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RESUMO 

O objetivo central deste trabalho é contribuir para o debate a respeito do escopo da 

responsabilidade de gatekeepers no direito societário e civil brasileiro. Dado o estigma histórico 

de corrupção e falta de confiança que assombra o mercado brasileiro, o tema se apresenta como 

uma abordagem relativamente nova para fornecer os incentivos corretos para evitar fraudes e 

conluios. Por meio de uma discussão acadêmica que contempla aspectos do direito brasileiro e 

internacional, este trabalho explora os principais contornos do conceito de gatekeeper, proposto 

por Kraakman, tratando dos desafios jurídicos e econômicos decorrentes dessa estratégia de 

fiscalização por terceiros. 

 

Palavras-Chave: 

 

Gatekeeper. Insolvência. Falência. Fraude. Responsabilidade Patrimonial.  
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ABSTRACT 

The core purpose of this work is to contribute to the debate concerning the scope of gatekeeper 

liability under Brazilian corporate and civil law. Given the historical stigma of corruption and 

lack of trust that haunts the Brazilian market, the theme presents itself as a relatively new 

approach on providing the right incentives for the avoidance of frauds and collusions. Through 

an academic discussion that contemplates both Brazilian and international experiences, this 

work explores the main aspects of the concept of gatekeepers, as proposed by Kraakman, and 

aims to address the legal and economic challenges that arise from such third-party enforcement 

strategy.  

 

Keywords: 

Gatekeepers. Insolvency. Bankruptcy. Fraud. Civil Liability.  
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Introdução 

O mercado brasileiro é permeado pela insegurança jurídica e pela desconfiança entre 

os atores. Isso acarreta incalculáveis prejuízos para a atividade econômica nacional, tendo em 

vista que configura grave desincentivo à entrada de capital estrangeiro e à realização de 

investimentos no país.  

Nesse contexto, reverte-se de extrema relevância qualquer discussão que possa trazer 

maior segurança e estabilidade para o mercado, garantindo condições mais adequadas para o 

progresso econômico. É justamente nesse âmbito que se enquadra a discussão trazida pelo 

presente Trabalho de Conclusão de Curso. Longe de pretender esgotar todas as possíveis 

soluções dos problemas do mercado brasileiro, o tema abordado será a responsabilização de 

gatekeepers.  

Trata-se de tema importante, na medida em que tem o potencial de mitigar a cultura 

atrasada e nociva da prática de fraudes, que, aliás, extrapola as fronteiras do Brasil. A mudança 

desse paradigma não pode ocorrer por outra via que não seja a adoção de parâmetros rígidos 

para pautar as condutas adotadas pelos atores do mercado.  

Nesse sentido, há de se considerar que a legislação pátria elenca de forma 

consideravelmente satisfatória os deveres dos diretores, administradores e acionistas das 

companhias, além de estabelecer as sanções às quais esses estão sujeitos caso violem seus 

respectivos deveres. A finalidade de tais normas é criar um desincentivo para a prática de atos 

fraudulentos e/ou temerosos por tais atores. Ocorre, contudo, que tais agentes não são os únicos 

responsáveis por ilícitos empresariais. 

Em teoria, os gatekeepers ou, em tradução livre, “guardadores do portão”, são 

responsáveis por corrigir – ou reduzir consideravelmente – as assimetrias informacionais entre 

as companhias e os demais agentes do mercado, sobretudo os investidores. As assimetrias de 

informação prejudicam materialmente a eficiência do mercado, dificultando a distinção entre 

produtos de boa qualidade e aqueles que, apesar de não possuírem um nível equivalente de 

qualidade, acabam sendo adquiridos uma vez que o comprador se encontra em posição 

desprivilegiada para verificar as informações sobre tal produto1.  

Dessa sorte, é evidente que o aumento na quantidade e, sobretudo, na qualidade das 

informações divulgadas ao mercado resulta em funcionamento mais eficiente do mercado, com 

 

1 AKERLOF, George A. (1970). "The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty and the Market Mechanism". 

Quarterly Journal of Economics. The MIT Press. 84 (3): 488–500. Disponível em: 

https://doi.org/10.2307/1879431. Acesso em 2 de dezembro de 2020. 

https://doi.org/10.2307/1879431
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decisões racionais pautadas em informações mais precisas, maximizando os resultados 

econômicos e o nível de bem estar social2. Por essa razão, o papel designado aos gatekeepers é 

essencial para o funcionamento do mercado de capitais e para a correção de eventuais 

incoerências nas informações prestadas pelas companhias.  

Contudo, o que se verifica na realidade é que muitas vezes os gatekeepers não 

cumprem de forma devida sua função. Muitos são os casos em que os gatekeepers conspiram 

com outros agentes do mercado para cometer fraudes ou desvios. Ademais, a falta de sanções 

específicas pelas falhas na detecção de inconsistências não incentiva os gatekeepers a adotarem 

sempre os melhores parâmetros para a análise de incongruências informacionais.  

Em termos científicos, há de ser considerada a existência de uma lacuna de teses 

jurídicas que tratem da questão na doutrina brasileira3. Existe uma quantidade 

consideravelmente grande de casos de conspiração entre gatekeepers e sociedades em situação 

de dificuldade financeira para fraudar os credores e, no entanto, pouco se discute acerca da 

possibilidade de responsabilizar tais gatekeepers, atingindo seu patrimônio, de modo a criar um 

desincentivo para sua cooperação com a prática de fraudes.  

Ainda que exista a possibilidade de condenação de gatekeepers por condutas 

fraudulentas4, é escassa a discussão sobre a hipótese de atingir seu patrimônio para compensar 

o prejuízo ocasionado aos credores, dotando a presente discussão de inegável relevância.  

Ora, os gatekeepers são uma figura de referência para o mercado, o que torna a prática 

de fraudes por tais agentes ainda mais grave e danosa do que aquelas cometidas pelos demais 

atores do mercado. Na configuração econômica pós-moderna, em que as dinâmicas do mercado 

mudam de forma constante, confiança e estabilidade são valores essenciais na tomada de 

decisões e riscos. Não é outra a razão que motiva a proposta de medidas mais severas de 

responsabilização de gatekeepers e a realização do presente Trabalho de Conclusão de Curso.  

Dessa forma, o objetivo do presente estudo será a compreensão do modelo de 

gatekeepers no Brasil e dos contornos da possibilidade de responsabilização de tais agentes, 

sobretudo no cenário de sociedades à beira da insolvência.  

O trabalho será, então, dividido em cinco tópicos. O capítulo 1 apresentará o problema, 

definindo os conceitos relevantes para sua devida compreensão. No capítulo 2, será abordada a 

responsabilização de gatekeepers, bem como os principais deveres éticos e morais a serem 

 

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariádna B.; PARENTE, Flávia; e HENRIQUES, Marcus De Freitas. Mercado de 

Capitais — Regime Jurídico. 4ª edição, Rio de Janeiro: Renovar, 2019, p. 53.  
3 Dentre a escassa produção sobre o tema no Brasil, merece destaque a obra de Taimi Haensel.  
4 A título de exemplo, vide art. 168 da Lei n.º 6.404/76.  
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observados pelos profissionais ora analisados. Em seguida, no capítulo 3, será desenvolvida 

uma análise comparativa dos ordenamentos jurídicos, da jurisprudência e de casos relevantes 

em diferentes países. No capítulo 4, serão feitas propostas de abordagens jurisdicionais distintas 

sobre a questão. Por fim, no capítulo 5, será desenvolvida uma breve análise econômica dos 

eventuais impactos da adoção das propostas descritas no capítulo 4.  

  



  4 

 

1. Apresentação do problema e conceitos relevantes  

1.1. Conceito de Gatekeeper 

Destarte, é necessário definir o que será efetivamente entendido no presente Trabalho 

de Conclusão de Curso como “gatekeeper”, a fim de delimitar as potenciais implicações desse 

conceito no direito empresarial e, eventualmente, discutir quais seriam os incentivos mais 

adequados para sua atuação. Muito além de mero estrangeirismo, a escolha pela utilização do 

termo em inglês se deve à ampla produção acadêmica dedicada à compreensão profunda do 

conceito, desenvolvida, em sua maioria, em língua inglesa.  

Kraakman define os gatekeepers como entidades privadas que possuem a capacidade de 

mitigar condutas fraudulentas através de seu papel como colaboradores de determinada parte 

fraudulenta5. O conceito tem sua origem associada a uma metáfora estabelecida entre aqueles 

que devem zelar pelo bom funcionamento do mercado financeiro e a figura de um porteiro ou 

zelador (gatekeeper em inglês)6, afinal, quando se contrata um porteiro para um 

estabelecimento comercial ou residencial o que se pretende é um aumento no nível de 

segurança. Os gatekeepers desempenham justamente esse papel de elevar o nível de segurança 

no mercado, através da correção de assimetrias informacionais. A relação entre o infrator – ou 

potencial infrator – e o gatekeeper normalmente se dá por meio da prestação de serviços 

essenciais para que o infrator possa efetivamente cometer a infração pretendida, sendo 

justamente esse serviço o portão (gate) que o gatekeeper deverá proteger7.  

No mundo empresarial, contadores, auditores e advogados apresentam-se como 

gatekeepers naturais, justamente porque as auditorias e pareceres legais são elementos 

necessários para a realização de operações societárias. Na visão de Coffee, um gatekeeper 

empresarial é um profissional caraterizado pela capacidade de ratificar as declarações de seu 

cliente sobre si mesmo ou sobre uma operação8. Assim, o conceito de gatekeepers como 

 

5 KRAAKMAN, R. H. (1986). Gatekeepers: The anatomy of a third-party enforcement strategy. Journal of Law 

Economics and Organization, 2, p. 53. 
6 HAENSEL, Taimi. Brasil deve começar a discutir o papel do advogado como gatekeeper. Disponível em: 

https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido. Acesso em 25 de 

agosto de 2020.  
7 KRAAKMAN, R. H. (1986). Gatekeepers: The anatomy of a third-party enforcement strategy. Journal of Law 

Economics and Organization, 2, p. 53. 
8 COFFEE, John C. Jr. Understanding Enron: “It’s about the Gatekeepers, Stupid.” Business Lawyer, Vol. 57, p. 

1403, 2002; Columbia Law & Economics Working Paper No. 207 (2002). Disponível em: 

https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/1271. p.5.  

https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido
https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/1271
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intermediários reputacionais que fornecem serviços de verificação e certificação9, contempla 

as características essenciais desses agentes para os fins ora pretendidos.  

Como o contexto de análise do presente Trabalho de Conclusão de Curso é a atuação de 

gatekeepers em cenários de sociedades em dificuldade, serão compreendidos como gatekeepers 

contadores, advogados, analistas de valores mobiliários, agências de rating e auditores 

independentes10. Dessa sorte, quando ausentes contextualizações genéricas que impliquem uma 

maior abrangência11, o termo gatekeeper deverá ser compreendido como o conjunto das 

profissões listadas acima, ou de um profissional específico dentre tais categorias, conforme 

aplicável. 

A discussão acerca da relevância da estrutura de responsabilidade dos gatekeepers 

ganhou força no início dos anos 2000, com a revelação de escândalos de fraudes corporativas, 

especialmente o caso da Enron. Em tal episódio, detalhado na seção 3.3.1 do presente estudo, 

as fraudes foram viabilizadas graças aos auditores independentes responsáveis pelo 

acompanhamento dos documentos financeiros de tal empresa. 

Ainda que a doutrina sobre o papel de gatekeepers seja anterior ao escândalo 

supramencionado12, ele desencadeou uma verdadeira onda de produções acadêmicas sobre a 

problemática, além de uma série de medidas para evitar a reincidência de escândalos dessa 

natureza, dentre as quais figura-se a Lei Sarbanes-Oxley de 200213. Foi somente com o advento 

da referida lei que a responsabilidade dos gatekeepers começou a ganhar contornos legais, não 

somente nos Estados Unidos, mas em outros países que começaram a adotar normativas 

semelhantes.  

 Com o surgimento de parâmetros legais e jurisprudenciais no sentido da análise, não 

apenas da conduta de administradores de sociedades, mas também de profissionais que os 

auxiliam nas operações societárias e financeiras, surge a necessidade de compreender os 

 

9 Ibidem.  
10 Não existe um conceito fechado do rol de profissionais entendidos como gatekeepers, havendo diferentes 

concepções doutrinárias sobre a abrangência do termo. 
11 Alguns doutrinadores estadunidenses também tratam de anfitriões de festas como gatekeepers de motoristas 

alcoolizados, ou de outras atividades de fiscalização que possam ser equiparadas aos gatekeepers empresariais 

para ilustrar a aplicabilidade de raciocínios jurídicos e teses desenvolvidas. Vide ALZOLA, Miguel Beware of the 

Watchdog: Rethinking the Normative Justification of Gatekeeper Liability. Journal of Business Ethics. Feb2017, 

Vol. 140 Issue 4, p. 706. 
12 A título de exemplo, vide KRAAKMAN, R. H. (1986). Gatekeepers: The anatomy of a third-party enforcement 

strategy. Journal of Law Economics and Organization, 2.  
13 GANUZA, Juan José; e GOMEZ, Fernando. Should we trust the gatekeepers? Auditors' and Lawyers' liability 

for client's misconduct. International Review of Law and Economics 27 (2007) p. 96. 
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melhores arranjos jurídicos e econômicos para pautar a conduta de tais agentes no contexto de 

sociedades insolventes.  

1.2.  Sociedades insolventes e a responsabilidade de agentes conforme a Lei nº 

11.101/05 

Na compreensão de Fábio Ûlhoa Coelho, a insolvência resta caracterizada em uma crise 

financeira da sociedade, diante da qual há “insuficiência de bens no ativo para atender à 

satisfação do passivo”14. Logo, trata-se de um cenário em que a escassez de bens irá impactar 

a situação financeira da sociedade e seu devido funcionamento. Um cenário de insolvência 

pode, ainda, ser entendido como aquele em que há insuficiência de ativos para permitir a todos 

os credores uma quitação coletiva (collective exit)15. Essa segunda definição ressalta os riscos 

aos quais os credores estão sujeitos numa situação de insolvência. 

Nesse sentido, é necessário pontuar que a insolvência não impacta apenas a sociedade, 

seus sócios ou acionistas e funcionários diretos. Na realidade, existem inúmeros 

desdobramentos da atividade empresarial e, quando ocorre um cenário de insolvência, há uma 

perda coletiva, em termos de bem-estar social. Nesse sentido, leciona Fábio Ûlhoa Coelho:  

A crise da empresa pode ser fatal, gerando prejuízos não só para os 

empreendedores e investidores que empregaram capital no seu 

desenvolvimento, como para os credores e, em alguns casos, num 

encadear de sucessivas crises, também para outros agentes econômicos. 

A crise fatal de uma grande empresa significa o fim de postos de 

trabalho, desabastecimento de produtos ou serviços, diminuição na 

arrecadação de impostos e, dependendo das circunstâncias, paralisação 

de atividades satélites e problemas sérios para a economia local, 

regional ou, até mesmo, nacional.16 

 

 Assim, não há como falar em crise da sociedade, sem sopesar a função social 

desempenhada pela atividade empresarial. É inclusive esse o entendimento do Superior 

Tribunal de Justiça:  

Com efeito, a Constituição da República consagra a proteção à 

preservação da empresa por duas razões basilares: (i) é forma de 

conservação da propriedade privada; (ii) é meio de preservação da sua 

função social, ou seja, do papel socioeconômico que ela desempenha 

junto à sociedade em termos de fonte de riquezas e como ente 

promovedor de empregos. Assim, o princípio da preservação da 

 

14 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentários à Lei de falências e de recuperação de empresas. 11. ed. São Paulo: 

Saraiva, 2016, p. 291.  
15 KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and functional approach. 

Oxford:Oxford University Press, 2004. p.107. 
16 Ibidem.  
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empresa cumpre a norma maior, refletindo, por conseguinte, a 

vontade do poder constituinte originário.17 (grifo meu) 

 

No ordenamento jurídico brasileiro, a Lei nº 11.101/05, que trata das falências e 

recuperações judiciais, é centrada na função social da empresa, prezando pela adoção da 

recuperação judicial em cenários de insolvência. Essa posição da lei brasileira ressalta a 

importância da compreensão da insolvência de forma macro, isto é, considerando sempre os 

potenciais impactos a terceiros, sobretudo os credores e o mercado em geral.  

Se de um lado a função social justifica a adoção de medidas protetivas da atividade 

empresarial, como a recuperação judicial, de outro, traz implicitamente a necessidade de 

responsabilizar aqueles que, em abuso da personalidade jurídica empresarial, visam praticar 

fraudes e obter vantagens indevidas às custas dos demais agentes do mercado. Assim, o 

Capítulo VII da Lei nº 11.101/05 versa sobre as disposições penais, estabelecendo em sua 

primeira seção os crimes falimentares.  

Dentre os crimes elencados no Capítulo VII, merece destaque, para os fins ora 

pretendidos, a fraude aos credores, na medida em que parece ser esse o tipo penal18 em que 

incorreriam gatekeepers em conluio com administradores na prática de fraudes societárias.  

 Conforme o art. 168 da Lei nº 11.101/05, constitui crime de fraude aos credores a 

prática, antes ou depois da sentença que decretar a falência, conceder a recuperação judicial ou 

homologar a recuperação extrajudicial, de “ato fraudulento de que resulte ou possa resultar 

prejuízo aos credores, com o fim de obter ou assegurar vantagem indevida para si ou para 

outrem”. O art. 168 elenca, ainda, em seu parágrafo 1º, as causas de aumento da pena, a saber: 

a elaboração de escrituração contábil ou balanço com dados inexatos, a omissão de lançamentos 

que deveriam constar na escrituração ou no balanço contábil, a destruição de dados contábeis 

ou negociais, a simulação de composição do capital social e a destruição de documentos de 

escrituração contábil obrigatórios.  

Bem vistas as causas de aumento de pena, é intuitiva a conclusão pela relevância das 

informações contábeis e negociais para o tipo penal supramencionado. Não por outros motivos, 

o legislador contemplou, no parágrafo 3º do art. 168, a possibilidade de incidirem nas penas da 

 

17STJ. REsp 1.023.172 – SP. Julgado pela 4ª turma em 19 de abril de 2012. Min. Relator Luis Felipe Salomão. 

Disponível em: http://www.stj.jus.br/sites/portalp/Paginas/Comunicacao/Noticias-antigas/2018/2018-09-02_06-

03_O-principio-da-preservacao-da-empresa-no-olhar-do-STJ.aspx. Acesso em 3 de outubro de 2020.  
18 Não se pretende com a abordagem dos tipos penais falimentares discutir os efeitos penais de tais delitos. A breve 

elucidação é feita apenas para destacar condutas indesejáveis, conforme apontadas pela Lei nº 11.101/05, e 

contextualizar a discussão da responsabilidade de agentes envolvidos em fraudes corporativas, diante da 

possibilidade de enquadramento de contadores, técnicos contábeis, auditores e outros profissionais que, de 

qualquer modo, concorrerem para as condutas criminosas descritas no artigo, na medida de sua culpabilidade.  

http://www.stj.jus.br/sites/portalp/Paginas/Comunicacao/Noticias-antigas/2018/2018-09-02_06-03_O-principio-da-preservacao-da-empresa-no-olhar-do-STJ.aspx
http://www.stj.jus.br/sites/portalp/Paginas/Comunicacao/Noticias-antigas/2018/2018-09-02_06-03_O-principio-da-preservacao-da-empresa-no-olhar-do-STJ.aspx
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fraude aos credores “contadores, técnicos contábeis, auditores e outros profissionais que, 

de qualquer modo, concorram para as condutas criminosas descritas neste artigo, na 

medida de sua culpabilidade”. Note-se ainda, que esse rol é mais abrangente do que aqueles 

previstos, a título de exemplo, nos artigos 11619 e 15420 da Lei nº 6.404/76, que imputam aos 

controladores e aos administradores das companhias o dever de fazer cumprir a função social 

da empresa.  

Sobre as implicações dos crimes falimentares supramencionados para os agentes neles 

envolvidos, leciona Fábio Ûlhoa Coelho:  

A condenação por crime falimentar implica ao condenado as seguintes 

restrições, enquanto não for penalmente reabilitado: a) não pode exercer 

atividade empresarial; b) não pode integrar a administração de nenhuma 

sociedade simples ou empresária, seja como diretor, seja como membro 

de conselho; c) não pode gerir empresa na condição de mandatário ou 

de gestor de negócio.21 

 

Tais efeitos deverão ser motivadamente declarados na sentença penal, sendo possível 

que perdurem por até 5 anos após a extinção da punibilidade, excetuadas as hipóteses em que 

o condenado obtiver a reabilitação penal antes disso22. A possibilidade de afastamento 

duradouro ressalta o interesse do legislador em afastar os agentes envolvidos em fraudes das 

atividades empresariais, haja vista os impactos por eles causados. 

Não restam dúvidas, portanto, de que o ordenamento jurídico brasileiro contempla a 

possibilidade de responsabilização penal de gatekeepers em razão de sua contribuição para a 

 

19 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou jurídica, ou o grupo de pessoas vinculadas 

por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo 

permanente, a maioria dos votos nas deliberações da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos 

administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o 

funcionamento dos órgãos da companhia. Parágrafo único. O acionista controlador deve usar o poder com o fim 

de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua função social, e tem deveres e responsabilidades para 

com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos 

e interesses deve lealmente respeitar e atender 
20 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuições que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no 

interesse da companhia, satisfeitas as exigências do bem público e da função social da empresa. § 1º O 

administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que os 

demais, não podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres. § 2° É vedado 

ao administrador: a) praticar ato de liberalidade à custa da companhia; b) sem prévia autorização da assembléia-

geral ou do conselho de administração, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito 

próprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens, serviços ou crédito; c) receber de 

terceiros, sem autorização estatutária ou da assembléia-geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou 

indireta, em razão do exercício de seu cargo. § 3º As importâncias recebidas com infração ao disposto na alínea c 

do § 2º pertencerão à companhia. § 4º O conselho de administração ou a diretoria podem autorizar a prática de 

atos gratuitos razoáveis em benefício dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em 

vista suas responsabilidades sociais. 
21 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentários à Lei de falências e de recuperação de empresas. 11. ed. São Paulo: 

Saraiva, 2016, p. 560. 
22 Ibidem. 
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comissão de fraudes. Mas, dada a função social da empresa e os prejuízos causados a terceiros 

na ocorrência de fraudes, cabe investigar em que medida os agentes elencados no parágrafo 3º 

do artigo 168 são de fato responsabilizados, bem como a possibilidade de incidência da 

responsabilidade civil para reparar as perdas de investidores e demais agentes afetados pelas 

fraudes.  

Conclui-se, portanto, que, diante de um cenário de insolvência, cabe aos gatekeepers, 

responsáveis por zelar pelo devido funcionamento do mercado, atuação proba e não 

fraudulenta. Em se tratando de cenário de escassez de recursos, evidente a relevância de seu 

máximo aproveitamento, figurando a cooperação entre gatekeepers e administradores para a 

prática de fraudes em tal contexto como prática extremamente prejudicial ao bom 

funcionamento do mercado.  

1.3. O outro lado da moeda: credores de sociedades insolventes 

 Em circunstâncias normais, os credores empresariais são apenas partes com as quais as 

sociedades mantêm relações jurídicas obrigacionais. Num cenário de insolvência, no entanto, 

os credores passam a possuir interesses conflitantes com os da sociedade, na medida em que 

passa a existir uma certa disputa pela propriedade e pelo controle dos bens da sociedade23. 

 Assim, como os bens da sociedade, via de regra, são controlados pelos seus 

administradores, estando sujeitos às decisões negociais por eles tomadas, podemos inferir que 

os credores se encontram diante de problemas (ou custos) de agência24. Tais problemas ocorrem 

quando um ou mais fatores de conflito de interesses ocasionam uma impossibilidade prática de 

garantir que todas as decisões tomadas pelos agentes maximizem o ganho daqueles que não 

possuem a capacidade de tomar decisões25.  

 No entanto, quando há um pedido de recuperação judicial ou de falência, é possível 

observar uma mudança nesse paradigma, na medida em que os administradores passam a não 

mais poder dispor livremente sobre a destinação dos bens da sociedade. No ordenamento 

jurídico brasileiro, essa mudança no controle das decisões toma forma na figura do 

 

23 KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and functional approach. Oxford: 

Oxford University Press, 2004. p.107. 
24 Ibidem. 
25 DELGADO, Rafael Pessoa; BARBEDO, Claudio Henrique da Silveira. Custos de Agência e Estrutura de 

Controle em Empresas Petrolíferas. Rev. adm. contemp. Curitiba , v. 23, n. 4, p. 476-498, Aug. 2019. Disponível 

em: http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1415-65552019000400476&lng=en&nrm=isso 

Acesso em 3 de outubro de 2020. 

http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1415-65552019000400476&lng=en&nrm=isso
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administrador judicial, que é o responsável por administrar a massa falida e por gerir a 

recuperação judicial, nos termos do art. 22 da Lei nº 11.101/0526.  

 Existe ainda um problema relacionado aos conflitos de interesses existentes entre os 

próprios credores diante de um cenário de insolvência, visto que, diante da insuficiência de 

recursos, cada credor terá interesse em garantir a satisfação de seus próprios créditos em 

detrimento dos demais. Nesse sentido, é possível falar ainda sobre a existência de custos de 

transação no âmbito da negociação entre os credores do montante que caberá a cada credor e 

da forma como serão feitos os pagamentos.  

Assim, seja no status quo ante ou no cenário de insolvência, os credores encontram-se 

em uma situação bastante fragilizada. E isso é prejudicial para o mercado como um todo, tendo 

 

26 Art. 22. Ao administrador judicial compete, sob a fiscalização do juiz e do Comitê, além de outros deveres que 

esta Lei lhe impõe: I – na recuperação judicial e na falência: a) enviar correspondência aos credores constantes na 

relação de que trata o inciso III do caput do art. 51, o inciso III do caput do art. 99 ou o inciso II do caput do art. 

105 desta Lei, comunicando a data do pedido de recuperação judicial ou da decretação da falência, a natureza, o 

valor e a classificação dada ao crédito; b) fornecer, com presteza, todas as informações pedidas pelos credores 

interessados; c) dar extratos dos livros do devedor, que merecerão fé de ofício, a fim de servirem de fundamento 

nas habilitações e impugnações de créditos; d) exigir dos credores, do devedor ou seus administradores quaisquer 

informações; e) elaborar a relação de credores de que trata o § 2º do art. 7º desta Lei; f) consolidar o quadro-geral 

de credores nos termos do art. 18 desta Lei; g) requerer ao juiz convocação da assembléia-geral de credores nos 

casos previstos nesta Lei ou quando entender necessária sua ouvida para a tomada de decisões; h) contratar, 

mediante autorização judicial, profissionais ou empresas especializadas para, quando necessário, auxiliá-lo no 

exercício de suas funções; i) manifestar-se nos casos previstos nesta Lei; II – na recuperação judicial: a) fiscalizar 

as atividades do devedor e o cumprimento do plano de recuperação judicial; b) requerer a falência no caso de 

descumprimento de obrigação assumida no plano de recuperação; c) apresentar ao juiz, para juntada aos autos, 

relatório mensal das atividades do devedor; d) apresentar o relatório sobre a execução do plano de recuperação, de 

que trata o inciso III do caput do art. 63 desta Lei; III – na falência: a) avisar, pelo órgão oficial, o lugar e hora em 

que, diariamente, os credores terão à sua disposição os livros e documentos do falido; b) examinar a escrituração 

do devedor; c) relacionar os processos e assumir a representação judicial da massa falida; d) receber e abrir a 

correspondência dirigida ao devedor, entregando a ele o que não for assunto de interesse da massa; e) apresentar, 

no prazo de 40 (quarenta) dias, contado da assinatura do termo de compromisso, prorrogável por igual período, 

relatório sobre as causas e circunstâncias que conduziram à situação de falência, no qual apontará a 

responsabilidade civil e penal dos envolvidos, observado o disposto no art. 186 desta Lei; f) arrecadar os bens e 

documentos do devedor e elaborar o auto de arrecadação, nos termos dos arts. 108 e 110 desta Lei; g) avaliar os 

bens arrecadados; h) contratar avaliadores, de preferência oficiais, mediante autorização judicial, para a avaliação 

dos bens caso entenda não ter condições técnicas para a tarefa; i) praticar os atos necessários à realização do ativo 

e ao pagamento dos credores; j) requerer ao juiz a venda antecipada de bens perecíveis, deterioráveis ou sujeitos a 

considerável desvalorização ou de conservação arriscada ou dispendiosa, nos termos do art. 113 desta Lei; l) 

praticar todos os atos conservatórios de direitos e ações, diligenciar a cobrança de dívidas e dar a respectiva 

quitação; m) remir, em benefício da massa e mediante autorização judicial, bens apenhados, penhorados ou 

legalmente retidos; n) representar a massa falida em juízo, contratando, se necessário, advogado, cujos honorários 

serão previamente ajustados e aprovados pelo Comitê de Credores; o) requerer todas as medidas e diligências que 

forem necessárias para o cumprimento desta Lei, a proteção da massa ou a eficiência da administração; p) 

apresentar ao juiz para juntada aos autos, até o 10º (décimo) dia do mês seguinte ao vencido, conta demonstrativa 

da administração, que especifique com clareza a receita e a despesa; q) entregar ao seu substituto todos os bens e 

documentos da massa em seu poder, sob pena de responsabilidade; r) prestar contas ao final do processo, quando 

for substituído, destituído ou renunciar ao cargo.  
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em vista que o risco de perda leva os credores a elevarem as taxas de juros aplicadas em seus 

empréstimos27. 

Nesse sentido, é pertinente a análise de decisão recente do TJ/SP, no âmbito da 

recuperação judicial do Grupo Odebrecht, em que se permitiu a excussão de bens dados em 

garantia por uma das empresas do grupo28. Na ocasião, o relator no TJ/SP, desembargador 

Alexandre Lazzarini, ressaltou que, com fulcro nos §3º do art. 49 da Lei nº 11.101/0529, os 

credores garantidos por alienação fiduciária não se submetem à recuperação judicial, alertando 

que:  

Entendimento em sentido contrário elevaria o risco do negócio, prejudicando 

futuras negociações com os tomadores de empréstimos, o que inviabilizaria 

a continuidade de inúmeras empresas, causando um colapso na 

economia.30 (grifo meu) 

 

Dada a relevância do papel desempenhado pelos credores e os potenciais malefícios 

para o mercado decorrentes dos riscos de inadimplemento, a maioria dos ordenamentos 

jurídicos contempla previsões que asseguram a proteção dos credores31. 

Consoante com a importância das garantias dadas aos credores em geral, o Código de 

Processo Civil estabelece, em seu art. 789, que “o devedor responde com todos os seus bens 

presentes e futuros para o cumprimento de suas obrigações, salvo as restrições estabelecidas 

em lei”32. 

Merece destaque ainda a ação pauliana, movida por credores com o propósito de anular 

negócio jurídico feito por devedores insolventes com bens que seriam usados para quitação do 

 

27 Os juros podem ser entendidos como um “aluguel que alguém paga por usar um dinheiro que não é seu”. 

Glossário Simplificado de Termos Financeiros do Banco Central. Disponível: em 

https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/documentos_cidadania/biblioteca/glossario_cidadania_finan

ceira.pdf. Acesso em 27 de setembro de 2020. 
28 MIGALHAS. TJ/SP libera excussões contra empresa em recuperação do grupo Odebrecht. Disponível em: 

https://migalhas.uol.com.br/quentes/305345/tj-sp-libera-excussoes-contra-empresa-em-recuperacao-do-grupo-

odebrecht. Acesso em 23 de outubro de 2020. 
29 Art. 49. Estão sujeitos à recuperação judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que não 

vencidos.[...] § 3º Tratando-se de credor titular da posição de proprietário fiduciário de bens móveis ou imóveis, 

de arrendador mercantil, de proprietário ou promitente vendedor de imóvel cujos respectivos contratos contenham 

cláusula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporações imobiliárias, ou de proprietário em 

contrato de venda com reserva de domínio, seu crédito não se submeterá aos efeitos da recuperação judicial e 

prevalecerão os direitos de propriedade sobre a coisa e as condições contratuais, observada a legislação respectiva, 

não se permitindo, contudo, durante o prazo de suspensão a que se refere o § 4º do art. 6º desta Lei, a venda ou a 

retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade empresarial. 
30 Brasil. TJSP. Agravo de Instrumento. Processo nº 2137905-52.2019.8.26.0000. Relator: Alexandre Lazzarini. 

DJ: 27/12/2019. Disponível em: https://migalhas.uol.com.br/arquivos/2019/6/art20190628-04.pdf. Acesso em 23 

de outubro de 2020. 
31 KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and functional approach. Oxford: 

Oxford University Press, 2004. p.107. 
32 Art. 789 da Lei nº 13.105, de 16 de março de 2015. “O devedor responde com todos os seus bens presentes e 

futuros para o cumprimento de suas obrigações, salvo as restrições estabelecidas em lei”. 

https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/documentos_cidadania/biblioteca/glossario_cidadania_financeira.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/documentos_cidadania/biblioteca/glossario_cidadania_financeira.pdf
https://migalhas.uol.com.br/quentes/305345/tj-sp-libera-excussoes-contra-empresa-em-recuperacao-do-grupo-odebrecht
https://migalhas.uol.com.br/quentes/305345/tj-sp-libera-excussoes-contra-empresa-em-recuperacao-do-grupo-odebrecht
https://migalhas.uol.com.br/arquivos/2019/6/art20190628-04.pdf
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crédito. Para a propositura de tal ação, é necessário que restem comprovados o eventus damni 

(evento de dano), o consilium fraudis (comprovação da fraude) e a anterioridade do crédito em 

relação ao ato que se procura anular33. 

Excepcionalmente, é possível falar ainda na desconsideração da personalidade jurídica 

e no consequente alcance ao patrimônio de sócios e acionistas para quitar as dívidas da 

sociedade, conforme previsto no art.50 do Código Civil34.  

Necessário notar que a redação atual do art.50 do Código Civil foi instituída pela Lei nº 

13.874/19, que trouxe maior certeza acerca das hipóteses de cabimento da desconsideração da 

pessoa jurídica, viabilizando que os tribunais brasileiros caminhem para uma uniformização 

jurisprudencial, com maior segurança jurídica para os jurisdicionados35. Tanto a doutrina 

quanto a jurisprudência anteriores à alteração legal, em sua maioria, entendiam ser necessária 

a comprovação da efetiva ocorrência de atos fraudulentos que foram cometidos para prejudicar 

credores, adotando a tese da “Teoria Maior” da desconsideração da personalidade jurídica no 

âmbito empresarial36. Como se verifica, exemplificativamente, no Recurso Especial 

1526287/SP 2013/0175505-2, cuja ementa dispõe: 

PROCESSUAL CIVIL E CIVIL. AÇÃO DE INDENIZAÇÃO DE LUCROS 

CESSANTES. POSSE INDEVIDA DE IMÓVEL. CUMPRIMENTO DE 

SENTENÇA. DESCONSIDERAÇÃO DA PERSONALIDADE JURÍDICA. 

ART. 50 DO CC/02. TEORIA MAIOR. ATUAÇÃO DOLOSA E 

INTENCIONAL DOS SÓCIOS. UTILIZAÇÃO DA SOCIEDADE COMO 

INSTRUMENTO PARA O ABUSO DE DIREITO OU EM FRAUDE DE 

CREDORES. COMPROVAÇÃO CONCRETA. AUSÊNCIA. 1. O propósito 

recursal é definir se, na hipótese em exame, estão presentes os pressupostos para 

a desconsideração da personalidade jurídica, segundo a teoria maior, prevista 

no art. 50 do CC/02. 2. Nas relações jurídicas de natureza civil-empresarial, 

 

33 Brasil. STJ. AgInt no RECURSO ESPECIAL Nº 1.294.462 - GO (2011/0109650-3). Relator: Ministro Lázaro 

Guimarães. D.J: 20/03/2018.  
34 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade jurídica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela confusão 

patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do Ministério Público quando lhe couber intervir no processo, 

desconsiderá-la para que os efeitos de certas e determinadas relações de obrigações sejam estendidos aos bens 

particulares de administradores ou de sócios da pessoa jurídica beneficiados direta ou indiretamente pelo abuso. § 

1º Para os fins do disposto neste artigo, desvio de finalidade é a utilização da pessoa jurídica com o propósito de 

lesar credores e para a prática de atos ilícitos de qualquer natureza. § 2º Entende-se por confusão patrimonial a 

ausência de separação de fato entre os patrimônios, caracterizada por: I - cumprimento repetitivo pela sociedade 

de obrigações do sócio ou do administrador ou vice-versa; II - transferência de ativos ou de passivos sem efetivas 

contraprestações, exceto os de valor proporcionalmente insignificante; e III - outros atos de descumprimento da 

autonomia patrimonial. § 3º O disposto no caput e nos §§ 1º e 2º deste artigo também se aplica à extensão das 

obrigações de sócios ou de administradores à pessoa jurídica. § 4º A mera existência de grupo econômico sem a 

presença dos requisitos de que trata o caput deste artigo não autoriza a desconsideração da personalidade da pessoa 

jurídica. § 5º Não constitui desvio de finalidade a mera expansão ou a alteração da finalidade original da atividade 

econômica específica da pessoa jurídica.  
35 MARSON, Rafael Becker. Desconsideração da Personalidade Jurídica – Lei nº 13.874, de 20 de setembro de 

2019. https://ambitojuridico.com.br/cadernos/direito-civil/desconsideracao-da-personalidade-juridica-lei-no-13-

874-de-20-de-setembro-de-2019/. Acesso em 20 de outubro de 2020.  
36 Ibidem. 

https://ambitojuridico.com.br/cadernos/direito-civil/desconsideracao-da-personalidade-juridica-lei-no-13-874-de-20-de-setembro-de-2019/
https://ambitojuridico.com.br/cadernos/direito-civil/desconsideracao-da-personalidade-juridica-lei-no-13-874-de-20-de-setembro-de-2019/
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adota-se a teoria maior da desconsideração da personalidade jurídica, segundo 

a qual a desconsideração da personalidade é medida excepcional destinada a 

punir os sócios, superando-se temporariamente a autonomia patrimonial da 

sociedade para permitir que sejam atingidos os bens das pessoas naturais, de 

modo a responsabilizá-las pelos prejuízos que, em fraude ou abuso, causaram a 

terceiros. 3. Para a aplicação da teoria maior da desconsideração da 

personalidade jurídica exige-se a comprovação de que a sociedade era 

utilizada de forma dolosa pelos sócios como mero instrumento para 

dissimular a prática de lesões aos direitos de credores ou terceiros – seja 

pelo desrespeito intencional à lei ou ao contrato social, seja pela 

inexistência fática de separação patrimonial -, o que deve ser demonstrado 

mediante prova concreta e verificado por meio de decisão fundamentada. 

4. A mera insolvência da sociedade ou sua dissolução irregular sem a 

devida baixa na junta comercial e sem a regular liquidação dos ativos, por 

si sós, não ensejam a desconsideração da personalidade jurídica, pois não 

se pode presumir o abuso da personalidade jurídica da verificação dessas 

circunstâncias. 5. In casu, a Corte estadual entendeu que a dissolução irregular 

da sociedade empresária devedora, sem regular processo de liquidação, 

configuraria abuso da personalidade jurídica e que o patrimônio dos sócios seria 

o único destino possível dos bens desaparecidos do ativo da sociedade, a 

configurar confusão patrimonial. Assim, a desconsideração operada no acórdão 

recorrido não se coaduna com a jurisprudência desta Corte, merecendo reforma. 

6. Recurso especial parcialmente conhecido e, nesta parte, provido.37(grifo 

meu.) 

 

Apesar de se tratar de hipótese excepcional para salvaguardar os interesses de credores 

lesados, a possibilidade de desconsideração da personalidade jurídica ressalta um compromisso, 

existente tanto no ordenamento jurídico brasileiro quanto em outras jurisdições38, de garantir 

que os credores não serão lesados por fraudes e confusões patrimoniais cometidas. Nesse 

sentido, trata-se de instituto caro para que se estabeleça um nível geral de confiança nos 

mercados e para que os credores tenham mais segurança ao conceder empréstimos.  

  

 

37 Brasil. STJ. RECURSO ESPECIAL: REsp 1526287 SP 2013/0175505-2. Relatora: Ministra Nancy Andrighi. 

DJ: 16/05/2017. JusBrasil, 2017. Disponível em: https://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/464676959/recurso-

especial-resp-1526287-sp-2013-0175505-2. Acesso em 02 de setembro de 2020. 
38 KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and functional approach. Oxford: 

Oxford University Press, 2004. p.107. 

https://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/464676959/recurso-especial-resp-1526287-sp-2013-0175505-2
https://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/464676959/recurso-especial-resp-1526287-sp-2013-0175505-2
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2. Introdução à possibilidade de responsabilização dos gatekeepers 

2.1. Relevância do devido exercício do papel de gatekeepers 

Os gatekeepers possuem papel privilegiado dentro do mercado, obtendo acesso a 

informações antes que elas sejam divulgadas ao público e, portanto, são aliados estratégicos – 

se não essenciais – para o combate de fraudes contra os investidores e o mercado em geral. 

A relevância do papel desempenhado pelos agentes entendidos como gatekeepers 

decorre de sua especialização técnica, de sua participação ativa na estruturação de negócios e 

do acesso a informações cruciais para sua execução. Logo, a expectativa da doutrina que 

defende a existência do papel dos gatekeepers pressupõe que tais agentes atuarão – ou deveriam 

atuar – para prevenir a realização de ilícitos, já que possuem contato direto com as operações 

de mercado de valores mobiliários, o que viabiliza sua atuação na prevenção ou na detecção da 

ocorrência de condutas ilícitas.39 

No entanto, o modelo dos gatekeepers encontra alguns limites e paradoxos intrínsecos, 

visto que tais agentes normalmente são pagos justamente pelas sociedades e atores do mercado 

que devem supervisionar. Nessa linha, é cirúrgica a análise do modelo feita pelo professor 

Ronald J. Gilson:  

A well-functioning gatekeeper regime is an elegant enforcement strategy. 

Wrongdoing is prevented, rather than punished after the fact, without the 

substantial administrative costs of formal enforcement proceeding. However, 

the conditions necessary to support a successful gatekeeper regime are 

formidable: First, there must be a gatekeeper and a gate--some service which 

the wrongdoer must have to accomplish his goal and someone in a position to 

decline to provide that service to those who would misuse it. Second, the 

gatekeeper must be able to, detect with some precision when his service will be 

misused, lest the problem,' of under and overinclusion that plagued ex post 

enforcement be replicated in this enforcement strategy. Third, supply and 

demand conditions in the market for the service that functions as a gate must 

support an enforcement regime: the gatekeeper must be willing to play that role 

and consumers of that service must be willing to accept it.40 

 Na breve colocação transcrita acima ficam evidentes alguns dos principais problemas 

do modelo de gatekeepers no que tange a sua aplicabilidade prática, demonstrando a relevância 

do estudo dos incentivos e parâmetros jurídicos aplicáveis a tais agentes. Em breve síntese, 

seria necessária a existência de um serviço prestado por um profissional capaz de detectar 

 

39 HAENSEL, Taimi. Brasil deve começar a discutir o papel do advogado como gatekeeper. Disponível em: 

https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido. Acesso em 25 de 

agosto de 2020. 
40 GILSON, Ronald J. The Devolution of the Legal Profession: A Demand Side Perspective, 49 Maryland Law 

Review.1990. p. 883 e 884. 

https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido
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eventuais desvios, desde que as condições de mercado permitam que o regime de gatekeepers 

seja aplicado sem prejuízo à continuidade do exercício laboral. Assim, deve haver uma margem 

de demanda pelo serviço suficiente para que o gatekeeper possa reportar fraudes e, 

posteriormente, continuar desempenhando sua atividade profissional sem que a repercussão de 

sua atuação inviabilize a continuidade de sua carreira.  

Essas condições suscitam a existência de um conflito de interesses. Ora, como os 

gatekeepers prestam serviços justamente para as sociedades que devem ser objeto de sua 

fiscalização, é natural que haja um conflito de interesses para reportar eventuais problemas, 

sendo necessário que a legislação e os princípios éticos aplicáveis a tais profissionais sejam 

direcionados à minoração dos efeitos desses conflitos de interesse. Assim, como será 

investigado em maiores detalhes na seção 2.2 infra, é necessário que existam valores morais 

subjacentes que justifiquem uma atuação proba dos gatekeepers.  

2.2. Critérios e parâmetros éticos a serem observados pelos profissionais entendidos 

como gatekeepers 

No que diz respeito aos parâmetros éticos, há de se considerar, de antemão, a existência 

de uma dimensão moral da problemática ora analisada. Essa moralidade pode ser definida como 

o conjunto de permissões e obrigações relacionadas a determinado papel profissional. O que 

será permitido, necessário ou proibido do ponto de vista moral, será, portanto, determinado pela 

conduta de determinado agente no exercício de sua função profissional41.  

Entretanto, a dimensão moral das crises – sobretudo as corporativas e regulatórias – 

tende a ser menosprezada. A falta dessa percepção pode levar à procura por leis ou normas que 

sirvam como refúgio na ausência de padrões éticos que pautem as condutas ideais dos agentes42.  

Nesse sentido, é precisa a colocação de Marcelo Trindade sobre a relevância dos padrões 

éticos: 

A expectativa de que o estado será capaz de vigiar e punir todas as 

transgressões é falsa, jamais será cumprida. Tampouco as punições, 

embora fundamentais, são suficientes, por si só, para a manutenção de 

um mercado saudável. Somente a conjugação de padrões éticos 

 

41 ALZOLA, Miguel Beware of the Watchdog: Rethinking the Normative Justification of Gatekeeper Liability. 

Journal of Business Ethics. Feb2017, Vol. 140 Issue 4, p.714 
42 TRINDADE, Marcelo; e SANTOS, Aline de Menezes. Regulação e Auto-regulação no Brasil e a Crise 

Internacional. Espaço Jurídico BM&FBOVESPA, 2009, p. 53. Disponível em: 

https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/BSM-Artigo-MarceloTrindade-e-AlineMenezesSantos.pdf. 

Acesso em: 15 de setembro de 2020. 

https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/BSM-Artigo-MarceloTrindade-e-AlineMenezesSantos.pdf
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elevados com uma supervisão atenta de auto-reguladores e reguladores 

será capaz de reduzir os casos de má atuação e de fraude.43 

Em sua dimensão moral, caberia aos gatekeepers atuar de forma proba, se abstendo de 

cometer ilícitos e desempenhando a função de corrigir assimetrias informacionais, cooperando 

para o melhor funcionamento do mercado. Dentre os deveres éticos dos gatekeepers, é possível 

mencionar ainda o dever de denunciar condutas indevidas no mundo empresarial por meio da 

prática conhecida como whistleblowing, que, segundo os ensinamentos de Cássio Macedo 

“deve ser visto como uma importante engrenagem de um programa de compliance, tendo em 

vista que, por meio de um canal de denúncia acessível e efetivo, pode-se descobrir e prevenir 

irregularidades praticadas dentro da empresa.”44 

Assim, passa-se à análise das principais prescrições de objetivos e valores atribuídos ao 

exercício das atividades dos gatekeepers ora analisados.  

2.2.1. Contadores  

Uma das principais características da contabilidade é a gestão de “todo o sistema de 

informação, e dos bancos de dados que propiciam tomada de decisão, tanto dos usuários 

internos como externos”45 (grifo meu). Tal característica revela a importância das informações 

contábeis para pautar as decisões negociais dos agentes no mercado.  

Conforme a Norma Brasileira de Contabilidade – NBC – nº 01/2019, que estabelece o 

Código de Ética Profissional do Contador, elencam-se, no item 3, dentre outros, os deveres do 

contador:  

(a) exercício da profissão com zelo, diligência, honestidade e 

capacidade técnica, observando as Normas Brasileiras de Contabilidade 

e a legislação vigente, resguardando o interesse público, os interesses 

de seus clientes ou empregadores, sem prejuízo da dignidade e 

independência profissionais; [...]; (e) a aplicação das salvaguardas 

previstas pela profissão, pela legislação, por regulamento ou por 

organização empregadora toda vez que identificar ou for alertado da 

existência de ameaças mencionadas nas normas de exercício da 

profissão contábil, observando: (i) a tomada de medidas razoáveis para 

evitar ou minimizar conflito de interesses; e (ii) quando não puder 

eliminar ou minimizar a nível aceitável o conflito de interesses, adotar 

 

43 Ibidem. 
44 MACEDO, Cássio. O whistleblowing no Brasil: Pacote anticrime flexibiliza demais proteção da identidade do 

whistleblower e não traz critérios claros. Disponível em: 

https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/o-whistleblower-no-brasil-

11082019. Acesso em 23 de outubro de 2020. 
45 MARION, José Carlos. Contabilidade básica. 10 ed. São Paulo: Atlas, 2009, p. 29. 

https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/o-whistleblower-no-brasil-11082019
https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/o-whistleblower-no-brasil-11082019
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medidas de modo a não perder a independência profissional. (grifo 

meu)46 

 

Ainda, conforme o comando do item 4 do Código de Ética Profissional do Contador, é 

vedado ao contador  

(b) auferir qualquer provento em função do exercício profissional que 

não decorra exclusivamente de sua prática lícita; [...] (g) concorrer, no 

exercício da profissão, para a realização de ato contrário à legislação ou 

destinado a fraudá-la, quando da execução dos serviços para os quais 

foi expressamente contratado47. 

 

Para além dos parâmetros éticos que devem ser observados por contadores, tais 

profissionais deverão observar também outros dispositivos. De acordo com o Manual de 

Contabilidade Societária48, a Lei nº 6.404/76 pode ser considerada uma “revolução contábil” 

no ordenamento jurídico brasileiro. Assim, é possível extrair de tal lei uma série de normativas 

aplicáveis à contabilidade societária. São relevantes ainda as normativas do Comitê de 

Pronunciamentos Contábeis – CPC – e as Leis nº 11.638/07 e nº 11.941/09. Em conjunto, tais 

instrumentos preveem instruções e orientações significativas para pautar a conduta moralmente 

esperada de contadores49. 

Ainda que sejam amplas as previsões éticas sobre a profissão contábil, não é rara a 

ocorrência de fraudes contábeis. A esse respeito, lecionam os professores Fernando Dal-Ri 

Murcia e José Alonso Borba:  

Muitas vezes, proprietários, gerentes e contadores utilizam seus 

conhecimentos sobre normas e padrões contábeis com o objetivo de 

enviesar e manipular os relatórios contábeis em um processo conhecido 

como contabilidade criativa (creative accounting). Este processo de 

gerenciamento da informação a ser evidenciado, reduz a qualidade dos 

relatórios contábeis, tornando suas informações mais opacas, em um 

processo também conhecido como ‘smoothing’.50 

 

 

46 NORMA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE, NBC PG 01, DE 7 DE FEVEREIRO DE 2019 . Código de 

Ética Profissional do Contador. Disponível em: https://www.in.gov.br/materia/-

/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/63361653/do1-2019-02-14-norma-brasileira-de-contabilidade-nbc-

pg-01-de-7-de-fevereiro-de-2019-63361329. Acesso em 23 de agosto de 2020. 
47Ibidem.  
48 GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS, Ariovaldo dos; IUDÍCIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu. Manual de 

contabilidade societária: aplicável a todas as sociedades de acordo com as normas internacionais e do CPC. [S.l: 

s.n.], 2018. 
49 SALIM, Jean Jacques. OLIVEIRA, Antonieta Elisabete Magalhães. Contabilidade financeira. FGV Editora, 

2019. p. 21.  
50 MURCIA, Fernando Dal-Ri; e BORBA, José Alonso. Um Estudo das Fraudes Contábeis sob Duas Óticas: 

Jornais Econômicos Versus Periódicos Acadêmicos no Período de 2001- 2004. Revista de Contabilidade do 

Mestrado em Ciências Contábeis da UERJ -v.10, n.2, 2005, p.100.  

https://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/63361653/do1-2019-02-14-norma-brasileira-de-contabilidade-nbc-pg-01-de-7-de-fevereiro-de-2019-63361329
https://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/63361653/do1-2019-02-14-norma-brasileira-de-contabilidade-nbc-pg-01-de-7-de-fevereiro-de-2019-63361329
https://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/63361653/do1-2019-02-14-norma-brasileira-de-contabilidade-nbc-pg-01-de-7-de-fevereiro-de-2019-63361329
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2.2.1.1. Auditores Independentes  

Dentre as funções que podem ser desempenhadas pelos contadores, figura-se a 

realização de auditorias independentes. No Brasil, a NBC TA 200, estabelece que os objetivos 

da auditoria financeira independente são os seguintes:  

aumentar o grau de confiança nas demonstrações contábeis por parte 

dos seus usuários. Isso é alcançado mediante a expressão de uma 

opinião pelo auditor sobre se as demonstrações contábeis foram 

elaboradas, em todos os aspectos relevantes, em conformidade com 

uma estrutura de relatório financeiro aplicável51. 

A NBC TA 240, por sua vez, trata da responsabilidade do auditor em relação a fraudes 

no contexto da auditoria de demonstrações contábeis, apontando que tal responsabilidade seria 

decorrente do principal objetivo da auditoria financeira: avaliar se as demonstrações contábeis 

de uma entidade estão livres de distorções relevantes. 

 As distorções relevantes podem ter sua origem em fraudes ou erros. A diferença entre 

tais conceitos é a presença de intencionalidade – ou, em termos jurídicos, dolo – na ação que 

resulta em distorção nas demonstrações contábeis. 

A responsabilidade pela prevenção e detecção de fraudes é dos responsáveis pela 

governança e administração da sociedade, a quem cabe implementar medidas para reduzir as 

oportunidades de ocorrência de fraudes. A responsabilidade do auditor é obter segurança 

razoável de que as demonstrações contábeis não contêm distorções relevantes, causadas tanto 

por fraude quanto por erro52. Nesse sentido, devido às limitações inerentes da auditoria, há um 

risco inevitável de que algumas distorções relevantes das demonstrações contábeis possam não 

ser detectadas, apesar de a auditoria ser devidamente planejada e realizada de acordo com as 

normas de auditoria53. 

São inúmeros os fatores que podem influenciar o exercício da função do auditor na 

detecção de fraudes, dentre eles merecem destaque: a habilidade do perpetrador; a frequência e 

a extensão da manipulação; o grau de conluio; a dimensão relativa dos valores manipulados; a 

 

51 Item 3 da NBC TA 200. Disponível em: https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA200(R1).pdf. 

Acesso em 7 de setembro de 2020.  
52 Itens 4 e 5 da NBC TA 240. Disponível em: https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA240(R1).pdf. 

Acesso em 7 de setembro de 2020. 
53 Item 51 da NBC TA 200. Disponível em: https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA200(R1).pdf. 

Acesso em 7 de setembro de 2020. 

https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA200(R1).pdf
https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA240(R1).pdf
https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA200(R1).pdf
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posição dos indivíduos envolvidos e sua capacidade de manipular registros, apresentar 

informações falsas ou burlar a legislação54.  

Sobre a relevância da devida atuação de auditores independentes, entendeu o Diretor 

Relator Gustavo Gonzalez, em sede do PAS CVM nº RJ2015/13670, no seguinte sentido: 

Especificamente no tocante aos auditores independentes, vale destacar os 

fundamentos que norteiam a regulação da atividade pela CVM, desde a 

Instrução CVM nº 04/78, incluem o reconhecimento da “figura do auditor 

independente como elemento imprescindível para a credibilidade do 

mercado e como instrumento de inestimável valor na proteção dos 

investidores, na medida em que a sua função é zelar pela fidedignidade e 

pela confiabilidade das demonstrações contábeis da entidade auditada”, 

como se verifica na Nota Explicativa à Instrução CVM nº 308/99.55 (grifo meu.) 

 

 O caráter imprescindível dos auditores independentes decorre de sua atuação para 

corrigir assimetrias de informação potencialmente existentes nos documentos contábeis das 

sociedades quando estes são divulgados ao mercado. Desse modo, a função por eles exercida é 

fundamental para que as informações prestadas pelas sociedades transpareçam credibilidade e 

confiança para os investidores. Ainda que sejam agentes privados, os auditores independentes 

desempenham função destinada a atender o interesse público, na medida em que o parecer sobre 

o enquadramento das demonstrações financeiras dos emissores às normas de contabilidade é 

informação necessária para tomada de decisão de investimento56. 

Sob a mesma ótica, no caso United States v. Arthur Young & Co [465 U.S. 805 (1984)], 

o ministro Warren Burger da Suprema Corte dos Estados Unidos entendeu que:  

 
[a]o certificar os relatórios públicos que retratam coletivamente a situação 

financeira de uma empresa, o auditor independente assume uma 

responsabilidade pública que transcende qualquer relação de emprego 

com o cliente. O contador externo independente que executa esta função 

especial deve obediência final aos credores e acionistas da companhia, bem 

como ao público investidor. Esta função de 'cão de guarda público' exige 

que o contador mantenha total independência do cliente em todos os 

momentos e requer plena fidelidade à confiança do público57. (grifo meu.) 

 

 

54 Curso de Normas Internacionais de Auditoria Financeira – NIA. EV.G | Escola Virtual.Gov MOOC. Módulo 1, 

p. 41. Disponível em: https://mooc.escolavirtual.gov.br/mod/folder/view.php?id=141454. Acesso em 26 de 

setembro de 2020.  
55 CVM. Processo Administrativo Sancionador CVM nº RJ2015/13670. Voto. Dir. Relator Gustavo Gonzalez. 

06/03/2018. Item 13. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2018/RJ201513670_ErnstYoungc.p

df. Acesso em 30 de outubro de 2020.  
56 CODORNIZ, Gabriela; e PATELLA, Laura (coord.). Comentários à Lei do Mercado de Capitais. Quartier Latin, 

São Paulo, 2015, pág. 40. 
57 United States v. Arthur Young & Co [465 U.S. 805 (1984)] apud FABRICIO FAVERO, Responsabilidade Civil 

dos Auditores Independentes, São Paulo: Almedina, 2018, p. 85.  

https://mooc.escolavirtual.gov.br/mod/folder/view.php?id=141454
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2018/RJ201513670_ErnstYoungc.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2018/RJ201513670_ErnstYoungc.pdf
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 Desse modo, é desejável que o auditor independente desempenhe sua função com o 

maior grau de imparcialidade possível, zelando pelo interesse público de sua função. Não por 

outra razão, o art. 31 da Instrução CVM nº 308/99 estabelece a rotatividade dos auditores 

independentes58. Tal regra prevê um prazo máximo de cinco exercícios sociais para a prestação 

de serviços de auditoria independente para um determinado cliente, com um intervalo mínimo 

de três exercícios sociais para que possa ocorrer recontratação.  

 A rotatividade de auditores independentes foi objeto da ADI 3.03359 na qual o plenário 

do Supremo Tribunal Federal entendeu que tal previsão não afronta a Constituição Federal. O 

entendimento da corte foi no sentido de que a restrição ao exercício da atividade profissional 

se justifica pela própria natureza da auditoria independente e pela necessidade de garantir a 

imparcialidade, indispensável para a segurança do mercado de valores mobiliários e para a 

proteção dos interesses dos investidores60.  

 Como será analisado em maiores detalhes na seção 3.2 do presente Trabalho de 

Conclusão de Curso, a atividade de auditoria independente é regulada pela Lei nº 6.385/76 e se 

sujeita à fiscalização da CVM, conforme o inciso VII, do artigo 1º da referida Lei61, 

evidenciando sua relevância para o devido funcionamento do mercado de capitais.  

2.2.2. Advogados 

Já no que diz respeito aos advogados, conforme o art. 2º do Código de Ética da Ordem 

dos Advogados do Brasil – OAB:  

O advogado, indispensável à administração da Justiça, é defensor do Estado 

Democrático de Direito, dos direitos humanos e garantias fundamentais, da 

cidadania, da moralidade, da Justiça e da paz social, cumprindo-lhe exercer o 

seu ministério em consonância com a sua elevada função pública e com os 

valores que lhe são inerentes. 62 (grifo meu.) 

 

58 Art. 31 O Auditor Independente - Pessoa Física e o Auditor Independente - Pessoa Jurídica não podem prestar 

serviços para um mesmo cliente, por prazo superior a cinco exercícios sociais consecutivos, exigindo-se um 

intervalo mínimo de três exercícios sociais para a sua recontratação. 
59 Brasil. Supremo Tribunal Federal. ADI 3.033. Disponível em: 

http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=2178395. Acesso em 30 de novembro de 2020.  
60 VITAL, Danilo. Norma que obriga rotatividade de auditores independentes é constitucional. Disponível em: 

https://www.conjur.com.br/2020-nov-11/norma-cvm-impoe-rotatividade-auditores-

constitucional#:~:text=Com%20esse%20entendimento%2C%20o%20Plen%C3%A1rio,tr%C3%AAs%20anos%

20para%20a%20sua. Acesso em 30 de novembro de 2020.  
61 Art. 1º Serão disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades: [...]VII - a auditoria 

das companhias abertas. 
62 OAB. RESOLUÇÃO nº 02/2015. Código de Ética e Disciplina da OAB. Disponível em: 

https://migalhas.uol.com.br/arquivos/2015/11/art20151104-01.pdf. Acesso em 15 de setembro de 2020. 

http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=2178395
https://www.conjur.com.br/2020-nov-11/norma-cvm-impoe-rotatividade-auditores-constitucional#:~:text=Com%20esse%20entendimento%2C%20o%20Plen%C3%A1rio,tr%C3%AAs%20anos%20para%20a%20sua
https://www.conjur.com.br/2020-nov-11/norma-cvm-impoe-rotatividade-auditores-constitucional#:~:text=Com%20esse%20entendimento%2C%20o%20Plen%C3%A1rio,tr%C3%AAs%20anos%20para%20a%20sua
https://www.conjur.com.br/2020-nov-11/norma-cvm-impoe-rotatividade-auditores-constitucional#:~:text=Com%20esse%20entendimento%2C%20o%20Plen%C3%A1rio,tr%C3%AAs%20anos%20para%20a%20sua
https://migalhas.uol.com.br/arquivos/2015/11/art20151104-01.pdf
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Ainda, na forma do art. 4o do Código de Ética da OAB, o advogado deve zelar pela sua 

independência e liberdade, ainda que vinculado por cliente63.  

No âmbito de operações no mercado financeiro, o advogado assumiria o papel de 

transaction engineer64, sendo responsável por arquitetar a estrutura jurídica que a operação irá 

assumir, elaborar os documentos que formalizam a operação e por realizar a due diligence das 

informações prestadas pelo emissor do valor mobiliário referente à operação.65 Nesse sentido, 

ao emitir seu parecer, expressando seu entendimento de que as informações divulgadas pelo 

cliente são adequadas e foram feitas de maneira correta, o advogado estaria exercendo o papel 

de gatekeeper, na medida em que ratifica a conduta empreendida por seu cliente.66 

Na visão de Taimi Haensel, ao realizar tal análise, o advogado deveria aconselhar ao 

emissor ou ao subscritor acerca da adequação de operação que eventualmente esteja em 

desconformidade com lei ou, ainda, impedir sua realização67. Assim, se não for possível 

desaconselhar a realização da operação de modo irregular, o advogado deveria terminar a 

prestação de serviços ou se manifestar sobre a irregularidade do negócio na emissão de 

parecer.68 

No que tange ao direito comparado, interessa pontuar que, nos Estados Unidos, a Lei 

Sarbanes-Oxley traz, em seu artigo 30769, a regra específica do up-the-ladder reporting, isto é, 

 

63 Art. 4º O advogado, ainda que vinculado ao cliente ou constituinte, mediante relação empregatícia ou por 

contrato de prestação permanente de serviços, ou como integrante de departamento jurídico, ou de órgão de 

assessoria jurídica, público ou privado, deve zelar pela sua liberdade e independência. 
64 COFFEE, JR., John C., Gatekeepers: The Professions and Corporate Governance. Oxford, Oxford University 

Press, 2006. P. 192. apud HAENSEL, Taimi. Brasil deve começar a discutir o papel do advogado como gatekeeper. 

Disponível em: https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido. 

Acesso em 25 de agosto de 2020. 
65 HAENSEL, Taimi. Brasil deve começar a discutir o papel do advogado como gatekeeper. Disponível em: 

https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido. Acesso em 25 de 

agosto de 2020. 
66 COFFEE, JR., John C., Gatekeepers: The Professions and Corporate Governance. Oxford, Oxford University 

Press, 2006. P. 192. 
67 HAENSEL, Taimi. Brasil deve começar a discutir o papel do advogado como gatekeeper. Disponível em: 

https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido. Acesso em 25 de 

agosto de 2020. 
68 Ibidem. 
69 “The Securities and Exchange Commission is soliciting comments on a proposed rule that would establish 

standards of professional conduct for attorneys who appear and practice before the Commission on behalf of 

issuers. Section 307 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 requires the Commission to prescribe minimum standards 

of professional conduct for attorneys appearing and practicing before the Commission in any way in the 

representation of issuers. The standards must include a rule requiring an attorney to report evidence of a material 

violation of securities laws or breach of fiduciary duty or similar violation by the company or any agent thereof 

to the chief legal counsel or the chief executive officer of the company (or the equivalent); and, if they do not 

respond appropriately to the evidence, requiring the attorney to report the evidence to the audit committee, another 

committee of independent directors, or the full board of directors. Proposed Part 205 responds to this directive 

and is intended to protect investors and increase their confidence in public companies by ensuring that attorneys 

who work for those companies do not ignore evidence of material misconduct.” SEC Proposed Rule: 

https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido
https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido
https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido
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o dever de “subir os degraus” para relatar eventuais ilícitos com que o advogado venha a se 

deparar. Conforme o referido artigo, a informação deverá ser levada ao diretor jurídico ou 

presidente da companhia emissora. Se esse primeiro contato não tiver sucesso, o advogado deve 

levar o caso ao comitê de auditoria do conselho de administração, a outro comitê independente 

do conselho de administração ou ao conselho de administração da companhia, buscando 

transparecer a existência de irregularidade. 70 Tal análise será aprofundada em maiores detalhes 

na seção a 3.1 infra. 

2.2.3. Analistas de valores mobiliários e agências de rating 

O analista de valores mobiliários é o profissional que elabora relatórios de análise 

destinados à publicação, divulgação ou distribuição a terceiros sobre determinado valor 

mobiliário71. Tais relatórios são destinados a auxiliar ou influenciar investidores no processo 

de tomada de decisão de investimento. Notável, portanto, o potencial de impacto da atividade 

sobre as assimetrias de informação existentes no mercado.  

Assim, o exercício da profissão de analista de valores mobiliários é regulado pela 

Comissão de Valores Mobiliários – CVM, por meio da Instrução CVM 598, e pela Associação 

dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais - APIMEC72. Consoante 

com a relevância do papel desempenhado por tais agentes, os analistas de valores mobiliários 

devem obedecer às previsões do código de conduta profissional da APIMEC, buscando evitar 

conflitos de interesse, e emitindo relatórios pautados em informações idôneas e fidedignas, 

prezando sempre pela imparcialidade com relação à pessoa ou instituição que emitiu o valor 

mobiliário objeto da análise73.  

Conforme o art. 4o do Código de Conduta Profissional da APIMEC, os analistas de 

valores mobiliários devem seguir os seguintes princípios gerais, in verbis:  

I. Probidade, boa fé e ética profissional – O Analista deve elaborar os relatórios 

de análise empregando todo o cuidado e diligência esperado de um profissional 

na sua posição; II. Honestidade, Integridade e Equidade - O Analista deve 

observar os mais elevados padrões de honestidade, integridade e equidade de 

 

Implementation of Standards of Professional Conduct for Attorneys. Disponível em: 

https://www.sec.gov/rules/proposed/33-8150.htm. Acesso em 28 de setembro de 2020.  
70 HAENSEL, Taimi. Brasil deve começar a discutir o papel do advogado como gatekeeper. Disponível em: 

https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido. Acesso em 25 de 

agosto de 2020. 
71 CVM. Analistas de Valores Mobiliários. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/analistas/sobre.html. Acesso em 20 de novembro de 2020. 
72 Ibidem.  
73 Ibidem.  

https://www.sec.gov/rules/proposed/33-8150.htm
https://www.conjur.com.br/2014-ago-25/taimi-haensel-papel-advogado-gatekeeper-discutido
http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/analistas/sobre.html
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forma a manter a confiança do investidor em sua profissão; III. Prudência e 

diligência - O Analista deve conduzir suas atividades com cuidado, diligência e 

prudência compatíveis com as expectativas do investidor e de seu empregador, 

dando a ambos o conforto em relação à qualidade do trabalho; IV. 

Independência e objetividade - As análises devem sempre refletir o melhor juízo 

do autor, nunca sendo influenciadas por pressões ou benefícios a que este possa 

estar sujeito; V. Competência profissional - O Analista deve sempre procurar 

manter e aperfeiçoar sua competência técnica, seu conhecimento dos 

instrumentos, instituições e normas que regem o mercado e das informações 

pertinentes ao exercício de sua profissão; e VI. Cumprimento das leis e normas 

- O Analista deve cumprir todas as normas e leis a que esteja sujeito74. 

 O referido código trás, ainda, algumas vedações, em seus art. 5o, 6o e 7o que visam 

mitigar potenciais conflitos de interesse decorrentes do exercício da profissão. Tais artigos 

estabelecem, por exemplo, restrições à negociação de valores mobiliários por analistas75 e 

vedação ao recebimento de vantagens indevidas.  

 As agências de rating, ou agências classificadoras de risco, a seu turno, são empresas 

especializadas em avaliar o grau de risco de inadimplemento apresentado por determinados 

produtos financeiros e/ou seus emissores76. Tais empresas estão sujeitas à regulação da CVM, 

na forma da Instrução CVM nº 521. Conforme o art. 19 da Instrução CVM nº 521, as agências 

classificadoras de risco devem:  

I – exercer suas atividades com probidade, boa fé e ética profissional; II – 

comunicar à CVM, tão logo tenha conhecimento, condutas dos analistas e 

demais pessoas envolvidas no processo de emissão de classificação de risco de 

crédito que possam configurar indício de infração às normas emitidas pela 

CVM; III – diante de uma situação de conflito de interesses, informar à 

requerente que está agindo em conflito de interesses e quais as fontes desse 

conflito, antes de emitir a classificação de risco; IV – rever todo o trabalho 

relevante do analista de classificação de risco de crédito nos 2 (dois) anos 

anteriores à sua saída dos quadros de empregados da agência de classificação 

de risco de crédito, caso tenha ido trabalhar para entidades avaliadas ou partes 

a elas relacionadas; e V – elaborar código de conduta. 

 

74 Art. 4º do Código de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobiliários. Disponível em: 

http://www.apimec.com.br/Apimec/show.aspx?id_canal=3760&id_materia=29368. Acesso em 21 de novembro 

de 2020. 
75 Art. 5º - É vedado ao Analista, pessoa natural e jurídica, bem como aos demais profissionais que efetivamente 

participem da formulação dos relatórios de análise: I – emitir relatórios de análise com a finalidade de obter, para 

si ou para outrem, vantagem indevida; [...]III – negociar, direta ou indiretamente, em nome próprio ou de terceiros, 

valores mobiliários objeto dos relatórios de análise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores 

mobiliários por um período de 30 (trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores à divulgação do relatório de 

análise sobre tal valor mobiliário ou seu emissor. Disponível em: 

http://www.apimec.com.br/Apimec/show.aspx?id_canal=3760&id_materia=29368. Acesso em 21 de novembro 

de 2020. 
76 CVM. Agências Classificadoras de Riscos. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/agenciasrisco/sobre.html. Acesso em 22 de novembro de 2020.  

http://www.apimec.com.br/Apimec/show.aspx?id_canal=3760&id_materia=29368
http://www.apimec.com.br/Apimec/show.aspx?id_canal=3760&id_materia=29368
http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/agenciasrisco/sobre.html
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 Dispõe ainda a Instrução CVM nº 521 que as agências de rating deverão elaborar 

códigos de conduta internos, sendo necessário que tais códigos observem as disposições 

previstas no art. 20 da Instrução CVM nº 52177 e os princípios do Código de Conduta para 

Agências de Classificação de Risco de Crédito da Organização Internacional das Comissões de 

Valores78, que prezam pela independência e qualidade do processo de classificação de risco. 

 A atuação regular dos analistas de valores mobiliários e das agências de rating se faz 

relevante na medida em que, seja por meio dos relatórios de análise, seja por meio da atribuição 

de uma nota de risco, as conclusões de tais atores pautam diretamente as escolhas de 

investidores e credores no mercado.  

  

 

77 Instrução CVM nº 521. Art. 20. O código de conduta da agência de classificação de risco de crédito deve dispor, 

no mínimo, sobre: I – a adoção de procedimentos que assegurem a qualidade do processo de emissão da 

classificação de risco; II – o compromisso de busca por informações idôneas e fidedignas para serem utilizadas na 

elaboração de suas classificações de risco; III – o monitoramento e a atualização das classificações de risco, exceto 

para aquelas com indicação clara de que não há acompanhamento em base contínua, contemplando: a) revisão 

regular da situação creditícia da entidade avaliada; b) revisão da classificação de risco após ter conhecimento de 

qualquer informação que possa resultar em uma ação da agência, de acordo com a metodologia aplicável; e 

INSTRUÇÃO CVM No 521, DE 25 DE ABRIL DE 2012 c) atualização da classificação, conforme o caso, em 

tempo hábil, com base nos resultados das revisões descritas nas alíneas “a” e “b”; IV – a independência da agência, 

dos analistas de classificação de risco de crédito e das demais pessoas envolvidas no processo de emissão da 

classificação de risco, inclusive quanto à política de remuneração e de segregação de atividades; V – a adoção de 

mecanismos de identificação, eliminação, gerenciamento e divulgação de situações de conflito de interesses no 

exercício da atividade de classificação de risco de crédito; VI – o tratamento de informação confidencial; VII – a 

política de negociação dos termos do contrato com as entidades avaliadas; e VIII – a adoção de política de 

negociação de valores mobiliários pelos analistas de classificação de risco de crédito e pelas demais pessoas 

envolvidas na emissão da classificação de risco. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst521.pdf. Acesso em 23 de 

novembro de 2020. 
78 Instrução CVM nº 521. Art. 20 […] Parágrafo único. O código de conduta da agência deve observar os Princípios 

do Código de Conduta para Agências de Classificação de Risco de Crédito da Organização Internacional das 

Comissões de Valores - OICV (Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies da International 

Organization of Securities Commissions - IOSCO). Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst521.pdf. Acesso em 23 de 

novembro de 2020. 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst521.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst521.pdf
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3. Análise comparativa de ordenamentos jurídicos e de casos emblemáticos à luz dos 

parâmetros de responsabilização de gatekeepers  

3.1. Estados Unidos  

Muito embora o presente estudo tenha como principal parâmetro o ordenamento jurídico 

brasileiro, optou-se por iniciar a análise comparativa de ordenamentos jurídicos com o 

estadunidense por fins didáticos e para viabilizar melhor compreensão sobre o tema, visto que 

o modelo de responsabilidade de gatekeepers surgiu nos Estados Unidos.  

Sobre a relevância da análise do direito estadunidense para a compreensão da temática 

ora abordada, leciona Taimi Haensel:  

Os juristas norte-americanos trazem-nos normas e estudos de suma importância 

não só em razão dos Estados Unidos terem estabelecido as formas embrionárias 

da figura em exame. Na última década e na atualidade, tal nação apresenta o 

regime jurídico em que as indagações sobre os gatekeepers encontra maior 

desenvolvimento e repercussão, tanto em matéria de produção legislativa 

quanto de produção acadêmica para a ciência jurídica.79 

 

Após os escândalos da Enron e da WorldCom que eclodiram nos Estados Unidos no 

início nos anos 2000, foi promulgada a Public Law 107–204, popularmente conhecida como 

Lei Sarbanes-Oxley80. A promulgação de tal lei representou uma mudança do paradigma de 

regulação do mercado de valores mobiliários nos Estados Unidos81. Dentre as características 

mais relevantes dessa mudança:  

Sarbanes- Oxley does not alter the core features of the U.S. securities laws, but, 

the Act introduces important procedural and substantive requirements for 

public companies as additional safeguards to protect investors.82(grifo meu.) 

 Nota-se, portanto, que a norma incluiu mecanismos de proteção para investidores, sendo 

direcionada à eliminação de diversos dos potenciais problemas verificados nas fraudes 

contábeis, nas falhas de governança corporativa de companhias e nas irregularidades na 

prestação de serviços por certas profissões e instituições, mediante uma série de reformas. 

 

79 HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado 

de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020.p. 92 
80 Ibidem. 
81 Ibidem. 
82 COX, James D.; HILLMAN, Robert W.; LANGEVOORT, Donald C. Securities Regulation: cases and 

materials, 6. ed., Nova Iorque, Aspen Publishers, 2009, p. 10 apud HAENSEL, Taimi. A Figura dos Gatekeepers: 

aplicação às instituições intermdiarias do mercado organizado de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: 

Almedina, 2014, p.94. 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php
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Dentre elas, para os fins ora propostos, destaca-se o acréscimo de dispositivos com o 

objetivo de aperfeiçoar a independência dos auditores independentes, notadamente a proibição, 

como regra geral, da prestação de serviços não relacionados à auditoria pela mesma sociedade 

responsável pela auditoria independente da companhia. Tal restrição destina-se a mitigar o 

conflito de interesses verificado na crise de 2001/2002 nos Estados Unidos, tendo em vista que 

um dos fatores que caracterizou tal crise foi a contratação de serviços de consultoria por 

companhias abertas como mecanismo de pressão para que as empresas de auditoria 

diminuíssem o rigor na análise das demonstrações financeiras das contratantes83, como será 

detalhado na análise do caso da Enron na seção 3.3.1 do presente estudo. 

Merece destaque ainda a estipulação do art. 307 da Lei Sarbanex-Oxley84, de um prazo 

de 180 dias para a Securites and Exchange Commission fixar regras para a atuação de 

advogados de companhias abertas, cabendo à Securites and Exchange Commission estabelecer 

regra sobre o dever dos advogados reportarem indícios de violações relacionadas às leis de 

mercado de valores mobiliários, ao descumprimento de deveres fiduciários e outras violações 

relacionadas85. 

A referida lei dispôs ainda, em seu Título 8, sobre hipóteses mais severas de 

responsabilização por fraudes, majorando penas e incluindo previsões de novos tipos penais de 

colarinho branco86. Apesar de relevantes para a manutenção do bom funcionamento do mercado 

financeiro, a análise sobre as penas aplicáveis aos crimes de colarinho branco extrapolaria o 

escopo da presente análise.  

Um outro diploma estadunidense relevante para o estudo do modelo dos gatekeepers é 

a Lei Dodd-Frank, sancionada no âmbito da crise financeira de 2008. Trata-se de lei cujo 

objetivo é a promoção da estabilidade financeira dos Estados Unidos, mediante avanços na 

responsabilização e na transparência no sistema financeiro, colocando fim ao “too big to fail”87, 

para proteger o contribuinte estadunidense de práticas abusivas nos serviços financeiros88. 

 

83 HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado 

de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.94. 
84 Vide nota de rodapé 69 supra. 
85 Ibidem. 
86 Ibidem. 
87 Expressão utilizada para definir sociedades e, sobretudo, instituições financeiras cujo impacto no mercado é tão 

grande que sua quebra ocasionaria enorme impacto no sistema financeiro do país em que tal sociedade está situada.  
88 Public Law 111 - 203 - Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, an act to promote the 

financial stability of the United States by improving accountability and transparency in the financial system, to 

end ``too big to fail'', to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from abusive 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php
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Sobre a Lei Dodd-Frank, leciona Coffee:  

The Dodd-Frank Act, enacted in 2010, followed an even greater 

financial collapse, one that threatened financial institutions on a global 

scale and brought the problem of systemic risk to the attention of a 

public already infuriated at financial institutions (and their highly 

compensated investment bankers) being bailed out at taxpayer 

expense.89 

 

 Merecem destaque três das principais inovações trazidas pela Lei Dodd-Frank, são elas: 

(i) a criação do Financial Stability Oversight Council, conselho responsável por supervisionar 

as atividades financeiras de bancos e companhias, evitando discrepâncias entre sua situação 

financeira real e sua atuação no mercado financeiro a fim de mitigar as ameaças à estabilidade 

do sistema financeiro dos Estados Unidos90; (ii) a regulação das agências de rating, através de 

um sistema de monitoramento dos scores de crédito atribuídos91; e (iii) supervisão do nível de 

risco assumido pelos bancos e instituições financeiras com o dinheiro dos consumidores, por 

meio da Volcker Rule92.  

Por limitar o nível de exposição ao risco do sistema financeiro dos Estados Unidos, a 

Lei Dodd-Frank sofreu ampla rejeição pelo partido republicano, tendo sido uma das bandeiras 

levantadas na campanha eleitoral de Donald Trump93. Em 2018, Trump sancionou uma reforma 

restringindo o escopo dos regramentos previstos pela Lei Dodd-Frank94. Ressalte-se, no 

entanto, que as falhas do diploma legal já eram apontadas por Coffee ao descrever as principais 

diferenças entre a Lei Sarbanes-Oaxley e a Lei Dodd-Frank: 

Although SOX and the Dodd-Frank Act share many similarities, two major 

differences stand out and suggest that the Dodd-Frank Act is particularly 

vulnerable. First, the Dodd-Frank Act has a narrower focus than SOX and 

intends reforms that could prove more costly to financial institutions than any 

SOX provision. Although the DoddFrank Act also makes some attempts to 

regulate corporate governance at public corporations, it concentrates to a 

 

financial services practices, and for other purposes. Disponível em: https://www.govinfo.gov/app/details/PLAW-

111publ203. Acesso em 02 de novembro de 2020.  
89 COFFEE, JR., John C. The Political Economy of Dodd-Frank: Why Financial Reform Tends to be Frustrated 

and Systemic Risk Perpetuated. The Center for Law and Economic Studies, Columbia University School of Law, 

Working Paper No. 414, January 9, 2012. Disponível em: http://ssrn.com/abstract=1982128. Acesso em: 18 de 

novembro de 2020. p. 8. 
90 U.S. Department of Treasury. About FSOC. Disponível em: https://home.treasury.gov/policy-issues/financial-

markets-financial-institutions-and-fiscal-service/fsoc/about-fsoc. Acesso em 23 de novembro de 2020.  
91 KOBA, Mark. CNBC. Dodd-Frank Act: CNBC Explains. Disponível em: https://www.cnbc.com/id/47075854. 

Acesso em 20 de novembro de 2020.  
92 CHEN, James. Investopedia – The Volcker Rule. https://www.investopedia.com/terms/v/volcker-rule.asp. 

Acesso em 17 de novembro de 2020.  
93 PRAMUK, Jacob. CNBC. Trump signs the biggest rollback of bank rules since the financial crisis. Disponível 

em: https://www.cnbc.com/2018/05/24/trump-signs-bank-bill-rolling-back-some-dodd-frank-regulations.html. 

Acesso em 20 de novembro de 2020. 
94 Ibidem. 
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https://home.treasury.gov/policy-issues/financial-markets-financial-institutions-and-fiscal-service/fsoc/about-fsoc
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greater extent on the problem of systemic risk at large, "too big to fail" financial 

institutions. Unfortunately, systemic risk is a complex and relatively opaque 

concept with which the average citizen does not easily identify. Second, the 

Dodd-Frank Act depends upon administrative implementation to a far greater 

degree than did SOX because Congress simply could not specify in detail the 

proper implementation with respect to capital adequacy, liquidity ratios, over-

the-counter (OTC) derivatives, and similar complex financial issues applicable 

mainly to large financial institutions. For both reasons, the Dodd-Frank Act is 

particularly exposed to downsizing in the posteuphoric period after legislation 

passes when the public's attention turns elsewhere and business interest 

groups reestablish their usual dominance over the technical policy 

implementation process95. (grifo meu) 

 A Lei Dodd-Frank e sua recente mudança evidenciam um dos principais dilemas 

concernentes à discussão sobre a responsabilização de agentes no mercado: qual é o ponto de 

equilíbrio entre segurança e tomada de riscos? Parece que no caso dos Estados Unidos, passado 

o momento de euforia pós-crise descrito por Coffee, a alteração legislativa optou por priorizar 

a tomada de risco em detrimento da estabilidade do mercado financeiro.  

Outro ponto que é objeto de controvérsia é a interpretação doutrinária da 

responsabilização civil aplicável aos gatekeepers. Kraakman
 
entende que a responsabilização 

de um gatekeeper dependeria de uma atuação negligente96. Hamdani, por sua vez, defende que 

deveria ser utilizado o requisito do scienter (consciência da fraude), como regime preferencial, 

ainda que não único, para acarretar na responsabilização de terceiros em fraudes no mercado 

de capitais, entendendo que a strict liability deve ser aplicada apenas em hipóteses específicas97.  

Os autores Partnoy e Coffee entendem que a aplicação dos padrões de negligência e 

scienter, mais próximos da responsabilidade subjetiva, seria problemática no que diz respeito à 

efetiva responsabilização das instituições envolvidas98. Tais autores debateram por anos de 

forma sucessiva o conceito adequado de strict liability, responsabilização análoga à 

responsabilidade objetiva, que independe do estado mental ou volitivo da conduta perpetrada99. 

 

95 COFFEE, JR., John C. The Political Economy of Dodd-Frank: Why Financial Reform Tends to be Frustrated 

and Systemic Risk Perpetuated. The Center for Law and Economic Studies, Columbia University School of Law, 

Working Paper No. 414, January 9, 2012. Disponível em: http://ssrn.com/abstract=1982128. Acesso em: 18 de 

novembro de 2020. p. 10. 
96 KRAAKMAN, Reinier H. Gatekeepers – The Anatomy of a Third-Party Enforcement Strategy. Journal of Law, 

Economics and Organization, v. 2., n. 1, Spring 1986, p. 83-84. 
97 HAMDANI, Assaf. Gatekeeper Liability. Southern California Law Review, v. 77, 2003, p. 115-117. Apud 

HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado de 

valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.120. 
98 PARTNOY, Frank. Strict Liability for Gatekeepers: A Reply to Professor Coffee. Boston University Law 

Review, v. 84, 2004, p. 375. 
99 Ibidem. 

http://ssrn.com/abstract=1982128
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php
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Sobre as vantagens da adoção de um modelo de responsabilização objetiva, leciona 

Coffee:  

(1) strict liability gives the gatekeeper greater incentive to take precautions and 

exercise due diligence; (2) strict liability induces the gatekeeper to limit its level 

of activity, for example, by rejecting overly risky corporations as clients; and 

(3) strict liability spares both courts and regulators the need to descend into the 

Serbonian bog of defining precise standards of care, thereby reducing 

transaction costs and increasing predictability100. 

Assim, a responsabilização objetiva geraria um incentivo maior para o gatekeeper tomar 

precauções e atuar com a devida diligência, induzindo o gatekeeper a limitar a exposição ao 

risco, rejeitando companhias arriscadas como clientes, por exemplo. O modelo preservaria 

ainda os tribunais e reguladores da necessidade de estabelecer padrões específicos de cuidado, 

reduzindo custos de transação e aumentando a previsibilidade da atuação dos gatekeepers.  

No entanto, Coffee e Partnoy enxergaram problemas na aplicação direta do modelo de 

strict liability, tendo ambos buscado alternativas com ajustes101. Dentre os problemas, Taimi 

Haensel destaca: (i) aumento dos custos da prestação de serviços para todos os clientes, diante 

da dificuldade de distinção entre clientes mais arriscados e menos arriscados; (ii) eventual 

condenação ao pagamento de indenização pelos gatekeepers levaria tais atores a impor 

estruturas contratuais em que seus clientes cobrissem possíveis perdas, aumentando, 

novamente, o valor cobrado pela prestação de serviços; (iii) a possibilidade da quebra em razão 

de problemas decorrentes da responsabilização poderia esvaziar o mercado da prestação de 

serviços realizados por gatekeepers de qualidade, sendo substituídos por instituições de menor 

credibilidade, pouco avessas aos riscos de encerramento de suas atividades e sua eventual 

responsabilização; e (iv) a possibilidade de litigância oportunista, que funcionaria de incentivo 

para que o gatekeeper transacionasse para encerrar eventuais processos102. 

Partnoy propõe então um modelo de modified strict liability, que consiste na fixação de 

um limite de valor até o qual o gatekeeper poderá ser intimado a indenizar terceiros em caso de 

conduta ilícita de seu cliente, já o mínimo de responsabilidade do gatekeeper na indenização 

seria dado pela remuneração recebida pelo serviço prestado ou, ainda, fixado por percentual 

 

100 COFFEE, JR., John C. Gatekeeper Failure and Reform, The Challenge of Fashioning Relevant Reforms. Boston 

University Law Review, v. 84, 2004, p. 347. 
101 HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado 

de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.115 e 116. 
102 Ibidem. 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php
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mínimo imposto pela regulação103. Assim, o modelo traria previsibilidade do impacto 

financeiro esperado pelo gatekeeper, neutralizando os problemas identificados na mera 

responsabilização objetiva.  

Na sequência, Coffee propôs um modelo intitulado stricter liability, de acordo com o 

qual o gatekeeper teria, além da função da certificação, a de segurador de eventuais danos 

causados por seu cliente104. Desse modo, o gatekeeper deveria contratar seguro para cobrir 

indenizações que seja eventualmente condenado a pagar, devendo o valor mínimo de tal seguro 

ser um múltiplo da remuneração recebida pelo serviço prestado105. O valor do seguro 

corresponderia à totalidade da contribuição do gatekeeper para o pagamento de indenização, 

independentemente do valor total de danos causados pelo cliente106, evitando oneração 

exagerada do setor de prestação dos serviços. Coffee entende que, ao fixar o valor do seguro 

como múltiplo da renda obtida pelo gatekeeper, o desincentivo à prática de ilícitos seria maior 

na stricter liability do que na modified strict liability, e que, ao passo que o pagamento por 

danos na modified strict liability poderia levar à quebra do gatekeeper, a obrigação de obter 

seguro da stricter liability evitaria que os gatekeepers quebrassem107.  

Hamdani critica as propostas de Partnoy e Coffee, afirmando que, ao fixar o nível das 

penalidades impostas aos gatekeepers, ambas propostas reduziriam o impacto do efeito 

mitigador trazido pela responsabilidade objetiva dos gatekeepers nos mercados de capitais108. 

Ainda, ao estabelecer sanções diferentes do dano social efetivamente verificado, ambas 

propostas deixariam de fornecer aos gatekeepers os incentivos adequados para monitorar os 

emissores e prevenir fraudes, neutralizando a vantagem fundamental da responsabilidade 

objetiva109. 

 

103 PARTNOY, Frank. Barbarians at the Gatekeepers?: A Proposal for a Modified Strict Liability Regime. 

Washington University Law Quarterly, v. 79, 2001, p. 492. 
104 COFFEE, JR., John C. Gatekeeper Failure and Reform, The Challenge of Fashioning Relevant Reforms. Boston 

University Law Review, v. 84, 2004, p. 349. 
105 Ibidem. 
106 HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado 

de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.118. 
107 Ibidem. 
108 HAMDANI, Assaf. Gatekeeper Liability. Southern California Law Review, v. 77, 2003, p. 118, nota de rodapé 

186. Apud HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado 

organizado de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.127. 
109 Ibidem. 
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No que diz respeito ao direito falimentar, a legislação estadunidense é descrita como 

favorável aos devedores110. Sob o Código de Falências dos Estados Unidos é possível que uma 

sociedade insolvente se submeta a dois regimes, análogos à falência e à recuperação judicial: o 

do Capítulo 7 do Bankruptcy Code, que versa sobre o processo de liquidação, ou o do Capítulo 

11 do mesmo diploma, que permite que a sociedade continue operando mediante elaboração de 

plano de reorganização com os credores111.  

 Com relação à fraude no âmbito da insolvência, dispõe o Bankruptcy Code dos Estados 

Unidos, in verbis:  

A person who, having devised or intending to devise a scheme or artifice to 

defraud and for the purpose of executing or concealing such a scheme or 

artifice or attempting to do so— (1)files a petition under title 11, including a 

fraudulent involuntary petition under section 303 of such title; (2)files a 

document in a proceeding under title 11; or (3)makes a false or fraudulent 

representation, claim, or promise concerning or in relation to a proceeding 

under title 11, at any time before or after the filing of the petition, or in relation 

to a proceeding falsely asserted to be pending under such title, shall be fined 

under this title, imprisoned not more than 5 years, or both112. (grifou-se) 

 Essa breve análise dos normativos estadunidenses referentes ao sistema falimentar e ao 

problema dos gatekeepers, bem como a divergência doutrinária acerca da natureza jurídica da 

responsabilidade a eles aplicável, permitiu compreender em linhas gerais os principais 

contornos legais da compreensão do tema no ordenamento jurídico dos Estados Unidos. 

  

3.2. Brasil 

A abordagem do modelo brasileiro sobre a fiscalização da atuação de gatekeepers é um 

pouco diversa daquela observada nos Estados Unidos. Ao contrário do direito estadunidense, 

no Brasil parece ser clara a responsabilidade jurídica a que se sujeitariam os gatekeepers, sem 

haver grandes discussões sobre o tema. Ademais, o tema é regulado em linhas gerais pela Lei 

nº 6.385/76 e pelas instruções normativas da CVM, sem que existam grandes marcos 

legislativos pautados pelas crises financeiras como se observa nos Estados Unidos.  

 

110 KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and functional approach. Oxford: 

Oxford University Press, 2004. p.140. 
111 FRANKS, Julian R.; NYBORG, Kjell G.; e TOROUS, Walter N. A Comparison of US, UK, and German 

Insolvency Codes. Financial Management, Autumn, 1996, Vol. 25, No. 3, Special Issue: European Corporate 

Finance (Autumn, 1996), pp. 86-10. Disponível em: https://www-jstor-

org.sbproxy.fgv.br/stable/pdf/3665810.pdf?refreqid=excelsior%3A7e947656801bb14a20b512adc46bec89. 

Acesso em 20 de novembro de 2020. 
112 18 U.S. Code § 157.Bankruptcy fraud. Disponível em: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/18/157. Acesso 

em 15 de novembro de 2020. 
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Na responsabilização de companhias abertas é possível destacar duas possibilidades de 

afetação do patrimônio pessoal dos sócios, como já destacado na seção 1.3 do presente Trabalho 

de Conclusão de Curso: (i) a desconsideração da personalidade jurídica; e (ii) as fraudes aos 

credores.  

No entendimento de John Armour, Gerard Hertig e Hideki Kanda, o ordenamento 

jurídico brasileiro é considerado favorável aos credores, ao tratar da compensação de credores 

no cenário de sociedades insolventes, os autores ressaltam que o Brasil é o único – dentre as 

jurisdições analisadas por eles – a permitir a desconsideração da personalidade jurídica, ainda 

que ausentes fraudes ou abusos, em benefício de credores (trabalhistas, consumidores e vítimas 

de danos ambientais)113. No entanto, a desconsideração da personalidade jurídica atinge apenas 

os sócios ou empresas do mesmo grupo econômico, não sendo possível falar em afetação do 

patrimônio de terceiros sem vinculação societária sob tal instituto.  

Em cenários de insolvência, por outro lado, a Lei nº 11.101/05 contempla, em seu art. 

168, a possibilidade de responsabilização de rol aberto de agentes pela comissão de fraudes aos 

credores, dentre os quais poderão figurar tanto os próprios sócios, quanto gatekeepers que 

colaborarem com a fraude, conforme visto na seção 1.2 do presente Trabalho de Conclusão de 

Curso.  

No que diz respeito à cooperação de gatekeepers em fraudes a credores, em recentíssima 

decisão, o Tribunal de Justiça do Rio Grande do Sul condenou advogados que protagonizaram 

fraude aos credores em processo de recuperação judicial. Consta na ementa do referido julgado:  

A partir das provas colhidas, restou comprovado que os réus praticaram atos 

fraudulentos que poderiam resultar em prejuízo aos credores de empresa em 

recuperação judicial, a fim de obter vantagem indevida. Apelantes que, na 

condição de advogados, ajuizaram ação de execução em feito diverso ao do 

Juízo de Recuperação, com intuito de burlar a concorrência legal dos demais 

credores da empresa.114 

 

Já no que diz respeito à responsabilidade civil no ordenamento jurídico brasileiro, 

entende-se, em linhas gerais, que se trata da obrigação de reparar o dano causado. Em outras 

palavras, trata-se do dever de responder pelas condutas cometidas que ocasionaram prejuízos a 

outrem, em virtude do descumprimento de norma preexistente, ou da lesão a bem jurídico  

 

113 KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and functional approach. Oxford: 

Oxford University Press, 2004. p.132. 
114 Brasil. Tribunal de Justiça do Rio Grande do Sul. JCF Nº 70079460804 (Nº CNJ: 0311292-69.2018.8.21.7000). 

Disponível em: https://www.conjur.com.br/dl/acordao-apelacao-camara-criminal.pdf. Acesso em 20 de outubro 

de 2020.  
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São duas as modalidades de responsabilidade civil existentes no ordenamento jurídico 

brasileiro: a responsabilidade objetiva, que independe de culpa, se concretizando com a mera 

assunção de um risco, e a responsabilidade subjetiva, que depende da existência de culpa. Por 

culpa, entende-se a atuação com negligência, imprudência, imperícia ou uma ação 

deliberada115. Já o risco pode ser compreendido como a probabilidade de perigo ou dano que a 

atividade possa vir a causar, em virtude de sua natureza. 

Na doutrina, leciona Sergio Cavalieri, que a ordem jurídica pretende proteger o lícito 

e repudiar o ilícito. O autor define dever jurídico como: 

[...] a conduta externa de uma pessoa imposta pelo Direito Positivo por 

exigência da convivência social. Não se trata de simples conselho, advertência 

ou recomendação, mas de uma ordem ou comando dirigido à inteligência e à 

vontade dos indivíduos, de sorte que impor deveres jurídicos importa criar 

obrigações.116  

 

Logo, a violação de um dever jurídico configura um ilícito que enseja a reparação do 

dano causado. A responsabilidade civil consiste, justamente, nesse novo dever. Sobre o tema, 

Sergio Cavalieri ensina: 

[...] responsabilidade exprime a ideia de obrigação, encargo, contraprestação. 

(...) Designa o dever que alguém tem de reparar o prejuízo decorrente da 

violação de um outro dever jurídico. Em apertada síntese, responsabilidade 

civil, é um dever jurídico sucessivo que que surge para recompor o dano 

decorrente da violação de um dever jurídico originário. Só se cogita, destarte, 

de responsabilidade civil onde houver violação de um dever jurídico e dano. 

Em outras palavras, responsável é a pessoa que deve ressarcir o prejuízo 

decorrente da violação de um precedente dever jurídico.117  

 

 Relevante também a distinção entre obrigação e responsabilidade. De um lado, a 

obrigação figura como o dever jurídico originário, de outro, a responsabilidade é um dever 

sucessivo, decorrente da violação de uma obrigação preexistente. Essa distinção é feita pelo art, 

49 do Código Civil, in verbis: “Não cumprida a obrigação, responde o devedor por perdas e 

danos, mais juros e atualização monetária segundo índices oficiais regularmente estabelecidos, 

e honorários de advogado.” 

 Bem vistos os conceitos fundamentais sobre a responsabilidade no direito brasileiro, 

passo à distinção entre a responsabilidade subjetiva e a objetiva. Entende-se como 

responsabilidade objetiva a atribuição direta de responsabilidade a determinado indivíduo em 

 

115 Assim dispõe o art. 186 do Código Civil: Art. 186. Aquele que, por ação ou omissão voluntária, negligência ou 

imprudência, violar direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilícito. 
116 CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. 7. ed. São Paulo: Atlas, 2007. pp. 1-2  
117 CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. 7. ed. São Paulo: Atlas, 2007. p. 2 
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decorrência do cometimento de um ilícito, independentemente da aferição de dolo ou culpa. Já 

a responsabilidade subjetiva é aquela atribuída a um indivíduo em decorrência do cometimento 

de um ilícito, desde que comprovado o dolo ou culpa do agente ao praticar as ações que 

desencadearam a responsabilização.  

Evidente, portanto, que a diferenciação entre a responsabilidade objetiva e subjetiva está 

relacionada à necessidade – ou desnecessidade – de verificação de dolo ou culpa na conduta do 

agente, como leciona a doutrina de Flávio Tartuce:  

Assinale-se que os profissionais da área de saúde assumem, em regra, uma 

obrigação de meio, o que justifica a sua responsabilização mediante culpa 

(responsabilidade subjetiva), conforme o art. 951 do CC e o art. 14, § 4.°, do 

CDC. Entretanto, alguns profissionais dessa área, caso do médico cirurgião 

plástico estético, assumem obrigação de resultado, sendo a sua 

responsabilidade independente de culpa (responsabilidade objetiva) [...]118 

(grifo meu) 

 

Diante do exemplo de profissionais da área de saúde, é possível indagar se o mesmo 

raciocínio jurídico não seria aplicável aos gatekeepers. Afinal, existiria a possibilidade de 

imputar a eles responsabilidade civil? E caso existisse, seria essa uma responsabilidade 

subjetiva, ou existiria uma obrigação de resultado, incidindo a responsabilidade ainda que 

ausente a culpa?  

 No entendimento do Superior Tribunal de Justiça, ao menos no que diz respeito aos 

auditores independentes, a resposta é de que se trataria de responsabilidade subjetiva. Quando 

do julgamento do REsp 1281360, o Superior Tribunal de Justiça entendeu que a atividade de 

auditoria consiste em “controlar áreas-chaves nas empresas para que se possam evitar situações 

que provoquem fraudes, desfalques e subornos, por meio de verificações regulares nos 

controles internos específicos de cada organização.”119 No que tange à natureza da 

responsabilidade a que se sujeitam os auditores, entendeu que:  

[...]para se constatar a responsabilidade civil subjetiva do auditor, em função 

de ato doloso ou culposo por ele praticado, há que se demonstrar não apenas o 

dano sofrido, mas também deve haver um nexo de causalidade com a emissão 

do parecer ou relatório de auditoria.120 (grifo meu) 

 

 

118 TARTUCE, Flávio. Direito civil, vol.1: Lei de introdução e parte geral / Flávio Tartuce. 10. ed. rev., atual. e 

ampl. – Rio de Janeiro: Forense; São Paulo: MÉTODO, 2014. p. 147 
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auditada.aspx#:~:text=Segundo%20o%20ministro%2C%20a%20auditoria,internos%20espec%C3%ADficos%2

0de%20cada%20organiza%C3%A7%C3%A3o. Acesso em 25 de setembro de 2020.  
120 Ibidem. 

http://www.stj.jus.br/sites/portalp/Paginas/Comunicacao/Noticias-antigas/2016/2016-06-27_12-01_Auditor-independente-nao-responde-por-fraude-de-funcionario-da-empresa-auditada.aspx#:~:text=Segundo%20o%20ministro%2C%20a%20auditoria,internos%20espec%C3%ADficos%20de%20cada%20organiza%C3%A7%C3%A3o.
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Para o ministro relator do REsp 1281360, Luis Felipe Salomão, não cabe ao auditor 

independente executar ação dentro da empresa, ao constatar fraude ou erro nos registros. “A 

incumbência, no caso, é estritamente ligada a esta (empresa), que detém o know-how do seu 

próprio empreendimento”.121 

O art. 26, § 2o da Lei nº 6.385/76 estabelece, ainda, que os auditores independentes 

deverão responder, civilmente, pelos prejuízos que causarem virtude de culpa ou dolo na 

auditoria de demonstrações financeiras de companhias abertas e das instituições, sociedades ou 

empresas que integram o sistema de distribuição e intermediação de valores mobiliários. Dessa 

sorte, há também a possibilidade de responsabilização subjetiva de auditores independentes, 

com fulcro no referido artigo. 

Foi como decidiu a 1ª Câmara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justiça 

de São Paulo em sede da Apelação nº 1095190-42.2015.8.26.0100, ocasião em que entendeu 

ser cabível o pagamento de indenização pelo auditor independente ao titular de aplicação em 

banco em má situação financeira, que culminou em sua falência122.  

O relatório da sentença proferida pelo juízo de 1º grau aponta que:  

[...] embora o Banco Central tenha detectado que a saúde financeira do BVA 

era preocupante no primeiro semestre de 2012, a ré, empresa de auditoria 

independente responsável pela elaboração de relatório sobre as demonstrações 

financeiras do BVA por cinco anos, de 2007 até 2012, jamais fez qualquer 

ressalva ou se opôs às demonstrações financeiras apresentadas e veiculadas 

na imprensa123. (grifo meu.) 

No âmbito regulatório, o mercado de capitais brasileiro e os agentes que nele atuam 

estão sujeitos à disciplina e à fiscalização da Comissão de Valores Mobiliários, conforme o art. 

1º da Lei nº 6.385/76. Ressalte-se aqui que o âmbito administrativo, em regra, repele a 

possibilidade de responsabilização objetiva. É inclusive essa a compreensão de Carvalhosa e 

Eizirik sobre o tema:  

A aplicação do princípio da culpabilidade afasta a incidência da 

responsabilidade objetiva no âmbito do processo administrativo sancionador. 

Vale dizer, para que possam ser aplicadas punições na esfera administrativa 

deve ficar demonstrada não apenas a infração da norma, mas também a 

existência de culpa ou dolo por parte do agente124. 

 

121 Ibidem. 
122 Brasil. TJSP. 1ª Câmara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justiça de São Paulo. Apelação nº 

1095190-42.2015.8.26.0100. Disponível em: 

https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?cdAcordao=12058570&cdForo=0. Acesso em 27 de outubro de 2020.  
123 Ibidem. 
124 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A Nova Lei das S/A. São Paulo, Saraiva, 2002. 552 p. 499- 500 

apud HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado 

de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?cdAcordao=12058570&cdForo=0
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Passemos a investigar as decisões da Comissão de Valores Mobiliários sobre o tema. 

No Processo Administrativo Sancionador – PAS nº 02/2002, foram investigadas 

operações com contratos de Ibovespa Futuro intermediadas pela São Paulo Corretora de 

Valores Ltda. na BM&F, em que houve a verificação de que o Banco Daycoval S/A e a 

Finambrás S/A Corretora de Câmbio e Valores Mobiliários, atuando através da Corretora São 

Paulo, sofreram ajuste negativo nos pregões realizados no período de maio a junho de 1999 e 

que, alguns clientes da corretora, obtiveram ajustes positivos que, somados, totalizaram valores 

equivalentes às perdas sofridas nas operações realizadas nos mesmos dias em que o Banco 

Daycoval e a Finambrás operaram125. 

Trata-se de processo que buscou apurar condições artificiais126 e operações 

fraudulentas127 em esquema de “esquenta-esfria dinheiro” através do qual operações no 

mercado de valores mobiliários fabricam prejuízos para quem pretende “esfriar dinheiro”, isto 

é, apresentar perdas, e geram lucro para agentes que pretendem “esquentar dinheiro”, ou seja, 

apresentar ganhos128. 

O entendimento do Diretor Relator nesse caso ilustra a relevância do papel 

desempenhado pelos intermediários, ou gatekeepers, nesse caso a São Paulo Corretora:  

[...] a censura a essas operações, quando realizadas ou viabilizadas, como no 

caso concreto, por atuação direta e comissiva de um intermediário, é 

especialmente forte, uma vez que os intermediários existem, justamente, para 

dar confiança e solidez ao mercado. Os intermediários atuam como auxiliares 

 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.199. 
125 Brasil. CVM. Processo Administrativo Sancionador 02/02. Relatório. Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Souza. 

17.01.2007. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070117_PAS_0202.pdf. 

Acesso em 25 de agosto de 2020.  
126 Instrução CVM 08, I - É vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediários e 

aos demais participantes do mercado de valores mobiliários, a criação de condições artificiais de demanda, oferta 

ou preço de valores mobiliários, a manipulação de preço, a realização de operações fraudulentas e o uso de práticas 

não equitativas. II - Para os efeitos desta Instrução conceitua-se como: a) condições artificiais de demanda, oferta 

ou preço de valores mobiliários aquelas criadas em decorrência de negociações pelas quais seus participantes ou 

intermediários, por ação ou omissão dolosa provocarem, direta ou indiretamente, alterações no fluxo de ordens de 

compra ou venda de valores mobiliários.  
127 Instrução CVM 08, I - É vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediários e 

aos demais participantes do mercado de valores mobiliários, a criação de condições artificiais de demanda, oferta 

ou preço de valores mobiliários, a manipulação de preço, a realização de operações fraudulentas e o uso de práticas 

não equitativas. II - Para os efeitos desta Instrução conceitua-se como: [...]c) operação fraudulenta no mercado de 

valores mobiliários, aquela em que se utilize ardil ou artifício destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com 

a finalidade de se obter vantagem ilícita de natureza patrimonial para as partes na operação, para o intermediário 

ou para terceiros.  
128 HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado 

de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.179.  

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070117_PAS_0202.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php
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do regulador. São, por isso, chamados na literatura de gatekeepers. Assim, se é 

apenas reprovável que os intermediários descumpram suas obrigações, 

quando se trata de questões de mercado, é inadmissível que eles sejam 

meios necessários para, conscientemente, realizar no mercado operações 

ilegítimas, com busca de um resultado extra-mercado.129 (grifo meu) 

 Conforme já elucidado ao longo do presente estudo e ressaltado no voto do Diretor 

Relator do PAS 02/2002, a conduta dos gatekeepers que agem em conluio ou, ainda, são 

responsáveis por arquitetar esquemas fraudulentos, reverte-se de enorme reprovabilidade. Isso 

porque tais agentes são vistos como figuras de credibilidade no mercado e inspiram a confiança 

dos atores, o que potencializa o impacto negativo de suas práticas fraudulentas no mercado. 

 Em outra ocasião, dessa vez em sede do PAS RJ2015/13670, o Colegiado da CVM 

condenou a Ernst & Young Auditores Independentes S/S e Flávio Serpejante Peppe, sócio e 

responsável técnico da Ernst & Young Auditores Independentes S/S, na qualidade de auditores 

independentes, pela inobservância de normas contábeis previstas para a rescisão de contrato de 

prestação de prestação de serviços de auditoria, em infração ao disposto no art. 20 da Instrução 

CVM nº 308/99. 

 O Diretor-Relator Gustavo Gonzalez ressaltou em seu voto que:  

O auditor independente não desempenha a sua função de gatekeeper 

apenas ao expressar a sua opinião sobre as demonstrações contábeis. Nesse 

sentido, destaco, para fins deste voto, os deveres de informar à administração e 

aos fiscais da entidade auditada e à própria CVM, em certas situações previstas 

nas normas regulamentares e profissionais, especialmente em situações em que 

o auditor se depara com deficiências relevantes, ou indícios de fraude. Nesse 

sentido, a NBC TA 240 determina, em seus itens 40, 41 e 42, que o auditor que 

identifica uma fraude, ou obtém informações que indiquem a possibilidade de 

fraude, deve comunicar o assunto a certas pessoas da entidade. (grifo meu)130 

 

 O entendimento do Diretor-Relator é consoante com os deveres de whistleblowing 

defendidos pela doutrina e com a compreensão de que a atuação dos auditores independentes 

não se limita apenas às opiniões sobre as demonstrações contábeis, sendo dever de tais 

profissionais agir mediante a existência de evidências de fraudes.  

 Na ocasião, o Diretor Relator atentou-se ainda ao que segue: 

Assim, não se pode admitir que o auditor, em um caso de fraude, ou 
suspeita de fraude, ou de outro problema, e sob o pretexto de mitigar riscos 

contratuais, ou mesmo reputacionais, se exima das responsabilidades que lhe 

 

129 Brasil. CVM. Processo Administrativo Sancionador 02/02. Relatório. Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Souza. 

17.01.2007. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070117_PAS_0202.pdf. 

Acesso em 25 de agosto de 2020. 
130 CVM. Processo Administrativo Sancionador 2015/13670. Relatório. Dir. Rel. Gustavo Gonzalez. 06.03.2018. 

Item 14. 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070117_PAS_0202.pdf
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foram atribuídas pela regulamentação e pelas normas técnicas de auditoria. 

Defender o contrário implica, em última instância, em relativizar de forma 

perigosa as funções de gatekeepers. (grifo meu)131 

 Bem vistas as principais normas aplicáveis à questão, além do entendimento 

jurisprudencial do Superior Tribunal de Justiça e da Comissão de Valores Mobiliários, resta 

evidente que há possibilidade de responsabilização de gatekeepers no ordenamento jurídico 

brasileiro. Dessa sorte, a legislação pátria parece abarcar o modelo de gatekeepers, havendo 

inclusive previsão expressa de responsabilização, ao menos dos auditores independentes, na 

forma do art. 26, § 2o da Lei nº 6.385/76.  

 Não foram encontrados precedentes no sentido da responsabilização objetiva dos 

gatekeepers, sendo pacífico, tanto na doutrina, quanto na jurisprudência, seja em âmbito 

administrativo ou judicial, que a responsabilidade civil aplicável seria a responsabilidade 

subjetiva.  

3.3. Casos emblemáticos 

Apesar de existirem inúmeros casos referentes à atuação de gatekeepers, para a breve 

análise ora empreendida, optou-se pela escolha de três episódios emblemáticos: (i) o caso da 

Enron; (ii) o escândalo da Parmalat; e (iii) o vazamento dos Panamá Papers. Ainda que não 

esgotem as discussões sobre o tema, os casos supramencionados oferecem perspectivas 

interessantes para análise do modelo de gatekeepers na medida em que ocasionaram mudanças 

normativas e comportamentais de considerável magnitude e que apresentam como 

característica essencial o mau             m desempenho de funções de gatekeepers.  

A análise empreendida na presente seção será destinada a uma breve compreensão dos 

eventos que desencadearam as falhas dos gatekeepers, voltadas à compreensão empírica dos 

malefícios decorrentes do conluio entre gatekeepers e sociedades fraudulentas à beira da 

insolvência.  

3.3.1. Enron 

Como bem visto na seção 3.1 do presente Trabalho de Conclusão de Curso, é nos 

Estados Unidos que floresce a doutrina de direito empresarial sobre o papel dos gatekeepers e 

o escopo de sua atuação. Apesar de já existirem teorias anteriores132, foi o caso Enron que 

 

131 CVM. Processo Administrativo Sancionador 2015/13670. Relatório. Dir. Rel. Gustavo Gonzalez. 06.03.2018. 

Item 18. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2018/20180306_Relatorio_EY.pdf. Acesso em 30 de 

outubro de 2020. 
132 A título de exemplo, vide KRAAKMAN, R. H. (1986). Gatekeepers: The anatomy of a third-party enforcement 

strategy. Journal of Law Economics and Organization, 2.  
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desencadeou uma verdadeira onda de produções acadêmicas sobre a problemática, além de uma 

série de medidas para evitar a reincidência de escândalos dessa natureza, dentre as quais figura-

se a Lei Sarbanes-Oxley de 2002133, já analisada na seção 3.1 acima.  

Em breve síntese, a Enron era uma companhia estadunidense do setor de energia que 

teve sua situação financeira maquiada através de uma estrutura corporativa que distribuía seu 

prejuízo em sociedades de propósito específico – SPEs – sem que tais prejuízos fossem 

contabilizados nas demonstrações financeiras consolidadas e nos balanços da Enron134. Isso foi 

possível, em larga medida, em razão do conluio estabelecido entre a Enron e a Arthur Andersen, 

auditora independente da companhia, que foi responsável por viabilizar a maquiagem de sua 

situação financeira.  

A falência da Enron, tida como uma das maiores dos Estados Unidos, passou 

despercebida aos olhos do mercado, visto que os documentos financeiros da companhia não 

refletiam sua real situação econômica. Quando os detalhes das fraudes contábeis começaram a 

ser revelados, o preço das ações da companhia despencou de US$ 90 em junho de 2000 para 

menos de US$ 1 em novembro de 2001, ocasionando perdas imensuráveis, inclusive no fundo 

de pensão dos funcionários da companhia135. 

A colaboração da sociedade de contabilidade e consultoria Arthur Andersen foi 

essencial para a efetiva ocorrência do episódio, e acabou culminando na dissolução de ambas 

sociedades. Dentre as acusações imputadas à Arthur Andersen consta obstrução de justiça pela 

destruição de documentos contábeis136 da Enron, o que parece indicar a ausência de 

independência em sua atuação como auditora. Nesse sentido, um argumento muito suscitado 

no sentido na parcialidade da Arthur Andersen é o fato de que, além de atuar como auditora 

independente, a sociedade também prestava serviços de consultoria para a Enron.  

Na visão de Coffee, a combinação dos serviços de consultoria e auditoria pode ser 

problemática porque a receita proveniente dos serviços de consultoria tende a ser mais 

significativa que aquela relacionada ao serviço de auditor independente. Desse modo, a 

 

133 GANUZA, Juan José; e GOMEZ, Fernando. Should we trust the gatekeepers? Auditors' and Lawyers' liability 

for client's misconduct. International Review of Law and Economics 27 (2007) 96–109. 
134 ISHIKAWA, Marcio Toshikazu; e JÚNIOR, Vicente da Fonseca Bezerra Júnior. A Responsabilidade e o Papel 

da Auditoria Independente de Demonstrações Contábeis. IX Congresso Brasileiro de Custos – São Paulo, SP, 

Brasil, TRABALHO E-2.122. Disponível em: 

https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/download/2680/2680. Acesso em 14 de setembro de 2020.  
135BONDARENKO, Peter. Encyclopædia Britannica. Enron scandal. Disponível em: 

https://www.britannica.com/event/Enron-scandal#ref1254067. Acesso em 15 de setembro de 2020.  
136The Wall Street Journal. Arthur Andersen Is Convicted On Obstruction-of-Justice Count. Disponível em: 

https://www.wsj.com/articles/SB1023469305374958120#:~:text=HOUSTON%20%2D%2D%20A%20federal%

20jury,this%20once%2Drevered%20American%20institution. Acesso em 20 de setembro de 2020.  

https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/download/2680/2680
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https://www.wsj.com/articles/SB1023469305374958120#:~:text=HOUSTON%20%2D%2D%20A%20federal%20jury,this%20once%2Drevered%20American%20institution.
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coincidência na prestação dos dois serviços agravaria conflito já existente pelo fato de o 

pagamento do auditor independente ser feito pela própria companhia auditada137.  

Além da vinculação entre os serviços de consultoria e auditoria independente, um ponto 

pouco discutido sobre a atuação da Arthur Andersen, é que o escândalo da Enron não foi seu 

primeiro envolvimento em fraudes contábeis. Na realidade, a auditora já figurava em 

investigações sobre fraudes em sociedades por ela auditadas desde os anos 1980138. Essa 

informação é crucial para a discussão ora proposta, vez que ilustra os perigos da impunidade e 

a magnitude dos impactos de gatekeepers fraudulentos atuando no mercado.  

Compreender o escândalo da Enron é crucial para a análise do ordenamento jurídico 

atual dos Estados Unidos no que diz respeito à responsabilização de gatekeepers. Isso porque 

tal episódio contribuiu em larga medida para o aumento da rigidez do sistema de 

responsabilização de gatekeepers no referido país.  

3.3.2. Parmalat 

Fundada em 1961, a Parmalat movimentava em larga medida as atividades econômicas 

de sua província sede, Parma. Criada pelo patriarca da família Tanzi e atuante no setor de 

laticínios, a empresa se expandiu ao longo do século XX para o mercado internacional, tendo 

inclusive adentrado os segmentos de esportes e de turismo139.  

No entanto, em 2003, a Parmalat revelou-se como mais um cenário de insolvência no 

qual a presença de fraudes dificultou a percepção da real situação financeira da companhia, 

pelos agentes do mercado, antes do pedido de decretação de falência.  

O caso Parmalat impactou de forma significativa a confiança dos agentes no mercado 

italiano, ensejando diversos procedimentos jurídicos instaurados por investidores e credores 

que desejavam minorar o impacto da bancarrota. O escândalo foi descrito pela Securities and 

Exchange Commission – agência reguladora do mercado de capitais nos Estados Unidos – como 

“uma das maiores e mais descaradas fraudes corporativas financeiras da história.”140 

 

137 COFFEE, John C. Jr. Understanding Enron: “It’s about the Gatekeepers, Stupid.”, Business Lawyer, Vol. 57, 

p. 1403, 2002; Columbia Law & Economics Working Paper No. 207 (2002). Disponível em: 

https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/1271. Acesso de 24 de agosto de 2020. p.15. 
138 COLLINS, Denis. Britannica Encyclopedia. Arthur Andersen. Disponível em: 

https://www.britannica.com/topic/Arthur-Andersen. Acesso em 3 de setembro de 2020.  
139 LANDLER, Mark; e WAKIN, Daniel. New York Times. The Rise and Fall of Parma's First Family. 11.01.2004. 

Disponível em: https://www.nytimes.com/2004/01/11/business/the-rise-and-fall-of-parma-s-first-family.html. 

Acesso em 23 de outubro de 2020.  
140 Securities and Exchange Commission v. Parmalat Finanziaria S.p.A., Case No. 03 CV 10266 (PKC) 

(S.D.N.Y.), Accounting and Auditing Enforcement Release No. 1936 / December 30, 2003 apud FERRARINI, 

Guido; e GIUDICI, Paolo. Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: The Parmalat Case. ECGI 

https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/1271
https://www.britannica.com/topic/Arthur-Andersen
https://www.nytimes.com/2004/01/11/business/the-rise-and-fall-of-parma-s-first-family.html
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Sob a ótica da legislação italiana, o caso Parmalat é bastante interessante. Isso porque 

estudos sobre o tema apontam que existiam normas suficientes para desincentivar o conluio de 

gatekeepers com a fraude empreendida141, o problema do caso Parmalat foi o enforcement, a 

efetividade, da aplicação das normas.  

A estrutura de governança corporativa da Parmalat era deficiente, principalmente 

devido ao caráter familiar do grupo, que empregava diversos membros da família Tanzi. 

Contraditoriamente, a Parmalat desfrutava de um credit rating alto e conseguia captar 

montantes elevados de capital de investidores no mercado.142  

Além do credit rating aparentemente incompatível com a realidade da Parmalat, as 

auditoras que prestavam serviços à Parmalat, Grant Thornton International e Deloitte Touche 

Tohmatsu, também não detectaram as fraudes e incompatibilidades entre a situação financeira 

aparente e a realidade. O segmento italiano da Grant Thornton foi inclusive investigado por 

arquitetar a fraude143. Também foram alvos das investigações de fraude diversos bancos que 

teriam colaborado na estruturação e execução do complexo sistema de transações financeiras 

dos administradores da Parmalat, que teriam colaborado para maquiar sua real situação 

financeira144.  

No que diz respeito aos advogados, mesmo com due diligences realizadas por escritórios 

de advocacia renomados e pareceres emitidos pelos mesmos, o mercado não foi devidamente 

informado sobre os riscos apresentados pela situação financeira da Parmalat145. O que o cenário 

mostra, pode ser sintetizado pela frase de Guido Ferrarini e Paolo Giudici: “Thus, once again, 

as in all sudden financial collapses of recent times, it is to gatekeepers that attention is 

turned.”146 

A característica mais marcante das demonstrações financeiras da Parmalat era o alto 

nível simultâneo de caixa e dívida. Sua política de divulgação foi caracterizada pela abordagem 

pouco transparente da administração perante analistas e investidores147. Nesse sentido, é 

possível apontar que a Parmalat elencava algumas características comuns às empresas que 

 

Law Working Paper N° 40/2005. Disponível em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=730403. 

Acesso em 23 de agosto de 2020. 
141 Ibidem.  
142 FERRARINI, Guido; e GIUDICI, Paolo. Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: The Parmalat 

Case. ECGI Law Working Paper N° 40/2005, p. 2. Disponível em: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=730403. Acesso em 23 de agosto de 2020.  
143 Ibidem. 
144 Ibidem. 
145 Ibidem. 
146 Ibidem. 
147 Ibidem. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=730403
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=730403


  42 

enfrentaram crises financeiras catastróficas: crescimento maciço, contabilidade e contadores 

questionáveis, baixo desempenho subjacente, conexões políticas, um acionista controlador 

dominante, estruturas corporativas complexas e operacional pouco transparente148. 

  As evidências do caso apontam que as demonstrações financeiras da Parmalat foram 

fraudadas em boa parte de sua existência. Tanto o mau desempenho do negócio principal como 

os montantes em dinheiro desviados pela família Tanzi ao longo dos anos, também em conexão 

com os péssimos resultados dos outros empreendimentos da família Tanzi, como futebol e 

turismo, contribuíram para uma dívida exponencial, que não era refletida nos documentos da 

companhia149. 

De 1990 até seu efetivo colapso em 2003, o Grupo Parmalat consumiu €14,2 bilhões de 

recursos financeiros150, tendo €13,2 bilhões desses recursos sido adiantados pelos bancos, 

possivelmente em razão do elevado rating que o conglomerado ostentava. Desse valor, €2,3 

bilhões foram usados para transações desconhecidas ou não declaradas151.  

Os meios técnicos usados para da fraude eram extremamente básicos, incluindo a 

ocultação de prejuízos financeiros, supervalorização de ativos ou registros de ativos 

inexistentes com desvio de dinheiro da empresa para os membros da família Tanzi152. Para 

maquiar os prejuízos, a Parmalat constituiu diversas subsidiárias integrais, dentre as quais 

merece destaque a Bonlat, sediada nas ilhas Cayman e destinada a absorver a maior parte dos 

prejuízos incorridos entre 1998 e 2003153. Transações financeiras fictícias e esquemas de 

securitização com base em contas a receber falsas e duplicatas de faturas foram recorrentemente 

usados para financiar o grupo e manter a aparência de solvência. 

Dada a magnitude da estrutura da fraude, é evidente que alguns gatekeepers 

colaboraram com sua elaboração e manutenção. Particularmente no caso Parmalat, os auditores 

e o advogado do grupo econômico atraíram atenção imediata após o colapso154. 

 

148 Geoffrey P. Miller, Catastrophic Financial Failures: Enron and More, 89 Cornell L. Rev. 423 (2004) apud 

FERRARINI, Guido; e GIUDICI, Paolo. Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: The Parmalat 

Case. ECGI Law Working Paper N° 40/2005. 
149 FERRARINI, Guido; e GIUDICI, Paolo. Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: The Parmalat 

Case. ECGI Law Working Paper N° 40/2005, p. 13 
150Parmalat, Cassazione conferma condanne Bianchi, Del Soldato, Zini. Disponível em: 

https://br.reuters.com/article/idITMIE7560DY20110607. Acesso em 27 de setembro de 2020.  
151 Giuseppe Oddo, Il cappio delle commissioni, Il Sole 24 Ore, 21 July 2004, quoting the Extraordinary 

Commissioner’s report apud FERRARINI, Guido; e GIUDICI, Paolo. Financial Scandals and the Role of Private 

Enforcement: The Parmalat Case. ECGI Law Working Paper N° 40/2005. 
152 SEC, First Amended Complaint, 27 July 2004 apud FERRARINI, Guido; e GIUDICI, Paolo. Financial Scandals 

and the Role of Private Enforcement: The Parmalat Case. ECGI Law Working Paper N° 40/2005. 
153 FERRARINI, Guido; e GIUDICI, Paolo. Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: The Parmalat 

Case. ECGI Law Working Paper N° 40/2005, p. 13 
154 Ibidem. 

https://br.reuters.com/article/idITMIE7560DY20110607
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De acordo com a legislação italiana, a cada nove anos as companhias devem trocar de 

auditores. Quando expirou o período de atuação de Maurizio Bianchi e Lorenzo Penca, 

auditores da Parmalat antes de 1995, tais profissionais passaram a prestar seus serviços por 

meio da sociedade Grant Thornton. Alega-se que os auditores conheciam bem todas as fraudes 

e temiam que a Deloitte, na qualidade de nova auditora, pudesse descobri-las quando passou a 

auditar a Parmalat. Nesse sentido, sugeriram a constituição da supramencionada Bonlat, para a 

transferência de ativos fictícios de outras empresas offshore. Dessa forma, a Grant Thornton 

poderia continuar auditando a Bonlat como contador secundário do grupo155. Esse evento 

demonstra a potencial magnitude da cooperação de auditores para a concretização das fraudes.  

Como já abordado na seção 2.2.2 do presente Trabalho de Conclusão de Curso, a 

colaboração dos advogados é crucial para o desenvolvimento de fraudes, evidenciando a 

relevância de que sejam adotadas medidas para que tais profissionais não se desvirtuem de sua 

atuação como gatekeepers. No caso Parmalat, Giampaolo Zini era o idealizador da estrutura 

jurídica por trás da complexa rede de sociedades e transações que viabilizaram a fraude156.  

Dentre as diversas condutas a ele imputadas, Zini foi acusado de disponibilizar suas 

competências para manipular as demonstrações financeiras da Parmalat, especificamente para 

“disfarçar o financiamento do setor alimentício a favor do setor do turismo, que estava falindo, 

por meio de um conjunto de mecanismos fraudulentos”157. 

O escândalo Parmalat ocasionou impactos não apenas para seus funcionários, acionistas 

e stakeholders, mas abalou o nível geral de confiança do mercado italiano como um todo. Isso 

foi evidenciado pela brusca queda do número de companhias emissoras de títulos mobiliários 

listadas na Itália logo após a revelação das fraudes ligadas à Parmalat158. As pequenas e médias 

sociedades, que são maioria no mercado italiano, encontraram maiores dificuldade em entrar 

no mercado porque não cumpriam as melhores práticas do mercado internacional159 e porque 

tiveram sua reputação associada ao recente escândalo ocorrido no país. 

3.3.3. Panamá Papers  

 

155 Ibidem. 
156 Ibidem.   
157REPUBBLICA. Parmalat: confermate le condanne a Bianchi, Del Soldato e Zini. 07.06.2011. Disponível em: 

https://parma.repubblica.it/cronaca/2011/06/07/news/parmalat_confermate_le_condanne_a_bianchi_del_soldato

_e_zini-17336351/. Acesso em 22 de setembro de 2020.  
158 SIMENSEN, Ivar. The spectre of Parmalat still haunts market.. Disponível em: 

https://www.ft.com/content/27dce4ec-4a19-11d9-b065-00000e2511c8. Acesso em 20 de setembro de 2020. 
159 Ibidem.  

https://parma.repubblica.it/cronaca/2011/06/07/news/parmalat_confermate_le_condanne_a_bianchi_del_soldato_e_zini-17336351/
https://parma.repubblica.it/cronaca/2011/06/07/news/parmalat_confermate_le_condanne_a_bianchi_del_soldato_e_zini-17336351/
https://www.ft.com/content/27dce4ec-4a19-11d9-b065-00000e2511c8
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Um outro escândalo envolvendo gatekeepers, dessa vez o escritório de advocacia 

Mossack e Fonseca, que possuía mais de 40 escritórios ao redor do globo160, foi o caso Panamá 

Papers. Apesar de o escritório de advocacia ser sediado no Panamá, sua operação envolvia off-

shores com ativos espalhados pelo mundo. O episódio foi investigado em outros países por 

implicar dezenas de sociedades e pessoas publicamente expostas oriundas de diversas 

jurisdições.  

Nesse caso, fez-se evidente a conspiração de advogados com indivíduos e sociedades 

fraudulentas para desviar valores, realizar operações de lavagem de dinheiro e maquiar 

situações financeiras. Em parecer recente sobre a confissão de culpa de uma sociedade de 

contabilidade envolvida no escândalo, o procurador geral norte-americano Brian A. 

Benczkowski afirmou que: “a confissão de culpa reflete o comprometimento do Departamento 

[de Justiça dos Estados Unidos] em processar profissionais financeiros e outros gatekeepers no 

sistema financeiro americano que abusam da confiança pública”161 (grifo meu). 

O funcionamento do complexo sistema por trás das fraudes dos Panamá Papers, 

evidencia o papel crucial que os advogados desempenharam para o sucesso das fraudes 

empreendidas por seus clientes: 

The key was to create a complicated web of relationships among all 

parties involved to camouflage any link between the law firm and the 

true beneficiaries. Mossack Fonseca never worked directly with the 

true beneficial owners. Instead, the “actual clients” on record were 

these intermediaries who were often accountants, asset managers, 

bank representatives, or other lawyers. They were the ones ordering 

the “products,” paying the bills, and communicating with Mossack 

Fonseca on behalf of the true beneficiaries. (grifo meu)162 

Em resposta aos Panama Papers, diversos países e jurisdições internacionais buscaram 

enrijecer suas leis para regular as atividades corporativas criminosas de evasão fiscal, lavagem 

de dinheiro e fraudes financeiras. Um dos pontos que também surge na análise desse caso é 

acerca do incentivo às práticas de transparência e whistleblowing por parte dos gatekeepers que 

 

160 BBC. Panama Papers: Quem são Mossack e Fonseca, donos da empresa no centro do escândalo. Disponível 

https://www.bbc.com/portuguese/noticias/2016/04/160405_quem_sao_mossack_fonseca_lab. Acesso em 30 de 

outubro de 2020.  
161 Tradução Livre. The United States Department of Justice. U.S. Accountant Pleads Guilty in Panama Papers 

Investigation. Disponível em: https://www.justice.gov/opa/pr/us-accountant-pleads-guilty-panama-papers-

investigation. Acesso em 25 de outubro de 2020.  
162 DEL MUNDO, Carmina. How Countries Seek to Strengthen Anti-Money Laundering Laws in Response to the 

Panama Papers, and the Ethical Implications of Incentivizing Whistleblowers. Northwestern Journal of 

International Law & Business. Vol. 40, Fall 2019, Article 3, p.7. Disponível em: 

https://scholarlycommons.law.northwestern.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1850&context=njilb. Acesso em 27 

de outubro de 2020.  
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se encontram em posições estratégicas para reportar condutas indevidas. Nesse sentido, os 

advogados em questão teriam não apenas o dever de se abster de práticas fraudulentas, mas 

também o dever de reportar eventuais atividades ilícitas verificadas. No caso ora analisado, o 

escritório Mossak Fonseca deixou de observar os dois deveres.  

Há de ser ressaltada a existência de uma complexidade adicional no que diz respeito ao 

incentivo às denúncias, tendo em vista o dever de confidencialidade entre advogado e cliente163. 

Especificamente no que diz respeito aos advogados como gatekeepers, o sigilo pode ocasionar 

uma certa margem de incerteza com relação ao dever de reportar. Sobre esse tema, é valido o 

entendimento de Leopoldo Pagotto164. 

From a lawyer’s perspective, the key point in the Panama Papers is that 

a law firm was apparently actively helping clients to launder money, 

says Pagotto. ‘This raises a question about lawyers’ behaviour when 

approached for legal advice,’ he says. ‘Some appear to consider 

professional privilege as completely inviolable, but it seems quite clear 

that the lawyer should say no if asked to assist in illegal behaviour. 

Lawyers should advise very strongly against this.’165 

 Dentre os diversos esquemas e fraudes denunciados com a divulgação dos Panamá 

Papers, merece destaque para a presente análise o envolvimento do escritório Mossak Fonseca 

no complexo esquema de propinas do Grupo Odebrecht, atualmente em recuperação judicial 

cujo plano contempla o montante de 51 bilhões de reais166 em créditos concursais. Ora, é de se 

indagar se ao menos parte das fraudes e desvios cometidos pela Odebrecht, que contribuíram 

em larga medida para a atual situação financeira da companhia, teriam sido possíveis sem a 

cooperação do escritório Mossak Fonseca. Afinal, as investigações da Operação Lava Jato 

indicam que cerca de 59 milhões de dólares teriam sido destinados ao pagamento de propinas 

a políticos apenas no Panamá167, o que teria sido viabilizado pela estruturação de off-shores 

pelo escritório Mossak Fonseca. 

 

163 Ibidem.  
164 Leopoldo Pagotto é secretário do Comitê Anti-Corrupção da IAB e advogado do escritório Trench, Rossi e 

Watanabe. 
165 IBA. The Panama Papers: tipping point for reform. Disponível em: 

https://www.ibanet.org/Article/NewDetail.aspx?ArticleUid=3FD8F57F-2EA8-4C0F-AFB1-B26DD60DF175. 

Acesso em 15 de outubro de 2020.  
166 ODEBRECHT. Sobre a Recuperação Judicial da Odebrecht S.A. Disponível em: 

https://www.odebrecht.com/pt-br/comunicacao/recuperacao-judicial-da-odebrecht-sa. Acesso em 13 de outubro 

de 2020. 
167 GONÇALVES, Eduardo. Veja quanto a Odebrecht pagou de propina em cada um dos 12 países. Revista Veja, 

21/12/2016. Disponível em: https://veja.abril.com.br/brasil/veja-quanto-a-odebrecht-pagou-de-propina-em-cada-

um-dos-12-paises/. Acesso em 13 de outubro de 2020. 
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Como será desenvolvido em detalhes na seção 4.4 do presente Trabalho de Conclusão 

de Curso, casos como esse trazem, ao mínimo, indagações acerca a possibilidade de que 

gatekeepers que colaboraram para a ocultação de patrimônio e prática de fraudes possam ser 

chamados a quitar as dívidas de sociedades fraudulentas quando estas se tornam insolventes. 
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4. Propostas 

4.1. A teoria do incentivo aplicada aos gatekeepers 

Alguns autores defendem que incentivos ao devido desempenho do papel dos 

gatekeepers seriam mais eficientes do que a imposição de responsabilizações168. 

The expanding interest in positive incentives for capital market gatekeepers 

dovetails with a broader and older trend in the regulation literature. This 

reflects a philosophical shift away from traditional deterrence-oriented 

strategies toward more cooperative and rewards-oriented systems to promote 

compliance. This approach joins market and regulatory accountability 

mechanisms that are described using various terms such as cooperative 

compliance, interactive compliance, responsive regulation, collaborative 

governance and cooperative implementation. An important inspiration for this 

shift is empirical psychological evidence suggesting that positive incentives 

may be more likely to promote desired behavior than negative threats.169 (grifo 

meu.) 

 Assim, haveria justificativas econômicas, regulatórias e psicológicas para a adoção de 

um modelo de recompensas em detrimento da adoção de responsabilidade patrimonial para os 

gatekeepers.  

 O modelo parte da premissa de que seria menos custoso para o mercado em geral propor 

recompensas para gatekeepers que reportam condutas fraudulentas de sociedades do que 

responsabilizá-los a posteriori. Dessa forma, seria possível detectar eventuais práticas de 

fraudes antes que os efeitos fossem irremediáveis, como a falência, e os custos de recompensar 

os agentes responsáveis por denunciar tais práticas fraudulentas seriam infinitamente menores 

do que os custos decorrentes da concretização da fraude pretendida.  

 No entanto, a aplicação desse modelo deve considerar a questão da futura contratação 

de gatekeepers que eventualmente reportem condutas inadequadas de seus clientes170. Ademais, 

como já mencionado, algumas das profissões ora analisadas estão sujeitas à confidencialidade, 

o que trás, implicitamente, uma insegurança maior para que a denúncia ocorra sem que haja um 

incentivo consideravelmente persuasivo.  

 

168 A título de exemplo, vide CUNNINGHAM, Lawrence A. Beyond Liability: Rewarding Effective Gatekeepers. 

Disponível em: http://ssrn.com/abstract=1022360. Acesso em 25 de setembro de 2020. 
169 CUNNINGHAM, Lawrence A. Beyond Liability: Rewarding Effective Gatekeepers. Disponível em: 

http://ssrn.com/abstract=1022360. Acesso em 25 de setembro de 2020.  
170 MCGOWAN, David. Why Not Try the Carrot? A Modest Proposal for Granting Immunity to Lawyers Who 

Disclose Client Financial Misconduct. Disponível em: https://ssrn.com/abstract=516045. Acesso em 27 de 

setembro de 2020. 
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4.2. O modelo econômico da atuação de gatekeepers conforme a teoria do interesse 

público171 

No entendimento de Posner, a economia é uma poderosa ferramenta para a análise de 

questões jurídicas172. Assim, o uso de conceitos econômicos acrescenta um prisma importante 

à discussão, na medida em que possibilita tratar de questões jurídicas contemplando o grau de 

eficiência e considerando os incentivos gerados por diferentes escolhas institucionais.  

No modelo econômico proposto por Marleen Willekens, Anthony Steele and David 

Mitz, os autores partem das seguintes premissas: (i) os prejuízos financeiros decorrentes das 

escolhas de investidores baseadas em informações assimétricas que não tenham sido 

devidamente captadas e reportadas por gatekeepers é uma externalidade negativa; e (ii) a função 

social da auditoria é justamente a de corrigir assimetrias de informação, maximizando a 

utilidade para o mercado.173  

De acordo com tal modelo, um regime regulatório teórico que visasse incentivar as 

decisões privadas de auditores a um nível de custo social ótimo – sendo tal custo social 

entendido como a soma de prejuízos a terceiros e custos de auditoria –elevaria o nível de bem-

estar social. No modelo, os autores propõem que a adoção de um patamar de negligência para 

e o esclarecimento a priori dos deveres de diligência que devem ser empreendidos pelos 

auditores na análise de documentos financeiros e contábeis, reduziria os custos sociais totais, 

sem ocasionar aumentos nos custos de auditoria.  

Em breve síntese, o modelo proposto pelos referidos autores, defende que os países 

deveriam estabelecer regulamentos que incentivassem os gatekeepers, notadamente os 

auditores, a internalizarem as potenciais externalidades negativas oriundas do exercício 

precário de sua profissão, levando-os a elevar o nível de qualidade das auditorias e atividades 

de supervisão empreendidas.  

4.3. Um modelo de Business Judment Rule aplicável a gatekeepers 

Como contraponto às propostas de intensificação da responsabilidade de gatekeepers, 

propõe-se também a criação de parâmetros para pautar a conduta adequada de gatekeepers, 

viabilizando o afastamento da responsabilização quando se verificar que o agente atuou de 

 

171 Modelo proposto por WILLEKENS, M., STEELE, A., & MILTZ, D no artigo Audit standards and auditor 

liability: A theoretical model. Accounting and Business Research, 26, 249–264. 
172 POSNER, Richard. Economic Analysis of Law. Wolters Kluwer Law & Business. 2007, p.22.  
173 WILLEKENS, M., STEELE, A., & MILTZ, D. (1996). Audit standards and auditor liability: A theoretical 

model. Accounting and Business Research, 26, p.250. 



  49 

forma proba. Isso porque não é desejável – ou sequer justo - que um gatekeeper seja 

responsabilizado por eventual prejuízo que tenha decorrido do desempenho habitual da 

profissão.  

A Business Judgment Rule, ou Regra da Decisão Negocial174 é um padrão de revisão 

consagrado pela jurisprudência norte-americana, que surgiu em 1829 no precedente Percy v. 

Millaudon no qual restou estabelecido que o “mero prejuízo causado à empresa por ato do 

administrador não faz esse responsável, devendo-se provar que o administrador praticou um 

ato inadmissível ao padrão do homem comum”.175 Trata-se de norma que cria uma presunção 

relativa de que as decisões gerenciais lícitas e realizadas dentro da esfera de competência dos 

administradores foram tomadas com boa-fé e de modo informado, refletido e desinteressado. 

Desse modo, a Regra da Decisão Negocial faz com que, via de regra, o mérito da decisão não 

seja analisado, e sim o processo decisório a ela inerente, de modo que o mérito somente deverá 

ser analisado caso sobrevenham evidências de que o ato realizado pelo administrador não 

ocorreu de modo informado, refletido e/ou desinteressado. 

 A influência desse princípio no direito brasileiro pode ser observada na seção 4 do 

capítulo XII da Lei nº 6.404/76, conforme elucidado pela exposição de motivos da referida lei:  

as normas são, em sua maior parte, meros desdobramentos e 

exemplificações do padrão de comportamento dos administradores 

definido pela lei em vigor – o do “homem ativo e probo na 

administração dos seus próprios negócios176  

 Pela leitura do artigo 158 da Lei nº 6.404/76177, entende-se que o administrador não será 

pessoalmente responsável pelas obrigações que contrair em nome da sociedade e em virtude de 

ato regular de gestão, sendo possível, no entanto, que ele responda, civilmente, pelos prejuízos 

que causar, quando proceder com culpa ou dolo, dentro de suas atribuições ou poderes, ou em 

violação da lei ou do estatuto. 

 

174 NASCIMENTO, João Pedro Barroso. Regra o Julgamento do Negócio (Business Judgement Rule) in Direito 

Societário: Estudos sobre a Lei de Sociedades por Ações. São Paulo: Saraiva, 2013. p. 171 a 178. 
175 SABONGI, Camila; e HENTZ, Luis Antônio. Business judgment rule no direito societário brasileiro. Revista 

de Direito Bancário e do Mercado de Capitais 2016 RDB VOL. 73 (JULHO - SETEMBRO 2016). Disponível em: 

http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos_produtos/

bibli_boletim/bibli_bol_2006/RDBancMecCap_n.73.08.PDF. Acesso em 17 de agosto de 2020.  
176 Brasil. Ministério da Fazenda. Exposição de motivos nº 196/76. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/anexos/EM196-

Lei6404.pdf. Acesso em 22 de agosto de 2020.  
177 Brasil. Lei 6.404/76. Art. 158. O administrador não é pessoalmente responsável pelas obrigações que contrair 

em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestão; responde, porém, civilmente, pelos prejuízos que 

causar, quando proceder: I - dentro de suas atribuições ou poderes, com culpa ou dolo; II - com violação da lei ou 

do estatuto. 
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 Pelo artigo 159, §6º, entende-se que o juiz poderá reconhecer a exclusão da 

responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao 

interesse da companhia. 

Evidente, portanto, que, dentre outros, tanto o art. 158 quanto o § 6.º do art. 159 da Lei 

nº 6.404, recepcionam a Regra da Decisão Negocial no direito brasileiro, assegurando que 

administradores não serão condenados pelo exercício de atos regulares de gestão que não 

configurem violação à lei, ao estatuto ou para com a sociedade que administram. 

Na jurisprudência da CVM, o entendimento do Diretor Gustavo Borba sobre a atuação 

dos julgadores quando aplicável a Regra da Decisão Negocial, no âmbito do Processo 

Administrativo Sancionador CVM n.º RJ2013/11703 foi no seguinte sentido:  

Ao se aplicar a business judgment rule, restringe-se a esfera de atuação do 

julgador, a quem caberá analisar tão somente se o comportamento do 

administrador ao longo do processo decisório demonstra que ele atuou de 

maneira informada, refletida e desinteressada, ainda que, posteriormente, 

considerando os resultados obtidos, venha a se verificar que a decisão tomada 

não foi a mais benéfica para a companhia.178 

A Regra da Decisão Negocial funciona como um incentivo à tomada de riscos negociais 

e como garantia de segurança jurídica para a atuação de diretores e administradores. Por isso a 

questão: seria possível que a mesma doutrina se aplicasse a gatekeepers? Isto é, diante de casos 

de fraude e prejuízo aos investidores e ao mercado em geral, seria possível tecer uma doutrina 

no sentido de que, caso tenham exercido sua função de forma devida ao padrão do homem 

comum, gatekeepers não estariam sujeitos a sanções patrimoniais ou penais?  

Assim, temos que o § 5º do art. 158 da Lei 6.404, estabelece que “responderá 

solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para si ou para outrem, 

concorrer para a prática de ato com violação da lei ou do estatuto”. Ora, se é possível a 

solidariedade na violação dos direitos do administrador, por que não seria plausível a aplicação 

dos critérios que devem ser observados por um homem comum também aos gatekeepers 

eventualmente implicados em violações à lei ou ao estatuto social? 

 

178 Brasil. CVM. Processo Administrativo Sancionador CVM n.º RJ2013/11703. Voto Dir. Relator Gustavo Borba. 

Item 40. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2018/RJ201311703.pdf. Acesso em 

1 de novembro de 2020.  

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2018/RJ201311703.pdf
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Ainda que não exista limitação expressa na legislação brasileira, não foi possível 

identificar precedentes no Brasil de aplicação da Regra da Decisão Negocial senão aos 

administradores e conselheiros fiscais179.  

No que diz respeito especificamente aos auditores, nos Estados Unidos já existe 

produção doutrinária e discussões regulatórias sobre um novo instituto, análogo à Business 

Judgement Rule mas aplicável aos auditores. Conforme estudo recente, a Audit Judgement Rule 

pode ser definida como: 

The AJR [Auditor Judgement Rule] is modeled after the Business Judgment 

Rule (BJR), which provides legal protection for corporate directors in the U.S. 

by regulating that their judgments not be second-guessed, provided that those 

judgments are made in good faith and are in the best interests of the company. 

Similarly, under an AJR, inspectors and courts would not second-guess an 

auditor’s judgment provided that the judgement used reasoned evaluation, 

and was made in good faith and in a thoughtful, rigorous, and deliberate 

manner. Even if an inspector would have used other procedures or a different 

estimation process than the auditor, or would have developed a different 

estimate, the inspector can still consider the auditor judgment as reasonable. 

Similar legal rules protect psychiatrists and psychotherapists from liability 

even if their best judgments lead to non-standard procedures, provided that they 

are backed by reasoned and rigorous judgments made in good faith (U.S. Court 

of Appeals 1987)180. (grifo meu) 

Ressalte-se que a discussão sobre a Audit Judgement Rule, ou, em tradução livre, Regra 

da Decisão de Auditoria, ainda é embrionária, mas parece indicar o início de um novo rumo 

para a fiscalização das auditorias.  

No que diz respeito aos demais gatekeepers, a possibilidade de desenvolvimento de uma 

doutrina análoga à Business Judgment Rule ainda parece ser um campo inexplorado, 

possivelmente em razão de sua relação intrínseca com o amadurecimento e a consolidação do 

modelo de responsabilidade de gatekeepers.  

4.4. Responsabilização patrimonial eficiente  

No que diz respeito à utilidade das funções desempenhadas pelos gatekeepers, temos 

que os principais prejudicados pela sua atuação falha ou inexistente são os investidores e os 

credores, como bem visto na seção 1.3 do presente Trabalho de Conclusão de Curso. Sobretudo 

 

179 Com relação à aplicabilidade da Business Judgement Rule aos conselheiros fiscais, vide o Processo 

Administrativo Sancionador CVM RJ nº 2014/13977.  
180 KANG, Yoon Ju; e PIERCEY, David. Would an Audit Judgment Rule Improve Audit Committee Oversight 

and Audit Quality? Current Issues In Auditing. American Accounting Association Vol. 14, No. 1 DOI: 

10.2308/ciia-52644 Spring 2020 p. 17. Disponível em: 

http://eds.b.ebscohost.com.sbproxy.fgv.br/eds/pdfviewer/pdfviewer?vid=1&sid=91d0e4b7-b1dd-43be-995b-

3db4ae60d63e%40sessionmgr101. Acesso em 30 de outubro de 2020.  

http://eds.b.ebscohost.com.sbproxy.fgv.br/eds/pdfviewer/pdfviewer?vid=1&sid=91d0e4b7-b1dd-43be-995b-3db4ae60d63e%40sessionmgr101
http://eds.b.ebscohost.com.sbproxy.fgv.br/eds/pdfviewer/pdfviewer?vid=1&sid=91d0e4b7-b1dd-43be-995b-3db4ae60d63e%40sessionmgr101
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no cenário de insolvência, onde ganha evidência a escassez de recursos, foram analisadas três 

possíveis formas de afetação patrimonial de pessoas físicas ou jurídicas que falham como 

gatekeepers: (i) a responsabilidade civil; (ii) a desconsideração da personalidade jurídica; e (iii) 

a incidência de multas. 

Conforme já analisado, a leitura do art. 26, §2o da Lei nº 6.385/76 e o entendimento 

atual jurisprudencial181 são no sentido responsabilidade subjetiva na não detecção de fraudes 

gatekeepers. Dessa sorte, é necessária a demonstração da existência de dolo ou negligência, 

para que ocorra a efetiva responsabilização. Na prática, tendo em vista que os gatekeepers por 

essência não possuem vínculos com os stakeholders das sociedades por eles supervisionadas, 

torna-se quase inviável a efetiva responsabilização pelo critério subjetivo. Desse modo, ainda 

que seja possível a responsabilização civil de gatekeepers pelos prejuízos eventualmente 

ocasionados a terceiros, uma mudança no entendimento atual que viabilizasse a aplicação da 

responsabilização objetiva potencializaria a observância dos deveres de tais profissionais.  

Sobre o tema, entende Taimi Haensel:  

A imposição de responsabilidade objetiva [...] tem por objetivo reduzir custos 

sociais. Isso significa fortalecer a sua observância pelo destinatário, tornar 

menos dispendiosa a sua aplicação, e promover maiores benefícios gerais para 

o mercado (a exemplo de maior confiança por parte dos investidores no 

cumprimento das instituições). Tais finalidades são desejáveis à regulação, e 

não se afiguram destituídas de razoabilidade, para certos tipos de ilícitos182. 

(grifo meu.) 

 Ao tratar do tema, a autora defende que, ao menos para algumas condutas cuja aferição 

de irregularidade possa ser realizada de forma simples183, seria desejável adotar um modelo de 

responsabilização objetiva, aproximando-se da proposta de Hamdani. Uma outra abordagem 

possível, guardada a necessidade de superação do atual entendimento doutrinário e 

jurisprudencial, seria a aplicação do modelo da stricter liability, proposto por Coffee184, de 

acordo com o qual a responsabilidade dos gatekeepers, na ocorrência de danos causados por 

seus clientes, seria limitada ao valor de seguros previamente contratados.  

A possibilidade de aplicar a responsabilização objetiva aos gatekeepers pode ser 

desenvolvida, ainda, com base no parágrafo único do art. 927 do Código Civil, que estabelece 

 

181 Brasil. STJ. REsp 1.023.172 – SP. Julgado pela 4ª turma em 19 de abril de 2012. Min. Relator Luis Felipe 

Salomão. Para mais detalhes sobre o processo, vide a seção 3.1 do presente Trabalho de Conclusão de Curso. 
182 HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado 

de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.200 
183 Ibidem. 
184 Vide nota de rodapé 103 supra.  

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php
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que a obrigação de reparar o dano independe da existência de culpa quando a atividade 

normalmente desenvolvida pelo autor implicar, por sua natureza, risco para os direitos de 

outrem. Ora, bem vistas as ponderações trazidas acerca dos impactos do mau desempenho das 

atividades de gatekeepers, é ao menos de se ponderar as implicações e riscos que a atuação de 

tais agentes pode trazer para terceiros – e para o mercado em geral. Dessa sorte, parece 

plenamente plausível construção doutrinária ou jurisprudencial no sentido de que os riscos 

inerentes à atuação dos gatekeepers decorrem da natureza das atividades empreendidas, 

suscitando, assim, a aplicação da responsabilidade objetiva com fulcro no art. 927, parágrafo 

único do Código Civil.  

No que diz respeito à desconsideração da personalidade jurídica, o ordenamento jurídico 

brasileiro não permite interpretação no sentido da possibilidade de extensão de tal instituto para 

outras pessoas físicas ou jurídicas além dos sócios ou outras empresas que façam parte do 

mesmo grupo econômico. Dessa sorte, não há que se falar em extensão de tal instituto aos 

gatekeepers.  

Como bem visto na seção 3.2, é no âmbito regulatório que se tem observado a maior 

incidência de responsabilização de gatekeepers, preponderantemente por meio do pagamento 

de multas à Comissão de Valores Mobiliários. Essas multas, ainda que significativas185, são 

destinadas ao Tesouro Nacional186, integrando parte do orçamento público. Isto é, os valores 

recolhidos a título de multas não são revertidos diretamente para o melhor funcionamento do 

mercado, ou direcionados à coibição das práticas empreendidas, muito menos à reparação dos 

danos ocasionados a eventuais credores.  

 

185 À título de exemplo, no PAS RJ2017/1334 as multas aplicadas aos acusados por irregularidades na prestação 

de serviços de auditoria independente somam R$569.000,00. CVM. Relatório do Processo Administrativo 

Sancionador nº19957.002524/2017-11 (RJ2017/1334). Diretora Relatora: Flávia Sant’Anna Perlingeiro. DJ: 

30/04/2020. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2020/SEI_19957002524_2017_11.p

df. Acesso em 25 de agosto de 2020. 
186 Conforme (i) art.1o e art.1o, §1o do Decreto nº4.950 de 9 de janeiro de 2004. Art. 1º A arrecadação de todas as 

receitas realizadas pelos órgãos, fundos, autarquias, fundações e demais entidades integrantes dos orçamentos 

fiscal e da seguridade social, far-se-á por intermédio dos mecanismos da conta única do Tesouro Nacional, na 

forma regulada por este Decreto. §1º O produto da arrecadação de que trata o caput será recolhido à conta do órgão 

central do Sistema de Programação Financeira do Governo Federal, por meio do Sistema Integrado de 

Administração Financeira do Governo Federal – SIAFI. e (ii) Art. 5o da Lei 13.898/2019. Art. 5º Os Orçamentos 

Fiscal e da Seguridade Social compreenderão o conjunto das receitas públicas, bem como das despesas dos 

Poderes, do Ministério Público da União e da Defensoria Pública da União, seus fundos, órgãos, autarquias, 

inclusive especiais, e fundações instituídas e mantidas pelo Poder Público, das empresas públicas, sociedades de 

economia mista e demais entidades em que a União, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social 

com direito a voto e que dela recebam recursos do Tesouro Nacional, devendo a correspondente execução 

orçamentária e financeira, da receita e da despesa, ser registrada na modalidade total no Sistema Integrado de 

Administração Financeira do Governo Federal - Siafi. 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2020/SEI_19957002524_2017_11.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2020/SEI_19957002524_2017_11.pdf
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Ora, dada a difusão dos agentes potencialmente prejudicados pela conduta fraudulenta, 

é compreensível que não seja possível estabelecer uma compensação individual para os agentes 

prejudicados pelas fraudes empreendidas. Contudo, a destinação atual dos fundos arrecadados 

a título de multas e termos de compromisso é destinado ao tesouro nacional para posteriormente 

ser alocado no orçamento da União. Há de se questionar se essa é a alocação mais eficiente de 

tais recursos, ou se seria mais eficiente alocar tal montante em um fundo direcionado ao melhor 

funcionamento do mercado de capitais, a exemplo da destinação das multas de trânsito que são 

divididas entre aportes para a sinalização, a educação no trânsito, a engenharia de tráfego, o 

policiamento e a fiscalização, devendo 5% do valor total ser alocado no Fundo Nacional de 

Segurança e Educação no Trânsito (Funset)187. 

Nesse sentido, uma mudança normativa que pode ser vislumbrada é a alteração da 

destinação das multas pagas por gatekeepers à Comissão de Valores Mobiliários. Essa medida 

não se configura como mudança no parâmetro de responsabilização propriamente dito, mas sim 

como uma mudança na alocação dos valores recolhidos a título de multa. Como potenciais 

impactos negativos, é possível mencionar uma redução no orçamento do tesouro direto e os 

dispêndios referentes à criação de uma nova infraestrutura para alocação dos valores do fundo.  

Para tanto, seria necessária uma mudança legislativa para excepcionar as multas da 

Comissão de Valores Mobiliários da regra geral do art. 1o caput e §1o do Decreto nº 4.950 de 9 

de janeiro de 2004, viabilizando que as leis orçamentárias anuais destinassem os valores 

recolhidos a título de multas e pagamentos de termos de compromisso a iniciativas diretamente 

relacionadas ao melhor funcionamento do mercado. 

  

 

187 POLITZE. Para onde vai o dinheiro das multas de trânsito? Disponível em: 

https://www.politize.com.br/dinheiro-das-multas-de-transito. Acesso em 20 de setembro de 2020. 

https://www.politize.com.br/dinheiro-das-multas-de-transito
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5. Análise dos impactos econômicos e das eventuais mudanças legais e jurisprudenciais 

trazidos pela adoção de medidas de responsabilização  

Como bem demonstrado nos capítulos 1, 2 e 3 acima, o direito brasileiro dispõe de 

mecanismos penais, civis e regulatórios para assegurar o devido cumprimento dos deveres dos 

gatekeepers.  

Na presente seção, o que se pretende é uma breve análise de quais seriam os principais 

pontos de preocupação para a adoção das medidas propostas no capítulo 4. Isso porque, ainda 

que as proposições apresentadas no presente Trabalho de Conclusão de Curso tenham sido 

pautadas em amplo acervo doutrinário e em princípios que regem o bom funcionamento do 

mercado, qualquer proposta de alteração no status quo tende a ocasionar mudanças no 

comportamento dos agentes. Desse modo, faz-se mister mensurar o impacto eventualmente 

ocasionado pela adoção de medidas de responsabilização.  

Da perspectiva econômica, uma análise comportamental, baseada em como os 

indivíduos reagem a incentivos, permitiria que fosse antevista a reação diante dos dispositivos 

da lei, superando a intuição e o senso comum. Dessa sorte, uma avaliação de impacto legislativo 

pode ser justamente entendida como uma análise econômica da legislação188. Cumpre analisar, 

portanto, os potenciais incentivos e desincentivos oriundos de eventuais alterações nos 

paradigmas éticos e legais do exercício das funções de gatekeepers, considerando as propostas 

desenvolvidas no capítulo 4 acima.  

Assim como a análise econômica social pretende clarear a 

escolha dos melhores projetos para a sociedade, a avaliação de 

impacto legislativo procura proporcionar aos legisladores uma 

forma de fazerem uma escolha eficiente economicamente. Isso 

significa que a legislação aprovada deve gerar uma situação em 

que os recursos são alocados de tal maneira que os ganhos 

advindos para todos os agentes econômicos envolvidos sejam 

maiores do que as perdas suscitadas pela nova norma.189 

 Toda mudança regulatória ou legislativa pressupõe uma mudança no status quo ante. 

Na ótica da análise econômica do direito, a melhor prática legal deve considerar não apenas o 

 

188 COOTER, R; e ULEN, T. (2008). Law and Economics. 5ª Edição. Boston: Pearson/Addison Wesley apud 

MENEGUIN, Fernando. Avaliação de impacto legislativo no Brasil. Disponível em: 

https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-

avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil. Acesso em 30 de outubro de 2020.  
189 MENEGUIN, Fernando. Avaliação de impacto legislativo no Brasil, p. 9. Disponível em: 

https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-

avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil. Acesso em 30 de outubro de 2020.  

 

https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil
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raciocínio jurídico, mas também os potenciais impactos econômicos e incentivos 

comportamentais que serão gerados a partir das escolhas regulatórias.  

 De acordo com a adaptação para o cenário brasileiro das Impact Assessment Guidelines 

da União Europeia190 elaborada pelo consultor legislativo do Senado Fernando Meneguin, a 

avaliação de impacto legislativo deverá passar pelas por algumas etapas específicas191. 

Passaremos a analisar cada uma delas à luz do modelo dos gatekeepers e das propostas 

desenvolvidas no presente Trabalho de Conclusão de Curso.  

 Inicialmente, é necessário definir o problema enfrentado, contemplando um 

entendimento profundo e os objetivos pretendidos com seu enfrentamento, bem como a 

identificação de todos os agentes econômicos potencialmente impactados por tal problema192. 

Note-se aqui que foi esse o escopo do primeiro capítulo do presente Trabalho de Conclusão de 

Curso, no qual foi desenvolvido o conceito de gatekeepers e os problemas decorrentes do 

conluio entre gatekeepers e administradores de sociedades insolventes com vistas a lesar 

credores e investidores.  

 Em seguida, devem ser estipulados os objetivos das propostas de alteração, 

identificando as potenciais medidas a serem adotadas. Tal exercício foi desenvolvido nas seções 

do capítulo 4 do presente Trabalho de Conclusão de Curso. Sobre a relevância de elencar mais 

do que uma solução possível, é precisa a colocação de Fernando Meneguin: 

A ideia de haver mais de uma alternativa permite uma melhor 

reflexão do tema, além de garantir mais transparência para a 

opção escolhida. [...]Algumas opções podem suscitar vícios 

jurídicos, o que impediria a perfeita implementação dos 

dispositivos aprovados na nova legislação.193  

Uma vez elencadas as alternativas possíveis, é necessário identificar os impactos 

econômicos e sociais de eventual aprovação das alterações legislativas e/ou jurisprudenciais 

propostas. Deverá ser realizada uma análise de sensibilidade a fatores externos, como a taxa de 

crescimento econômico ou fatores sociais, associada a uma análise de risco que preveja – ou 

pretenda prever – potenciais efeitos adversos e suas respectivas probabilidades de realização194. 

 

190 EU Impact Assessment Guidelines. Disponível em: 

http://ec.europa.eu/governance/impact/commission_guidelines/commission_guidelines_en.htm. Acesso em 31 de 

outubro de 2020. 
191 MENEGUIN, Fernando. Avaliação de impacto legislativo no Brasil, p. 10. Disponível em: 

https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-

avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil. Acesso em 30 de outubro de 2020.  
192 Ibidem. 
193 Ibidem.  
194 Ibidem. 

http://ec.europa.eu/governance/impact/commission_guidelines/commission_guidelines_en.htm
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-70-avaliacao-de-impacto-legislativo-no-brasil


  57 

É esse o exercício que será ensaiado na presente seção, guardadas as limitações da presente 

análise.  

No entendimento de Taimi Haensel, a própria existência do modelo de gatekeepers se 

justifica pela seguinte lógica: 

A justificativa para o acréscimo de deveres a tais profissionais 

e instituições, além daqueles intrínsecos ao exercício regular de 

suas atividades, é a elaboração de uma estratégia de regulação 

mais eficiente para o mercado de valores mobiliários, tanto 

com escopo de prevenção quanto de aplicação de sanções 

por ilicitudes.195 (grifo meu) 

 É evidente, portanto, a relação simbiótica entre o conceito de eficiência e os deveres 

impostos aos gatekeepers, sendo pertinentes reflexões no sentido de maximizar tal eficiência e 

sendo necessário ainda considerar esse valor ao analisar das propostas descritas no capítulo 4 

do presente Trabalho de Conclusão de Curso.  

No que diz respeito à teoria do incentivo aplicada aos gatekeepers, há de se considerar 

sua efetividade, na medida em que o sistema de incentivos proposto precisaria superar as 

remunerações pagas pelos clientes aos gatekeepers, o que parece insustentável do ponto de vista 

econômico. Com relação ao modelo econômico da atuação de gatekeepers conforme a teoria 

do interesse público, trata-se de modelo teórico interessante, mas de difícil aplicabilidade 

prática, visto que a internalização de externalidades poderia ocasionar a impossibilidade de 

exercício profissional.  

 Restam, assim, as propostas de um modelo de Business Judgement Rule aplicável aos 

gatekeepers e de responsabilização patrimonial eficiente. A primeira poderia ser desenvolvida 

tanto por uma extensão jurisprudencial da aplicabilidade dos artigos que recepcionam a Regra 

da Decisão Negocial aos gatekeepers quanto através de uma alteração legislativa que visasse 

incluir tais profissionais no rol de agentes sujeitos à regra. Em termos de potenciais impactos 

econômicos, é possível vislumbrar um aumento no incentivo à tomada de risco pelos 

gatekeepers, amparado pelo grau de segurança jurídica trazido pelo instituto.  

 Já no que diz respeito à responsabilização patrimonial sob o critério da stricter liability, 

há de se considerar que seriam necessárias alterações legislativas que abarcassem a 

 

195 HAENSEL, Taimi. A figura dos gatekeepers: aplicação às instituições intermediárias do mercado organizado 

de valores mobiliários brasileiro. São Paulo: USP / Faculdade de Direito, 2014. Disponível em: 

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php. Último acesso em 10 de 

dezembro de 2020. p.8.  

https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-04032015-083153/pt-br.php
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possibilidade de responsabilização objetiva dos gatekeepers, o que teria como principal 

consequência um aumento da insegurança dos gatekeepers em seu exercício profissional.  

Se, de um lado, a responsabilização objetiva serviria para reduzir a quantidade de 

práticas ilícitas empreendidas, de outro lado, poderia levar a um aumento nos preços cobrados 

pelos gatekeepers pela prestação de serviços, o que eventualmente desencadearia um efeito 

dominó, aumentando os custos da atividade empresarial no Brasil. Dessa sorte, caso aplicado, 

o modelo deveria seguir fielmente a proposta de Coffee, já abordado na seção 3.1 do presente 

estudo, para minorar os impactos econômicos.  

Com relação à proposta de realocação dos valores pagos a título de multas e termo de 

compromisso à Comissão de Valores Mobiliários, há de se considerar o custo-benefício de 

potencial realocação e, ainda, se seria realmente possível direcionar os montantes a um público 

específico que estivesse relacionado com a infração que levou ao pagamento da sanção, tendo 

em vista o interesse subjacente da União e do Congresso Nacional em manter sua arrecadação 

no maior nível possível.  
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CONCLUSÃO 

Longe de pretender esgotar os possíveis argumentos sobre a temática, o objetivo do 

presente Trabalho de Conclusão de Curso foi, em termos gerais, verificar a possibilidade de 

responsabilização patrimonial de gatekeepers em cenários de insolvência que não foram 

detectados ou não foram reportados por tais agentes em razão de fraude ou negligência. 

 No decorrer dos capítulos do presente Trabalho de Conclusão de Curso, foram propostas 

análises e modelos para a melhor compreensão das possibilidades e limites da responsabilização 

de gatekeepers no ordenamento jurídico brasileiro, acompanhadas da análise do impacto 

socioeconômico de tais proposições.  

 Buscou-se uma análise realista e que viabilizasse a compreensão da discussão tanto para 

juristas quanto àqueles leigos em matéria jurídica. Afinal, o bom funcionamento do mercado é 

um tema que, por natureza, extrapola a seara jurídica.  

 Foram analisadas as principais normas brasileiras e estadunidenses relevantes para a 

questão, trazendo sempre as implicações morais das condutas empreendidas pelos gatekeepers. 

Ademais, foram explorados ainda casos que deram contorno à discussão em jurisdições 

internacionais à luz das principais normativas dos sistemas jurídicos relacionados a tais 

episódios.  

 Ao final, foram propostas algumas soluções autorais e outras já defendidas pela doutrina 

a fim de permitir ao leitor diferentes conclusões sobre qual seria a solução adequada para o 

problema ora analisado.  
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