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negavelmente, o
compliance vem
ganhando cadavez
mais importanciana
agenda corporativa
brasileira. Dentre os
mecanismos utilizados para
assegurarque determinada
organizacao estd realizando
suas atividadesem
conformidade comas leisacla
apliciveis, destaca-se aadogio
de sistema de segregacaode
atividades (“chinese wall™),
principalmente porcontada
crescente atuagio da CVM na
repressao doilicito de uso
indevido de informagao
privilegiada (“insider trading”).
O chinese wall consiste na
adogio de regras, politicas,

fins de promover e mantera
segregacio fisicae
informacional de diferentes
setores integrantesde uma
mesma organizacio,
impedindo a transmissdo de
informacgoes consideradas
privilegiadas ou sigilosas para
além do setor que
originalmente adetenha.

Esse sistema de segregacio
revela-se Gtil quando, dentro de
uma mesma organizagio ou
conglomerado realizam-se
atividades cujos objetivos
revelam-se conflitantes, Por
exemplo, se determinada
Organizagao possuir setor que,
em razio de suas atividades,
tenha acesso a informagoes
privilegiadas de companhias
abertas, tais informagoes nio
podem chegarao conhecimento
de outrosetor da mesma
institui¢do que realize
investimentos de renda varidvel.

O chinese wall surgiu no
mercado norte-americano e
rapidamente se disseminou
para diversos paises. O
pioneirismo dos Estados
Unidos explica-se pela historica
inexisténcia, naquele pais, de
vedacoes ao exerciciode
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passar do tempo, a pratica de
segregacao informacional foi se
consolidando em tais
institui¢des como forma de
prote¢io de suacredibilidade ¢,
posteriormente, de acusagoes
insider trading por parte da
Securities and Exchange

| Comission -SEC,

No Brasil, existem normas
especificas sobre a segregacio
de atividades ha pelos menos
duas décadas, destacando-se,
dentre outras, a Resolu¢ao
CMNn®2451/1997,a
Resolugdo CGPC n” 13/2004 ¢ a
ICVM n® 558/2015.

Entretanto, tais normas
caracterizam-se pela
generalidade, na maior parte das
vezes ndo especificando
situagoes nas quais é
imprescindivel asegregacaoe,
principalmente, quais
procedimentos sao considerados
adequados para construgao de
uma “muralha” eficaz.

Assim, atribui-se 0o mérito do
desenvolvimento do conceito
de chinese wall no Brasil a
doutrina especializadae as
decisdes daComissio de
Valores Mobiliarios (CVM)edo
Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional

atividades conflitantes poruma | (CRSFN)sobre o tema.

mesma instituicdo. Com o

A esse respeito € possivel

afirmar que os seguintes
elementos devem estar presentes
na construgdo de um chinese
wall efetivo: (i) separagdo fisica
de departamentos com objetivos
conflitantes; (ii) restricio de
aCesso a arquivos ¢
computadores; (iii) treinamento
de funciondrios, informando
sobre as consequéncias civis ¢
criminais do uso de informagoes
privilegiadas; (iv)
procedimentos claros em caso
de transferéncia acidental de
informacoes sigilosas; (v)
san¢oes internas em caso de
descumprimento da segregacio
imposta; e (vi) utilizacdo de
listas de restricao de negociacao
de valores mobilidrios de
emissores sobre os quais a
organizacio detenha
informacao sigilosa.

A CVM, nojulgamento de
seus processos sancionadores,
tem expressado o
entendimento de que, na
defesa de acusagoes de insider
trading, ndo bastaquea
instituicao acusada prove a
existénciade chinese wall. £
preciso comprovar a eficiciado
sistema de segregagao de
atividades, inclusive
demonstrando que nio houve
falha desse mecanismo na
situagdo que derorigem a

| eventual acusagao.

Para sereficaz, o chinese wall,
além de conter os elementos
acima clencados, deve terseu
funcionamento acompanhado,
fiscalizado, avaliado ¢
documentado por dreada
instituigio considerada
imparcial em relagdo as que
exercam atividades
conflitantes. Naturalmente,
essa func¢ao cabe ao setorde
compliance, que fica
incumbido de garantira
efetividade do chinese wall
paraque tal mecanismo nio
sejarelegado amero*manual
esquecido na estante”.

0 chinese wall deve
ser acompanhado,
fiscalizado, avaliado e
documentado por area
dainstituicio
consideradaimparcial

Dessa forma, apenas a
institui¢io que adotar rigidas
politicas de conformidade
podera promover efetiva
segregacao informacional entre
setores conflitantes. A eficicia
do chinese wall estd

diretamente atrelada a
existéncia de um compliance
sério e atuante.,

Ajurisprudéncia
administrativa que vem se
consolidando no ambitoda
CVM ¢ do CRSFN demonstra
que ndo hd espago para
compliance meramente formal
ou “para inglés ver”,

Assim, 0s mecanismos que
integram o sistema de
verificacdo de conformidade
em determinada organizacao,
dentre os quais se incluio
chinese wall, passam a ser cada
vez mais valorizados,
influenciando efetivamente a
organizagao institucional dos
mais variados participantes do
mercado brasileiro, Cabe acada
participante acompanhar e se
adaptar aos avangos.
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