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1. INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é discutir de que modo as boas priticas de inte-
gridade e conformidade em empresas (genericamente utilizadas como sinénimos
de compliance) informam as condutas exigidas dos administradores das sociedades
anonimas, na forma da lei aciondria.

Na medida em que compliance, de um modo geral, e os programas e di-
retrizes de integridade, mais especificos, ganham importincia seja em legislacoes
nacionais, seja na prética empresarial, as condutas passam a ser condutas exigidas
dos préprios administradores para que cumpram a contento os deveres fiducidrios
impostos por forga da Lei n® 6.404/76. A observincia das regras de compliance pas-
sa a compor uma parte relevante do cumprimento da legislagdo aciondria — cabe
analisar, assim, de que “comportamentos conformes” estamos tratando, como se
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Comércio Brasil-Canad4. Consultor do Centro de Estudos de Etica, Transparéncia, Integridade
e Compliance da FGV (FGVEthics). Membro do Conselho Superior do Centro de Arbitragem
e Mediagio FIESP/CIESP. Advogado.

[2] Mestre em Direito pela Universidade de Sdo Paulo. Associado ao Instituto de Direito
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relacionam com a literatura societdria e quais parimetros (mais ou menos especifi-
cos) podem ser extraidos da legislagdo vigente.

Com esse contexto em vista, este artigo procura identificar a correlagio
entre, de um lado, a atuagio dos administradores de sociedades andnimas, sob a
ética de seus deveres fiducidrios, e de outro os parimetros dos programas de inte-
gridade, para verificar os pontos de encontro nas duas esferas, em que a segunda
fornece elementos para a concretizagio da primeira.

Para isso, o artigo (i) aborda a intersec¢do entre deveres fiducidrios e

standards de comportamento em compliance, aproximando-os; (ii) discute alguns
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riscos presentes nas sociedades anénimas, considerando o contexto brasileiro, com
vistas a identificar alguns pontos de preocupagio para avaliar comportamentos
conformes ao interesse social; e (iii) verifica alguns standards de comportamento,
a partir da legislagdo brasileira em programas de integridade, que repercutem na
construgio de condutas exigfveis dos administradores por conta dos deveres fidu-
cidrios a eles impostos.

2. DOS DEVERES FIDUCIARIOS AOS DEVERES DE
CONFORMIDADE

a) Deveres fiducidrios, governanga e compliance

O administrador da sociedade an6nima, por sua fungio, estd sujeito a
observéncia de diversos critérios legais e que foram trabalhados pela doutrina na
condigio de deveres fiducidrios. A Lei n® 6.404/76 organiza os deveres do adminis-
trador sob as Sticas do dever de diligéncia,3 de lealdade4 - abrangendo tanto o agzr

3] “Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcoes, o
bl

cuidado e diligéncia que todo homem ativo ¢ probo costuma empregar na administragio dos
seus proprios negdcios.”
[4] “Art. 155. O administrador deve servir com lealdade 4 companhia ¢ manter reserva sobre
os seus negdcios, sendo-lhe vedado: I - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem
prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razio
do exercicio de seu cargo; II - omitir-se no exercicio ou protegio de direitos da companhia ou,
visando 2 obtengio de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades
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com lealdade quanto o nio se omitir em prol do interesse da companhia5 -, de in-
formar seus direitos mobilidrios relativo & companhia ou afiliadas6 e de prevengio
de conflitos entre os interesses de administrador e companhia.”

Sio conceitos abertos, em especial o dever de diligéncia, que representa
um padrio geral de conduta flexivel e que deve ser aferido caso a caso ¢ em relagdo
a0 tempo e circunstincias em que a conduta se insere,8 gravitando este dever em
torno da qualificagio do administrador para o cargo, qualidade de sua adminis-
tragido 4 luz do interesse social, obtengdo de todas as informagdes necessdrias para
tomada de decisio, além de investigar e vigiar as atividades da companhia em acom-
panhamento geral dos negdcios e dos procedimentos internos.9

de negécio de interesse da companhia; III - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito
que sabe necessdrio & companhia, ou que esta tencione adquirir. § 1¢ Cumpre, ademais, ao
administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagio que ainda
nio tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razio do cargo e capaz
de influir de modo ponderével na cotagdo de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se
da informagio para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de
valores mobilidrios”. A lei se preocupa, neste ponto, de evitar a utilizagio de informagoes no
denominado insider trading, que gera dever de reparagio (TAVARES BORBA, José Edwaldo.
Direito societdrio. 14. ed. Sio Paulo: Atlas, 2015, p. 407).

[5] VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Governanga corporativa no mercado de capitais:
as antiligdes da Petrobras. Revista de Direito Empresarial, Sio Paulo, v. 9, p. 223-237, mai./
jun. 2015.

[6] “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse,
o ntimero de a¢des, bonus de subscrigdo, opgdes de compra de agbes e debéntures conversiveis
em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que
seja titular.”

[7] “Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagio social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagio que a respeito tomarem os
demais administradores, cumprindo-lhe cientifici-los do seu impedimento e fazer consignar,
em ata de reuniio do conselho de administragio ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu
interesse.”

[8] “O primeiro dos deveres ¢ o de diligéncia, o qual constitui o mais importante — e de dificil
caracterizagdo — de todos. Sua importancia reside no fato de constituir, mais que um dever, a
transposi¢do de um principio geral de direito, que sempre acompanha a execugio de qualquer
obrigagdo, para o 4mbito da gestdo das companhias. Sua complexidade deriva da forma como
foi inserido na Lei das S.A.: como um standard, isto ¢, como um padrio geral de conduta, uma
orientagao flexivel, cuja aferigio nio s6 varia no tempo como também deve ser verificada caso
a caso” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: volume III. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 115-116).

[9] EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: volume III. 2. ed. S3o Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 120-124.

955



Compliance e Standard de Comportamento nas Sociedades Anonimas

Evidentemente, a atuag¢io do administrador ndo estd isolada dos interes-
ses dos atores envolvidos nos negdcios sociais: a administragio precisa empregar
padrées de comportamento que observem o interesse social nio como uma abs-
tragdo, mas como conjungio de interesses diversos que se agrupam em torno da
denominada “fun¢io social da empresa”.10

Se, de um lado, o direito societdrio ja reconhece determinados standards
de atuagio do administrador para consecugio do objeto social e para observincia
dalei aciondria neste aspecto, a teoria ¢ a pratica em torno do compliance também ji
desenvolveu standards para o comportamento dos administradores, j& que o com-
pliance ¢ um dos aspectos dentro de um quadro maior de governanga corporativa,
gerenciamento e harmonizagio entre diversos 6rgios e stakeholders da empresa.

A disciplina do compliance ndo é desconectada dos mecanismos de fun-
cionamento das sociedades, em particular das sociedades anénimas, que é nosso
foco de anilise. Alids, o compliance se destaca como um aspecto de gerenciamento
das atividades corporativas,11 nas quais a figura do administrador ¢ central.12

[10] “Os administradores tém vérios deveres para com a sociedade, podendo afirmar-se que
o primeiro de todos esses deveres é o de bem administrd-la; deve o administrador agir com a
competéncia, eficiéncia e honestidade que seriam de esperar de um homem ‘ativo e probo’
que estivesse a cuidar de seu préprio negécio. O interesse fundamental ao qual se aplica o
administrador ¢ o da prépria empresa, a cujos funs ele serve, ainda que tenha sido eleito
por um grupo determinado de acionistas. O interesse da empresa nio corresponde, porém,
a uma abstragio, pois que nele se resumem as conveniéncias dos acionistas, empregados
e da comunidade [...], tudo isso condicionado pela indicagio legal genérica (art. 154) de
que devem ser satisfeitas ‘as exigéncias do bem comum e da fung¢io social da empresa’ ”
(TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito societdrio. 14. ed. Sio Paulo: Atlas, 2015, p.
405-406). Nesse sentido, também relacionando os esfor¢os do administrador ao atingimento
da fungdo social da empresa: “O administrador deve atuar com todo o zelo e cuidado que a
ciéncia da administragdo ensina. Deve aplicar, da melhor forma, todos os métodos, teorias e
atos proprios ¢ adequados aos padrdes da técnica administrativa com a intengdo de realizar a
finalidade social da sociedade” (BLOK, Marcella. Business judgement rule: a responsabilidade
dos administradores das sociedades an6nimas. Revista de Direito Bancirio e do Mercado
de Capitais, Sio Paulo, v. 46, p. 129-162, out./dez. 2009).

[11] “[O]s aspectos levantados como essenciais [ao compliance] estio diretamente ligados a
gestdo, arquitetura organizacional e estratégia da empresa” (RESENDE, Mariana Barbosa
Aratjo. Compliance como esséncia da governanga corporativa a partir da experiéncia do
Foreign Corrupt Practices Act. In: FERES, Marcelo Andrade; CHAVES, Natélia Cristina (org).
Sistema anticorrupgio e empresa. Belo Horizonte: D’Plicido, 2018, p. 289).

[12] “Os administradores, principalmente aqueles das companhias com capital pulverizado,
detém grande parte do poder empresarial, ¢ muitas vezes o verdadeiro poder, de fato, é
exercido na administragdo da companhia e ndo na Assembleia Geral, tanto mais por conta
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A relevincia dos programas da compliance, mesmo antes da legislagio
de 2013, j4 era nitida para as companhias por sua fungio de prevenir, identificar e
gerenciar as consequéncias de comportamentos antiéticos ou em descumprimento
da lei,13 dentro de um contexto maior de organizagio € governanga corporatival4
e observando as boas priticas de gestio dos administradores.15 A partir de 2013,
isso ganha contornos diferenciados na medida em que a legislagio passa a prever
consequéncias jurl’dicas para a manutengdo e observincia de programas de integri-
dade eficazes.

b) O compliance na legislagio brasileira

A discussio sobre a importincia de manutengdo de programas de in-
tegridade pelas empresas vem ganhando importincia no Brasil nos tltimos anos,
acompanhando, ainda que com algum atraso, a evolugio do tema nos Estados Uni-
dos e no Reino Unido.

do absenteismo dos acionistas” (CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. In: LAMY FILHO,
Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias: voluma 1. Rio de
Janeiro: Forense, 2009, p. 1085).

[13] CHEN, Hui; SOLTES, Eugene. Why compliance programs fail and how to fix them.
Harvard Business Review, v. 96, n. 2, p. 115-125, 2018, p. 122.

[14] BAINBRIDGE, Stephen. Corporate governance after the financial crisis. Oxford:
OUP, 2012, p. 2.

[15] Em texto baseado na lei espanhola, Addn Nieto Martin explica que a adogio de um
modelo de compliance é essencial para cumprir as boas praticas de gestdo em companhias
de capital aberto, mas também cumpre fungio relevante as demais sociedades na Stica da
diligéncia do administrador: “[Nas sociedades listadas em bolsa,] nio obstante, enquanto o
nio cumprimento da legalidade implica um importante risco econdmico e reputacional para a
empresa, nio cabe duivida da obrigatoriedade em contar com um sistema de compliance, como
ferramenta de gestdo de riscos. [...] Para as demais sociedades a obrigatoriedade de implementar
um sistema de compliance depende, em geral, se se entende que pode ser derivada do dever de
diligéncia dos administradores. [...] Na maioria dos pafses, incluindo o nosso, vém acolhendo
neste ponto a business judgement rule, segundo a qual se estabelece o nivel de responsabilidade
e o dever de diligéncia dos administradores. De acordo com tal regra, entraria dentro da
margem de discricionaridade de todo administrador decidir se implanta ou nio um sistema
de compliance e, conforme o caso, que caracteristicas deverd ter”. (NIETO MARTIN, Adén.
A institucionalizagio do sistema de compliance. In: SAAD-DINIZ, Eduardo; GOMES, Rafael
Mendes. Manual de cumprimento normativo e responsabilidade penal das pessoas
juridicas. 2. ed. Sdo Paulo: Tirant Lo Blanch, 2019, p. 232-233.
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A importincia acentuou-se com a edi¢io da Lei n° 12.846/2013, relativa
a responsabilizagio civil e administrativa de pessoas juridicas pela pritica de atos
contra a administragdo puiblica. Referida lei adota como sangdes administrativas a
imposi¢io de “multa no valor de 0,1% (um décimo por cento) a 20% (vinte por cento)
do faturamento bruto do viltimo exercicio anterior ao da instauragdo do processo ad-
ministrativo, excluidos os tributos” (artigo 62, inciso I) e “publicacdo extraordindria
da decisdo condenatoria” (inciso I1).

A existéncia de programas de compliance foi adotado pela lei como um
dos fatores de andlise no momento de aplicagdo das sangées administrativas, esta-
belecendo o artigo 7¢ que “[s]erdo levados em consideragio na aplicagdo das sangoes:
[...] VIII a existéncia de mecanismos e procedimentos internos de integridade, au-
ditoria e incentivo a deniincia de irregularidades e a aplicagio efetiva de codigos de
ética e de conduta no dmbito da pessoa juridica”.

Alguns aspectos sio elementares para a eficicia dos programas de com-
pliance,16 ¢ guiar as boas préticas do administrador em sua promogio: (i) ma-
peamento de riscos da atividade; (ii) adaptagio de ferramentas de compliance as
particularidades da atividade; (iii) implementagdo, monitoramento de resultados e
atualizagio periddica.

Do ponto de vista da lei brasileira, o exame sobre quais seriam os pa-
drées e mecanismos adequados para que um programa de compliance produza efei-
tos desejados — seja internamente, seja na sua avaliagdo para eventual redugio de
multas administrativas — passa pela regulamentagio estabelecida pelo Decreto n°
8.420/2015, cujo artigo 42 elenca parimetros para avaliar a “existéncia e aplicagio”
do programa de integridade, incluindo aspectos como “comprometimento da alta
direcio da pessoa juridica” (inciso 1), “padrdes de conduta, codigo de ética e politicas
de integridade estendidas, quando necessdrio, a terceiros” (inciso 1I1), “andlise pe-
riddica de riscos” (inciso V), “independéncia, estrutura e autoridade da instincia
interna responsdvel pela aplicagio do programa de integridade e fiscalizagdo de sen
cumprimento” (inciso IX), “monitoramento continuo do programa de integridade”
(inciso XV).

Apesar do foco especifico que a disciplina de programas de integridade
déd a determinados fatores de gestio empresarial, existe uma clara correlagdo entre

[16] Conforme preconizado por: SOLTES, Eugene. Evaluating the effectiveness of corporate
compliance programs: establishing a model for prosecutors, courts and firms. NYU Journal
of Law & Business, v. 14, n. 3, Nova lorque, p. 965-1011, 2018, p. 970.
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os comportamentos derivados dos deveres fiducidrios dos administradores em so-
ciedades andnimas e os standards em matéria de compliance. A intersec¢io ¢ nitida
na medida em que os deveres atribuidos aos administradores — em particular o de
diligéncia (incluindo o dever de vigilincia) e o de lealdade — consideram, para a sua
concretizagio, comportamentos relevantes 4 luz da gestdo de integridade, voltados
a evitar desvios, abusos ou aproveitamento da estrutura da companhia em desacor-
do a seus interesses ou mandamentos legais.

Em verdade, os elementos de gestio de integridade, especialmente aque-
les previstos de forma mais detalhada em instrumentos juridicos (seja textos legais,
infra-legais e guias de boas prdticas emitidos por entes estatais ou nio) sio elemen-
tos de “concretizagio” dos standards de comportamento. Eles fornecem elementos
tangfveis segundo os quais ao deveres fiducidrios serdo aferidos na prética. Assim, a
metodologia de compliance ¢ relevante para avaliar se os deveres fiducidrios dos ad-
ministradores foram observados a contento. Um aspecto relevante estd na estrutura
das sociedades anénimas no Brasil e na figura do acionista controlador que, como
se verd a seguir, ¢ um centro de interesse e pressio relevante sobre a administragio.

Assim, para trabalhar essa intersec¢do, importa analisarmos alguns riscos
inseridos no contexto das sociedades andnimas no Brasil e que repercutem na ges-
tio de programas de integridade .

3. RISCOS NO CONTEXTO BRASILEIRO:
PREOCUPACOES PARA UM “COMPORTAMENTO
CONFORME” DO ADMINISTRADOR NA
SOCIEDADE ANONIMA

Embora a lei brasileira e mesmo as diretrizes sobre programas de integri-
dade espelhem certos elementos previstos no direito estrangeiro, como o FCPA nos
Estados Unidos e o Bribery Act no Reino Unido, é necessirio que, para desenvolver
o tema 2 luz do direito brasileiro, estabelegamos algumas particularidades do con-
texto nacional.

A primeira particularidade diz respeito as estruturas societdrias geral-
mente adotadas no Brasil em tema de sociedades an6nimas. Ainda que esse tipo
societdrio prevalega em sociedades de médio e grande porte — incluindo casos de
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adogdo obrigatéria do regime da sociedade anénima, como empresas listadas em
bolsa ¢ instituigdes financeiras —, as sociedades anénimas no Brasil possuem tradi-
cionalmente controle aciondrio concentrado.17

A segunda particularidade é que, ainda que diversas sociedades anéni-
mas ndo tenham uma pessoa (fisica ou juridica) controladora direta, elas se inserem
em grupos de sociedades que compartilham atividades e que, na pritica, atuam
como um todo tinico, mesmo que cada uma das sociedades do grupo tenham in-
dependéncia juridica.

A baixa dispersio aciondria no mercado de capitais brasileiro induz a um
natural alinhamento entre administragio e acionistas majoritdrios, deslocando os
principais desafios da governanga corporativa para (i) regular os mecanismos inter-
nos para impedir abusos e malfeitos de administradores em beneficio do controla-
dor e prejuizo 4 companhia e a0s minoritdrios; e (ii) regular mecanismos internos
para contemplar as demandas advindas dos acionistas minoritdrios — ainda que em
seu beneficio apenas indireto — e que possam contrariar interesses diretos do acio-
nista controlador.

Um bom exemplo deste “conflito de agéncia” ¢ o exame de conflitos de
interesse entre companhia e controlador. O impedimento de transagées em confli-
to dificilmente partird de uma administragdo alinhada com o controlador e orga-
nicamente dele dependente. Dever partir de instincias de controle que gozem de
alguma independéncia funcional.

Por outro lado, certo deveres fiducidrios dos administradores acabam,
em algum grau, por se estender aos controladores, na medida em que o acionista
controlador passar a exercer de modo direto fung¢des administrativas na estrutura
da sociedade.

[17] A exemplo, a titulo de controle direto (sem considerar acordos de controle), diversas
das sociedades andnimas de capital aberto e com maior valor de mercado: Petréleo Brasileiro
S/A - Petrobras (em que a Unido Federal detém 50,26% das ag6es ordindrias), Itatt Unibanco
Holding S/A (em que Itatt Unibanco Participagdes S/A detém 51,71% das agoes ordindrias),
Banco do Brasil S/A (em que o Ministério da Economia detém 50% das agdes ordindrias),
Ambev S/A (em que a Interbrew International BV detém 53,62% das agdes ordindrias),
Centrais Elétricas Brasileiras S/A - Eletrobrds (em que a Unido Federal detém 51,82% das agdes
ordindrias), Gerdau S/A (em que a Metaltrgica Gerdau S/A detém 97,26% das ages ordindrias),
Companhia de Sanecamento Bisico de Sdo Paulo — Sabesp (em que o Governo do Estado de Sio
Paulo detém 50,26% das agdes ordindrias). Informagoes extraidas do sitio eletrénico da B3 em
21.02.2022: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel

empresas-listadas.htm.
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Evidentemente, nem todos os malfeitos a que a companhia estd sujeita
por atos de seus administradores sio relacionados com o poder de controle aciond-
rio. Os controladores também podem ser vitimas de condutas lesivas realizadas pela
administragio — ainda que indiretamente, como reflexo da lesio prépria com-
panhia, em termos financeiros e reputacionais. A companhia serd sancionada ad-
ministrativamente e arcard com as responsabilidades civis relacionadas, em cardter
objetivo, como determina do artigo 2° da Lei n°® 12.846/2013.

Exemplo disso sdo a celebragio de contratos envolvendo corrupgio — se-
jam eles contratos celebrados para encobrir priticas ilicitas e justificar, ainda que
apenas formalmente, o fluxo ilicito de valores; sejam eles celebrados mediante cor-
rupgio, como o contrato publico obtido mediante pagamento de suborno. Nesses
casos, a atuagdo preventiva de um programa de compliance efetivo passa por um
fortalecimento de controles internos que ndo estdo diretamente relacionados com
a estrutura de controle, mas sim com as ferramentas de supervisio em si — ainda
que direcionadas aos administradores, ligados ao controlador.

Dentro disso, o papel de um programa de compliance eficaz ¢ analisar
periodicamente os riscos, desenhar e implementar controles e medidas de remedia-
¢do, protegendo essas atividades de interesses que nio sejam os interesses diretos da
companhia. A eficdcia dos mecanismos repercutird preventivamente (a0 impedir a
ocorréncia de ilicitos sanciondveis nos termos da Lei n° 12.846/2013) e como for-
ma de mitigagio de prejuizos para reduzir a extensio do dano civil a ser reparado e
a punibilidade administrativa do ilicito.

Para melhor ilustrar a questio, passemos a discussio de alguns parime-
tros exigidos por lei para a avaliagio da efetividade ao programa de integridade nas
sociedades andnimas e que se voltam diretamente as condutas esperadas pelos ad-
ministradores como modelo de cumprimento de seus deveres fiducidrios.

4. 0S PARAMETROS DE CONTROLE NA LEI:
NECESSIDADE DE CONCRETIZACAO EM VISTA
DOS DEVERES FIDUCIARIOS

Como afirmado, a disciplina do direito das companhias abriga deveres fi-
ducidrios — em relagdo ao administrador e, em particular no ambiente corporativo
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brasileiro, também em relagdo ao acionista controlador que se envolve na adminis-
tragio — que em boa parte se realizam pela observincia das préticas recomendadas
em matéria de compliance no cumprimento da lei, em prol dos interesses da compa-
nhia. As condutas esperadas a luz da gestio de integridade, que sio — ou deveriam
ser — objeto dos programas de compliance (que a lei brasileira atribui peso relevante
no cdlculo de sangbes) precisam ser avaliadas a partir de uma metodologia que nio
tem, ainda, uma definigio clara.

A metodologia em compliance ainda se encontra em estégio inicial de
formagio. Falta-lhe ainda a densidade académica e legislativa e outras 4reas. Essen-
cialmente, foi produzida pela acumulagio de textos legais (poucos) ¢ manuais e
guia de boas priticas emitidos por entidades estatais (e.g., Departamento de Justiga
dos EUA), organizagbes internacionais (OCDE, Banco Mundial), académicas (In-
ternational Anti-Corruption Academy) ¢ entidades privadas (Transparéncia Inter-
nacional, Cdmara de Comércio Internacional). No Brasil, um exemplo é o Cédigo
de Melhores Préticas de Governanga Corporativa, editado pelo Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa. Outro exemplo, e que daremos maior atengio a se-
guir, ¢ o “Manual Pritico de Avalia¢io de Programa de Integridade em PAR — Pro-
cesso Administrativo de Responsabiliza¢io”, elaborado pelo extinto Ministério da
Transparéncia e Controladoria-Geral da Unido em setembro de 2018. Tomaremos
este segundo documento como ponto de partida para andlise, por conter maior
detalhamento das referéncias legais.

O “Manual Prético de Avaliagio de Programa de Integridade em PAR”
emite recomendagoes direcionadas a avaliar os parimetros do artigo 42 do Decreto
n° 8.420/2015 para a dosimetria da multa aplicdvel nos termos da legislagdo. Trata-
-se de um bom exemplo para avaliar como os pardmetros em compliance sio abor-
dados no Brasil, para que avaliemos se, a partir desses parAmetros, seria possivel ex-
trair condigdes objetivas de organizagio (dentro da governanga da companhia) ou
comportamentos concretos exigfveis da administragio. Como recorte, tomaremos
como exemplo dois grupos de pardmetros: (i) préticas voltadas a procedimentos
internos e que envolvam colaboradores externos; e (ii) préticas para protegio dos
mecanismos de compliance dentro da prépria governanga da companhia.18

[18] O “Manual Pritico de Avaliagio de Programa de Integridade em PAR - Processo
Administrativo de Responsabilizagio” agrupa os parimetros do artigo 42 do Decreto
8.420/2015 em trés blocos para avaliar o impacto dos parimetros sobre o programa
de integridade para o cdlculo de multa administrativa e eventual redugio: (i) “Cultura
Organizacional de Integridade” (COI) contemplando os incisos I, II, IIL, IV e IX do artigo 42;
(ii) “Mecanismos, Politica e Procedimentos de Integridade” (MPI) contemplando os incisos
V, V1, VII, VIII, X, XI, XIII, XIV e XV do artigo 42; e (iii) “Atuagdo da Pessoa Juridica em

Compliance e Standard de Comportamento nas Sociedades Andonimas

Os grupos selecionados nio esgotam os mecanismos possiveis ¢ mesmo
necessirios para a efetividade de um programa de compliance. No entanto, com-
portam elementos que ganham importincia das sociedades andnimas e permitem
um passo a mais na concretizagao de comportamentos mais eficientes mirando 2
prevengio de malfeitos e a0 atendimento das normas na matéria.

a) Praticas da administragio sobre colaboradores externos

Do ponto de vista do primeiro grupo, voltado as préticas internas, o arti-
go 42 do Decreto n°® 8.420/2015 indica como pardmetros:

“II - padrdes de conduta, cédigo de ética, politicas e procedimentos de inte-
gridade, aplicdveis a todos os empregados e administradores, independente-
mente de cargo ou funcio exercidos;

III - padrdes de conduta, cédigo de ética e politicas de integridade estendi-
das, quando necessdrio, a terceiros, tais como, fornecedores, prestadores de
servico, agentes intermedidrios e associados;

[...] VIII - procedimentos especificos para prevenir fraudes e ilicitos no 4m-
bito de processos licitatérios, na execugio de contratos administrativos ou
em qualquer intera¢io com o setor publico, ainda que intermediada por ter-
ceiros, tal como pagamento de tributos, sujeigio a fiscalizagoes, ou obtengio
de autorizagdes, licengas, permissdes e certidoes

[...] XIII - diligéncias apropriadas para contratagio e, conforme o caso, su-
pervisio, de terceiros, tais como, fornecedores, prestadores de servigo, agen-
tes intermedidrios e associados”.

Analisando-se as observagdes feitas pelo “Manual Prético de Avaliagio
de Programa de Integridade em PAR?, os parimetros sdo verificados ainda de uma
forma genérica, sem fornecer maiores subsidios para a efetivagio do programa de
compliance. Referido Manual avalia: (i) a apresentagio de Cédigo de Etica ou Con-
duta; (ii) a inclusio de da ética e da integridade como principios do Cédigo de Etica
¢ Conduta; (iii) seu alinhamento com a legislagio em vigor; (iv) o oferecimento de
canais de dentincia; (v) a realizagio de treinamentos periddicos.

Relagdo ao Ato Lesivo” (APJ) contemplando o inciso XII do artigo 42.
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Sobre os procedimentos para prevenir fraudes na interagio com drgios
publicos, o Manual exige que a pessoa juridica indique procedimentos e politicas
que vedem priticas irregulares, estabelegam formas de interagio com o setor publi-
co, além da realizagio de treinamentos. Nio traz, portanto, maior detalhamento de
comportamentos exigidos para evitar tais irregularidades.

No que se refere 4 contratagio de terceiros colaboradores, o Manual Pri-
tico de Avaliagio de Programa de Integridade em PAR - além de exigir que o Cé-
digo de Etica ou Conduta traga disposigdes sobre a sujeigdo de terceiros as regras
da companhia, incluindo treinamento —, também indica ser “Zmportante que adote
verificagoes apropriadas para contratagdo e supervisio de fornecedores, prestadores de
servigo, agentes intermedidrios e associados, entre outros, prz’na]ml mente em situagies
de elevado risco a integridade”, sugerindo diligéncias prévias a contratagio e a segre-
gagdo das fungdes realizagio a diligéncia e contratagio do terceiro.

Como se nota, mesmo os critérios para avaliagio do programa de com-
pliance ndo apresentam medidas concretas com vistas a efetividade do referido
programa. Dada a generalidade das previsdes ¢ mesmo dos critérios de avaliagio
propostos pela CGU para eventual redugdo das multas aplicéveis, as condutas con-
cretas esperadas da administragio devem ser alinhadas com os préprios deveres
fiducidrios, em especial a diligéncia da atuagdo, que nio engloba apenas o que ¢
financeiramente justificdvel, mas o que ¢ legal e reputacionalmente mais adequado.

E bem verdade que a tomada de decises pelo administrador inclui riscos,
inerentes 2 atividade empresarial, considerando que as balizas de sua atuagio sio
em geral verificadas a partir da denominada business judgement rule, cuja fungio é
ade “proteger a discricionariedade deciséria de administradores bem intencionados,
eximindo-os do dever de indenizar por eventuats prejuizos gerados a companhia™.19
A doutrina aponta que a referida regra foi acolhida pela legislagdo brasileira, diante
da previsio do artigo 159, §62 da Lei n° 6.404/76 de que “[o] juiz poderd reconhecer
a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agin de
boa-fé e visando ao interesse da companhia”.20

[19] PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e business
judgement rule no direito brasileiro. Revista dos Tribunais, v. 953, Sio Paulo, p. 51-74, mar.
2015

[20] EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: volume III. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 126. Tal regra, contudo, nio pode ser estendida a controladores, adotando-se
uma leitura restritiva da referida previsio (PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil
dos administradores e business judgement rule no direito brasileiro. Revista dos Tribunais, v.
953, Sdo Paulo, p. 51-74, mar. 2015).
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Mesmo dentro da business judgement rule, a atuagio proba do adminis-
trador deve considerar que

“[quando] a decisio foi tomada por administradores que tém interesse con-
traposto a0 da sociedade, a deliberagio fica sujeita ao rigoroso teste de entire
fairness da operagio — o qual transfere aos administradores o 6nus de provar
que o negécio atende aos melhores interesses da companhia, observando
um ‘processo justo’ e um ‘prego justo’, sob pena de responsabilizagio”.21

Em outras palavras: o comportamento {ntegro da administragdo — em
linha com os standards de compliance - se verifica, em sua atuagio ordindria, quan-
do observados os deveres fiducidrios em sentido amplo, seja na atuagio diligente e
legal, seja na constante vigilincia das atividades da companbhia, refletida na atengdo
aos procedimentos internos. Para tanto, o comportamento deve observar as dire-
trizes gerais para o “homem ativo e probo”, moldada pela business judgement rule,
verificando-se no caso: (i) uma decisio (ou julgamento) de negécio; (ii) o desinte-
resse do administrador (do ponto de vista de inexisténcia de conflito); (iii) o dever
de diligéncia voltado especificamente para a tomada de decisdo a partir da adequada
colheita de informagdes relevantes para a decisio; (iv) a boa-fé do administrador; e
(v) a auséncia de abuso de discricionaridade na decisio.22

Além da categorizagio juridica, na pritica o exercicio do dever dos ad-
ministradores é aferido por um exame de eficdcia e qualidade gerenciais. Em outras
palavras, um exame da adequagio entre risco existente e medida de controle esco-
lhida e a qualidade da implementagio pritica da medida. Assim, deve-se aferir (i) se
a medida utilizada ¢ adequada para extinguir ou minimizar o risco de integridade
que ela visa combater e (ii) se ela foi adequadamente implementada.

Nos casos de andlise (due diligence de terceiros), um processo de contra-
tagio que ndo analisa envolvimento pregresso do fornecedor em atos de corrupgio
¢incapaz de minimizar o risco de corrupg¢io na contratagio. No caso de um proces-
so que pega a andlise (due diligence) mas dela nio resulta qualquer recomendagio

[21] PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e business
judgement rule no direito brasileiro. Revista dos Tribunais, Sio Paulo, v. 953, p. 51-74, mar.
2015.

[22] BLOK, Marcella. Business judgement rule: a responsabilidade dos administradores das
sociedades andnimas. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sio Paulo, v.
46, p. 129-162, out./dez. 2009.
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posterior (como nio contratagido ou exigéncia de certas garantias contratuais) vé-se
que a medida nio foi corretamente implementada.

b) Praticas da administragdo sobre a manutengio dos
procedimentos internos

Ainda, o artigo 42 do Decreto traz alguns pardmetros que podemos qua-
lificar como protetivos do sistema gerencial de integridade e sua implementagio ao
considerar:

“I - comprometimento da alta diregdo da pessoa juridica, inclufdos os con-
selhos, evidenciado pelo apoio visivel e inequivoco ao programa;

[...] IX — independéncia, estrutura e autoridade da instincia interna respon-
sdvel pela aplicagdo do programa de integridade e fiscalizagio de seu cum-
primento”.

Neste ponto, o Manual Pritico de Avaliagio de Programa de Integridade
em PAR traz previsbes com razodvel grau de especificidade, como a previsio de
uma estrutura organizacional no estatuto social, a disciplina da forma de participa-
¢do dos membros da alta diregdo nos 6rgios da sociedade direcionados a promogio
da integridade, além da formalizagdo de critérios (como o nio envolvimento em
atos de corrupgio) para a escolha dos membros da alta diregdo.

Porém, também neste caso, as diretrizes de andlise emitidas pela Con-
troladoria-Geral da Unido devem ser acompanhadas de uma andlise gerencial de
congruéncia entre risco existente e medida proposta, combinado com a aferigﬁo da
qualidade da implementagio (como, por exemplo, por meio de auditoria especifi-
ca).

Para garantir a independéncia da instincia responsével pelo compliance
em determinada companhia — como preconiza do inciso IX do artigo 42 do De-
creto ¢ como indica a doutrina em termos de eficicia dos érgios de compliance,
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seja do ponto de vista hierdrquico,23 seja do ponto de vista funcional24 -, sio
necessdrias algumas medidas para tal garantia: (i) a garantia de recursos financeiros,
humanos e autoridade hierdrquica para atuagio do chefe de compliance,; (ii) forma-
lizagdo de de temas em que a aprovagio pelo chefe de compliance seja necessiria e
(iii) criagdo de comités independentes. Uma outra providéncia ainda pouco explo-
rada mas que parece adequada quando hd sobreposi¢io entre a figura do acionista
controlador ¢ a administragdo ¢ o mandato fixo ao chefe de compliance, a evitar
retaliagSes da administragio por suas decisoes, além de quéruns qualificados para
sua destituigio, para impedir a interferéncia solitiria do controlador .

Assim, para a efetividade de um programa de compliance inserido no
campo mais amplo da governanga corporativa, a autonomia funcional aparece
como elemento essencial da gestdo, o que é observado na doutrina como relevante
também na pritica estrangeira.25

[23] “[A] delegagio em matéria de compliance ¢ uma delegagdo particular. Isto ¢ assim
porque, além dos requisitos préprios da delegagio que estudamos na Li¢do anterior
(idoneidade, transferéncia do poder necessdrio para exercer a tarefa), os padroes em matéria
de compliance costumam recomendar que esta matéria se delegue a uma pessoa ou 6rgio que
seja independente. [...] [E]xistem duas formas muito distintas (drea de compliance vs. Srgio
colegiado de compliance) de se estrutura os érgios de compliance dentro da empresa, a0 menos
desde um ponto de vista tedrico. Optar por um ou outro érgio depende, em boa medida, do
tipo de empresa.” (NIETO MARTIN, Adén. A institucionalizagio do sistema de compliance.
In: SAAD-DINIZ, Eduardo; GOMES, Rafael Mendes. Manual de cumprimento normativo
e responsabilidade penal das pessoas juridicas. 2. ed. Sio Paulo: Tirant Lo Blanch, 2019,
p- 237-239.

[24] “Além de conferir aos responsdveis de compliance o poder necessirio, para garantir
sua independéncia funcional deve-se assegurar que em sua atividade nio surjam conflitos
de interesse. O compliance é, por sua natureza, uma fungio que tende a colidir com outros
objetivos, especialmente econdmicos, da organizagio, razio pela qual convém que os
responsdveis principais nio realizem outras fun¢des operacionais. [...] Com o fim de evitar
conflitos de interesses seria conveniente, inclusive, distinguir trés fun¢des dentro do compliance:
(a) o desenho de mecanismos de prevengdo, a supervisio de que se aplicam corretamente ¢
a coordenagdo dos distintos responsdveis de compliance; (b) a aplicagdo ou execugio dos
controles; (c) a revisdo periddica de sua idoncidade. O papel do drgio de compliance ¢,
principalmente, a primeira das fungdes.” (NIETO MARTIN, Adin. A institucionalizagdo
do sistema de compliance. In: SAAD-DINIZ, Eduardo; GOMES, Rafael Mendes. Manual de
cumprimento normativo e responsabilidade penal das pessoas juridicas. 2. ed. Sio Paulo:
Tirant Lo Blanch, 2019, p. 241).

[25] “Infere-se de fontes oficiais sobre o FCPA tratadas nesse artigo que os érgios reguladores
incentivam ou exigem, no caso das condenagdes, a criagio de cargos e defini¢io de sua
autonomia, alocagio de profissionais e recursos, defini¢io de treinamentos etc. Ora, tais
aspectos estdo intimamente relacionados 2 gestio da empresa, o que a principio deveria ser
definido por seus gestores” (RESENDE, Mariana Barbosa Aratjo. Compliance como esséncia
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Assim, a administragio possui um papel a0 mesmo tempo ativo e de dis-
tanciamento em relagio i atividade da empresa. Ativo porque a atuagio vigilante
— derivada do dever fiducidrio de diligéncia — é essencial para qualquer programa
de prevengio de malfeitos ou de materializagio de riscos tipicos da atividade em
questdo. Distanciamento porque a separagio das atividades do chefe de compliance
em relagio a atividade da empresa ¢ necessdria para que seu julgamento nio conflite
com interesses econdmicos da companhia.

¢) Conclusio: uso dos parimetros de compliance
para solidificar condutas frente a riscos empresariais

A avaliagio do comportamento adequado a administradores e controla-
dores, a luz das diretrizes de compliance, passa por uma verificagio das recomenda-
goes dos guias na matéria ¢ especialmente por um exame da relagio entre riscos e
formas de controle (ou remédios adotados), considerando (i) os riscos individuais
do negdcio em que a companhia se insere, seja, regulatérios, concorrenciais, am-
bientais etc., (ii) o desenho de controles voltados especificamente aos riscos indi-
viduais identificados e (iii) a qualidade de sua implementagdo pratica. Em grande
medida, os profissionais de compliance, terio, papel central para garantir que os
parametros adotados em teoria sejam implementados na prética e também para
produzir monitoramento independente, atualizagdes periddicas e desenvolvimen-
to de métricas adequadas para avaliagdo de efetividade.

5. CONCLUSOES

DPelos pontos tratados acima, podemos concluir que:

(i) No 4mbito das sociedades an6nimas, deveres fiducidrios e melhores pra-
ticas de compliance se aproximam e por vezes a observincia dos padrées de
conduta de compliance é a forma de cumprimento dos deveres fiducidrios;

da governanga corporativa a partir da experiéncia do Foreign Corrupt Practices Act. In: FERES,

Marcelo Andrade; CHAVES, Natiélia Cristina (org). Sistema anticorrupgio e empresa. Belo
Horizonte: D’Plicido, 2018, p. 289).
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(ii) Os deveres fiducidrios sio a principio direcionados aos administradores
de sociedades anénimas; porém, no Brasil, considerando a baixa dispersio
aciondria ¢ a presenga frequente de acionistas majoritdrios e blocos de con-
trole, tais deveres podem em certas circunstincias se estender aos controla-
dores das companbhias;

(iii) Para a verificagio do cumprimento dos deveres fiducidrios, é necessdrio
empregar metodologia gerencial de compliance, que ainda nio estd de todo
desenvolvida; e

(iv) Embora ndo haja uma férmula universal para identificagio de um
programa de wmplzkzme efetivo, essa avaliagdo passa necessariamente pela
identificagdo de riscos concretos da atividade empresarial desenvolvida, pela
formatagio de controles e remédios adequados para o tratamento dos riscos
evidenciados e pela adequada implementagio do programa.
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COMPLIANCE, THE NEW LEGAL WAY FOR
HUMAN VALUES: TOWARDS AN EX ANTE
RESPONSIBILITY

Marie-Anne Frison-Roche!2

What is the time in which Responsibility is anchored? The question
is so classic that all of the responses to it seem to have been written: while we can
more easily be responsible with respect to the past because we can more easily make
a link between the situation understood, because it is more detectable, as it is ea-
sier to state the consequences to be drawn from this about a person, this does not
however exclude articulating responsibility with the future: conceiving of Ex Ante
Responsibility.

This is possible if we disarticulate the construction of this responsibility
with a past event or situation. The Imperative of Responsibility of Jonas or the Ethi-
cs of Responsibility also let Responsibility travel through time, by a relay between
Law and Ethics, which only looks towards the future so that it will still exist. As a
principle. But this outlook becomes more difficult to support if we remain solely
in the legal order.

We could however support that the Law could make an effort, even af-
firm that this is not difficult for it because the Law does what it wants. It could thus
impute a responsibility to anyone for the time that it would establish, for example
designating someone as a bearer of a responsibility, i.e., a bearer of a burden, the
person that it would want, if necessary a future person for a future event. The “res-
ponsible person” would then be the holder of a sort of “pure weight”, who would
take it on because the Law wanted it for the time that it desired, for example a duty

[1]Professor of Economic, Regulatory and Compliance Law

[2] This article is based on a digital working document, with hypertext links,
footnotes which themselves contain additional developments and technical references.
It is available at the following address: https://mafr.fr/en/article/la-responsabilite-ex-ante/
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