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RESUMO

O carater complexo da sociedade contemporanea culminou em novos instrumentos de
trabalho na area juridico penal. A responsabilidade penal das pessoas coletivas é um tema
de discussao em diversos ordenamentos juridicos para a promog¢ao de uma politica criminal
voltada para a prevencdo de crimes no ambiente corporativo. A insercao desse novo sujeito
penalmente responsédvel trouxe o desenvolvimento de modelos para a constru¢do de uma
auténtica culpabilidade empresarial, com destaque a autorresponsabilidade e a previsdo de
uma culpabilidade pela deficiente organizacdo interna. Com isso, o debate também passa a
incluir os chamados programas de compliance, demonstrando uma crescente preocupacao
nao apenas em torno do cumprimento normativo, mas também para satisfazer exigéncias
éticas e de responsabilidade social corporativa. O compliance passa a adquirir relevancia em
termos juridico-penais quando o ordenamento juridico trabalha com a hipdtese de exclusao
ou atenuagdo da responsabilidade, a partir da comprovacdo de que medidas efetivas contra
os riscos penais foram implementadas pela a empresa. No entanto, pontos abertos em torno
dessa efetividade exigida colocam em xeque a propria eficiéncia do instituto. Com o objetivo
de pensar em pespectivas evolutivas para o tema, o estudo abordou a hipétese de o Estado
participar mais ativamente nas questdes da efetividade das medidas a partir da teoria da
regulacdo responsiva para que, de fato, seja construida uma legitima autorregulagdo

regulada dos programas de compliance.

Palavras-chave: Compliance; Responsabilidade Penal; Pessoa Coletiva; Gestdo do Risco

Penal; Regulacdo Responsiva.
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ABSTRACT

The current risk society, marked by increasing complexity, fragmentation, and conflict, has
as one of its elementary consequences the insertion of the corporate criminality, evidencing
the occurrence of crimes within a collective entity, with negative repercussions on the
external environment. In response to these questions, there is an expansion of criminal law,
with a new criminally responsible legal: the corporations. The corporate liability of legal
persons in criminal law is a topic of discussion in a lot of legal systems for the promotion of
a criminal policy aimed at crime prevention in the corporate environment. The insertion of
this new corporate responsibility subject has led to the development of models for the
construction of authentic corporate guilt, with emphasis on self-responsibility and prediction
of culpability for poor internal organization. As a result, the debate also includes so-called
compliance programs, showing growing concern not only about regulatory compliance but
also to meet ethical and corporate social responsibility requirements. Compliance becomes
more relevant in legal-criminal terms when the legal system works with the hypothesis of
exclusion or mitigation of liability, based on the evidence that the company implemented
effective measures against criminal risks. However, open questions about this required
effectiveness call into question the very efficiency of the institute. To think about
evolutionary perspectives for the subject, the study will also address the hypothesis that the
State participates more actively in these issues from the theory of responsive regulation to

legitimate, regulated self-regulation of the compliance.

Keywords: Compliance; Corporate Liability; Criminal Risk Management; Responsive

Regulation.
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RIASSUNTO

Il carattere complesso della societa contemporanea ¢ culminato in nuovi strumenti di lavoro
nell'area penale. La responsabilita penale delle persone giuridiche ¢ un argomento di
discussione in vari sistemi giuridici per la promozione di una politica criminale finalizzata
alla prevenzione della criminalita nell'ambiente aziendale. L'inserimento di questo nuovo
soggetto criminale responsabile ha portato allo sviluppo di modelli per la costruzione di
un'autentica colpevolezza corporativa, con enfasi sull'autoresponsabilita e sulla previsione
di colpevolezza per la scarsa organizzazione interna. Di conseguenza, il dibattito include
anche i cosiddetti programmi di compliance, che mostrano una crescente preoccupazione
non solo sulla conformita normativa, ma anche per soddisfare i requisiti di responsabilita
sociale etica e aziendale. Il complianc diventa piu rilevante in termini legali-criminali
quando il sistema funziona con l'ipotesi dell'esclusione o della mitigazione della
responsabilita, in base all'evidenza che le misure efficaci contro i rischi criminali sono state
implementate dalla societa. Tuttavia, le domande aperte su questa efficacia richiesta mettono
in discussione l'efficienza stessa dell'istituto. Con lo scopo di riflettere sulle prospettive
evolutive per la materia, lo studio trattera I'ipotesi che lo Stato partecipi piu attivamente a
queste questioni di efficacia dalla teoria della regolazione reattiva in modo che, di fatto,

un'autoregolamentazione regolamentata legittima della conformita.

Parole chiave: Compliance; Modello di organizazzione e gestione; Responsabilita penale;

Enti colletivi; Gestione dei rischi criminali; Responsive Regulation.
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Ao amor, que a tudo supera. Especialmente,
durante toda essa jornada, supera e vence uma

sobra de falta constante. Quem sente, sabe.
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«There is no single model of good corporate
governance».

Predmbulo das Orientagdes da OCDE.
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INTRODUCAO

A questao da responsabilidade penal das pessoas coletivas assumiu grande relevancia
nas discussdes contemporaneas sobre a politica criminal dos Estados, com uma interrogagcao
quanto a legitimidade e a necessidade da intervencdo penal nesse dominio que atravessa o

tempo atual de uma forma sensivel' .

A explicagdo para o interesse ao ambiente coletivo tem origem situada especialmente
na ultima década do século XX, com o posterior advento da crise financeira, evidenciando
que determinados delitos — a criminalidade econdmica — sdo produtos nio apenas de uma
ma conduta individual, mas também motivados por falhas estruturais sist€micas dentro da
empresa. Foi percebido que crimes como a corrup¢do, crimes tributdrios ou financeiros,
tinham uma co-explicacdo no cardter crimindgeno das organizagdes a que os individuos
pertenciam. Além disso, foi sendo cada vez mais evidente que os crimes econdmicos nao
sdo dotados de sinais externos facilmente identificados com os crimes caracteristicos da

delinquéncia convencional®.

Frente a essa nova perspectiva da realidade social, surge a ideia de prevengao da
criminalidade pensando na esfera do ambiente coletivo. A inser¢do da pessoa coletiva como
um novo sujeito penalmente responsdvel evidencia um contexto de profundas
transformacdes sociais, o qual vem sendo denominado de sociedade do risco’. E uma
sociedade essencialmente complexa por seu carater global, que se agrava ainda mais com a
atual revolugdo tecnoldgica, despertando um intenso debate sobre a divisdo de
responsabilidades de cada sujeito envolvido em relagdes interpessoais, com uma necessidade
crescente do direito se adaptar ao desafio posto pelas caracteristicas dos novos riscos e

conflitos que surgem.

' RODRIGUES, Anabela Miranda. Direito penal econdmico: uma politica criminal na era compliance — (Manuais
Universitarios), Grupo Almedina, 2019, p. 11.

2 RODRIGUES, 2019, cit., p. 15.

3 A expressio “sociedade do risco” foi consagrada pelo sociologo alemio Ulrich Beck em 1986 na sua obra
“La sociedad del riesgo. Hacia una nueva modernidad” (BECK, Ulrich. La sociedad del riesgo hacia. Hacia
una nueva modernidade, Ediciones Paidos, Barcelona, 1998, (original 1986). Titulo original da obra:
Risikogesellschaft. Auf dem Weg in eine andere Moderne. Publicado em alemao por Suhrkamp, Francfort del
Meno). Como aponta ANABELA RODRIGUES, mesmo apos trés décadas da obra de BECK, o seu diagnostico ndo
perdeu atualidade e hoje ¢ reafirmado ndo apenas pela disrupgao dos sistemas econdmicos e financeiros, mas
também com a inevitavel interagdo com a globalizagdo, que evidencia novos autores da politica num novo
espago. (RODRIGUES, 2019, cit., p. 11).
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A todo esse impulso tedrico ndo escapou a dogmatica juridico-penal, que plantou e
foi protagonista de intensos debates concernentes a responsabilidade criminal coletiva,
demonstrando ser uma drea em expansao em diversos ordenamentos juridicos, com o claro
intuito de lidar com a prevencao de delitos no seio coletivo. Afora as discussoes juridico-
penais acerca da viabilidade dogmatica da responsabilidade coletiva, defendendo que as
pessoas coletivas nio delinquem, atualmente é admitido o problema politico-criminal vindo
de organizacdes crimindgenas, assumindo que estas sdo sim sujeitos penalmente

responsaveis e delinquem.

Assim, dentro da tematica da prevencdo da criminalidade de empresa, pensamos
inevitavelmente tanto na escolha da politica criminal voltada para a responsabilidade (penal)
corporativa e, consequentemente, a ascensao de mecanismos de autorregulacdo regulada,
especialmente o valor adquirido pelos programas de compliance. O ambiente empresarial
também vira pauta de discussdo, fazendo até mesmo com que a organizacao interna adquira

o papel central na temadtica da culpabilidade coletiva.

Nesse sentido, nas ultimas décadas, as empresas vém implementando programas com
o objetivo de alcancar o melhor cumprimento dos regulamentos e exigéncias éticas, €
também facilitar a deteccdo das respectivas infracoes. Além de programas de compliance
com o objetivo do «cumprimento legal», existem outras vertentes mais amplas, focados em

questdes éticas, de responsabilidade social corporativa e da gestdo do risco corporativo.

Para as questdes juridico-penais, os programas de compliance acabam ganhando
muito interesse, uma vez que voltados para a prevenc¢ao e deteccao do crime. Tais programas
prometem ndo apenas a preven¢do de crimes, mas também possuem um importante papel
para a constru¢do da boa reputagdo para as empresas. Além disso, comecaram a ganhar cada
vez mais relevancia legal, uma vez que sdo exigidos por lei em algumas areas especificas, e
podem ainda eliminar ou reduzir a responsabilidade criminal das empresas quando os

funcionarios cometem algum crime em seu nome ou interesse.

Ocorre que, em razdo da temdtica ser muito jovem, diversos problemas praticos
giram em torno de como lidar com todo o contexto dos modelos organizativos internos. O
assunto se agrava quando o instituto do compliance passa a ser usado de forma cosmética
pelas empresas (como uma «decoracdo de vitrine») para que tdo somente reduza sua

responsabilidade, sem se preocupar, de fato, com a prevencao da criminalidade no ambiente
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coletivo. Assim, a fim de proporcionar a percepcao de legitimidade econdmica e de mercado,
ha a proliferacdo de programas custosos, mas ineficientes para detectar md conduta
corporativa. O sistema acaba sendo usado pelos administradores para aumentar seu poder na
empresa € evitar que essa seja responsabilizada. Isso acaba por tornar a autorregulagdo como

algo simbdlico, perdendo o crédito e legitimidade.

Objetivando trabalhar nessas questdes € em perspectivas de mudancas, depois de
abordar pontos introdutdrios sobre a responsabilidade penal das pessoas coletivas e os
programas de compliance (Primeira Parte), o estudo demonstrard os pontos de encontro entre
os dois institutos, demonstrando a relagdo existente em termos juridico-penais e as questdes
abertas desse relacionamento (Segunda Parte). Com o intuito de abordar perspectivas
evolutivas para aumentar a credibilidade em torno dos programas de compliance antes da
interven¢do do Poder Judicidrio, isto €, antes da persecucdo penal, a dissertagdo apontara
possiveis caminhos para um didlogo maior entre Estado-empresa, nesse momento
demonstrando um exemplo pratico em umas das temdticas do direito penal econdmico, qual

seja, o mercado de valores mobilidrios (Terceira Parte).
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PRIMEIRA PARTE

PONTOS INTRODUTORIOS

A TEMATICA DA RESPONSABILIDADE PENAL EMPRESARIAL E A ORIGEM
DOS PROGRAMAS DE COMPLIANCE
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CAPITULO 1

A RESPONSABILIDADE PENAL DA PESSOA COLETIVA PARA A LUTA
CONTRA A CRIMINALIDADE DE EMPRESA

1. A responsabilidade penal das empresas e a influéncia do direito comunitario

A atual sociedade de risco, marcada pela crescente complexidade, fragmentariedade
e conflitividade, possui como uma das suas consequéncias elementares a inser¢do da
chamada criminalidade da empresa’ no cenario social, evidenciando a ocorréncia de delitos
no seio de um ente coletivo, com repercussoes negativas ao ambiente externo. Em resposta
a tais ameacas, hd a expansao do direito penal, com a inser¢@o no discurso politico-criminal

de um novo sujeito juridico responsavel criminalmente: a pessoa coletiva.

Em virtude dessa crescente criminalidade da empresa, com a ofensa a bens juridicos
— coletivos, na sua maioria — muitos paises ao redor do mundo comegaram a regulamentar a
punicdo criminal de pessoas coletivas, com base na necessidade de aplicacdo do direito penal
para frear as ameacas protagonizadas por empresas e entidades equiparadas. Buscou-se uma
solugdo legal para tal problemdtica, adotando regras que respondessem as necessidades
politico-criminais de combate a uma criminalidade que adquire propor¢des vultuosas de

prentincios ao sistema econdmico?.

! A criminalidade da empresa compreende delitos cometidos no interesse da empresa e que lesem bens juridicos
que lhe sdo externos. (Cf. SILVA, GERMANO MARQUES DA. Responsabilidade penal das sociedades e dos seus
administradores e representantes. /| Germano Marques da Silva, Lisboa: Verbo, 2009, p. 10).

2 A crescente criminalidade da empresa faz inserir no discurso a analise do proprio contexto organizativo
do ente coletivo, colocando-a como destinataria de deveres juridicos — ndo s6 ao ente coletivo, mas
também as pessoas singulares que o compdem — expandindo, por consequéncia, os critérios de
responsabilidade, visto que comportamentos antes tidos como irrelevantes, podem ser objeto de
imputacdo criminal. Tal constatagdo revelou-se mais evidente no dmago das sociedades comerciais,
enquanto atores permanentes de um trafego mercantil, perseguindo seus fins lucrativos e seus fins sociais
com uma tendéncia ao desvio do dever-ser juridico-penal.
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A responsabilidade criminal das sociedades, como uma resposta a0 aumento de
crimes que surgem no ambito empresarial — notadamente, no dominio tributério e infragdes
contra a economia — € uma realidade politico-criminal de muitos ordenamentos juridicos
europeus € que, como aponta SEMINARA, ndo se trata de uma inovacdo politicamente

espontinea, mas sim imposta em atos internacionais e instrumentos comunitarios?.

Os desenvolvimentos recentes da Unido Europeia demonstram a prioridade conferida
a matéria penal na construcdo comum, com o surgimento de instrumentos normativos que
impactam diretamente as legislacOes penais dos Estados-membros*. E tal situagdo €
fundamental para consolidar o espago comum europeu: além da integragdo econdmica, ha
objetivos mais vastos que demandam um enquadramento sancionatério que, por vezes,

necessita ser penal®.

Assim, nos ultimos anos, a independéncia do direito penal frente ao direito europeu
tem-se relativizado. Evidencia-se que o primeiro ndo ficou imune a influéncia do segundo,
mesmo a matéria penal sendo considerada manifestacao ultima da soberania nacional, uma
vez que cada vez mais € observado uma cooperagdo internacional e europeia no ambito
politico-criminal. Embora a UE ndo detenha uma competéncia penal em si, certo € que
determinadas incriminagdes nacionais € a utilizacdo de instrumentos sancionatorios penais
evidenciam uma realidade dos EM em unir esforcos para a protecdo dos interesses em causa

no espaco comum®.

3 Cf. ALESSANDRI, Alberto. SEMINARA, Sergio. Diritto penale commerciale — volume I: principi generali. G.
Giappichelli Editore, Torino, 2018, p. 87.

4 Como aponta INES LEITE: «trata-se de uma interven¢do comunitéria cuja necessidade resulta do proprio modo
de funcionamento e implementagdo da comunidade. A liberalizacdo, e consequente unificagdo do mercado de
capitais, a livre-circulagdo de capitais dentro do espago europeu e o direito de estabelecimento de profissionais
liberais (profissdes associadas ao mercado de capitais) criaram a necessidade de uma intervengdo comunitaria
nos direitos nacionais». (LEITE, Inés Ferreira. Direito penal europeu: do Corpus Juris aos metodos de
integracgdo europeia. In: Direito Penal Econémico, Ed. 1, [p. 343-367], p. 358.

5 Assim RODRIGUES, Anabela Miranda. O direito penal europeu emergente. Coimbra Editora, 2008, p. €
também SILvA, 2009, cit., p. 64-65. Como aponta CRISTINA DE MAGLIE a necessidade de harmonizacdo da
politica sancionatoria dos EM se manifestou primeiramente com urgéncia na tutela penal dos interesses
financeiros da comunidade. A autora aponta a sentenca de 1989 da Corte de Justica que trouxe uma posicao
importante no assunto, tragando uma linha fundamental para uma verdadeira politica criminal europeia. Na
ocasido, a Corte identificou que os EM tem a obrigagdo de tomarem todas as medidas idoneas a assegurarem
a validade e a eficacia do direito comunitario. (DE MAGLIE, Cristina. L etica e il mercato: la responsabilita
penale delle societa. Giuffre Editore, 2002, p. 229)

6 CRISTINA DE MAGLIE indica que as formas de afirmar o fendmeno da intromissdo do direito comunitario no
espago do ordenamento nacional sdo muitas: vai de uma verdadeira e propria substituicdo do direito europeu
ao direito do EM, a produgdo legislativa interna que confere efeitos ao direito europeu, e a um condicionamento
do direito europeu no direito nacional a nivel de principios, jurisprudéncia, doutrinas em senso amplo. Afirma
que ap6s o direito privado da economia ¢ os ramos do direito publico interessados ao desenvolvimento
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Todo esse processo de europeizacdo do direito penal’ é resultado de alguns fatores,
como a tendéncia de harmonizacdo dos paises europeus ocidentais em matéria de direitos
fundamentais, a qual influi desde a escolha da tutela penal de certos bens juridicos®, até o
plano das sancdes; além de que, o crescente estabelecimento de interesses comunitarios e
regras comuns trazem uma inclinacio para uma disciplina punitiva que busque uma maior
harmonizacdo. Ademais, estamos diante de uma «comunidade de direito» que vai além das
fronteiras do Estado, perseguindo objetivos homogéneos de protecdo a bens fundamentais
de todos os componentes, sendo o direito penal uma via que hoje ultrapassa a protecdo de
bens juridicos tradicionais, para a salvaguarda de bens supra individuais, difusos e
instrumentais. Toda essa evolugao do direito penal impde, portanto, a superacdo de eventuais

barreiras que possam diminuir a tutela dos bens juridicos escolhidos’.

Dentre os temas fundamentais que constam na agenda politica da UE encontra-se a
protecdo dos interesses financeiros, na luta contra fraudes e irregularidades que afetem o
orcamento da Unido!’. Crimes como o abuso de mercado, a corrup¢do, fraudes financeiras

prejudicam a economia e a sociedade, afetando o desenvolvimento econdmico dos EM,

supranacional do comércio, chega a vez do direito penal ceder a vis attractiva de contaminagdo da normativa
europeia para ceder espagos que antes eram exclusivos dos 6rgaos de producdo nacional. (DE MAGLIE, 2002,
cit., p. 227-228).

7 ANABELA RODRIGUES destaca que a «europeizagdo» do direito penal econdmico deve ser olhada sob o ponto
de vista da sua «americaniza¢do», no sentido de que a existéncia da UE e da sua consequéncia busca por
harmonizagao fez com que o processo fosse mais rapido, simples e uniforme. (RODRIGUES, 2019, cit., p. 75).
8 Existem argumentos de que o direito penal recorre ao principio do bem juridico como um mero reforgo de
disposigdes administrativas, sendo usado ndo como um parametro de incriminag@o, mas como um impulso para
evitar déficits na tutela estatal. Assim, nos ensina ANABELA RODRIGUES que a protecdo de bens juridicos na
esfera econdmica constitui um dos desafios principais do direito penal (econdmico), ligado quer a natureza
coletiva dos bens e também as dificuldades de tipificagdo do ilicito e a frequente utilizagdo de crimes de perigo
abstrato. No entanto, cabe sublinhar que os riscos ndo sdo ilusérios, uma vez que nio apenas existem novas
formas de agressdo a bens juridicos em «contextos coletivos», assim como as «relagdes pessoais» sao
substituidas por «comportamentos andénimos ¢ estandardizados»; além de tudo, ha ainda uma «aparéncia
externa de licitude» dos crimes econdmicos, o que dificulta a identificagdo das vitimas enquanto tais. Assim,
quando o Estado assume a tutela penal, trazendo para si a responsabilidade de reconhecer a relevancia de bens
juridicos coletivos, ndo o faz para expandir artificialmente o ambito punivel, estd a responder as novas e
sofisticadas formas de les@o a esses bens com o ultimo recurso que dispde de maneira legitima (RODRIGUES,
2019, cit., p. 26).

° Cf. DE MAGLIE, 2002 cit., p. 228-229.

10 Neste sentido, RODRIGUES, 2019, cit., p.75, apontando que a UE, na constru¢io do seu mercado interno, leva
em conta uma politica de luta contra a fraude, especialmente acentuada apds a crise econdmico-financeira de
2008. A intervengao legislativa nesse dominio vem demonstrando um claro intuito de promover estabilidade e
consolidagcdo no bom funcionamento do sistema financeiro, com uma atitude crescentemente sancionatoria,
com um apelo as san¢des «efetivas, proporcionadas e dissuasorasy.
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resultando em um custo altissimo para os contribuintes, além de fortalecer a operacdo de

grupos de criminalidade organizada''.

Pode-se dizer que as bases sobre a discussdo de uma «unificacdo do direito penal
europeu» surgiram com o projeto Corpus Juris, de iniciativa da Comissdao Europeia em
1995, com a funcdo de tracar um conjunto de normas comuns de direito penal e processual
penal concernentes a tutela dos interesses financeiros da UE. Esse processo de uniformizacao
do Direito Penal tem passado por varias fases e diferentes métodos de integragao juridica.
Podemos falar de métodos menos intrusivos como o da assimila¢do, consistindo numa mera
equiparacdo, expressa ou implicita, dos interesses comunitarios aos interesses nacionais, a
exemplo do papel exercido pelas decisdes-quadro. Com o Tratado de Lisboa, a anterior
excecdo relativa a matéria penal foi eliminada'?, sendo previsto no art. 325, n. 4 do TFUE
que: «O Parlamento Europeu e o Conselho, deliberando de acordo com o processo
legislativo ordindrio e apos consulta ao Tribunal de Contas, adotardo as medidas
necessdrias nos dominios da prevencdo e combate das fraudes lesivas dos interesses
financeiros da Unido, tendo em vista proporcionar uma protecdo efetiva e equivalente nos
Estados-Membros, bem como nas instituicoes, orgdos e organismos da Unido». Assim,
abriu-se caminho para que as disposi¢des do Corpus Juris ganhassem vida, legitimando uma
iniciativa de cariz comunitdrio e de natureza penal sobre a fraude lesiva, com a adogao de

instrumentos como Diretivas ou mesmo um Regulamento!3.

! Como apontado por INES LEITE, no &mbito da tutela penal dos interesses financeiros da UE cita-se quatro
textos legais fundamentais, embora apenas o ltimo tenha entrado em vigor: 1.A Convengao, estabelecida com
base no artigo K.3 do Tratado da Unido Europeia, Relativa a Protecgdo dos Interesses Financeiros das
Comunidades Europeias (Resolu¢do da Assembleia da Republica n.® 86/2000, de 15 de Dezembro); 2.0s
Protocolos Primeiro e Segundo a Convencao relativa & Protec¢@o dos Interesses Financeiros das Comunidades
Europeias (Resolugdo da Assembleia da Reptiblica n.° 86/2000, de 15 de Dezembro); 3. Convengao
Relativa a Luta contra a Corrupg¢do em Que Estejam Implicados Funcionérios das Comunidades Europeias ou
dos Estados-Membros da Unido Europeia (Resolugdo da Assembleia da Republica n.° 72/2001) — entrou em
vigor em Setembro de 2005. (LEITE, 2012, cit., p. 345).

12 A forma de alcangar uma tutela penal dos interesses europeus limitava-se as técnicas de reenvio € assimilagdo
como forma de alcangar uma tutela penal dos interesses financeiros, estando a Unido impedida de aprovar
regulamentos ou directivas sobre a matéria penal (podendo intervir criando sangdes administrativas ou
contraordenacionais). LEITE, 2012, cit., p. 353.

13 LEITE, 2012, cit., p. 355.
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1.1 Exemplo pratico da intervencio europeia no direito penal: o abuso de mercado

Exemplo recente de instrumentos sobre a temdtica em questao, que trazem previsoes
sobre a responsabilidade das pessoas coletivas para a protecdo dos interesses financeiros'?,
€ o pacote comunitdrio sobre o abuso de mercado'>: o Regulamento (UE) N.° 596/2014 (a
seguir MAR) e a Diretiva 2014/57/UE, essa tultima relativa as sangdes penais aplicaveis as
condutas, para ser aplicada em conjunto com a politica europeia estabelecida no
regulamento. Seguindo a tendéncia comunitiria, 0s novos instrumentos europeus
privilegiam a resposta penal, em vez da administrativa, colocando-a como mais idonea para
construir uma politica preventiva e repressiva ao fendmeno do abuso de mercado'¢. Mais
precisamente, nas consideragdes iniciais, a normativa destaca que a adocdo de medidas
administrativas pelos EM revelaram-se insuficientes para assegurar o cumprimento das
normas em matéria de prevencdo e luta contra abusos do mercado. Assim, destaca que €
preciso o refor¢o do cumprimento a partir da previsao de sancdes penais, o que demonstraria

uma maior desaprovacao social da conduta'”.

Além disso, com vistas a garantia da execucdo efetiva da politica europeia, a Dir. 57
estabelece que os EM deverdo alargar a responsabilidade as pessoas coletivas, mediante a

imposi¢ao de sancOes penais ou ndao penais ou outras medidas que sejam eficazes,

4 Como destaca RODRIGUES, 2019, cit., p. 81, o pano de fundo da atuagdo politico-criminal do legislador
europeu € inserido no ambito de uma nova estratégia de autorregulagao regulada.

15 No dominio do abuso de mercado, a UE mostrou uma atitude crescentemente sancionatéria culminando na
intervengdo penal do legislador europeu. Como veremos oportunamente, essa opgao insere-se num cenario
estratégico mais vasto de regulagdo do mercado para promover a confianga no setor financeiro (Assim,
RODRIGUES, 2019, cit., p. 77).

16 Como pontua D’ ALESSANDRO, Francesco. Regolatori del mercato, enforcement e sistema penale. Itinerari
di Diritto Penale, n. 71. G. Giappichelli Editore — Torino, 2014, p. 90, o direito penal assume, no novo quadro
comunitario, um papel de absoluto protagonismo, seja no aumento de fatos puniveis, mas também no aumento
do poder de autoridade de vigilancia do EM.

17 Cf. LABIANCA, Giuseppe. 231 e abusi di mercato: Responsabilita delle societa quotate, prevenzione degli
abusi, modelli organizzativi. 231 e impresa: collana diretta da Lucio Maria Brunozzi e Carlo Fiorio, 2019. p.
51. O uso do direito penal (a sua expansdo para tutela de novas condutas e novos sujeitos responsaveis) ¢ uma
realidade sentida em muitos ordenamentos. Segundo ENGELHART, em termos de autorregulacdo, por exemplo,
o legislador tem a possibilidade de implementar a abordagem no direito privado ou no direito administrativo.
No entanto, no direito privado ha poucas possibilidades de orientar o comportamento de uma empresa,
deixando muitos aspectos a descri¢do das partes. No direito administrativo indica que hd uma forte influéncia
do Estado e teria uma fung@o de apoio numa abordagem geral de autorregulacdo regulada. Ja o contexto do
direito penal ofereceria a possibilidade de orientar o comportamento da empresa por meio da motivagdo (o
programa de compliance), sendo apontado pelo Autor que € especialmente adequado para os casos de crimes
econdmicos. (ENGELHART, Marc. The Nature and Basic Problems of Compliance Regimes (Vol. 3,
Schriftenreihe des Max-Planck-Instituts fiir ausldndisches und internationales Strafrecht: Beitrdge zum
Sicherheitsrecht. Freiburg i.Br.: Stiickle Druck und Verlag. doi:10.30709/archis-2018-3, p. 36).
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proporcionadas e dissuasivas. A atencdo ao ambiente coletivo das sociedades cotadas vem
com bastante for¢a com a normativa que, em seu art. 8, traz a indicacdo de que os EM devem
tomar as medidas necessdrias para assegurar a responsabilizagdo da pessoa coletiva pelas
infragdes contra o mercado cometidas em seu beneficio por qualquer pessoa, agindo quer a
titulo individual, quer como membro de um dos 6rgaos da pessoa coletiva e enquanto titular
de um cargo de dire¢do, com base: «a) em poderes de representacdo da pessoa coletiva; b)
na autoridade para tomar decisoes em nome da pessoa coletiva; ou c) na autoridade para
exercer controlo dentro da pessoa coletiva». E o n. 2 adiciona ainda que: «Os Estados-
Membros devem igualmente tomar as medidas necessdrias para assegurar que as pessoas
coletivas possam ser responsabilizadas caso a falta de supervisdo ou de controlo por parte
de uma pessoa referida no n. o 1 torne possivel a prdtica das infragoes referidas nos artigos

3.0a6.0,em beneficio da pessoa coletiva, por uma pessoa sob a sua autoridade» .

De modo a complementar a exigéncia da responsabilidade da pessoa coletiva, seja
ela de carater penal ou administrativa, o legislador europeu no art. 9 do MAR disciplina
como conduta legitima, ndo considerando a ocorréncia de abuso de informacao privilegiada
e manipulagdo de mercado como responsabilidade do ente, quando a pessoa coletiva: o «a)
estabeleceu, concretizou e manteve dispositivos e procedimentos internos adequados e
eficazes para garantir que nem a pessoa singular que tomou, em seu nome, a decisdo de
adquirir ou alienar instrumentos financeiros a que a informagdo diz respeito nem qualquer
outra pessoa singular que possa ter tido alguma influéncia nessa decisdo se encontravam
na posse de informacgdo privilegiada; bem como b) ndo encorajou, recomendou, induziu ou
de outra forma influenciou a pessoa singular que, em nome da pessoa coletiva, adquiriu ou

alienou instrumentos financeiros a que a informagdo diz respeito».

Tais pontuagdes dizem respeito aos programas de organizag¢do interna do ente

coletivo (programas de compliance) que veremos mais adiante!®.

A promulga¢do do pacote comunitdrio sobre o abuso de mercado surgiu no contexto
de revisdo da supervisdo financeira a Larosiére, Relatorio apresentado em 2009, com

propostas legislativas para um novo paradigma de supervisdo financeira para a Europa,

13 O foco na responsabilidade (penal) da pessoa coletiva relacionada ao abuso de mercado abre espago para a
discussdo da chamada governanga corporativa e seu consequente desdobramento: os programas de compliance.
A governanga corporativa e a possibilidade de responsabilizagdo da pessoa coletiva constituem duas das
principais vertentes da harmonizagdo da legislag@o sobre os crimes econdmicos.

Carolina de Novaes Uchda | 21



direcionada para uma estrutura pautada pela urgéncia de cooperagdo e coordenacao entre os
EM para o seu bom funcionamento, superando o modelo nacionalizado de Lamfalussy antes
existente!. As conclusdes apresentadas por esse Grupo de Alto Nivel enfatizavam a
importancia de retomar a confianca nos mercados para o bom funcionamento do sistema
financeiro. Para isso, foi entendido que para a melhoria da integridade dos mercados e a
protecdo dos investidores, era de extrema relevancia o desenvolvimento de normas
fundamentais harmoénicas em toda a extensdo comunitdria, especialmente no plano das

sangOes?.

O crescente nivel da integracdo da Unido levou, necessariamente, a um aumento de
situacOes plurilocalizadas e um risco cada vez maior de impactos negativos que contagia
terceiros no EM anfitrido. O conflito entre a supervisao da atividade e o Estado de
acolhimento poderia provocar danos ao nivel da estabilidade econdmica, sendo, pois, um
problema de coordenacdo politica. E neste sentido se encaixa a tradicional afirmacdo do
economista CHARLES GOODHART, que diz: cross-border banks are internacional in life, but

national in death®'. O aforismo chama a aten¢@o justamente para a deficiente estrutural

1% O chamado processo de Lamfalussy teve inicio em 2001 e foi a primeira estrutura de supervisdo para os
mercados financeiros no espago europeu, vigorando até a crise de 2007-2009. O processo constituiu uma nova
abordagem ao desenvolvimento ¢ adog¢do da legislacdo europeia a nivel comunitario, criando uma estrutura
fragmentada ao nivel dos EM que, no entanto, careceu de uma melhor articulagdo, cooperagdo ¢ eficacia. A
supervisao financeira era a cargo das autoridades nacionais de cada EM, por setor de atividade, prevendo que
estas atuassem conjuntamente e impulsionassem a afirmagdo comunitaria. O processo contribuiu de forma
significativa para o desenvolvimento de um sistema de regulamentagdo europeu mais flexivel e abriu caminho
para uma maior convergéncia ¢ cooperacdo no dominio da supervisdo. No entanto, apesar dos aspectos
positivos, eram necessarias melhorias praticas e providéncias mais ambiciosas para assegurarem uma maior
coeréncia na aplicagdo de medidas e de controle a nivel comunitaria nacional. A estrutura anterior mostrou-se
desadequada perante a evolugdo e o estado do direito europeu. O mercado financeiro Unico ja estava
estabelecido e era notdria a insuficiéncia do modelo de supervisdo. A integragdo havia acelerado. As atividades
financeiras empreenderam cada vez mais fora do mercado nacional, os produtos financeiros eram cada vez
mais geridos numa perspectiva pan-europeia. A concentragdo do mercado incrementava-se em conjunto com
a inovagdo e complexidade dos produtos. O aprofundamento da ideia de «legislar melhor» demonstrou que
esse era um objetivo integrado: impde-se que todas as partes integrantes colaborem para o melhor resultado
global possivel. Em Lamfalussy, a organizagdo do sistema de supervisdo a nivel intrassistematico (entidades
de supervisdo em si) e intracomunitario demonstrou uma falta de articulagdo juridica e institucional,
levantando problemas no dominio transfronteirico que ndo tinham solug@o, em razdo do principio estrutural do
mercado europeu estar alicergado no controle pelo pais de origem. Em caso de conflito entre critérios nacionais
ou europeus, as normas prevalentes eram as internas, por auséncia de natureza vinculante da normativa
europeia, e, consequentemente, constituiu-se como um grande prejuizo a convergéncia e a cooperagao
normativa (PAIS, Ana Rita de Almeida. A supervisdo financeira e a coordenag@o europeia: uma inevitabilidade.
Working Papers. Boletim de Ciéncias Econdmicas. Instituto Juridico da Faculdade de Direito da Universidade
de Coimbra. Série BCE 13, Coimbra, margo 2016, p. 16-19).

20 Assim, RODRIGUES, 2019, cit., p. 82.

2L EPSTEIN, Rachel A. RHODES, Martin. International in Life, National in Death? Banking Nationalism on the
Road to Banking Union. Paper prepared for the ECPR meeting in Salamanca, 10-15 April 2014. Disponivel
em: https://ecpr.eu/filestore/paperproposal. Acesso em dez 2019.
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manifestada na grave falta de coordenacdo das acdes de salvamento do EM perante uma
entidade transfronteiri¢a. Essa falta impedia a busca de uma solu¢do conjunta, uma vez que
perante dificuldades, o interesse atendido era da institui¢do individualmente considerada, e
nao de todo o sistema. E como aponta GOODHART, o que faz sentido para uma institui¢ao
frequentemente ndo faz sentido para o sistema como um todo. Portanto, a regulamentagao

deveria trabalhar no interesse de todo o sistema, em vez de instituicdes individuais?.

Assim, o caminho passa a ser redirecionado para uma nova estrutura de supervisao,
pautada pela urgéncia de cooperacdo e coordenacdo para o seu bom funcionamento. As
falhas ao nivel da coordenacdo institucional, tanto entre entidades supervisoras, como
entidades externas, foram fatores que contribuiram para que os impactos da crise de 2007-
2009 fossem potencializados?®. Uma das li¢des retiradas foi a necessidade de uma
abordagem holistica de supervisores e autoridades responsédveis pelo setor financeiro. Foi
preciso desenvolver novos mecanismos de estabilidades europeus, de forma a construir um
«sistema europeu mais eficiente, integrado e sustentdvel de supervisdo»,conforme aponta o
Relatério de Larosiere, apresentando propostas legislativas para a nova estrutura de
supervisdo financeira para a Europa, imbuido com o espirito de recuperar a Europa, na
esteira do que ja vinha sendo notado desde a revisdo do modelo nacionalizado de

Lamfalussy**.

O aumento da importancia do MVM ¢ resultado de um conjunto de transformacoes

que ocorreram nas ultimas décadas. O primeiro refere-se a nada menos que a globalizacgao,

22 The future of EU financial regulation and supervision. Volume I: Report. Session of 2008-09, House of
Lords, p. 11.

23 Conforme ANABELA RODRIGUES, a crise financeira de 2008 foi desencadeada a partir das operagdes
especulativas realizadas por bancos, que comparam os denominados titulos toxicos, que eram valores baseados
em hipotecas norte-americanas subavaliadas. Teve origem na explosdo da bolha imobiliaria nos EUA, com o
desenvolvimento de uma prética no dmbito do mercado imobilidrio e de crédito denominada subprime, que
consistia no empréstimo de dinheiro a pessoas que normalmente ndo teriam a possibilidade de aceder a um
crédito hipotecario para adquirir um imoével, o que aumentava o risco da falta de pagamento. O clima de euforia
causou uma cegueira generalizada, o que culminou em dividas inuteis ¢ sem saber exatamente quem era o
verdadeiro dono delas, uma vez que bancos e assegurados tinham passado suas dividas a investidores e a outros
bancos através de complexos pacotes financeiros. As perdas comegaram a aparecer e, em meados de 2008, os
bancos e as principais entidades financeiras anunciaram enormes perdas. (RODRIGUES, 2019, cit., p. 14).

24 Sendo assim, o estudo presidido por Jacques de Larosiére produziu uma série de recomendagdes no sentido
de maior harmonizagdo regulatdria para o Sistema Europeu de Supervisdao Financeira (SESF), com um novo
enquadramento regulamentar baseado em dois pilares distintos e interligado: i) a supervisao microprudencial,
constituido pelas Autoridades Europeias de Supervisdo (AES), que sdo trés, cada qual operando na area
desginada: Autoridade Bancéaria Europeia — EBA; Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma — EIOPA e a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados —
ESMA; ii) e a supervisdo macroprudencial, exercido na pessoa do Comité Europeu de Risco Sistémico —
ESRB. (PAISs, cit., 2016, p. 28).
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elemento catalisador e transformador do mercado de capitais. A globalizagdo trouxe um
aumento da importancia dos fluxos de capitais internacionais € aumento da concorréncia
entre os participantes do mercado. Outro fator € a desintermediacao financeira que contribuiu
para a dinamizagdo do mercado de capitais, uma vez que OS recursos que antes eram
intermediados exclusivamente pelos bancos, passam a ser captados diretamente juntos aos
aforradores. Em consequéncia, hd o aumento da importancia dos investidores institucionais
no MVM e uma crescente internacionalizacdo dos emitentes e dos investidores, com a

criacdo de novos produtos e instrumentos financeiros transacionados no mercado.

As grandes corporagdes tragcaram uma estrada de protagonismo no mercado de
capitais?®, seja focalizando cada vez mais seus negdcios no campo financeiro e recorrendo
com frequéncia as transagdes financeiras para enfrentar a gestdo das suas atividades, como
também sendo destinataria de normas de conduta para atuar dentro desse mercado. A relagao
entre a economia real e o mercado financeiro tornou-se cada vez mais estreita, conferindo
ao mercado de capitais, inicialmente nos EUA e um pouco depois na Europa, o status de

uma estrutura imprescindivel para o sistema capitalista®.

Por representarem um importante elemento na promocdo do desenvolvimento
econdmico, o mercado de capitais € indissociavel de um enquadramento politico, social e
juridico favoraveis, especialmente voltado para um melhor aparato de management nas
corporacdes. Como o mercado, seus participantes e suas consequentes mutacdes estao sob
evidéncia, ha grandes atencdes voltadas para manobras financeiras especulativas e a gestao
e o desenvolvimento da empresa. A dimensdo mundial, o constante desenvolvimento
tecnoldgico e os ciclos de crise impdem desafios para a construcdo de estruturas regulatdrias
e operacionais eficazes, requerendo o desenvolvimento de uma incontorndvel convergéncia
legislativa e regulatdria com ordens juridicas que dialogam entre si. Assim, os aspectos da
regulamentagdo devem ter especial aten¢do por parte de legisladores e juristas, num esforco

continuo de reflexdo.

Nao a toa, houveram grandes contribui¢cdes da doutrina juridica nos ultimos anos que
focaram atencdo nos aspectos da regulamentagdo do mercado financeiro, com esforcos

direcionados as questdes trazidas pela crise da empresa e dos mercados que abalaram a

25 D’ ALESSANDRO, 2014, cit., p. 7-8.
26 D’ ALESSANDRO, 2014, cit., p. 7-8.
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economia mundial, nomeadamente, os escandalos financeiros nos EUA na Europa, e a crise
do subprime em 2008; sendo essas as motivagdes que levaram ao desenvolvimento de muitas
alteracOes legislativas e de esforcos internacionais para lidar com o assunto, o que veremos

com mais detalhes mais adiante?’.

Desde os anos 80, o sistema financeiro global passou por diversas crises que for¢caram
a andlise da conjuntura e problemas estruturais pelos reguladores. A emergéncia de novos
parceiros como China e India aumentou a quantidade de liquidez necessaria para suportar o
desenvolvimento econdmico?. Pressdes sobre bens primdrios levaram a um aumento geral
dos precos e o retorno da inflacdo a maioria dos paises desenvolvidos. Essa flutuacdo dos
precos fez com que as estratégias especulativas se tornassem vantajosas e valiosas. Ao
mesmo tempo, os investidores acabaram por assumir cada vez mais atitudes de risco. Os
escandalos financeiros e a crise 2007-8 permitiram que economistas e analistas financeiros
chegassem a algumas conclusdes®. Primeiro que o0s riscos sist€émicos cresceram
exponencialmente nas ultimas quatro décadas, e para resolver esse problema, os reguladores
fizeram regras para avaliar a informag¢do de maneira mais eficiente. Segundo que estratégias
de longo prazo deveriam prevalecer sobre decisdes financeiras de curto prazo. Os colapsos
citados demonstram a importincia da antecipacdo dos riscos como um fator para a
estabilidade dos mercados, além do mais, para que se restabelecam condi¢des adequadas
para um funcionamento eficaz da esfera econdmica, os esfor¢os deveriam vir dos governos
nacionais e reguladores em conjunto, no caminho tortuoso de recriar uma atmosfera
confiante a0 mundo internacional. Terceiro, o capitalismo agressivo evidenciou certos
limites. As faléncias de bancos na Europa e o super endividamento ao redor do mundo
levaram a uma enorme quantidade de liquidez, cujo uso primdrio foi investimento
especulativo. A crise de 2008 demonstrou a necessidade de reconsideracdo de alguns

aspectos para promover bases mais estdveis para empresas e agentes do mercado. Dessa

27 Conferir Cap. 11, Primeira Parte.

28 Neste sentido, destaca-se que no dmbito das finangas globalizadas, ha também o papel desempenhado pelos
hedge funds, private equity fund, e também pelos soverign wealth funds administrados pelos governos
nacionais (com especial atengao aos paises asiaticos, Dubai, Catar, China e Singapura) que alcangaram enormes
dimensodes e cancelaram a linha tradicional que separava a esfera publica do governo e o carater privado da
economia.

29 PAULET, Elisabeth. Financial markets and the banking sector: roles and responsibilities in a global world.
Routledge, Taylor & Francis Group, London and New York, 2009, p. 7.
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maneira, uma abordagem mais sustentavel comegou a ser considerada, ndo apenas para a

eficiéncia econdmica, mas para promover um bem-estar geral®°.

Recomendagdes pds-crise foram desenvolvidas apontando aspectos criticamente
importantes dos mercados financeiros hoje’'. Primeiro € que esses sdo altamente
globalizados, demonstrando que a regulamentacdo por Estados isolados ndo fornece uma
resposta suficiente as condi¢des que criaram a crise. A interconectividade das estruturas e
produtos financeiros trazem enormes desafios para delimitar o escopo e os limites da
supervisdo. Segundo, apesar da necessidade de convergéncia global para padroes
internacionais, inevitavelmente as sugestdes precisam ser adaptadas as singularidades de
cada tipo e intensidade das supervisdes regulatdrias ao longo do sistema global. Terceiro,
existem espacos regulatdrios diversos para a supervisdo do mercado financeiro (reguladores
estaduais, organizacbes de  autorregulacio e  coalizagdes de  interesses
comerciais/financeiros)*. Pode-se dizer também que os mercados se tornaram bem mais
complexos e impenetraveis € a engenharia financeira demonstrou ser caracterizada pela
auséncia de transparéncia®’. Assim, dentre as licdes retiradas com a crise estdo justamente
que os produtos financeiros deveriam ser mais simples e de caracteristicas conhecidas pelos
investidores, além de que os mercados devem ser mais bem regulados e transparentes, com

uma melhor avaliagcdo e gestao dos riscos*.

30 PAULET, 20009, cit., p. 8.

31 Neste sentido cita-se 0 Comité de Basileia de Supervisio Bancaria. Report and Recommendations of the
Cross- Border Bank Resolution Group (March 2010). Disponivel em: Bank for International Settlements
http://www.bis.org. Acesso em dezembro de 2018.

32 SARRA, 2011, p. 780.

33 Além disso, parte substancial das transagdes ndo passava pelos mercados regulamentados. Em 4mbito
europeu, destaca-se que a Diretiva 2004/39/CE, relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF), a
qual entrou em vigor em 2007, demonstrou-se que a negociacao de agdes na Europa foi revelando-se cada vez
mais fragmentada, fruto da evolucdo tecnoldgica, evidenciando um peso crescente das plataformas
multilaterais de negociacdo e transa¢cdes no mercado de balcdo (OTC) e uma caréncias na prote¢do de
investidores. A falta de resposta da DMIF a essa evolug@o dos mercados fez com que nao fosse possivel sua
aplicagdo a um conjunto relevante de estruturas de negociagdo e impedindo a concretizagdo de objetivos
relacionados a divulgagdo da informagdo aos investidores. Simultaneamente, percebeu-se a existéncia de
deficiéncias e abusos verificados nesses mercados, sobretudo «a conduta incorreta, o abuso de excecdes ¢ a
assun¢do imprudente de riscos pelos intermediarios e empresas determinaram a necessidade de alargamento
do ambito de aplicagdo do regime europeu dos mercados de instrumentos financeiros» (COUTO, Ana Sa. LOPES,
Inés Dias. Notas prévias a transposi¢do da DMIF II. Actualidad Juridica Uria Menéndez, 45-2017 [13-22], p.
13-14.).

34 TAVARES, Carlos. 4 crise financeira: aprendemos as li¢bes? Outubro, 2016. Working paper CMVM n°
03/2016, p. 3. Vale pontuar que esses cendrios de crise trouxeram a aproximagao entre fenomenos legislativos
europeus ¢ dos EUA, muito em razdo dos efeitos que a crise espalha por todo o mundo, uma vez que os
multiplos sistemas financeiros estdo interligados.
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Para evitar que fend6menos como os observados nos tultimos anos voltassem
ciclicamente, evidenciando uma degradagdo ética que atingiu niveis considerados
inaceitaveis, notamos que umas das op¢des dos legisladores foi a de priorizar a resposta
penal e a insercdo da pessoa coletiva como responsdvel penalmente. Atualmente hd uma
forte censura no confronto da forma particular de white-collar crime representada, por
exemplo, na conduta de abuso de mercado que, por vezes, se traduzem em regras em ambito
criminal, civil ou administrativo, mas que infelizmente ainda n3o parecem exercer

verdadeiros impactos sobre o fendmeno dos crimes financeiros®.

As constantes crises citadas demonstram que as antigas regras estavam bem longe do
suficiente. Agéncias de auditoria encarregadas de avaliar informagdes e riscos para empresas
e instituicdes bancdrias, ndo forneceram dados adequados aos investidores e reguladores
sobre o valor dos seus clientes; e para ndo citar o fato de que as empresas envolvidas em
fraudes financeiras, dispunham de sistemas de controles e cddigo de ética, na esteira da ideia
da governanca corporativa, mas que também nao foram suficientes para prevenir as fraudes
corporativas, demonstrando a existéncia de falhas estruturais ndo s6 em ambito interno, mas

com todo o aparato regulatorio’.

Todos esses escandalos demonstram que a crise de confianca constitui um dos efeitos
mais preocupantes no MVM, que obteve impulso significativo com a multiplicagdo de
comportamento abusivos pelos operadores do mercado; e € precisamente nesses desvios que
a atividade do legislador nacional e europeu deve ser mais concentrada, bem como as

autoridades de vigilancia®’.

Como aponta INES FERREIRA LEITE, parece que estamos «condenados a um Direito

Penal Europeu», explicando que usa a expressdo «condenados» por ter dividas quanto a

35 Assim, D’ ALESSANDRO, 2014, cit., p. 17 e 23.

36 Cf. DIBRA, Rezart. Corporate Governance Failure: The case of Enron and Parmalat. In: European Scientific
Journal June 2016 edition vol.12. Disponivel em: http://eujournal.org/index.php/esj/article/view/7580. Acesso
em janeiro 2019, p. 284-285. O escandalo da Enron evidenciou que a sua governanga corporativa era fragil em
varios aspectos. A raiz genuina da falha da governanca ¢ apontada como a auséncia de moralidade e eticidade
por parte do conselho de administra¢ao, que se demonstrou favoravel as atividades fraudulentas. As fraquezas
do sistema anglo-saxonico estavam em uma geréncia forte, influenciada diretamente por blockholders e com
acionistas minoritarios desprotegidos. Do lado europeu, o caso da Parmalat ndo foi tdo diferente. O controle
dos acionistas da familia fundadora da empresa canalizava recursos ilegais para eles, a custa dos acionistas
minoritarios.

37 D’ ALESSANDRO, 2014, cit., p. 20. O Autor aponta que para a construgdo de um sistema de prevengio sério
ndo deve perder de vista que os mercados sdo ameagados todos os dias por numerosos comportamentos
abusivos que, ainda que envolvam entidades monetarias mais baixas, também colocam em xeque a integridade
e a transparéncia.
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eficiéncia preventiva da europeizacdo do direito penal. E aqui, de fato, temos que concordar
com as duvidas expostas pela a Autora. No tocante ao atual regulamento do abuso de
mercado, vemos que o direito europeu traz a regulamentacdo da divulgagdo continua de
informagdes privilegiadas e também harmoniza as no¢des juridico-penais do insider trading
e market manipulation. Uma das grandes novidades por detrds do «novo» pacote
comunitdrio de abuso de mercado € o incentivo em termos de estrutura de incentivos da
administracdo, i.e, as jurisdicoes dos EM s3o chamadas ao desafio de garantir a
compatibilidade entre o uso do conceito europeu e principios domésticos interativos com
conceitos como corporate governance. De antemao, o desafio é grande para as sociedades:
o corpo administrativo da empresa terd que levar em conta as consequéncias da lei de abuso
de mercado antes mesmo de decidir sobre a estratégia corporativa’.

Por envolver situacdes que, por vezes, ultrapassam fronteiras, é necessario, além dos
esforcos gerais para a definicdo de normas minimas comuns em matéria de direito penal,
uma politica de combate integrada para a prote¢do aos interesses financeiros da UE. Isso
porque, mesmo que haja uma maior preocupacdo em adequar o ordenamento interno ao
direito europeu, existem ainda outras dificuldades. A falta de tratamento uniforme também
pode comprometer a eficdcia da tutela penal; e € justamente o direito penal da empresa o
setor em que uma disparidade de tratamento entre os diversos sistemas pode ser mais
prejudicial. E indispensével que também haja um equilibrio — harmonizagéo ou coordenacio
— entre as constru¢des normativas, com uma maior dialética entre os poderes penais estatais,
para que se obtenham respostas eficazes contra a realidade criminal, em especial para 0 nosso

estudo, a criminalidade de empresa®.

38 HOSSL-NEUMANN, Mario. BAUMGARTNER, Andreas. Dealing with Corporate Scandal under European
Market Abuse Law: The Case of VM. In: European Union Law Working Papers, n® 37. Stanford, Vienna,
Transatlantic Technology Law Forum, 2018, p. 45-46.

39 Cf. DE MAGLIE, 2002, p. 230. Quanto ao processo de harmonizagdo vivido pela UE, ANABELA RODRIGUES
fala que esse principio reflete a busca de uma identidade comum. Fala-se em “socializacdo da Europa” por
meio do uso do direito penal. (RODRIGUES, Anabela Miranda. 4 globalizagdo do direito penal: da piramide a
rede ou entre a unifica¢do e a harmonizagdo. In: Homenagem da Faculdade de Direito de Lisboa ao Professor
Doutor Inocéncio Galvao Telles, Ed. Almedina, 2007, p. 86). A Autora ainda, em outra oportunidade, aponta
que um objetivo que ganhou preméncia depois da entrada em vigor do Tratado de Lisboa e depois da
controversa competéncia penal anexa da UE, foi o de prosseguir uma politica criminal europeia mais
consistente e mais coerente. E uma questio que assume especial relevo para a legitimidade do direito penal
europeu, convocando a identificacdo e a consolidag@o dos critérios que justificam a intervengao penal a nivel
europeu (RODRIGUES, 2019, cit., p. 100).
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2. O direito penal do risco e a op¢ao politico-criminal de responsabilizar os entes

coletivos

Como visto, a inser¢do da responsabilidade penal das pessoas coletivas no discurso
politico criminal dos EM foi motivada pela inevitével influéncia europeia. E dificil apontar
se, na auséncia dessa obrigacdo supranacional, quando e como os ordenamentos juridicos
introduziriam a temdtica. Isso porque ndo faltaram resisténcias por parte da doutrina e do
mundo empresarial contra essa abertura dogmadtica do tradicional instituto da
responsabilidade penal pessoal. As objecdes dogmaticas sdo essencialmente reconduzidas a
incapacidade de agdo e a incapacidade de culpa, ligados diretamente ao aforismo latino
societas delinquere non potest. Assim, aponta-se que o ente coletivo tem a necessidade de
manifestar-se através de pessoas naturais, e, portanto, a responsabilidade penal teria como
destinatdria apenas as pessoas de carne e 0sso*’. H4 ainda ordenamentos como o italiano e o
brasileiro que trazem em sua Constitui¢do a previsao de que a responsabilidade penal é
pessoal, o que poderia ser apontado como um obstaculo insuperdvel ao direito penal da

pessoa coletiva?!.

Nao obstante, ha tempos vem sendo reconhecido que a criminalidade de empresa
representa um perigo muito maior do que o crime individual. Isso porque, vivemos uma
sociedade hodierna «crescentemente complexa, fragmentdria e que reclama justica» — a
chamada sociedade do risco. E, pois, uma sociedade em que os avangos cientificos e
tecnoldgicos, assim como o fendmeno da globaliza¢do, favorecem o aparecimento de novos
perigos, anunciando o fim de uma sociedade industrial que antes tinha como riscos
acontecimentos naturais ou que derivavam de acdes humanas. Hoje, com uma sociedade
exasperadamente tecnoldgica, complexa e global, a agdo humana andnima tem lugar, com a

producdo de riscos globais e com a producdo de danos coletivos e difusos*.

40 Cf. ALESSANDRI, SEMINARA, 2018, cit., p. 88; SILvA, 2002, cit., p. 113-114. Cabe ressaltar que ndo nos cabe
erguer toda a evolugdo historica da problematica da responsabilidade penal da pessoa coletiva e nem nos
debrugarmos especificamente sobre os conceitos de agdo e de culpa tradicionais.

4! Interessante notar que a Italia, apesar da previsdo do art. 27 da Constituigdo, assume a responsabilidade penal
das pessoas coletivas. Para mais conferir ponto 3, Cap. I, Segunda Parte.

42 D1as, Jorge de Figueiredo Cédigo Penal Portugués — Parte Geral, 11: As Consequéncias Juridicas do Crime,
1.% Edicao, 4.* Reimpressdo, Coimbra Editora, setembro 2013, p. 134 e ss. Os novos perigos sdo artificiais,
produzidos pela atividade humana e vinculados as suas decisdes. Existem novos atores em um novo espago:
os grandes empresarios em uma escala mundial. Com a atuacdo desses protagonistas fora das fronteiras
nacionais, a dimensao do risco atinge um novo patamar, ameagando um numero indeterminado de agentes. Por
outro lado, o capitalismo financeiro, aliado a revolugdo tecnoldgica e a construgdo de cibermundos fez surgir
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Com o intuito de conter os crimes corporativos, o direito penal vem sendo utilizado
como a primeira opgao, sob o argumento de que a utilizac¢do desse possibilitaria uma solugao
mais eficaz*}, uma vez que € o ramo do direito que possui uma forte censura social capaz de
cumprir os fins de prevencdo geral e especial. Além disso, é pontuado que sanc¢des
direcionadas apenas as pessoas fisicas e/ou a utilizacdo da via civil e administrativa para
sancionar o ente coletivo ndo sdo suficientes para conter a criminalidade de empresa*. De
um lado, a criminologia nos ensina que a agrupacao de pessoas cria um ambiente que facilita
e incita os autores fisicos a cometerem delitos em beneficio do grupo®; a partir dai que vem
a ideia de ndo sancionar apenas os autores materiais da conduta, mas toda a agrupacgdo. De
outro, as novas formas de criminalidade (os delitos de negdcio) instalam no sistema penal
dificuldades que demandam por uma nova aproximacao. A notavel tendéncia a uma maior
conformidade se dirige a admissao de uma responsabilidade penal das empresas. Nao por
acaso, as respostas dos grandes sistemas penais (commom law e sistema da Europa
continental) se aproximam cada vez mais, admitindo o nascimento de um direito penal

moderno*°.

uma economia virtual e imaterial, com um capitalismo de acionistas e especuladores. E, portanto, um mundo
mais complexo, em que sdo ineficientes muitas técnicas classicas de intervengao frente a uma tecnologia com
sofisticagdo crescente. Frente a tudo isso, torna-se evidente a vulnerabilidade e a dificuldade de o Estado
enfrentar e lidar com questdes politico-criminais, trazendo a tona uma expansdo do direito penal. O direito
penal econdmico vem, portanto, com inumeros desafios e colocando em evidéncia bens juridicos supra
individuais, sociais e coletivos (RODRIGUES, 2019, cit., p. 17-18).

4 A crescente intervengdo do direito penal vem também como resposta ao modelo econdmico liberal na
sequéncia das graves crises que marcaram o inicio do século XX. Para assegurar o cumprimento de novas
responsabilidades assumidas pelo Estado de garantias a populagdo, o Estado recorreu ao direito penal
(RODRIGUES, 2019, cit., p. 21).

44 Cf. TIEDEMANN, Klaus. Responsabilidad Penal de Personas Juridicas y Empresas en Derecho Comparado.
In: Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, n.° 11, Jul./Set., 1995, p. 21-35. .TIDEMANN aponta que medidas
de direito civil, por exemplo, se mostram demasiadas fracas para combater verdadeiramente a criminalidade,
complementando que o Direito Civil encontra seu lugar legitimo e sua fung@o propria em caso de acidentes e
negligéncia, onde a simples reparagdo do dano pode ser suficiente.

4 Um consenso para identificar o crime econdmico ¢ dificil de encontrar, sendo mais facilmente identificado
no plano criminolégico. E um crime, recorrendo a cléssica e originéria defini¢do de EDWIN SUTHERLAND, néio
violento, com motiva¢des financeiras, cometido por profissionais de negécio e do governo, isto ¢, pessoas de
respeitavel e da alta posicdo (status social) no curso da sua ocupagdo. (SUTHERLAND, Edwin H. White Collar
Crime. New York: Dryden Press, 1949, p. 09) Para a perspectiva criminoldgica do crime de colarinho branco:
SANTOS, Claudia Cruz. O crime de colarinho branco (da origem do conceito a sua relevancia criminologica a
questdo da desigualdade na administragdo da justi¢a penal). Coimbra: Coimbra Editora, 2001.

46 As iniciais logicas de intervengdo diferenciada entre o sistema norte americano (resposta ao poder de grandes
empresas) e o europeu (ligado aos modelos sociais de Estado através de clausulas sociais) vao se diluindo cada
vez mais, fazendo com que a politica criminal europeia nao se situe mais na dicotomia simplista de intervengao
versus autorregulagdo. (RODRIGUES, 2019, cit., 24).
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Assim, o fundamento da responsabilidade dos entes coletivos teve impulso
essencialmente em sede politico-criminal, projetado por razdes praticas de prevencdo e
repressao da criminalidade de empresa. A discussdo passa a abordar sobre o real papel
regulatério do Estado sobre a economia. Mostrou-se necessario exigir que esses entes
coletivos trabalhassem em conjunto com o Poder Publico para a redu¢do do perigo de
condutas ilicitas, mediante uma atividade preventiva para impedir o cometimento de crimes

por parte do proprio 6rgdo de gestdao e dos seus dependentes?’.

Como veremos a seguir, surge o conceito de boas praticas de governanga corporativa,
tendo como um dos pilares de sustentagdo o denominado compliance, que funciona como
uma estrutura verificadora e validadora do bom funcionamento interno, da correcdo e da
confiabilidade da administracdo, prevenindo riscos inerentes a atividade empresarial. Dessa
forma, o direito penal adquire novos papéis de demasiada relevancia, quais sejam: a) o
reforco a tutela de deveres organizacionais e de autofiscalizagc@o da atividade econdmica; e
b) a e de antecipagdo de tutela de bens juridicos de interesse coletivo ou supra individuais a

partir dos modelos de cumprimentos de normas*.

47 Assim, ALESSANDRI, SEMINARA, 2018, cit., p. 88.

48 Cf. SARCEDO, LEANDRO. “Compliance e responsabilidade penal da pessoa juridica: construcdo de um novo
modelo de imputagdo, baseado na culpabilidade corporativa”. Tese doutorado sob orientagdo do Professor
Sérgio Salomao Schecaira, USP, Sao Paulo, 2014, p. 06 ¢ ss. E notorio que as normas de direito penal
econdmico representam, por um lado, uma tentativa normativa e institucional de defesa social frente as
condutas antissociais praticadas pelos poderosos, e exercem, em contrapartida, um papel de integracao e de
harmonizagdo dos mercados frente as incertezas e instabilidades que, por vezes, abalam a convic¢do dos
investidores e proprietarios ausentes. E, portanto, uma oscila¢do entre a funcdo protetiva da sociedade ¢ a
fungdo de criar identidade entre os mercados, de maneira a proteger a livre concorréncia e o conceito de
lealdade mercadologica. O tema relativo as crescentes exigéncias legais de cunho juridico-penal que vém
for¢ando as corporagdes empresariais de todo o planeta a tomarem medidas organizacionais para a criagdo de
estruturas de compliance (prevengdo de fraudes e delitos), mistura-se a crescente expansdo penal em torno do
combate as praticas de crimes empresariais.
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CAPITULO I

A ORIGEM DOS PROGRAMAS DE COMPLIANCE PARA A PREVENCAO DE
RISCOS PENAIS

1. Notas introdutdrias: a origem da governanca corporativa e da responsabilidade

social corporativa

Com raizes nas politicas dos Estados Unidos de privatizacdes e desregulamentacoes
de setores econdmicos, associado as atuacdes dentro de um Estado ndo mais diretamente
intervencionista, a chamada governanga corporativa (corporate governance) comega a
ganhar for¢ca no mundo empresarial, ao observarem a incapacidade das instancias formais de
controle fiscalizarem diretamente as atividades das empresas que exploravam segmentos

econdmicos, em ambito interno e global*.

Foi percebida a necessidade da constru¢cdo de uma estrutura coletiva que conferisse
maior confiabilidade e transparéncia na apuracdo dos resultados empresariais, o que radicou
no conceito de governanga no seio corporativo. Em consequéncia, comecou-se a pensar em
instrumentos eficazes de monitoramento de administracdo da empresa com o intuito de
alinhar os interesses dos executivos com as pretensdes dos acionistas (os denominados
proprietdrios ausentes) €, assim, alcancar os resultados desejados. A governanga corporativa
busca o respeito e a obediéncia ao sistema legal por parte da empresa, assim como busca

melhorar as relagdes internas de trabalho e poder. Tradicionalmente, o conceito relaciona-se

49 Sobre tal ponto expressivas sdo as palavras de RODRIGUES, ANABELA MIRANDA. “Direito penal econémico
— fundamento e sentido da aplicacdo das penas de prisdo e de multa”. In: Revista do Ministério Publico 151:
Julho : Setembro 2017, p. 12: “A auséncia de regulacdo publica efetiva — a desregulacdo —, caracteristica do
mercado global, e o seu contrapolo, que ¢ o carater transnacional ¢ a financiarizagdo da economia, sdo
caracteristicas da economia global, que busca a rentabilidade de quantidades ingentes de capital. Entretanto, a
contrapartida das politicas econdmicas neoliberais e da desregulagdo, a que se ligaram uma série de escandalos
financeiros que a supervisdo ndo conseguiu evitar, foram propostas de autorregulagdo que se consubstanciaram
nas orientacdes de corporate governance ¢ de compliance.”.
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com regras de tomada de decisOes de negdcios, que se aplicam aos mecanismos internos das
empresas. Assim, em um primeiro momento, vem para moldar as relacdes entre conselhos

de administracdo, acionistas e gerentes, para a resolucdo de conflitos de interesse™.

O contexto que propiciou o0 aumento destes comportamentos empresariais situa-se na
década de 80°! denominado por JOHN BRAITHWAITE como regulatory capitalism™?,
evidenciando um corpo estatal menos intervencionista e protetor tanto no mercado interno,
como no mercado a nivel global. O Estado do século XX cada vez presta menos servigos,
no entanto, ndo acredita na «mdo invisivel» defendida pelo liberalismo, de modo que a
interven¢do estadual procurar evitar comportamentos lesivos frente as regras de mercado,
notadamente, a integridade do mercado e a livre concorréncia, perpassando por dois

conceitos: a equidade e a transparéncia, associada, em contrapartida, ao risco e a incerteza.

O primeiro instrumento legal a prever normas de autocontrole e autofiscalizagdo foi
o Foreign Corrupt Pratices Act (FCPA), promulgado em 1977, nos EUA. Este diploma —
que apoés foi ampliado e atualizado — teve o objetivo de estabelecer préticas comerciais
morais, rechacando o costume instalado em algumas empresas norte-americanas de
conquistar mercados internacionais por meio de condutas corruptas, evidenciando uma
nitida concorréncia desleal. Um dos pontos importantes do FCPA foi a constru¢do da
percepgao dos efeitos negativos da corrupcdo, verificando que este crime causa danos ndao
apenas a administracdo publica estrangeira, mas, também, prejudicam a concorréncia
empresarial e os acionistas da empresa envolvida no escandalo — que, por vezes, ndo tem
consciéncia do ocorrido no seio coletivo — o que gera repercussdoes nefastas para a

integridade da empresa®.

50 GILL, Amiram. Corporate Governance as Social Responsability: A Research Agenda, 26 Berkeley J. Int’]
Law. 452, 2008, p. 453; SARCEDO, 2014, cit., p. 47 ¢ ss.

51 Os anos 80 sdo também conhecidos com «deal decade», caracterizado por acionistas institucionais
conquistando mais a¢des e ganham mais controle, evidenciando um shareholder activism.

52 BRAITHWAITE, John. Regulatory capitalism: how it works, ideas for making it work better / John Braithwaite;
with a foreword by David Levi-Faur, Cheltenham: Edward Elgar, cop. 2008, p. 01. O Autor aponta que a
regulacdo ndo estatal cresceu rapidamente, por isso ele concebeu o contexto ndo como uma era do Estado
regulador, mas do capitalismo regulador, que envolveria a expansdo do escopo, arenas, instrumentos e
profundidade de regulagdo, em um bindmio concorréncia e propriedade privada. Identifica, portanto, transi¢des
do capitalismo: o laissez-faire (1800-1930), para o assistencialista (1930-1970) e o regulatorio (anos 70 em
diante).

53 Assim, MARTIN, Adan Nieto. “La privatizacion de la lucha contra la corrupcién”. in: El derecho penal
econdmico en la era compliance. Arroyo Zapatero, Luis; Nieto Martin, Adan. Valencia: Tirant lo Blanch, 2013,
p.- 193-195. E também: RODRIGUES, 2017, cit., p. 12.
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Tal cenario evidencia aquilo que ZYGMUNT BAUMAN denomina de nova categoria de
proprietdrios ausentes, em comparagdo com os atuais investidores e 0s proprietarios rurais
da fase inicial do capitalismo, que deixa sua terra para viver na cidade. Estes ultimos, pela
estrutura ndo globalizada da época, ndo tinham a possibilidade de trocar de propriedade,
permanecendo preso na localidade dos seus investimentos. J4 os atuais investidores da era
globalizada apostam seus recursos em determinadas atividades econdmicas que ndo possuem
o controle direito da administracdo e operagdo, o que pode causar um choque de interesses
entre a pretensdo dos acionistas e investidores com a gestdo da sociedade>*. Frente a essa
possivel colisdo, mostrou-se necessario o estabelecimento de regras e de manuais com o
objetivo de proteger a saude e o regular desenvolvimento da atividade da empresa «de
eventuais desmandos de sua gestdo profissional, da inoperdncia de seu conselho de
administragcdo ou fiscal, ou mesmo das constantes omissées ou mesmo contestacoes das

auditorias ditas pendentes»>>.

A tematica também passou a ser considerada digna de atencao pela Securities and
Exchange Commission a partir dos anos 70, com a elaboracdo do documento Principles of
Corporate Governance: Analysis and Recommendations, sob a orientagdo do American Law
Institute e Professor Melvin Eisenberg, publicado em 1994. O alargamento geografico do
tratamento da tematica foi trazido para Europa pelo Reino Unido por meio da publicacio do
Relatério Cadbury em 1992, pela London Stock Exchange, com impacto em diversos paises
da regido, notadamente, com o desenvolvimento de Cédigos de boas préticas. Em 1998, a
Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD) constituiu um grupo de
trabalho para desenvolver a tematica, tendo sido aprovado no ano seguinte um conjunto de
Principios sobre Governo das Sociedades, representando indicacdes aos Estados na
introducdo de ajustes legislativos para a tutela dos acionistas e demais sujeitos envolvidos

nas empresas cotadas’®.

Toda a concep¢ao de governanga corporativa foi introduzida de forma veloz por trés

razdes. A primeira se refere a pressdao do proprio direito norte-americano: se as grandes

54 BAUMAN, Zygmunt. Globalizagdo: as consequéncias humanas — Globalization : the human consequences /
Zygmunt Bauman ; trad. Marcus Penchel. Rio de Janeiro : Jorge Zahar, 1999, p. 18.

55 SARCEDO, 2014, cit., p. 52.

56 SANTOS, Fernando Teixeira dos. A importancia do corporate governance: uma perspectiva institucional.
Intervengdo publica feita no Seminario do Barclay’s — Value Based Management & Corporate Governance,
23/11/2000, Lisboa, p. 03.
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empresas europeias querem participar do mercado financeiro dos EUA € preciso adoté-la. A
segunda relaciona-se com a propria pressao do mercado, evidenciando a necessidade de uma
gestdo clara e eficiente nas empresas nas quais se investe, com instrumentos efetivos de
prevencdo de crimes e abusos na direcdo corporativa. A terceira razdao € o impacto dos
escandalos financeiros que sacudiram a economia americana nos ultimos vinte anos e a

consequente producdo normativa em torno desses topicos’’.

Portanto, pode-se dizer que a temdtica é um assunto vasto, historico e em constante

discussao?®.

No inicio, a preocupacdo girava em torno de garantir que os acionistas confiassem a
gestdo empresarial seus investimentos, 0s proprietdrios ausentes citados anteriormente.
Portanto, concentrando-se na resolu¢do de conflitos de interesses, o discurso da governanca
corporativa era baseado na primazia do acionista, com uma andlise voltada prioritariamente
pra maximizag¢ao do valor, excluindo, por vezes, outras partes interessadas — os denominados

stakeholders — negligenciando igualmente fatores ambientais e sociais.

Os topicos relacionados a politica publica somente comegaram a receber atengdo
apos os escandalos financeiros do inicio dos anos 2000. Nos anos pds-Enron e World-Com
a governanga corporativa mudou do foco tradicional da gestdo de conflitos para resolver
também problemas relacionados a ética, prestacdo de contas, responsabilidade, transparéncia

e divulgacdo de informagdes. Assim, muda-se de um enfoque funcional e econd6mico para

57 Cf. MARTIN, Adéan Nieto. Americanizacion o europeizacién del Derecho Penal econémico? Revista Penal,
Instituto de Derecho Penal europeo e internacional, Valéncia, n. 19, 2007, [p. 120-135], p. 131 e ss. Quanto a
ultima razdo, ULRICH SIEBER pontua que as medidas de prevencdo da criminalidade surgidas no ambito
corporativo sdo uma reagdo aos escandalos recentes nos EUA (Enron) e na Europa (World-Com, Parmalat,
Barings e Arthur Anderson). O Autor complementa que tais desastres corroboraram o diagnostico pioneiro de
KrAus TIEDEMANN, no sentido de que a criminalidade econdmica pode causar a ruina do proprio
empreendimento, além de prejuizos a toda a sociedade. (SIEBER, Ulrich. “Programas de compliance en el
derecho penal de la empresa. Una nueva concepcion para controlar la criminalidad economica”. in: El
derecho penal econdmico en la era compliance. Arroyo Zapatero, Luis; Nieto Martin, Adan. Valencia: Tirant
lo Blanch, 2013, p. 63-64). A este proposito também SOLA, Javier Cigliela. La culpabilidad colectiva en el
derecho penal: critica y propuesta de una responsabilidad estructural de la empresa / Javier Cigiliela Sola;
prologo de Jesus-Maria Silva Sanchez; presentacion de Carlos Pérez del Valle. Madrid [etc.]: Marcial Pons,
2015, p. 341.

8 Em adigdo, vale destacar as pontuagdes de ANABELA RODRIGUES: «O conceito de corporate govenance é
dificil de definir. E poliédrico e complexo, respondendo a varias preocupagdes, mas onde avulta o alinhamento
de interesses em conflito. Pode falar-se em ‘desordem’ conceptual, dependendo das varias perspectivas que se
privilegiam: a gestdo eficiente das empresas utilizando mecanismos de incentivo; as formas como os
financiadores das empresas garantem que recebem o retorno dos seus investimentos; a relacdo da empresa com
os seus acionistas, ou, de uma forma mais alargada, com a sociedade em geral; a promogao da justica, da
transparéncia ¢ da responsabilidade das empresas». (Rodrigues, 2019, cit., p. 52-3).
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uma abordagem de politica publica de protecdo aos investidores e demais participantes do
mercado. A medida que surge a necessidade de as empresas garantirem aos reguladores e
aos investidores que elas sdo transparentes e responsaveis, 0 compromisso com principios

honestos e justos de governanga corporativa comecam a fazer parte da agenda empresarial.

Dessa forma, pode-se dizer que a no¢do de governanga corporativa comeca a Ser
direcionada para uma administragdo que leve em consideragdo praticas éticas, surgindo o
movimento da responsabilidade social da empresa. Esse novo comportamento comegou a
desenhar um progresso corporativo no equilibrio das metas e interesses dos acionistas com

a necessidade de reduzir eventuais conflitos com os stakeholders™®.

Assim, em 2002, ha também a publicacdo da Sarbanes-OxleyAct, introduzindo
grandes mudangas na regulamentagdo da pratica financeira e corporativa, com o objetivo de
recuperar a credibilidade dos investidores no mercado quanto as demonstracdes financeiras
das empresas, uma vez que os escandalos contabeis de companhias americanas e europeias
demonstraram um ponto fraco no mercado de capitais, evidenciando o risco de problemas
relacionados a governanca corporativa. A SOX surge, portanto, para restabelecer a confianga
na informacao financeira e contabil, por meio de uma divulgagdo mais precisa, a partir do

cumprimento de «deveres gerais e especiais de organizacdo»®.

O grande propésito da lei era evitar a fuga dos investidores financeiros que estavam
receosos quanto as praticas de gestdo adotadas pelas empresas. Apds os escandalos citados,
o tema da governanga comega a ser debatido, com a inten¢ao de criar mecanismos confidveis
de auditorias e comités para supervisionar as atividades empresariais e assegurar
independéncia na atuacdo da auditoria externa, na tentativa de mitigar os riscos, evitar

fraudes e garantir transparéncia aos resultados contabeis®'.

% GILL, 2008, cit., p. 453.

0 RODRIGUES, 2017, cit, p. 3. E também: A guide to the Sarbanes-Oxley, Disponivel em: Act, in
www.soxlaw.com. Acesso em dezembro de 2018. A SOX ¢ um claro sinal de que ndo ¢ de hoje que as politicas
de governanga corporativa ndo constituem puramente estratégias privadas, mas integradas as regulamentagdes
estaduais e institucionais. Posteriormente, em 2008, foi publicada a Dodd-Frank Street Reform and Consumer
Protection Act com a inteng@o de restabelecer a confianga nos mercados, que foram fortemente abaladas pela
crise de 2008, por meio da exigéncia de maior transparéncia na condug¢ao institucional financeira (RODRIGUES,
2019, cit., p. 24).

6l MENDONCA, Mark Miranda de. [et.al] O impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) na qualidade do lucro das
empresas brasileiras que emitiram ADRs. Revista Contabilidade & Finangas, USP, Sao Paulo, v. 21, n. 52,
janeiro/abril 2010, p. 4.
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A governanga corporativa comega a se tornar um campo com a pretensao de injetar
estimulos as empresas (e gradualmente obrigadas) a tomarem decisdes baseadas em um
sistema s6lido de monitoramento interno. A boa governanca nos anos pos-Enron reflete-se
em comportamentos éticos, com uma gestdo voltada para deveres de cuidado internos e
externos e, consequentemente, uma maior responsabilidade perante os atos. A literatura da
responsabilidade social da empresa passa a desafiar as razdes econOmicas contra o
centralismo dos acionistas, trazendo a importancia das abordagens voltadas ao bem-estar
social, reconhecer as desiguais consequéncias distributivas da criacdo de superdvits
corporativos. Assim, governanga corporativa e responsabilidade social da empresa
comecaram a formar um corpo unificado de normas, que constitui um «novo corpo

empresarial»®?,

Os postulados da desregulamentagdo estatal ofereceram propostas de
autorregulamentacdo, consubstanciadas nas diretivas de governanca corporativa e de
compliance, este dltimo sendo considerado o pilar garantidor da ideia de corporate
governance. Essa relacio do compliance com a governanga corporativa — e,
consequentemente, a responsabilidade penal corporativa — constituem importantes vertentes
para uma maior harmonizacdo do ambito politico-criminal de prevencdo e combate a
criminalidade econdmica de forma mais integrada. Portanto, estratégias modernas de
autorregulacdo empresarial contribuem para solucionar questdes em torno da dogmadtica

penal globalizada®.

2 GILL, 2008, cit., p. 469-471. O conceito de corporate governance foi desenvolvido levando em conta alguns
principios de orientagdo para as praticas empresariais: a) fairness, ou necessidade de justiga e equidade para
acionistas minoritarios; b) disclousure, que aborda sobre a necessidade de transparéncia nas informagdes
societarias; ¢) accountability, que relaciona-se com a necessidade de prestacdo de contas (técnicas de
contabilidade e de auditoria); e d) compliance, ligado a conformidade e ao cumprimento de regulamentos do
Poder Publico, mas também aquelas expressas nos estatutos sociais e regulamentos internos. (Assim,
RODRIGUES, 2019, cit., p. 54).

83 Sobre a expressdo, cita-se: «Sem pretensdo de esgotar os temas, ha algumas questdes da ‘dogmatica penal
da globalizag@o’ que ndo se poderdo iludir por muito mais tempo: na imputagdo objetiva, ha que equacionar
formas de imputago ‘paralela’, ‘acumulativa’ ou outras (...); no dominio da responsabilidade por omissao, a
abordagem de figuras da commow law e francesa, respectivamente, a vicarious liability e a résponsabilité du
fait d’autri permitirdo certamente ultrapassar algumas dificuldades que se fazem sentir no &mbito da
criminalidade das empresas ou de estruturas organizadas; neste dominio empresarial, também ganha relevo o
problema da responsabilidade criminal, sabido como ¢ que, atras das estruturas organizadas empresariais, se
esconde a parte mais relevante da nova criminalidade; (...) finalmente, que a disting@o entre autoria e outras
formas de comparticipagado tende a ser cada vez mais difusa, ja ao nivel de tipificagdes propostas (por exemplo,
no crime de branqueamento de capitais), exige um aprofundamento da questdo no dominio dos chamados
‘crimes de organizagdo’.» (RODRIGUES, Anabela Miranda. O direito penal europeu emergente. Coimbra
Editora, 2008, p. 382-383).
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2. Os programas de compliance: aliado da governanca corporativa e do

gerenciamento do risco empresarial

Uma boa governanga exige uma boa organizacdo e processos de suporte bem
delimitados. Dentre as bases internas do ente coletivo para garantir a prevencdo e
monitoramento dos riscos legais estd o programa de compliance, podendo ser considerado o

mais importante para sustentar € manter o processo de governanga corporativa.

Segundo NIETO MARTIN, a expressdo compliance é um dos mais vagos e
inexpressivos termos que ja foram criados. Por si s6 ndo diz nada, mas somente aquilo que
¢ evidente: atuar conforme a legalidade, seja ela decorrente de obrigagdes juridicas ou
diretrizes internas da empresa. Como complementa o Autor, a simplicidade da conceituagao
se converte em algo extraordinariamente rico € complexo, ao verificar como cumprimento

normativo pode atuar além do sistema legal e como sido formados dentro das empresas®.

O compliance contribui significativamente para os esforcos gerais da conformidade
do ente coletivo com as exigéncias do ordenamento juridico. O termo inglés vem do verbo
to comply, que significa cumprir, executar, obedecer, observar, executar e satisfazer o que é
imposto. Assim, de forma geral, o compliance é entendido como a adesdo a regulamentos,
podendo ser de natureza legal ou ndo, como é o caso das diretrizes €ticas € morais ou
convengoes sociais. Além de ser considerada uma capacidade central para as empresas em
completar o gerenciamento dos requerimentos legais, outro ponto interessante €, portanto, o

escopo amplo de abordagem em torno da ética, valores e cultura®.

Os programas de compliance caracterizam-se, portanto, como a reunido de esfor¢os
por parte de uma empresa, com mecanismos de autocontrole ou autovigilancia, com o intuito

de buscar o cumprimento de exigéncias legais e €ticas determinadas pelo poder publico e,

%4 S3o trés pilares que ddo suporte & gestdo corporativa, de acordo com o0 modelo norte-americano: governance,
risk management e compliance (GRC). E importante destacar que todas essas ferramentas que sdo implantadas
pela empresa devem buscar sempre uma boa comunicagdo e integragdo entre si. Isso porque, os pilares para
uma efetiva governanga corporativa precisam de uma coordenagao interna baseada na lideranga e no exemplo,
de modo a compreender a natureza dos riscos legais expostos e fornecer respostas adequadas para mitiga-los,
evidenciando ainda que esse ¢ um trabalho em conjunto. Para uma abordagem pratica do assunto: KURER,
Peter. Legal and compliance risk: a strategic response to a a rising threat for global business. Oxford
University Press, 2015.

85 Cf. MARTIN, Adan Nieto. Problemas Fundamentales del Compliance y el Derecho Penal. /n: Compliance y
Teoria del Derecho Penal/ ed. Lothar Kuhlen, Juan Pablo Montiel, fﬁigo Ortiz de Urbina Gimeno;
contribuciones de Mateo Bermejo... [et al]. Madrid [etc]:Marcial Pons, 2013 [21-46], p. 23.

66 Assim, SOLA, 2015, cit., p. 342 ¢ ENGELHART, 2018, p. 2.
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assim, evitar a ocorréncia de infracoes de diversas ordens — inclusive as de natureza
criminal®’. O intuito de tais programas relaciona-se com a observancia de uma integridade
corporativa, englobando, de forma ampla, a implantacdo de «cédigos de ética», «cddigos de
integridades» e «politicas de boa-governanca». H4 ainda a existéncia de um protocolo de
investigagoes de infracdes ja cometidas, com aplicacio de sanc¢des internas aos responsaveis,
com a possibilidade de resolver conflitos mediante os cddigos disciplinares internos, além

da comunicacdo as instancias formais de controle, como verdadeiros «canais de dentincia»®.

Além da funcdo prépria adquirida nos ordenamentos juridicos, a autorregulacio
empresarial criou um sistema de enforcement autdbnomo que contribuiu para a expansao da
sua importancia. Dessa forma, no mundo empresarial tem sido ampliada a prética da due
diligence nas relacdes comerciais, de forma que o nivel de compliance de uma empresa é
determinante para construir sua reputacdo social. Assim, muitos c6digos éticos ou normas
internas exigem que seus parceiros detenham sistemas de compliance homogéneos, aptos a

contar com medidas de prevencao de riscos (penais)®°.

Dessa maneira, vem com muita forca o comprometimento da empresa em acolher e
autopromover internamente recursos e atividades que corporizem a preocupagcdo do
exercicio da atividade de acordo com a disciplina juridica global aplicavel. Como o escopo
do compliance vai além do risco legal, surge também o paradigma de que as empresas € seus
empregados devem ser bons cidaddos, atuando em conformidade com standards globais e
também leis e éticas locais. Em um mundo globalizado, onde a capacidade reguladora e
sancionadora dos Estados nitidamente enfraqueceu, o compliance passa a ser um

instrumento de governanga global™.

7 ANABELA RODRIGUES ao tratar sobre os programas de cumprimento, defini-os como “um produto hibrido,
publico e privado, do Estado e do mundo corporativo”. Complementa que: “as normas que traduzem a politica
das empresas, relativas aos mais variados aspetos — podendo ir desde regulamentos internos no ambito do
mercado de valores mobiliarios, corrupg¢do, branqueamento ou concorréncia até ao dominio ambiental, do
trabalho, do consumo ou da satude -, sdo duplamente normas mistas, no seu conteudo, publico-privado, e na
sua génese estadual-supraestadual.”. (RODRIGUES, 2017, cit., p. 11).

%8 SouzA, Artur de Brito Gueiros. “Programas de compliance e a atribuicdo de responsabilidade individual
nos crimes empresariais”. in: RPCC, ano 25, n.°s 1 a 4, [p. 117-146], janeiro-dezembro, 2015, p. 118.

% MARTIN, 2013, Compliance, cit., p. 23.

70 MARTIN, 2013, Compliance, cit., p. 23; KURER, 2015, cit., p. 139. Segundo ANABELA RODRIGUES, 0 que
define a autorregulaco regulada ¢ a subordinagdo da autorregulacdo da entidade privada aos fins e interesses
estaduais. Essa inovagdo regulatoria no atual cenario em que se desenvolve a atividade econdmica se origina
da estrutura complexa de organizacao empresarial e na dilui¢ao de responsabilidades que favorece a empresa.
Dessa maneira, torna-se atrativo a transferéncia para as empresas competéncias que cabiam aos Estados. Por
outro lado, e dado o contexto de riscos exponenciais da atividade, as empresas também demonstram o interesse
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O compliance vém, portanto, como importante instrumento de controle frente ao
carater global e complexo préprios da sociedade do risco, podendo constituir, pois, um
planejamento muito mais efetivo que a mera determinagdo estatal, transmitindo as empresas
formas de «self-policing», o que, na maioria dos casos, consiste na tnica possibilidade de
controle estatal, por meio da «rule at a distance»”. Tal constitui uma pretensdo de
«autorregulagdo regulada», evidenciando um novo tipo de relacio entre o Estado-empresa,
demonstrando que o corpo estatal ndo dispde do aparato suficiente para intervir sobre todos
os riscos empresariais — além do que, ha a clara percep¢do de que a empresa deteria do maior
conhecimento técnico da sua estrutura e capaz de assumir faculdades de regulacdo da sua

propria atividade’.

O programa de compliance é a soma de medidas para garantir a adesdo a
regulamentos, compreendendo medidas preventivas para impedir a quebra de regras, bem
como mecanismos para descobrir eventuais descumprimentos a essas. Logo, possui uma
natureza dupla, embora a €nfase maior seja na parte preventiva. Buscam um conceito mais
abrangente, sem fazer uma distingao tradicional entre prevengado e repressao, de modo que

ocorra uma integragao entre ambos aspectos’>.
3. Objetivos do compliance: aspectos relevantes para a construcio do programa

Por representarem um importante instrumento de concretizagdo da governanga
corporativa, os programas de compliance possuem uma variedade de abordagens para
cumprir com seus objetivos de conformidade legal e moral. Na comparagao feita por ADAN
NIETO, os programas de compliance se assemelham a um grande rio em que desembocam

inimeros afluentes, das mais variadas procedéncias’™.

Em razdo da varidvel tipo e tamanho da empresa ou da pessoa coletiva, o que pode

conduzir a riscos penais e particularidades distintas, ndo é adequado reconduzir os programas

em evitar o efeito boomerang de tais riscos e minimizar a ocorréncia de responsabilidades. (RODRIGUES, 2019,
cit., p. 49).

"L Cf. SIEBER, 2013, cit., p. 99.

72 Entretanto, isso ndo significaria que a empresa detenha de plena liberdade dentro da sua esfera de dominio,
visto que ao Estado ¢ reservado criar estimulos externos (com sistemas de licenciamento ou permissdes da
atividade) além de dispor de instrumentos sancionatorios, caso ocorram fatos contrarios ao Direito. Cf. SOLA,
2015, cit., p. 344.

73 ENGELHART, 2018, cit., p. 3.

74 MARTIN, 2013, Compliance, cit., p. 23.
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de compliance a um padrao comum para todo e qualquer ente, possibilitando certa margem
de liberdade quanto a regulamentacio. No entanto, é possivel tragar objetivos bdsicos para
um projeto destinado a evitar a criminalidade no seio coletivo, de modo a conduzir uma

maior seguranga juridica e integracdo normativa.

Neste sentido a proposta de CIGUELA SOLA”> e, de forma similar, SIEBER¢, € a de que,
como ponto de partida, um programa de compliance deve trazer a defini¢do dos valores e
objetivos empresariais que devem ser respeitados, tendo por base a andlise especifica dos
riscos empresariais e das exigéncias do poder publico para a atividade fim do negdcio — é
preciso a individualizacdo dos riscos e delimitacdo de programas de treinamento para

orientar os trabalhadores nos mecanismos de prevencgao.

Primeiramente, e diretamente relacionado com o mapeamento de risco’’, existem as
imposi¢des oriundas de legislacio em dreas como a prevencdo de riscos trabalhistas,
protecao de dados, branqueamento de capitais ou abuso de mercado, etc. Esses regulamentos
trazem exigéncias de adocdo de controles internos para prevenir determinadas infragcdes
regulatdrias. Embora sejam dreas legislativas muito diferentes, todas essas regras, oriundas
da chamada autorregulagdo regulada, impde as empresas: a) nomeac¢do de um responsavel
pela gestao de risco; b) estabelecimento de um sistema de documentagdo; c) estabelecimento

de regras de conduta; d) gestdo eficaz da informacao, etc.

Além disso, é de suma importancia a distribui¢do e delimitagdo com precisdo das
funcdes e das responsabilidades de cada cargo e de cada 6rgdo encarregada de cumprir com

as expectativas normativas e éticas, estabelecendo as competéncias de cada um, de modo

5 Cf. SoLA, 2015, cit., p. 343-344.

76 Cf. SIEBER, 2013, cit., p. 75.

77 A avaliagdo € o mapeamento dos riscos sdo fatores essenciais para demonstrar uma boa governanca. Ora,
governanga ¢ sobre organizagdo. Isso requer mais do que apenas definir organogramas, responsabilidades,
processos internos e relatorios. Portanto, uma boa governanga e organizagao do risco legal requer, em primeiro
lugar, uma série de julgamentos sobre os elementos-chaves da atividade, de modo a identificar qualquer
potencial acontecimento (negativo ou positivo) que possa provocar efeitos ou resultados ndo desejados na
empresa. Conforme PETER KURER, o risco legal pode ser considerado como o segundo grande risco em termos
de incerteza e impacto dentro da empresa. E de suma importancia para a gestdo dos riscos entender os fatores
internos (e.g., produtos, tecnologia, processos, operagdes, comportamento humano) e externos (e.g., escopo
geografico de atuac@o e natureza e tipo das normas legais) que podem apresentar riscos e, assim, torna-los
visiveis para que seja possivel elaborar a estrutura do sistema de controle interno. Cabe destacar que o grande
desafio acaba sendo mais no momento da implementagdo e monitoramento do sistema, do que propriamente
no design do plano elaborado pela empresa. (KURER, 2015, cit., p. 63-79; 124).
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que a estrutura hierdrquica e os diferentes niveis de organiza¢do possam ser visualizados e

bem estruturados, para evitar a denominada «irresponsabilidade organizada»’®.

Outro importante ponto diz respeito a institucionaliza¢do de um 6rgao especializado
(departamento de compliance/«responsavel pela conformidade»), dotado de informagao,
recursos € autonomia suficientes, encarregados de supervisionar os programas de
compliance,bem como sua adequacao as exigéncias legais no ambito de atuacdo da empresa.
Este 6rgdo deve assegurar, especialmente, o treinamento correto dos trabalhadores em
termos de conformidade com o préprio programa. Com a possibilidade, portanto, de criar
um quadro expresso de delegagcdes de fungdes e um quadro constante de cumprimento ha a
possibilidade de facilitar, inclusive, o controle periddico por parte de controladores externos,
seja por meio de auditorias de empresas especializadas, seja daquelas institui¢des as quais o

Estado concede autorizagdes regulatdrias de determinados setores™.

Aliado a todo o exposto, torna-se conveniente também a criagdo de sistemas de
informacdo para a descoberta e esclarecimento de crimes. Deve ser construido um sistema
pelo qual os trabalhadores possam denunciar qualquer eventual indicativo de atividade
criminal, de forma an6nima ou confidencial. Além, o estabelecimento de sistema interno de
medidas disciplinares para as infragdes que nao constituam crime (neste caso, devem ser
comunicadas as autoridades publicas), proporcionais e compativeis com a legislacio vigente.
E especialmente importante que este sistema, para evitar que se torne uma «ordem criminal
paralela» , passe pela supervisao do «departamento de conformidade» e pela correspondente
instituicdo puiblica. E preciso também elaborar um corpo doutrindrio que desenvolva os
limites desse fendmeno, na medida em que possa representar um perigo para os direitos

fundamentais dos trabalhadores®°.

Além desses, outro importante afluente diz respeito aos principios que integram a
governanga corporativa, sendo fundamentais para todo e qualquer programa de compliance.
Como vimos, a ideia do bom governo € lutar contra o abuso de poder dentro das corporagdes
por meio da implantacio de um sistema de check and balances e ferramentas de controle dos

cidadaos envolvidos — os shareholders e stakeholders — sobre os administradores. Para isso,

8 Cf. BACIGALUPO, Enrique. Compliance y Derecho Penal. Coordinadora Carmen Hermina. [Thonsom
Reuteurs (Legal)Limited: Editoral Aranzadi, SA, 2011, p. 79. E ainda SOLA, 2015, cit., p. 45.

7 Assim, SOLA, 2015, cit cit., p. 343-344.

80 Cf. SoLa, 2015, cit., p. 343-344.
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fala-se na constitui¢do de 6rgaos independentes para a fiscaliza¢do da ctupula da empresa ou

do conselho de administra¢do da sociedade?®!.

Outras influéncias sdo os cddigos de conduta (proprios ou de associacOes de
categoria) e a responsabilidade social corporativa. Os primeiros t€m o intuito de demonstrar
o compromisso da empresa e seus trabalhadores na luta contra alguns nichos de
criminalidade e ao abuso de poder interno; e a segunda influéncia diz respeito aos
compromissos sociais firmados pela empresa como, por exemplo, a sustentabilidade e o
respeito ao meio ambiente. Organizacdes internacionais como a OCDE tém impulsionado
os temas em torno da ética e da responsabilidade social da empresa, constituindo-se como
mecanismos de controle de formas de criminalidade e infracdes administrativas em empresas

numa perspectiva global®2.

Cita-se ainda o instrumento de auditoria interna, cuja funcdo original é detectar
fraudes ou irregularidades internas cometidas por funciondrios e gerentes contra a empresa.
Possui uma fun¢@o imprescindivel para concretizar o programa de compliance, uma vez que
garante um acompanhamento dos procedimentos internos e regras de controle realizadas

para zelarem pela devida eficdcia dos processos de gestdo de risco e de controle.

Nesse sentido, cita-se como exemplo os principios enunciados pela OCDE e G20%,
desenvolvidos com o intuito de melhorar a eficiéncia e o crescimento econdmicos, assim
como reforcar a confianca do investidor, baseado num vasto leque de experiéncias obtidas
nao s6 pela OCDE, mas também em paises terceiros. Os principios prezam pela construg¢ao
de um ambiente de confianca, transparéncia e responsabilidade, a estabilidade financeira e a
integridade empresarial, apoiando, assim, um crescimento mais forte e sociedades mais
inclusivas®4. Parte da ideia de que as sociedades devem atender as expectativas criadas pelos
seus investidores, demonstrando a aplicacdo de um sistema de regras de conduta para o

exercicio da direcdo e controle das sociedades admitidas a negociacdo. O sistema envolve

81 Neste sentido € o art. 6, 1, b) do Decreto legislativo 231/2001 do ordenamento italiano, que regulamenta
responsabilidade penal das pessoas coletivas, apontando a possibilidade de supervisdo e construgdo dos
programas de compliance confiados a um 6rgao da entidade com poderes autonomos de iniciativa e controle.
82 MARTIN, 2013, Compliance, cit., p. 25.

83 OCDE (2016), Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE, Editions OCDE, Paris.
http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt , p. 03.

8 Vale ressaltar que os principios sdo aplicados € originalmente destinados as sociedades de capital aberto ao
publico, tanto financeiras como ndo financeiras, no entanto, sdo orienta¢des uteis também para sociedades com
capital fechado, quer empresas privadas ou publicas.
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uma soma de relagbes entre Orgdos de gestdo de uma empresa, o seu conselho de

administracio, os seus acionistas e stakeholders®

Os eventos fraudulentos j& mencionados anteriormente que abalaram os mercados
financeiros foram determinadas para realcar os riscos associados a governance, a cosmética
da divulgagado da informagao financeira, a falta de auditoria independente e a inexisténcia de
sistemas internos de gestdo e controle de riscos. Os principios objetivam guiar 0 corpo
coletivo para a adog¢do de boas praticas, com a demonstracio pela empresa das suas regras
ao nivel da administracdo, reparticdo das competéncias, formas de lidar com eventuais

conflitos de interesses e cumprimento com a responsabilidade social corporativa.

Ressalta-se que a reflexdo em torno do corporate governance nao procura impor
modelos rigidos e uniformes, como aponta o preambulo das Orientacdes da OCDE: There is
no single model of good corporate governance. Contudo, € possivel identificar e apontar
objetivos e varias formas de alcancar um bom governo empresarial, o que devera,
posteriormente, ser associado e adaptado as particularidades da empresa, a0 ordenamento
juridico inserido e as constantes mudangas surgidas no mercado. Os principios possuem uma
natureza dinamica, sendo dever da empresa inovar e adaptar as suas praticas de governo para
enfrentar os desafios e 0s governos possuem um papel determinante na criagdo de um quadro
regulamentar eficaz que proporcione uma flexibilidade suficiente para que os mercados
possam operar de forma regular e responderem as expectativas dos acionistas e potenciais

investidores®®.
Os principios enunciados pela OCDE cobrem as seguintes dreas:
1) Assegurar a base para um enquadramento efetivo do governo das sociedades

Neste ponto, chama-se atencdo para o fato de que: «a estrutura de governo das
sociedades deve promover mercados transparentes e justos, assim como a alocagdo eficiente
de recursos. Deve ser consistente com o estado de direito e apoiar a supervisdo e aplicagcdo

eficazes»®’.

Para isso, aponta-se a necessidade de estabelecer uma base juridica, regulamentar e

institucional adequada, sélida e eficaz, de modo que todos os intervenientes do mercado

5 OCDE, 2016, p. 07.
8 OCDE, 2016, p. 13.
87 OCDE, 2016, p. 13.
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possam confiar nas suas relacdes contratuais. Chama-se atengdo para os elementos
legislativos, de regulacdo, regime de autorregulacdo, compromissos voluntarios bem como
as praticas empresariais que ajudem a manter e reforcar a integridade do mercado e
desempenho econdmico. Para complementar as especificidades de cada sociedade, é de suma
importancia o principio «comply or explain», tal como c6digo de governo das sociedades,

permitindo a flexibilidade na abordagem?®®.

Além disso, fala-se da necessidade de uma clara reparticao das responsabilidades por
diferentes autoridades em uma jurisdicdo, de modo que a variedade de influéncias juridicas
nao cause conflitos, frustrando os objetivos fundamentais do governo das sociedades. A
sobreposicdo ou até mesmo a contradicdo, entre as regulamentacdes das jurisdicoes
nacionais, € uma questdo que merece atencdo, para que ndo sejam criadas lacunas
regulamentares € minimizar o custo para as sociedades do cumprimento de diversas
normativas, em diferentes niveis. Assim, as medidas politicas de regulamentacdo também
devem ser concebidas levando em consideracio custos e beneficios gerais. E importante que
as autoridades nacionais se empenhem em criar instrumentos para desencorajarem
comportamentos desonestos e aplicarem sangdes eficazes quando ocorrer uma conduta

desviada®.

Um novo ponto abordado na revisdo dos principios da OCDE diz respeito a
independéncia das autoridades de supervisdo, dispondo de poderes adequados, recursos
suficientes e capacidade para desempenhar suas funcdes, inclusive relacionada ao governo
das sociedades. Assim, com uma autoridade nacional forte, outro fator de especial
relevancia, sobretudo na internacionaliza¢do dos mercados e crescente integracdo europeia,
pode ser concretizado: o reforco ao didlogo transversal para a celebracdo de acordos
bilaterais e multilaterais de intercambio de informag¢do e uma consequente cooperacao eficaz

a nivel internacional®.

88 OCDE, 2016, p. 14.
8 OCDE, 2016, p. 14-15.
% OCDE, 2016, p. 17-18.
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1l) Os direitos e o tratamento paritdrio dos acionistas e as funcdes principais de

propriedade

Outro principio enunciado visa a criacdo de mecanismos de tutela dos acionistas, que
sdo detentores de direitos inerentes a titularidade de agdes (na nomenclatura inglés fala-se
nos shareholders): «a estrutura de governo das sociedades deve proteger e facilitar o
exercicio dos direitos dos acionistas e garantir o tratamento paritdrio dos mesmos,
incluindo os minoritdrios e estrangeiros. Todos os acionistas devem ter a oportunidade de

obter compensacdes efetivas em caso de violagcdo dos seus direitos»°'.

O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar o tratamento equitativo
de todos os acionistas, incluindo acionistas minoritarios e acionistas estrangeiros. Todos os
acionistas devem ter a oportunidade de obter reparacao efetiva por violacao dos seus direitos.
Aqui, € sublinhado que a confianca dos investidores que o capital que investiram sera
protegido contra o uso indevido ou apropriagdo indevida por parte dos gestores corporativos,

membros do conselho de administragdo ou acionistas controladores € um fator importante,

por exemplo, no desenvolvimento e bom funcionamento do mercado de capitais®?.
111) Investidores institucionais, mercados de agoes e outros intermedidrios

«A estrutura de governo das sociedades deverd proporcionar incentivos solidos
através de toda a cadeia de investimento e possibilitar aos mercados acionistas funcionar
de uma forma que contribua para o bom governo das sociedades». Esse terceiro principio
demonstra que atualmente a cadeia de investimento € longa e complexa, com a existéncia de
indmeros intermedidrios que estdo entre o beneficidrio final e a social. A OCDE recomenda
que os investidores institucionais divulguem suas politicas quanto ao governo das
sociedades, estimulando um contato direto com a equipe de gestdo e conselho de
administracdo. Para isso, tem sido considerada a adocao de c6digos sobre a participagcdo dos

acionistas que os investidores institucionais sdo convidados a inscrever-se.

oL «Os direitos bdsicos dos acionistas devem incluir o direito a: 1) métodos seguros de registo de titularidade;
2) disposi¢do ou transmissdo de agoes, 3) obtengdo de informagoes relevantes e materiais sobre a empresa de
forma regular e atempada, 4) participagdo e voto nas assembleias gerais de acionistas, 5) elei¢do e destitui¢do
dos membros do conselho, e 6) participagdo nos lucros da sociedade.». (OCDE, 2016, p. 20).

2 OCDE, 2016, p. 19.
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Destaca-se que os principios dispdem que o uso de informacgdo privilegiada e a
manipula¢do do mercado devem ser proibidos, constituindo-se como praticas que violam o

bom governo das sociedades.
1V) O papel dos stakeholders no governo das sociedades

«A estrutura de governo das sociedades deve reconhecer os direitos dos stakeholders
estabelecidos por lei ou por meio de acordos miituos, e estimular a cooperacdo ativa entre
as sociedades e os seus stakeholders na criacdo de riqueza, empregos e na sustentabilidade
de sociedades financeiramente sdlidas» . Os stakeholders (em portugués «parte interessada»
ou «interveniente») referem-se a um grupo que fornece um apoio necessirio para uma
organizagao sobreviver, pois € de interesse desse grupo que a empresa tenha um bom
desempenho e consiga cumprir com suas obrigacdes (e.g., credores, trabalhadores,
fornecedores e clientes/consumidores). O termo € usado, portanto, para compor o
planejamento estratégico das empresas, uma vez que as contribuicdes desse grupo
constituem um valioso recurso para a constru¢do de sociedades competitivas e rentdveis. A
ideia que guia uma boa governanca € evitar o abuso de poder das empresas, com bom

governo € possivel estabelecer um sistema de shareholders e stakeholders de controle dos

gestores®.
V) Divulgagdo de informacdo e transparéncia

Eis que um dos principios mais importantes para a tematica em questdo e também
para o governo das sociedades: «A estrutura de governo das sociedades dever assegurar a
divulgacdo de informagcdo atempada e rigorosa de todas as questoes relevantes
relacionadas com a sociedade, incluindo a situacdo financeira, desempenho, estrutura
acionista e governo da sociedade». Aqui, a palavra-chave € transparéncia, sendo a

divulgagdo de informacdo o meio para atingir esse fim.

93 A relagdo de troca entre a sociedade e os stakeholders ¢ fundamental para a sobrevivéncia empresarial. O
sucesso empresarial pode depender diretamente do valor e satisfacdo dos seus stakeholders. Como aponta
ANABELA RODRIGUES, a principal preocupagao nas corporagdes teve origem em dois tipos de tensao: a primeira
relacionada aos shareholders, os chamados proprietarios ausentes, designagdo para os acionistas de uma
empresa, €, como Vvisto, também foco de atengao para o governo das sociedades; ¢ o segundo relaciona-se aos
stakeholders, demonstrando que uma por¢ao da vida dos cidaddos estava sob o controle das corporagdes.
Assim, o conflito de interesses esta entre a busca de maiores lucros e a defesa dos interesses coletivos
relevantes. (RODRIGUES, Anabela Miranda. Compliance programs and corporate criminal compliance [p. 1-
14]. In: PoLaR — Portuguese Law Review, volume 2, january 2018, no.1, p. 1-4).
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A informacdo possui muita relevancia no mercado de capitais, por exemplo, sendo o
motor para o investimento tanto no mercado priméario, como secundario. Os principios da
OCDE apoiam a divulgacdo oportuna de todos os desenvolvimentos relevantes que decorram
no periodo compreendido entre os relatorios regulares. A divulgacdo da informagdo €
importante ndo apenas para os acionistas, garantindo o seu tratamento paritario, mas também

para a manutencao de relagdes com investidores e participantes do mercado.

Em razdo de a informagdo ser uma constante dentro da sociedade, ndo se espera que
seja divulgada toda e qualquer uma, mas o Estado elege aquelas que s@o consideradas
relevantes. Segundo a OCDE a «informacdo relevante pode ser definida como aquela cuja
omissdo ou distor¢do pode influenciar as decisdoes economicas tomadas pelos utilizadores
dessa informacdo. Poder igualmente definir-se informagcdo relevante como a que um
investidor razodvel consideraria importante ao efetuar um investimento ou a tomar uma

decisdo de voto».

Interessa ao mercado conhecer a vida, o valor da sociedade e seu desempenho
empresarial, sendo possivel esse conhecimento pelo publico apenas por meio da divulgacao.
A experiéncia mostra que a divulgacdo de informacdo é um instrumento poderoso para
influenciar o comportamento das sociedades e proteger os investidores. Adotar um regime
de divulgacdo robusto pode incrementar a aquisi¢do de capital e manter a confianga nos

mercados®.
A OCDE coloca que a divulgacdo da informagado deve incluir®:

a) Resultados financeiros e operacionais da empresa: a fonte de informacdo
societdria mais utilizada é a demonstracdo financeira auditada, que mostra o
desempenho financeiro e a situag¢do financeira da sociedade (balango patrimonial,
demonstragdo de resultados, fluxos de caixa). Essas informacdes permitem uma
fiscalizagc@o apropriada e € util na avaliagdo dos VM, uma vez que os investidores
estdo interessados em informacdes que possam indicar o futuro desempenho da

sociedade.

b) Objetivos da sociedade e informagcdo ndo financeira: as sociedades sao

igualmente encorajadas a divulgar as politicas e desempenho relacionados a ética

% OCDE, 2016, cit., p. 42.
9% OCDE, 2016, cit., p. 43.
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empresarial, demonstrando outros compromissos de interesse publico que possam ser

relevantes para os participantes do mercado e stakeholders.

c) Acionistas relevantes, incluindo beneficidrios efetivos e direitos de voto: o
investidor tem o direito basico de serem informados sobre a estrutura acionista da

sociedade e dos seus direitos vis-a-vis os direitos de outros acionistas.

d) Remuneragdo dos membros do conselho de administracdo e principais gestores:
esse tipo de informacdo € igualmente pertinente para os acionistas, uma vez que a
ligacdo entre a remuneracdo e o desempenho em longo prazo da sociedade é de

particular interesse.

e) Informacdo sobre os membros do conselho de administracdo: a informagao sobre
os membros individuais do conselho de administracdo e gestores que estao no topo
destinam-se aos investidores, para que avaliem a experiéncia e qualificacOes e

qualquer potencial conflito de interesse.

f) Transagcées com partes relacionadas: divulgacio total e individual de todas as
transacOes relevantes com partes relacionados e os termos de tais transacdes, de modo
a garantir que a empresa esteja sendo governada com a devida atencdo ao interesse

dos investidores.

g) Fatores de risco previsiveis: como aponta a OCDE «os utilizadores da informacdo
financeira e participantes do mercado necessitam de informagcdo sobre os riscos
materiais razoavelmente previsiveis que podem incluir: riscos especificos da
industria ou das dreas geogrdficas em que a sociedade atua; dependéncia de
matérias-primas; riscos do mercado financeiro, incluindo taxa de juros ou risco de
moeda; risco relacionado com derivados e transagoes ndo reconhecidas no balango
patrimonial; riscos de conduta empresarial; e riscos relacionados com o meio
ambiente». Aponta ainda que informacdes sobre o sistema de controle e gestdo de

risco € cada vez mais considerada uma boa prética.

h) Questoes relacionadas com funciondrios e outras partes interessadas
(stakeholders): tal divulgacdo pode incluir o relacionamento entre gestores e

empregados, e também «a remuneracdo, cobertura da negociagdo coletiva, e
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mecanismos de representacdo dos trabalhadores, e as relacdoes com outros

stakeholders, tais como credores, fornecedores e comunidades locais» .

i) Estruturas e orientacées de governanga: aqui inclui o contetido de qualquer cédigo
de politica de governo das sociedades e o processo através do qual € aplicado. Essa
orientacdo faz perceber o quanto os principios de governo das sociedades vém
conquistando um lugar importante para a supervisao financeira nacional — e
comunitdria. As empresas devem aplicar internamente os principios definidos ou
endossas pela autoridade reguladora numa base de cumprir ou explicar. A ideia é
divulgar claramente a divisdo de autoridade entre acionistas, administradores e
membros do conselho de administracdo, e também os diferentes papéis e
responsabilidade do CEO e/ou Presidente do conselho de administracdo, e, caso

concentrados em uma s pessoa, 0 motivo da solucdo.

Para a divulgagdo das informacdes a OCDE indica que essas devem ser preparadas e
divulgadas conforme padrdes de qualidade contabilisticos e de relatdrios financeiros e nao
financeiros. A informacdo devera ser divulgada em canais que prevejam um acesso
equitativo, oportuno e eficiente por parte dos utilizadores. E previsto que essa aplicagio
melhore de forma significativa a capacidade dos investidores para monitorizar a sociedade,
possibilitando «maior relevancia, fiabilidade e comparabilidade da divulgacdo e uma

melhor perspectiva sobre o desempenho da sociedade»®S.

Igualmente, deverd ser estabelecida uma auditoria anual por um auditor
independente, competente e qualificado, para que seja feita uma certificacdo externa e
objetiva da demonstrag@o e posi¢do financeira da empresa, o que contribui para um ambiente
de controle na empresa. E considerada uma boa prética «que os auditores externos sejam
recomendados por uma comissdo de auditoria independente do conselho administracdo ou
orgdo equivalente e sejam nomeados ou por essa comissdo/orgdo ou diretamente pelos
acionistas»’’. Esse auditor externo deverd ainda prestar contas aos acionistas, tendo, pois,

um dever de zelo profissional perante a empresa.

% OCDE, 2016, cit., p. 47.
97 OCDE, 2016, cit., p. 48.
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VI) As fungées do conselho

Por ultimo, hd o principio que enuncia que: «A estrutura de governo das sociedades
deve garantir a orientacdo estratégica da sociedade, o controlo eficaz da equipa de gestdo

pelo conselho, e a responsabilizacdo do conselho perante a sociedade e os seus acionistas».

Uma caracteristica importante do trabalho e da responsabilidade do conselho de
administracdo € o desempenho das suas funcdes de forma imparcial a todos os acionistas. O
conselho tem, pois, um papel fundamental em demonstrar o tom ético da sociedade, seja
pelas suas acdes de gestdo em geral ou nomeacao e supervisao dos gestores de topo. Com o
intuito de tornar os objetivos do conselho claros e operacionais, tem sido desenvolvido
cddigo de conduta com base em padrdes profissionais de cumprimento normativo e também

voluntdrio de diretrizes expostas por organismos internacionais.

Dentre as fungdes-chave do conselho, incluem: a) revisdo e orientacio da estratégia
societdria, os planos de a¢do, politicas e procedimentos de gestdo de risco, orcamento anuais
e planos de negdcios; b) fixagdo de objetivos de desempenho; c) fiscalizacdo da
implementacdo dos objetivos e do desempenho da empresa; d) fiscalizar grandes

investimentos, aquisicdes e desinvestimentos.

Finalmente, em meio a esse emaranhado de tendéncias, regulacdes e técnicas de
organizagao que compoe o programa de compliance, aparece a responsabilidade penal das
pessoas coletivas com uma nova mensagem: uma boa organizacdo interna apta a prevenir e
detectar delitos pode afastar o instituto ou servir para uma forte reducdo sancionatoria.
Observa-se que um tipo de modelo de compliance que busque a promog¢ao da cultura ética e
legal, com objetivos minimos bem definidos e delimitados, se mostra capaz tanto para a
prevencao de riscos (penais) no ambiente corporativo, € também apto para adequar-se a
exigéncias legislativas de devido controle, demonstrando a eficdcia na implementacdo do
programa de cumprimento € a seu constante aperfeigcoamento. Um programa de compliance
efetivo é um instrumento chave para a reducdo do risco e também, como veremos, a sua
existéncia ou ndo desempenha um papel fundamental no processo de responsabilizacdo do

ente coletivo®s.

% Assim, MARTIN, 2013, Compliance, cit., p. 26.
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A crescente inter-relagdo entre o dmbito publico e privado mostra-se como uma
novidade ao direito penal®, inserindo no discurso a andlise do préprio contexto organizativo
da empresa, colocando-a como destinatiria de deveres juridicos, expandindo, por
consequéncia, os critérios de responsabilidade, visto que comportamentos antes tidos como
irrelevantes, podem ser objeto de imputag@o criminal. Todo este contexto evidencia que o
sistema econdmico vinha se organizando de uma maneira alheia a preocupagao com fraudes,
uma vez que criavam estruturas propicias ao cometimento de delitos e sem qualquer intuito
de modificar tais condi¢cdes. Em consequéncia, aquilo que antes era objeto de outros ramos
do Direito, passam a adquirir uma relevancia significativa para a area penal, com o Direito

penal da empresa!®.
4. O Direito Penal na Era Compliance: a relacao entre os dois «universos»

O compliance adquiriu grande importancia tedrica e pratica nos ultimos 20 anos. Seu
retrospecto refere-se a uma historia longa, especialmente nos EUA, embora nem a

terminologia ou o conceito fossem no inicio tdo abrangentes e importantes como hoje.

Como referido anteriormente ao contexto do capitalismo regulatdrio, as décadas de
70 e 80 trouxeram a ideia de promover um ambiente legal dentro das empresas. Assim,
inimeros empreendimentos estadunidenses e transnacionais comegaram a adotar programas
de cumprimento com a finalidade de evitar e detectar infracdes legais, notadamente nas areas
de concorréncia, atos de corrupg¢do, seja publica ou privada, além do combate a lavagem de
dinheiro. Seria, portanto, uma necessidade vinda da nova realidade do mundo empresarial —
em sintonia com a crescente expansao penal de combate a tais crimes — para organizar suas
atividades de mercado, demonstrando a urgéncia na resolucio e prevencdo de conflitos de
interesses nos negocios que, por vezes, culminam no cometimento de infragdes no seio do

ente coletivo!!,

Os EUA, portanto, tornaram o compliance uma parte intrinseca nao apenas da vida

empresarial, mas também do trabalho das autoridades estatais. O ponto de alavancagem do

99 Nas palavras de Adan Nieto Martin, podemos falar que o direito penal foi o altimo convidado na festa
corporativa da autorregulagdo. (MARTIN, 2013, Compliance, cit., 27).

100 Cf, SoLa, 2015, cit., p. 347.

101 ENGELHART, 2018, cit., p. 4, citando ainda a crescente defini¢do de padrdes internacionais como DIN, EN
e ISSO por organizagdes privadas como um metédo de longa duragdo da autorregulagdo com reconhecimento
pelo Estado.
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instituto se deu com a introdu¢do do Corporate Sentencing Guidelines em 1991, que
propiciou o surgimento do conceito do bom cidaddo corporativo no contexto da
responsabilidade criminal da empresa. Como veremos mais adiante, essa abordagem
também foi adotada pelo legislador italiano em 2001, ainda numa fase primaria de discussao

fora dos EUA!02,

Em contexto europeu, o debate se tornou mais intenso em 2006, com o caso de
corrup¢ao do grupo alemdo Siemens. As investigacOes feitas pelas autoridades americanas
e alemds demonstraram que a companhia pagava propina as autoridades publicas e a
particulares de diversos paises em troca de contratos publicos. Durante as investigacdes, foi
reconhecida a substancial cooperacdo da Siemens e seus esfor¢os para constru¢@o do sistema
de conformidade, como uma forma de evitar sancdes mais elevadas. Tal caso ndo apenas
desencadeou mudangas na atitude corporativa na necessidade to be compliant,como também
mostrou aos legisladores o poder dos mecanismos da responsabilidade criminal corporativa

para estimular a cooperacdo e a conformidade no ambiente empresarial'%.

Inevitavelmente, a temdtica tomou conta de muitos paises na Europa, na Asia e
também América Latina. Na maioria dos casos, a abordagem inicia com a comunidade
empresarial (bancos, instituigdes financeiras, etc.) e depois passa ao dominio dos reguladores
e legisladores para construir uma estrutura legal mais orientada. A discussdo acaba sendo
influenciada pela doutrina americana sobre o tema, com a discussdo voltada a conexdo com

a responsabilidade criminal corporativa'®.

O compliance surge dentro do direito penal econdmico com um papel preventivo que
evidencia um novo paradigma de ordenamento juridico, se distanciando de um direito penal
meramente repressivo. Constitui-se, portanto, como um esfor¢o para a diminui¢ao dos riscos
de responsabilidade do ente moral, assim como dos seus dirigentes e empregados, de modo
a construir um melhor combate a criminalidade econdmica, a partir de uma melhora no

Direito Penal tradicional!%>.

102 ENGELHART, 2018, cit., p. 5.

103 ENGELHART, 2018, cit., p. 5.

104 Como aponta ANABELA RODRIGUES, a uso de sangdes penais € uma forma de incentivo aos dirigentes das
empresas a estabelecerem mecanismos de controle eficazes. Tal motivagdo resulta da técnica do «pau e da
cenouray (carrot and stick approach), em que as empresas enxergam a implantacdo de boa gestao corporativa
como uma possibilidade de isentar ou atenuar sua responsabilidade penal. (RODRIGUES, 2019, cit., p. 50).

105 Cf. SIEBER, Ulrich. ENGELHART, Marc. Compliance programs for the prevention of economic crimes: an
empirical survey of german companies. Berlin: Duncker & Humblot, 2014, p. 26.
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Desta maneira, as medidas implementadas pelos programas de compliance sao
importantes para orientar a conduta da empresa de maneira que a imputacdo de um fato
juridico-penal ndo ocorra. Muito além de evitar uma san¢do criminal, as medidas de
cumprimento permitem criar uma estrutura que nao permite a génese de situagdes de
desconfian¢a de condutas contrérias ao estabelecido pela legislagdo, estimulando um agir
ético e diligente. Como bem pontua ULRICH SIEBER, os programas de cumprimento sao
idoneos para prevenir a criminalidade econdmica no seio coletivo, uma vez que uma
estrutura crimindgena empresarial tem lugar determinante para influenciar as condutas
ilicitas de trabalhadores. As infragdes as normas sdo favorecidas por um clima de erosao
normativas evidenciado, por exemplo, pelo uso técnicas de neutralizagdo no interior da
empresa para justificar certos atos ilicitos na busca de solu¢des inovadoras para o contexto
empresarial '’ De igual modo, ANABELA RODRIGUES destaca que «a empresa é um foco de
perigoso que propicia(ria) o cometimento de crimes — que, isoladamente, a pessoa ndo
cometeria —, nela se desenvolvendo um espirito criminal de grupo e uma md cultura
corporativa, que fomenta(ria) a aprendizagem de comportamentos criminais e de técnicas

de neutralizacdo da culpa»'’.

Como vimos, o objetivo principal do compliance no ambito penal é impedir a
ocorréncia de crimes, especialmente a corrup¢do, o branqueamento de capitais, O
financiamento ao terrorismo, os crimes contra a livre concorréncia (acordos de cartel), os
crimes tributérios, o abuso de informacao privilegiada e manipulagdo de mercado, os crimes
ambientais e a revelacdo de segredos comerciais. Além de abarcar interesses no ambito
externo da empresa, também protege a estrutura interna, ao levar em conta os objetivos dos
proprietérios, dos empregados de alta direcdo, trabalhadores e acionistas, de modo a criar

uma ética econdmica a partir da ética social'%®.

Convém destacar pesquisa empirica realizada por ULRICH SIEBER e MARC

ENGELHART junto as empresas alemds, por intermédio do Max-Plank-Institut fiir

106 Cf. SIEBER, 2013, cit., p. 75. A este propdsito também ROXIN, Claus. “El dominio de organizacion como
forma independiente de autoria mediata”. Trad. Gémez Navajas. in: Revista de Estudos de la Justicia. N.7,
Faculdad de Derecho, Universidad do Chile, 2006, p. 20, destacando que o pertencimento a uma organizacio
por si s6 j4 aumenta a tendéncia de adaptacdo. E esperado que os membros individuais sejam integrados ao
todo e isso pode acabar levando a uma participacdo irrefletida em a¢des que nunca ocorreriam a um individuo
ndo integrado em tal organizag@o.

107 RODRIGUES, 2017, cit., p. 21.

108 Cf. SIEBER, 2013, cit., p. 68-69.
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ausldndisches und internationales Stafrecht,com o objetivo, além outros pontos, de observar
a incidéncia e o contetido praticos dos programas de compliance, de modo a analisar a
eficiéncia de tais programas na prevengdo, deteccdo e persecucdo de crimes econdomicos.
Além disso, o estudo se propds a investigar como programas de compliance e seus diferentes
componentes podem ser normatizados pelo legislador, demonstrando alguns pontos em
aberto em torno do tema. Dentre os intimeros resultados conquistados por SIEBER e

ENGELHART, destacam-se:

1) Ha boas razdes para empresas € o legislador fazerem uso dos programas de

compliance, em razao da contribuicio para a prevencao da criminalidade econdmica.

2) A imprecisdo da expressdo «compliance programms» pode ser concretizada, com
a descricdo do conceito e sua integracdo normativa. Deve-se sempre atentar as
especificidades das empresas concretamente consideradas, levando em conta o seu
tamanho e o setor da atividade econdmica, necessitando cuidados quanto aos deveres
gerais de implantacdo das medidas, permitindo certa liberdade prépria de uma

autorregulagdo.

3) Para o estimulo a implantacdo dos programas, o legislador pode impor medidas de
compliance para determinados setores como, por exemplo, o branqueamento de
capitais ou insedir trading, com a conjugacdo de sangdes civis € criminais em caso
de ndo cumprimento; pensando em medidas indiretas, proporcionando uma liberdade
para o setor econdmico, as sangdes poderiam ser impostas nos casos em que ocorram

crimes por parte de algum empregado.

4) A aplicacdo indireta de programas de compliance por intermédio de sangdes
criminais e, notadamente, por meio de um sistema de responsabilidade penal
corporativa, pode ser desenvolvido se as normas vierem acompanhadas de beneficios
definidos para os entes coletivos que tiverem criado um efetivo programa de
compliance, mesmo tendo ocorrido o crime individual, ou seja, a isencdo da
responsabilidade recaird somente para a propria empresa e seu dirigente, que nao

responderiam por auséncia de controle da estrutura coletiva.

5) Como consequéncia, um regime geral efetivo para combater a criminalidade
econdmica seria pela conjugacdo dos seguintes aspectos: a) sistema de

responsabilidade penal individual do infrator; b) sistema de responsabilidade penal
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dos dirigentes quando a falta de observancia do dever de supervisdo acarretar a
prética do crime individual; c) sistema de responsabilidade penal corporativa (com
medidas de confisco e multas de natureza penal) e a associacdo de beneficios pela
implementagdo de um efetivo programa de compliance, podendo, inclusive isentar a

responsabilidade do ente!®.

O estudo empirico trouxe ainda a oportunidade das empresas que participaram da
pesquisa de manifestarem contributos para aprimorar e/ou implementar os programas de
compliance. Dentre as ideias mencionadas pelas empresas destaco uma de grande relevancia
para que se possa desenvolver estratégias modernas dessa autorregulacdo empresarial com
o intuito de solucionar questdes em torno da dogmadtica penal globalizada: a indicacdo da
necessidade de desenvolvimento de padrOes internacionais/europeus de conformidade e

prevengao de riscos.

Em consonéncia com tais resultados, € evidente que a regulacdo dos programas de
cumprimento que estimulem uma governanca corporativa, com o estimulo a uma
responsabilidade corporativa social, sdo potencialmente eficazes para o controle da
criminalidade empresarial. Para desenhar um sistema de compliance que seja proporcional
e eficaz € preciso considerar dois vetores criminoldgicos: as caracteristicas gerais da
criminalidade de empresa e o contexto em que se desenvolve!''?. Dentre os resultados, ha
também o destaque que, para a efetividade das respectivas medidas, é importante a
integracao do programa com outros sistemas de regulagado interna da empresa e também com

o sistema estatal de prevencdo da criminalidade — e, para o ultimo, a relacdo com a politica

criminal estatal voltada para responsabilidade penal das pessoas coletivas.

19A pesquisa consistiu em entrevistas encaminhadas para pequenas, médias e grandes companhias, de
diferentes setores econdmicos e diferentes formatos legais. Sobre os metddos utilizados para embasar o estudo
SIEBER E ENGELHART os objetivos giravam em torno de: a) analisar a incidéncia, e principalmente, o contetido
dos programas de compliance; b) coletar informagdes sobre a eficiéncia dos programas e outros regimes para
prevenir, detectar e processar crimes econdmicos; ¢) investigar como programas eficazes de compliance e seus
diferentes componentes podem ser prescritos (especialmente pelo legislador em conexdo com um novo
regulamento da responsabilidade criminal ou administrativa das empresas) e de que maneira os diferentes tipos
de san¢des sdo recebidas pelos destinatérios. (SIEBER, ENGELHART, 2014, cit., p. 25 ¢ ss)

110 A ideia aqui exposta é desenvolvida por Anabela Rodrigues ao falar sobre o sistema de penas para a
criminalidade econdmica, mas parece totalmente pertinente ao pensar em um sistema de compliance
(RODRIGUES, 2017, cit., p. 10-11).
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SEGUNDA PARTE

PONTOS DE ENCONTRO

A RELEVANCIA DOS PROGRAMAS COMPLIANCE PARA A
RESPONSABILIDADE DAS PESSOAS COLETIVAS
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CAPITULO 1

O LIMITE DO ALCANCE JUDICIAL DO COMPLIANCE NOS DIFERENTES
MODELOS DE IMPUTACAO DO FATO JURIDICO-PENAL

1. O compliance e a imputacao do fato juridico-penal a pessoa coletiva

Nao ha como discutir sobre a responsabilidade penal das pessoas coletivas sem abrir
espago para os efeitos do compliance. Como aponta NIETO MARTIN!, as implicagdes do
compliance no Direito penal ndo se limitam a servir de base para o sistema de
responsabilidade das pessoas coletivas, no entanto, é definitivamente o aspecto mais
importante. Ora, os programas de compliance constituem sistemas de controle social
empresarial que ajudam o Estado e o Direito Penal na tarefa de controle da criminalidade?.
Assim, a melhor forma para otimizar a colaboracdo € introduzir a responsabilidade penal dos
entes coletivos, apontando que a organizagdo defeituosa ou nio virtuosa deve constituir o

nucleo essencial da responsabilidade ou sua culpabilidade.

O ponto de partida €, sem duvidas, observar os critérios de imputagdo dos fatos
juridico-penais as pessoas coletivas, para que se verifique como os programas de compliance
podem adquirir relevancia juridica, podendo, pois, serem utilizados como ferramenta para a
exclusdo da responsabilidade penal do ente. Até porque, a questdo da funcionalidade dos
programas de cumprimento na responsabilidade penal das pessoas juridicas depende do

modelo de responsabilidade penal coletiva adotado’.

! MARTIN, 2013, Compliance, cit., p. 21.

2 Como vimos, o compliance permite controlar os perigos provenientes das novas formas de criminalidade
relacionadas com o sistema econdmico e o setor empresarial (efeito ex ante do programa), além do intuito de
estabelecer uma cultura empresarial de cumprimento normativo que possibilitaria o afastamento da
culpabilidade penal da pessoa coletiva (efeito ex post do programa) (Cf. SOLA, 2015, cit., p. 348).

3 Cf. MARTIN, Adén Nieto. “Introduccién”. In: El derecho penal econdmico en la era compliance. Arroyo
Zapatero, Luis; Nieto Martin, Adan. Valencia: Tirant lo Blanch, 2013, p. 15-16.
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Dentre a discussdao da imputacdo do fato ao ente coletivo, surge a necessidade de
averiguacdo de qual seria a maneira de atribui¢do da capacidade de culpa e a capacidade de
acao da sociedade em cada modelo. Isso porque o principio da culpa €, dentre os argumentos
daqueles que rechagam a responsabilidade criminal do ente, considerado o buraco negro
dentro da teoria da criminalidade das sociedades — ligado, como vimos, ao aforismo latino
societas delinquere non potest. Muitos dos problemas sdo apontados como a incapacidade
de agdo propria da pessoa juridica, isto €, a necessidade que o ente tem de manifestar-se

através de pessoas naturais.

Ocorre que, superado os obstaculos concernentes a legitimidade da responsabilidade
penal da pessoa coletiva, outro passo importante para a aceitacdo da responsabilidade penal
da pessoa coletiva € a delineacdo do modelo de imputacdo do fato penalmente relevante aos
entes coletivos. Levando em conta os varios sistemas juridicos-penais que admitem a
responsabilidade penal das sociedades, a doutrina e a jurisprudéncia destacam dois modelos
para conceber uma verdadeira culpabilidade das pessoas coletivas: o modelo da
heterorresponsabilidade ou responsabilidade indireta € o0 modelo de autorresponsabilidade
ou responsabilidade direta. Ambos modelos partem da premissa da imputacdo de um fato
prdprio da pessoa coletiva, isto é, procuram meios para identificar a acdo e a culpa prdpria
da sociedade, no entanto, como veremos, cada qual com o seu modo de imputar este fato

tipico penal ao ente coletivo*.

1.1 O modelo da heterorresponsabilidade ou responsabilidade indireta

Tradicionalmente — e os frequentemente consagrados nos sistemas juridicos que
preveem a responsabilidade penal da pessoa coletiva — o modelo de imputagcdo do fato
juridico-penal ao ente coletivo resulta da acdo das pessoas fisicas que atuam em sua

representacdo’. Como pontua GERMANO SILVA, tais modelos, também denominados por

4 Cf. SILVA, 2002, cit., p. 74.

5 Oportuno destacar que a origem de um modelo de responsabilidade penal das pessoas coletivas foi a partir de
uma decisdo judicial proferida pela Supreme Court norte-americana no ambito do denominado caso Hudson
(1909), ao reconhecer a responsabilidade penal a uma pessoa coletiva, das agdes e omissdes de seus orgdos e
representantes, quando em nome e no interesse daquele, sustentando ser esssa uma necessidade politico-
criminal. A decisdo trouxe, portanto, os primeiros esbogos da responsabilidade em moldes vicariais (vacarious
liability), na tentativa de superar os argumentos quanto a incapacidade de agdo da pessoa coletiva,
demonstrando que a analise prévia recaia em quem, no contexto coletivo e em uma posi¢do funcional,
comprometia penalmente o ente coletivo. Como aponta CIGUELA SOLA, uma das explicagdes da admissdo dessa
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substituicdo ou representacdo, tiveram como base as teorias civilistas sobre a
responsabilidade civil extracontratual das sociedades e demais entes coletivos. A
heterorresponsabilidade parte do pressuposto da incapacidade de agdo e incapacidade de
culpabilidade autdbnomas da pessoa coletiva, e, portanto, a imputacdo do fato criminal é
definida em funcdo da agdo e da culpa dos que agem nome da pessoa juridica, ou seja, 0s

atos dos seus representantes sao considerados atos do ente coletivo®.

A busca por fundamentos da culpabilidade empresarial a partir da transferéncia da
culpabilidade individual traz a necessidade de repartir a imputagdo em dois momentos: a
definicdo e identificacdo dos agentes que podem responsabilizar a sociedade para, apds,
transferir a imputacdo do fato individual ao ente coletivo, que deve ser um ato ilicito
reconduzido para a pessoa coletiva, isto €, que a conduta tenha sido feita em nome do ente
ou por sua conta’. O primeiro momento € o essencial deste tipo de modelo porque € por meio
do reconhecimento da culpa da pessoa fisica, que agiu em nome ou no interesse da pessoa
coletiva, que pode ser atribuida culpa a pessoa coletiva, sendo, pois, o reflexo desta culpa
individual qualificada. Por tal razdo, fala-se também em responsabilidade por reflexo ou

ricochete®.

Sobre a primeira questdo suscitada pelo modelo da heterorresponsabilidade, surgem
duas modalidades de interpretagdo do grupo de singulares e do vinculo objetivo com a
sociedade, para que possa responsabilizar o ente coletivo: a) managerial mens rea — que
englobam os titulares dos 6rgdos da sociedade, em que a acdo e a culpa do ente coletivo é
baseada nas dessas pessoas que compdem seus Orgdos sociais, enquanto atuarem no
exercicio dos seus poderes funcionais. Seriam, pois, pessoas que representem a politica

empresarial e a vontade social do coletivo; e b) composite mens rea — que abarcam quaisquer

responsabilidade penal pelos EUA ¢ a forte orientagdo pratica da ciéncia juridica norteamericana, muito menos
apegada a elaboragdo dogmatica do que a ciéncia juridica continental (SOLA, 2015, cit., p. 98).

6 Cf. SILVA, 2002, cit., p. 177. Acrescentando, GOMEZ-JARA DIEZ expde que a maioria das exposigdes sobre
a culpabilidade comegam a partir de um conceito psicologico de culpa e a tentativa de compatibilizar estas
concepgdes com o ente coletivo estariam predestinadas ao fracasso. A gramatica propria do Direito penal ndo
se baseia em uma ideia de representagdo e, portanto, um Direito penal empresarial ndo poderia ter esse
fundamento. (DiEz, CARLOS GOMEZ-JARA, La culpabilidad penal de la empresa. Marcial Pons, Ediciones
Juridicas y Sociales, S.A., Madrid, 2005, p. 100-103).

7 Cf. SoLa, 2015, cit., p. 161-162. CIGUELA SOLA complementa que o modelo da heterorresponsabilidade
reconhece o carater complexo da empresa, traduzindo a sua constituigdo como um sujeito que dependa de
representacdo e composi¢do organica, servindo, pois, de pardmetro para o modo de imputagdo.

8 Cf. SILVA, 2002, cit., p. 177-178.
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dirigentes ou trabalhadores da sociedade quando atuem em beneficio da sociedade e em

conformidade com as orientagdes da pessoa coletiva’.

A forma de imputagdo do modelo de heterorresponsabilidade recebe inumeras
criticas nao apenas pela dificuldade de identifica¢do do agente responsavel e da conduta que
possa ter relacdo com o ente coletivo'” — e, consequentemente, a impossibilidade de acionar
0 mecanismo de imputagdo normativa ao ente coletivo — mas, sobretudo, pela atribuicdo de
culpabilidade a um sujeito sobre as bases de acdo e omissdo de outros. A op¢do de
transferéncia de uma acdo e uma culpa individual, como aponta CIGUELA SOLA, € muito
sensivel em termos dogmaticos por impossibilitar a independéncia da responsabilidade da
empresa para com seus membros''. Completando, GOMEZ-JARA DIEZ aponta que a razdo
pela qual os modelos de heterorresponsabilidade se proliferaram foi a tentativa doutrindria
de recorrer a um sujeito que se adaptasse perfeitamente as categorias tradicionais do Direito
penal, com o claro intuito de legitimar a responsabilidade penal das pessoas coletivas. No
entanto, aponta que a logica por detrds da argumentacdo da responsabilidade indireta ndo
pode ser considerada uma légica juridico-penal. O Autor acrescenta que € preciso, como

veremos mais adiante, que o modelo de imputagdo leve em conta a identidade da empresa e

9 Cf. SILvA, 2002, cit., p. 179. Quanto a este ultimo grupo de agentes, destacamos as palavras do Autor: “(...)
a tendéncia da doutrina e das legislagdes ¢ para alargar o ambito dos agentes fisicos que podem responsabilizar
aempresa, abrangendo os quadros intermédios e mesmo a generalidade dos trabalhadores que actuem de acordo
com as orientacdes gerais da sociedade (composite mens rea). O caso United States v. T.I.M.E — D.C., Inc ¢
frequentemente citado para a atribui¢do de responsabilidade as sociedades baseada no comportamento dos seus
empregados que tenham agido em conformidade com as orientagdes ou com a pratica habitual da sociedade.
De algum modo deve entender-se que a conduta dos subalternos corresponde a execugdo da vontade dos
dirigentes, manifestada, por ac¢do ou omissao, na orientagdo que imprimem a actividade social.”. E GERMANO
SILVA acrescenta que: “O caso tratava de um motorista inabilitado que conduzira um veiculo da sociedade e
provou-se que era pratica da sociedade aceitar tal pratica e incentiva-la em situa¢des de absentismo.” (nota
179, p. 180).

10 E como expde SILVA, 2002, cit., p. 180: “Como justificar a responsabilidade da sociedade se a infrac¢do
perpetrada pelo 6rgdo ou representante for isolada, ou seja, se nada na estrutura e cultura da empresa explicar
a sua pratica? Parece que nestes casos a afirmagdo da culpa da sociedade ¢ estranha a qualquer juizo de valor
pelo que a culpabilidade da sociedade sera uma falsa culpabilidade, um puro oportunismo utilitarista, uma
construgdo totalmente artificial. (...) Este modelo de responsabilidade pressupde que as pessoas fisicas
directamente responsaveis pela infraccdo podem ser identificadas, mas nao ¢ sempre o caso.”.

' Cf. SoLa, 2015, cit., p. 175-180. Cabe destacar que a recomendacdo do Conselho da Europa [R (88) 18]
pretende resolver a dificuldade do modelo da heterorresponsabilidade, ao ter que identificar um agente fisico
qualificado para atribuir ao ente coletivo, sugerindo que a empresa deva ser responsavel sem a identificagdo de
uma pessoa fisica que cometeu os fatos ou omissdes constitutivas dos delitos. No entanto, a tendéncia do direito
comparado, como afirma GERMANO SILVA, ¢ a de buscar um sistema de imputagdo que tenha por base um
substrato humano, manifestando funcionalmente a vontade da pessoa coletiva, que serd considerado o fato

proprio penal do ente. (SILVA, 2002, cit., p. 224-225).
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suas caracteristicas, para consolidar a equiparagdo da empresa e individuo no seio da

dogmadtica penal, pautado, pois, na autorresponsabilidade da pessoa!'?.

1.2 O modelo da autorresponsabilidade ou responsabilidade direta

Localizada, digamos, do lado oposto ao modelo da heterorresponsabilidade, o
modelo da autorresponsabilidade, ou também chamado de responsabilidade direta, busca
construir a base de uma responsabilidade penal do ente coletivo a partir de uma imputagao
direta do fato a prépria pessoa coletiva, sem qualquer intermedia¢do prévia da pessoa fisica
para identificar a culpabilidade. A construcdo desse tipo de modelo possui relagao direta
com a intensificacio da sociedade do risco e o fendmeno da «irresponsabilidade
organizada» a ela associada'’; nesse ambiente complexo hd grandes dificuldades
relacionadas a gestao do risco, que se dispersa cada vez mais em subsistemas e em diferentes
niveis hierdrquicos. As pessoas individuais acabam por estarem imersas em um conjunto que
ndo permitem visualizar o caminho completo de suas a¢des, €, em consequéncia, 0S perigos
da sua conduta podem escapar ao controle. Assim, em estruturas que evidenciam uma clara
criminalidade organizada empresarial, o discurso individualista e casualista passa a ndo ser
compativel. Um novo discurso da responsabilidade emerge, portanto, focalizado em
férmulas de imputagdo coletiva alternativas, em razao do individuo estar perdido na estrutura

global de riscos'.

12 Assim, DiEZ, 2005, cit., p. 140-143. Sobre a frustragdo da maior parte dos objetivos que se pretendem com
a responsabilidade corporativa, ao buscar uma responsabilidade penal do ente coletivo por transferéncia:
MARTIN, Adan Nieto. La responsabilidad penal de las personas juridicas: un modelo legislativo. 1.* edicion,
Tustel, Portal Derecho, S.A., 2008, 120-121.

13 Cf. BaciGaLupo, 2011, cit., p. 79. E ainda SoLA, 2015, cit, p. 45. Acrescenta-se que o termo
«irresponsabilidade organizada» foi popularizado na sociologia por ULRICH BECK, e no direito penal por
BERND SCHUNEMANN.

14 Assim, SOLA, 2015, cit., p. 45-46. E o Autor acrescenta que o fendmeno da corrupgio politica seria mais
dificil sem a existéncia das “estruturas de partido”, que a criminalidade de empresa sem as “estruturas
empresariais”, do mesmo modo que a “cibercriminalidade™ seria impossivel sem as estruturas e programas
informaticos que permitissem ag¢des em rede, observando que, em alguns ambitos, gerou-se um tipo de delito
distinto do modelo cléssico individual — em que o sujeito realizada todas as fases da conduta tipica e cumpre
todos os requisitos de imputagdo — com a participagdo de uma multiplicidade de sujeitos, em uma complexa
organizacao e estruturagdo de condutas. Sobre a problematica dos bens juridicos coletivos e a relagdo com a
sociedade do risco, e, ainda, sobre as dificuldades para individualizar as condutas dai decorrentes: ZUNIGA
RODRIGUES, Laura. Bases para un Modelo de Imputacién de Responsabilidade Penal a las personas jridicas.
Segunda Edicion. Prélogo Klaus Tiedemeann, Editorial Aranzadi SA, 2003p. 92-97. A Autora afirma — e como
vimos — que as demandas de eficacia e prevengdo dessa nova macro criminalidade deu lugar a solugdes mais
«flexiveis» no campo da imputacdo objetiva. A auséncia de uma responsabilidade penal das corporagdes se
mostra, para a Autora, como um dos fatores coadjuvantes para um «déficit de justiga» neste campo da
«irresponsabilidade organizada». Dentro dos pontos de discussdo sobre o sistema de responsabilidade penal
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Tem-se chegado ao ponto que as corporagdes € organizacdes sdo considerados os
principais autores da sociedade. Esse paradigma, quando inserido na discussdo especifica
sobre o sujeito e sua culpabilidade penal, propde a substituicdo do individuo por sistemas
autopoiéticos, entendimento que possui origem nas teorias socioldgicas do construtivismo e
a variante da teoria dos sistemas. A partir de uma explicag@o construtivista da sociedade, os
individuos acabam por perderem sua relevancia frente a tomada de decisdes e controle dos
acontecimentos, inserindo no discurso as entidades coletivas. A estrutura normativa da
sociedade nao poderia ser entendida apenas sob uma perspectiva individual, de modo que a
pessoa seria uma constru¢cdo do sistema social. E alicercado em tal percepcdo ha a
possibilidade de conceber um sujeito penal que abarque tanto pessoas fisicas, como pessoas

coletivas?h.

A recep¢do da teoria dos sistemas foi fundamental para o desenvolvimento de
modelos de autorresponsabilidade da pessoa coletiva, a partir da constru¢do de um conceito
auténomo da culpabilidade do ente, e, consequentemente, como lidar com a tensao existente
entre o todo — a pessoa coletiva — e as partes — membros individuais, criando novas formas

de interpretar o cardter complexo e miltiplo do ente coletivo's.

Dentre algumas propostas de responsabilidade direta das sociedades e demais entes
coletivos hd a concepg¢ao de HEINE, que baseia o modelo de responsabilidade juridico-penal
da empresa por meio da culpabilidade pela condugdo da atividade empresarial. O Autor
propde uma reflexdo sobre a «dimensdo temporal», a qual seria constitutiva da
responsabilidade empresarial. Essa perspectiva demonstra que o resultado de
desenvolvimentos empresariais defeituosos nao pode ser reconduzido a decisdes pontuais de
pessoas fisicas, mas sim com relacdo a um déficit de muitos anos na falta de prevengao dos
riscos empresariais. Nao se trataria simplesmente de uma transposic¢ao da culpabilidade, mas
sim buscar um fundamento auténomo da responsabilidade penal da pessoa coletiva,

observando a producdo concorrente de dois requisitos: a gestdo de riscos defeituosa e a

dos entes coletivos a Autora aponta que as solugdes levantadas sdo: a) utilizar mecanismos de imputacao
existentes na dogmatica penal; ou b) a fundamentacdo de um sistema de imputagdo penal (ou administrativo)
da propria pessoa juridica. E segue afirmando que a solugdo mais coerente seria os sujeitos coletivos terem um
lugar proprio, uma vez que a flexibilizagdo das categorias ja existentes no sistema de responsabilidade
individual pode colocar em risco a racionalidade construida «com tanto esmero». (p. 221).

15 Cf. SoLA, 2015, cit., p. 58 € ss.

16 Egsa tensdo se traduz para o direito penal, nas palavras de CIGUELA SOLA no questionamento se € possivel
considerar a empresa como unidade de imputagdo, tendo em conta que a sua realidade se constitui como uma
multiplicidade de 6rgéos e sujeitos individuais (“meta-sujeitos”) a sua vez imputaveis (SOLA, 2015, p. 161),
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realizacdo de um perigo tipicamente empresarial. Nao se trataria de imputar um fato pontual
do ente coletivo, mas sim a luta contra a criacdo de um ambiente que produza riscos elevados.
A empresa deveria encontrar a sua propria organizacdo e desenvolvé-la de maneira
continuada, e, caso nao o fizer, a sua culpabilidade seria pelo controle defeituoso que gerou
consequéncias sociais negativas'’. Ora, os criticos de HEINE acabam por apontar que a
culpabilidade defendida pelo Autor recai sobre uma formacao da vontade ou pela condugao

da vida, o que reconduziria a um Direito penal do agente, e ndo do fato'®.

Outra proposta de autorresponsabilidade € feita por LAMPE que, assim como HEINE,
traz a culpabilidade empresarial atrelada a uma reprovacao ético-social do modo de ser da
pessoa coletiva, ndo referindo-se precisamente a acdo delitiva. A culpa do ente coletivo para
LAMPE estaria pelo mau-cardter da empresa, manifestado por sua cultura corporativa
favoravel a prética de crimes. A tendéncia criminosa da empresa seria, portanto, aquilo que
criou e preservou uma estrutura crimindgena, por praticas de organizagdo reiteradamente
defeituosas ou uma conducdo empresarial equivocada ao longo do tempo que assentaria um
cardter empresarial contrdrio ao Direito!. Para LAMPE a finalidade do Direito penal deveria
ser a protecdo ético-social de bens e valores, sendo assim, seria possivel fazer tal juizo tanto
aum individuo como a um sistema social — a pessoa coletiva, que também aceita a realizacdo

de obrigacdes éticas?.

17 Cf. HEINE, GUNTER. Modelos de responsabilidad juridico-penal originaria de la empresa. Traduccion a
cargo de Carlos Gomez-Jara Diez. In: Modelos de Autorresponsabilidad Penal Empresarial: propuestas
globales contemporaneas. The Global Law Collection. Legal Studies Series, Ed. Arazandi, 2006., p. 51;
SILVA,2 002, cit., p. 185-186; DiEz, 2005, cit., p. 186-190.

18 Cf. DiEz, 2005, cit., p. 180.

19 Cf. DiEz, 2005, cit., p. 185.

20 Cf. S1LvA, 2002, cit., p. 187. A proposito dos sistemas de ilicitos defendido por LAMPE: “Os sistemas de
ilicito sdo sistemas sociais porque se estabelecem em fung@o das relagdes existentes entre os comportamentos
ilicitos e a comunidade. Os seus elementos sdo os individuos que se relacionam mediante a comunicagao ¢ a
interacdo, fendmenos que se baseiam em modelos relativamente constantes que se constituem a sua
organizacao”. Haveriam os sistemas de ilicitos simples e organizados, que se diferenciavam de acordo com a
complexidade da organizagdo, sendo este tltimo o mais complexo e que se caracterizava por comunicacao e
interagdo internas orientadas e quase sempre hierdrquicas. E o Autor continua: “Os ilicitos do sistema
organizado na empresa sdo todos os comportamentos que lesam bens juridicos e que sdo compativeis com a
filosofia da empresa ou sdo favorecidos pela sua organizagdo.”.
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2. A incidéncia do compliance nos modelos de heterorresponsabilidade e

autorresponsabilidade

Como visto, o modelo da heterorresponsabilidade tem como ponto de partida que a
empresa € culpavel por um feito dos seus representantes/administradores (portanto, um
terceiro qualificado), atuando no exercicio de suas func¢des, e em nome e no interesse do ente
coletivo. Neste modelo a atuacdo individual € o substrato da atuagdo da pessoa juridica e da
vontade desta; os individuos qualificados com os poderes de representacdo sdo capazes de
exprimir a vontade da empresa, como uma auténtica atuacio da pessoa coletiva. Ora, neste
tipo de critério de atribuicdo da culpabilidade coletiva os programas de cumprimento
carecem de forca; isso porque, até possuem algum sentido na prevencao do cometimento de

delitos no seio coletivo, no entanto, uma vez ocorrido o crime, 0 compliance nao possui

qualquer relevancia para a defesa penal da entidade?!.

Por outro lado, quando estamos diante do modelo da autorresponsabilidade, com a
imputacdo de um feito antijuridico préprio e independente dos membros da sociedade,
passamos a tratar a pessoa coletiva como um todo unitdrio. Seria, pois, uma unidade de
organizagdo autbnoma, que cometeria crimes pela falta ou falha na composicio,
constituindo-se como uma culpabilidade e agdes autdnomas do ente coletivo, sem qualquer
transferéncia da culpabilidade sobre as bases da acdo e omissdo de outros. Com efeito,
quando pensamos na autorresponsabilidade, ter uma boa organizacdo preventiva é a chave

para o sim e o quando da responsabilidade da pessoa coletiva?.

Buscando delinear brevemente o modelo de GOMEZ-JARA — que, como aponta NIETO
MARTIN, € o mais desenvolvido — e a importancia para fins de compliance, destacamos que
o objetivo desse Autor foi consagrar uma responsabilidade penal da empresa «genuina»

fundada na autorresponsabilidade. A partir desse modelo abre-se portas para uma

2L Cf. MARTIN, 2013, Introduccion, p. 15-16.

22 Cf. MARTIN, 2013, Introduccion, cit., p. 15-16. Como vimos, mesmo quando se tenha por base o modelo da
autorresponsabilidade do ente coletivo, conceito de culpabilidade empresarial ndo ¢ unissono. Na li¢do de
ADAN NIETO MARTIN, podemos sintetizar que existem quatro conceitos distintos de culpabilidade empresarial
autonoma: a) a culpabilidade da empresa como cultura corporativa desviada (e o Autor aponta o Codigo Penal
Australiano e o modelo de GOMEZ-JARA); b) a culpabilidade da empresa como defeito da organizacdo — que,
ao seu ver, resulta da versdo mais bem desenvolvida (destacando-se o Reino Unido, em parte HEINE e GOMEZ-
JARA); c) a culpabilidade da empresa como auséncia de um comportamento pos-delitivo adequado (FISSE,
BRAITHWAITE); d) a culpabilidade da empresa como culpabilidade pelo carater ou culpabilidade pela condugdo
da empresa (HEINE E LAMPE);
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incorporacao mais coerente € completa sobre todas as consequéncias, tanto epistemoldgicas,
como de aplica¢do a outros sistemas sociais**. Com o objetivo, portanto, de derivar uma
culpabilidade penal separada dos seus empregados e administradores, GOMEZ-JARA DIEZ
traz argumentos favoraveis a identidade propria da pessoa coletiva. Esse Autor, seguindo a
teoria dos sistemas de LUHMANN, considera que, tanto o ordenamento juridico, como a
empresa, seriam sistemas autopoiéticos; esta ultima é entendida como um sistema que se
organiza em si mesmo e que deveria, pois, desenvolver uma cultura empresarial favoravel
ao ordenamento juridico. O Autor aponta que sdo varios sistemas que gozam de especial
autorreferencialidade — capacidade de reproduzir-se em si mesmo a partir dos seus proprios
produtos — e tal seria uma qualidade que pode ser observada n3o sé na organizacio

empresarial, mas no ser humano e no Direito*.

Para fundamentar seu modelo de autorresponsabilidade GOMEZ-JARA DIEZ, além de
conceber o conceito de ente coletivo como «organizador de contatos sociais», traz as
diferencas normativo-estruturais entre organizacdes € individuos. Para poder falar de um
«genuino» Direito penal empresarial € preciso a priori olhar a estrutura da norma. As normas
primdrias seriam aquelas que sdo dirigidas ao individuo na proibi¢do de condutas ilicitas,
protegendo diretamente os bens juridicos. No entanto, as normas dirigidas aos entes
coletivos teriam um conteudo distinto, exigindo-lhes uma organizacdo adequada para
prevenir o desenvolvimento de uma atitude criminal e o cometimento de delitos por parte

dos seus membros, protegendo, assim, os bens juridicos de maneira indireta®.

Em razdo de uma expectativa normativa de organizacdo, outra base tedrica para o
modelo do referido Autor é a cidadania empresarial («Corporate Citizenship»), apontado
como um fendmeno social e juridico de grande importancia para a sociedade moderna, e que
dd origem a outro conceito: o cidaddo corporativo fiel ao Direito, dotado de vertentes formal
e material. A vertente formal faz referéncia a «empresa que tem o dever de institucionalizar
uma cultura empresarial de fidelidade ao Direito», a partir de certas caracteristicas da

organizagao empresarial que vao sendo desenvolvidas pela doutrina — cultura empresarial,

2 Cf. DiEz, 2005, cit., p. 51 e p. 211 e ss. E ainda DiEz, DiEz, CARLOS GOMEZ-JARA. El modelo constructivista
de autorresponsabilidad penal empresarial. in: Modelos de Autorresponsabilidad Penal Empresarial:
propuestas globales contemporaneas. The Global Law Collection. Legal Studies Series, Ed. Arazandi, 2006, p.
99-100. GOMEZ-JARA DIiEZ fala que o seu modelo de responsabilidade, denominado «construtivistay, escolhe
um construtivismo operativo, corrente epistemologica da teoria dos sistemas sociais autopoiéticos.

24 Cf. DiEz, 2005, cit., p. 187; DiEz, 2006, cit., p. 101; MARTIN, cit., 2008, p. 141.

25 Cf. DiEz, 2006, cit., p. 103-104.
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ethos empresarial, politica empresarial, identidade corporativa — para dar significado a
culpabilidade empresarial. O Autor aponta ainda alguns referentes praticos como, por
exemplo, as diretrizes feitas pelos EUA para impor sentengas de organizagdes ou outras
legislacbes que incorporam elementos da cultura empresarial para determinar a sua

responsabilidade?®.

A vertente material, por outro lado, faz referéncia a empresa que participa de assuntos
publicos. Para o Autor, se o Direito penal empresarial pretende ser funcionalmente
equivalente ao Direito penal individual, ndo pode olvidar-se desta importante inser¢ao, uma
vez que na realidade sociedade moderna surgem importantes questdes relacionadas a
organizagdes empresariais como membros ativos, que conferem um status de destinatarios
de direitos e obrigacdes — GOMEZ-JARA DIEZ pontua que muitos dos sujeitos participam,

inclusive, da produ¢do da vigéncia das normas que, por exemplo, instituem san¢des penais?’.

Os elementos propostos pelo modelo construtivista buscam postulados para
consolidar as questdes da capacidade de acdo e capacidade de organizag¢do do ente, para, ao
fim, afirmar a capacidade de auto-organizagdo deste. O modelo de GOMEZ-JARA DIEZ acaba
por avangar nas propostas de HEINE, com a ideia de dominio da organizacdo de cardter
sist€mico-funcional, e de LAMPE, a partir da discussdo do supra conceito de pessoa social
(que abrange a pessoa fisica e a pessoa juridica), vislumbrando a possibilidade e necessidade
de harmonia conceitual do Direito penal individual e Direito penal coletivo. Assim, a
capacidade de acdo se v€ substituida por uma capacidade de organizacdo, e a culpabilidade
tem o «nascimento» do seu equivalente funcional na «complexidade interna suficiente» que
desenvolve a «autorreferencialidade bastante» que permite a autodeterminacdo do préprio

sistema coletiva, que deve respeitar o entorno social e juridico®®.

26 Cf. DiEz, 2006, cit., p. 107, e aqui é notavel o exemplo da Espanha (inspirada no modelo italiano), como
veremos a seguir, que incorporou no paragrafo 2.° do artigo 31 bis do Codigo Penal condigdes em que a pessoa
coletiva terd a sua responsabilidade excluida gracas & implementagdo e aplicagdo de um modelo de organizagao
e gestdo. Sobre esses pontos conferir Capitulo I, Segunda Parte, desta dissertacao.

27 Cf. DiEz, 2006 cit., p. 108-109.

28 Cf. DiEz, 2006, cit., p. 117-120. Sobre a compatibilidade conceitual pleiteada pelo Autor e a imputabilidade
empresarial, o Autor diz que a discussdo em torno da responsabilidade empresarial colocou que, prima facie,
todas as empresas poderiam ser penalmente responsaveis. No entanto, aponta que parece que responde a 16gica
juridico-penal que possam existir organizagdes empresariais imputaveis — com capacidade de culpabilidade —
e outras inimputaveis — sem capacidade de culpa. Em outras palavras, o Autor expressa que seria a busca da
tal harmonia conceitual com o Direito penal individual, que coloca que nem todos os seres humanos sdo
imputaveis, entdo nem todas as empresas devem ser; essa deveria ser, para GOMEZ-JARA DiEz, a verdadeira
abordagem do Direito penal empresarial. A este proposito ainda DiEz, 2005, cit., p. 245 e ss, demonstrando a
aplicagdo pratica da exclusdo de algumas sociedades com uma complexidade insuficiente e injustificada.
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A culpabilidade empresarial € baseada em trés equivalentes funcionais. A primeira é
a ideia fidelidade ao Direito como condi¢do de vigéncia da norma, e aqui diz respeito a
obrigacdo da institucionalizacdo de uma cultura empresarial ao cidaddo corporativo que, ao
descumprir, manifesta a culpabilidade juridico-penal empresarial. A segunda € sinalagma do
Direito penal — liberdade versus responsabilidade, que resulta do reconhecimento de um
minimo de igualdade as empresas. O ente coletivo deixa de ser um mero autor econdmico,
para configurar-se como uma pessoa juridico-penal orientada pela dialética entre
direitos/deveres. A ideia é que a legitimidade das san¢des esta atrelada a uma liberdade de
organizagdo propria da empresa que, ao inverso, tem que ser responsabilizada pelos
resultados negativos dessa liberdade. E, por fim, a ultima equivaléncia funcional diz respeito
a capacidade de questionar a vigéncia da norma, apoiada no entendimento de que, apesar de
um coletivo ndo poder exercer direito ao voto, € reconhecido o direito de participar do debate
entre os cidaddos, sendo, pois, aquilo que GOMEZ-JARA DIEZ indica como um «direito a

participar do processo de criagdo e definicdo das normas sociais»°.

Por razdes de espaco ndo hd a possibilidade de detalhar com precisdo todos os
atributos da proposta de GOMEZ-JARA DIEZ, no entanto, convém destacar — novamente —
razdes de conveniéncia politico-criminal. Dentre as questdes apontadas pelo modelo,
assinala-se a vantagem na hora da superacdo dos problemas que envolvem o fendmeno da
irresponsabilidade organizada e da irresponsabilidade estrutural, porque o modelo da
autorresponsabilidade ndo sujeita a atuagdo delitiva a determinadas pessoas fisicas. Por fim,
o Autor aponta outra conveniéncia politico-criminal importante do modelo de
autorresponsabilidade: a introdugdo de causas de exclusdo da culpabilidade empresarial,
pois, nesse tipo de modelo o que estd em causa é uma culpabilidade prépria da empresa, e
ndo atrelada conceitualmente as pessoas fisicas, como na heterorresponsabilidade. Sendo
assim, como pontua GOMEZ JARA DIEZ, se realmente se pretende sustentar que as
organizagdes tém uma capacidade de culpabilidade deve ser previsto, de igual forma, a
possibilidade de causas de exclusdo dessa culpabilidade. E o Autor conclui que, ao defender
uma culpabilidade empresarial por um déficit de fidelidade ao Direito, uma causa que se
mostra idonea para a exclusdo da culpabilidade sdo os denominados programas de

compliance.

2 Cf. DiEz, 2006, cit., p. 122-128.
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Assim, ao considerar a pessoa coletiva dotada de uma culpabilidade auténoma,
propria dos modelos de autorresponsabilidade, o compliance adquire relevancia pela sua
conexao com a atuagdo dos membros individuais propriamente ditos, de modo a demonstrar
a esfera de organizacdo do ente coletivo e eventualmente desconecta-la do resultado lesivo,
justificando, pois, sua falta de culpabilidade pela existéncia de um compliance efetivo e
idoneo. Desta maneira, se existe uma falha e ineficdcia no compliance que tenha conexao
com o resultado lesivo, poderd ser imputado o fato a empresa; porém, ndo devera responder
quando se verifique a existéncia de medidas implementadas para evitar o risco, posto que o

ato delituoso ndo se explica por razdes de defeito organizativo do ente*®.

3. O uso do compliance como ferramenta de atenuacio ou isencao da responsabilidade

(penal) corporativa

E evidente a relevancia adquirida pelo compliance nos dias atuais, ao representar-se
como um novo instrumento de trabalho da ciéncia juridica. O desenvolvimento destes
sistemas autorreferenciais de autorregulacdo se vinculam a uma nova abordagem de teoria e
pratica politico-criminais para controlar a criminalidade na empresa e que influi
decisivamente no Direito penal empresarial. Por isso, a integracdo dos programas de
compliance com a regulacdo privada inserida no sistema juridico estatal plantam questdes
fundamentais, ndo s6 ao nivel nacional, mas como uma perspectiva global de politica

preventiva a criminalidade dentro do ambiente coletivo?®!.

Como bem expde NIETO MARTIN, tanto o principio do societas delinquere non potest,
assim como o contrdrio, o potest, sdo ferramentas da politica criminal que deveram ser
validadas por resultados empiricos*. Em que pese a necessidade de mais estudos empiricos
quanto a isso, vale ressaltar que alguns dos resultados obtidos por SIEBER € ENGELHART
demonstraram a conveniéncia do compliance para a prevengdo de atos criminais. Assim, a
partir do momento que a ado¢do de programas de compliance por parte de uma empresa se
mostram adequados para a prevencao de riscos, a discussdo de que sdo também idoneos para
afastar a culpabilidade do ente coletivo vem como um ponto intrinseco para a autonomia do

Direito penal da empresa. Como vimos, quando falamos da responsabilidade penal da pessoa

30 Cf. SoLa, 2015, cit., p. 349-350.
3L Cf. SIEBER, 2013, cit., p. 108.
32 MARTIN, 2013, Introduccién, cit., p. 15.

Carolina de Novaes Uchéa | 69



juridica, o compliance s6 entra na discussdo como um aliado da culpabilidade do ente,
quando pensamos no modelo da autorresponsabilidade. Isso porque, uma eventual iseng¢ao
da responsabilidade possui sentido quando falamos na culpa autdnoma da pessoa coletiva,
sem qualquer transferéncia da acdo e culpa de uma pessoa fisica qualificada, previsto nos

modelos de heterorresponsabilidade.

As vantagens de adogdo e estimulo dos programas de compliance na estrutura
corporativa ganham forca quando pensamos na sociedade do risco, que possui como uma
das suas consequéncias elementares a criminalidade de empresa, evidenciando, pois, a
ocorréncia de delitos no seio empresarial que trazem consequéncias negativas ao ambiente
externo. Em razdo de uma das respostas a tais ameacas ser a expansao do direito penal, com
a insercao no discurso juridico-penal da prépria empresa como entidade responsavel, ndao ha
como nao abrir discussdes de como o instrumento de cumprimento normativo pode ser util
na prevengdo dos riscos penais e também para fazer prova, uma vez ocorrido o delito, que a

empresa veio se organizando efetivamente para o cumprimento das exigéncias legais®.

Como vimos anteriormente, os programas de compliance com conteidos bem
delimitados podem se tornar apropriados para a prevengdo da criminalidade, por trazerem
em seu elemento central a obrigacdo e a regulamentagdo da responsabilidade da direcdo da
empresa em relacdo aos valores determinados no programa, baseado em cédigos de conduta
— que levem em conta os riscos penais — € exigéncias estatais de conformidade. Ao
influenciar a atuagdo da alta instancia corporativa, pode ser construida uma cultura
corporativa fiel ao Direito que ndo mais ensejaria a invocacao de técnicas de neutralizagao
da culpa por parte dos trabalhadores, que é apontada como umas das causas principais da

criminalidade empresarial®*.

Outra questdo diz respeito ao entendimento por parte da prdopria empresa da

importancia de ado¢do de medidas que tornem sua estrutura menos crimindgena. A verdade

33 Na pesquisa realizada por SIEBER ¢ ENGELHART foi constatado que o programa de compliance €, dentre
outros tipos de programa, o que mais ¢ implementado nas empresas, com 84%. A percentagem dos demais
ficou: cédigo de ética (78%), responsabilidade corporativa social (64%) e governanga corporativa (55%).
(Cf. SIEBER, ENGELHART, 2014, cit., p. 35ss).

34 Relembrando os ensinamentos de SUTHERLAND, quando da sua teoria do white-collar crime aponta que a
causa geral para o delito em um agrupamento SOCIAL seria a aprendizagem. Uma pessoa se tornaria delinquente
quando as defini¢des favoraveis para transgredir a lei superarem as defini¢des que favorecem a obediéncia da
lei. (SUTHERLAND, Edwin H. CRESSEY, Donald R. Principles of criminology. 11ned. New York: General Hall,
1992, p. 87).
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€ que quando falamos para uma estrutura, que € essencialmente privada, sobre uma eventual
responsabilidade por seus atos, é preciso que tal discussdo venha atrelada a visualizagdo de
beneficios. Sendo assim, ao encarar a culpabilidade da pessoa coletiva como uma
insuficiéncia de autorregulacdo permanente, como critério principal para estabelecer a
responsabilidade penal do ente, o parametro radicaria em ndo ter implementando, ou nao ter
feito de forma eficaz, um cédigo de prevencao de condutas criminais. Assim, ao depender a
responsabilidade penal da pessoa coletiva da sua propria culpabilidade, ndo devera essa ser

sancionada quando demonstrar a implantacdo de um programa de cumprimento eficiente.

35 Cf. MARTIN, 2008, cit., p. 324-325.
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CAPITULO I

PERSPECTIVAS DE DIREITO COMPARADO: AS LINHAS DE ABORDAGEM
EM ALGUNS PAISES EUROPEUS

1. Portugal: o siléncio eloquente do compliance e o artigo 11° do Cédigo Penal

Em Portugal, o regime geral de responsabilidade penal das pessoas coletivas e
entidades equiparadas esta previsto no artigo 11° do Cédigo Penal, em seu nimero 2, quando
dispde que o crime seja cometido a) em seu nome e no interesse coletivo por pessoas que
nelas ocupem uma posicdo de lideranga; e b) por uma pessoa sob a autoridade destes
quando o cometimento do crime se tenha tornado possivel em virtude de uma violagcdo dos
deveres de vigilancia ou controlo que lhes incumbem?®. Assim, a legisla¢ao penal portuguesa
adotou critérios material e formal para uma imputacdo juridico-penal, pautado em um

modelo da heterorresponsabilidade.

Ocorre que, apesar de colocar como parametro o substrato de uma atuacdo individual,
percebe-se que o legislador portugués introduziu alguns tragos de autorresponsabilidade no
artigo 11.°,n.° 2, alinea b), com uma eventual porta de entrada do compliance no ambito, ao
responsabilizar as pessoas coletivas por fatos puniveis realizados «por quem aja sob

autoridades das pessoas referidas na alinea anterior [titulares de 6rgdos, representantes e

36 A previso da responsabilidade penal das pessoas coletivas no Codigo Penal ocorreu em 2007, a partir de
alteragdes promovidas no diploma por meio da Lei n.° 59/2007. Em Portugal, a materia de responsabilidade
penal dos entes ja era prevista antes de 2007 no dominio do direito penal secundario, ainda que ndo exatamente
nos termos do atual regime geral do Codigo Penal. H4, portanto, quatro diplomas fundamentais que
representam as bases normativas no sistema juridico portugués: o Codigo Penal, o Decreto-Lei n.° 28/84, de
20 de janeiro, o Regime Geral das Infragdes Tributarias (aprovado pela Lei n.° 15/2001, de 5 de junho) e a Lei
de combate ao terrorismo (Lei n.° 52/2003, de 22 de agosto).
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quem nelas tiver autoridade para exercer o controlo da actividade coletiva —n.° 4] em virtude

de uma violagdo dos deveres de vigildncia ou controlo que lhes incumbem»?’.

O artigo 11° do Cdédigo Penal guarda siléncio quanto a relevancia dos programas de
compliance na atribui¢do de responsabilidade as pessoas coletivas. O nimero 6 do artigo
citado prevé somente uma cldusula de exclusdo dessa responsabilidade quando o agente
singular tiver «actuado contra ordens ou instrugcoes expressas de quem de direito». TERESA
QUINTELA DE BRITO® entende que a exclusdo da imputag@o do fato estd condicionada pela
clareza, efetividade e eficdcia das ordens ou instru¢des em contrdrio, ante o concreto modo
de organizagdo, funcionamento e atuacdo juridico-econdmica do ente coletivo. Aqui
podemos considerar que tal sistematica coletiva pode, e deve, estar contida em um sistema
de compliance. E a autora segue afirmando que uma eventual relevancia dos mecanismos de
compliance estaria no plano da afirmag¢do ou negacao do ilicito tipico-coletivo (de modo que
o fato criminoso individual pode nio se relacionar com o requisito material no interesse
coletivo) ou da culpa coletiva por esse ilicito (em que o ente ndo deve ser censurado quando
o fato tipico seja um «acidente de percurso» da sua efetiva estrutura de cumprimento

normativo)*®.

As politicas de compliance revelam-se fundamentais. No entanto, para ganharem
forca concreta em um ordenamento juridico, t€ém de ser necessariamente feitas sob medida
(tailor made) para que sejam efetivamente aplicadas pela pessoa coletiva, e, além, servir de
parametro ao juiz para uso de prova pericial na avaliacido da responsabilidade penal do ente,
o que nao ocorre em Portugal. Neste aspecto, a recente reforma operada pela Espanha sobre

o tema da responsabilidade penal das pessoas coletivas inspirada no sistema italiano vem

37 BRITO, Teresa Quintela. “Compliance, cultura corporativa e culpa penal da pessoa juridica”. in: Estudos
sobre Law Enforcement, Compliance e Direito Penal. coord. cient. Maria Fernanda Palma, Augusto Silva Dias,
Paulo de Sousa Mendes. Edi¢des Almedina, S.A, Coimbra, 2018, p. 86-87.

38 BriTO, 2018 cit., p. 89-90.

3 Quanto a relevancia ainda do compliance para fins de atenuagdo da pena, TERESA QUINTELA DE BRITO
completa: “Nao obstante a auséncia no Codigo Penal portugués de uma norma paralela ao art. 31-bis/2, in fine
no Cdédigo Penal espanhol, nada obsta — bem pelo contrario — que a prévia ou posterior implementagao de um
programa de Compliance possa revelar para efeitos de atenuagdo especial da pena da pessoa juridica, ao abrigo
do art. 72.°/1, por existirem circunstancias anteriores ou posteriores ao fato que diminuiam de forma acentuada
a ilicitude do fato, a culpa do agente ou a necessidade de pena, designadamente atendendo ao disposto no n.°
2, alineas b), c) e d) e considerando ainda os critérios gerais de determinagédo e graduagdo da pena previstos no
art. 71.°/2, alineas a) ¢ e). E que os arts. 71.° a 74.° também se aplicam as pessoas juridicas, evidenciando que
estas sdo, de pleno direito, destinatarias de todas as normas do Codigo Penal compativeis com a sua natureza
(art. 12.°/2 CRP).”. (BRITO, 2018cit., p. 95). Sobre o art. 31 bis do Cédigo Penal espanhol cfr. o ponto infra.
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como uma importante abertura para o ordenamento juridico portugués esclarecer o que

seriam os «deveres de vigildncia e controle»®.

2. Ventos da Espanha: Reforma ao Cédigo Penal mediante a LO 1/2015 e o
desenvolvimento de critérios para programas de compliance como causa de

exclusiao da responsabilidade da pessoa coletiva

Na versdo original do regime de responsabilidade penal das pessoas coletivas no
Cdédigo Espanhol — introduzido no ordenamento juridico pela promulgac¢ao da LO 5/2010
que trouxe a disposicdo no artigo 31 bis do diploma — havia men¢do aos programas de
compliance no n.° 4, alinea d), do artigo citado, como uma diminuic¢ao da responsabilidade.
A previsao era a de que s poderiam ser consideradas circunstancias atenuantes da
responsabilidade penal das pessoas juridicas a realizacdo, com posterioridade a comissdo do
delito e através dos seus representantes legais, de algumas causas pontuadas e na alinea d)
previa o estabelecimento, antes do juizo oral, de medidas eficazes para prevenir ou descobrir
os delitos que no futuro poderiam se cometer no seio coletivo*'. Nao havia, portanto,
qualquer previsdo normativa quanto a possibilidade do programa de compliance excluir ou
eximir a responsabilidade penal do ente coletivo, tampouco restava claro os pressupostos e

limites do poder dos programas de cumprimento*.

A introdu¢do no discurso juridico-penal espanhol de um regime para a
responsabilidade penal das pessoas coletivas gerou inimeras discussdes e criticas*}, em razao
da segunda via de imputacdo do Cédigo Penal prever que o fato poderia ser cometido por

pessoas fisicas subordinadas a autoridade dos representantes, sendo necessdrio demonstrar

40 Como aponta FIORELLA E VALENZANO, a abordagem da disciplina da responsabilidade penal das pessoas
coletivas m Portugal (e cita outros paises como Suécia, Ungria, Austria, Roménia e Lituania) ¢ considerado
ndo adequado. (Cf. FIORELLA, Antonio. VALENZANO, Anna Salvina. Colpa dell ente e accertamento. sviluppi
attuali in una prospettiva di diritto comparato. Studi e Ricerche. Diritto, Politica, Economia, Universita
Editrice Sapienza, 2016, p. 50)

410 artigo 31 bis previamente a reforma de 2015 assim dispunha: “4. S6lo podran considerarse circunstancias
atenuantes de la responsabilidad penal de las personas juridicas haber realizado, con posterioridad a la comision
del delito y a través de sus representantes legales, las siguientes actividades: (...) d) Haber establecido, antes
del comienzo del juicio oral, medidas eficaces para prevenir y descubrir los delitos que en el futuro pudieran
cometerse con los medios o bajo la cobertura de la persona juridica.”.

42 Cf. MAURI, Mirian Cugat. “La reforma de la responsabilidad penal de las personas juridicas: el papel del
Jjuez ante el perligro de hipertrofia de las compliance”. Estudios Penales y Criminologicos, vol. XXXV (2015).
ISSN 1137-7550: 919-963, USC, deciembre, 2015, p. 924-925.

43 A discussdo girou em torno de que o devido controle abria portas para o compliance como uma causa de
exclusdo da responsabilidade, e ndo apenas como uma medida de atenuagao.
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que a ocorréncia do delito tenha sido possivel por ndo ter sido exercido sobre eles o devido
controle. Em razdo da auséncia de especificacdo do consistiria o «devido controle», houve a
promulgacdo de uma nova lei (LO n° 01/2015) para promover uma melhoria na técnica
legislativa para delimitar adequadamente o conteudo desta expressdo «devido controle» e
por fim as duvidas interpretativas que haviam sido levantadas pela regulacio anterior, que

de alguns setores havia sido interpretada como um regime de responsabilidade vicarial*.

Com a reforma introduzida pela LO n.” 01/2015 houve, portanto, a reformulagao do
artigo 31 bis do Cdodigo Penal Espanhol®, com o desenvolvimento de uma série de critérios
para um programa de conformidade penal adotado pela empresa, de modo a delimitar
justamente o conteddo inerente a expressao «devido controle» prevendo, no pardgrafo 2.° do
artigo citado, condi¢des em que a pessoa coletiva terd a sua responsabilidade excluida —
quando o fato for cometido pelas pessoas referidas na alinea a) do paragrafo 1.°
(representantes legais ou quem, atuando individualmente ou como integrante de um 6rgao
do ente, tenha poder decisdrio ou ostentem faculdades de organizacdo e controle) — gracas a
implementacdo e aplicacdo de um modelo de organizacdo e gestdo que incluam medidas de
monitoramento e controle apropriado para prevenir crimes ou reduzir o risco de seu
cometimento; monitoramento do desempenho do modelo de prevencao implantado, o qual
deve estar a cargo de Orgdo independente dentro da pessoa juridica (departamento
de compliance); que o crime tenha sido praticado por individuos de forma fraudulenta
iludindo os modelos organizacionais e de prevencdo e que nao tenha ocorrido omissao ou
falha no exercicio das suas fun¢des de acompanhamento, vigilancia e controle por parte do
organismo. Quando o fato for cometido pelas pessoas referidas na alinea b) do paragrafo 1.°
— qualquer pessoa fisica sob a autoridade dos representantes legais ou quem detenha poder
decisorio no ambito coletivo, por incumprimento dos deveres de vigilancia e controle — o
pardgrafo 4.° do artigo em questao traz a extingdo da responsabilidade penal do ente se, antes

do cometimento do delito, se tenha adotado e executado «eficazmente» um modelo de

4 Cabe destaque ao PreAmbulo da LO n.° 01/2015: “La reforma lleva a cabo una mejora técnica en la regulacion
de la responsabilidad penal de las personas juridicas, introducida en nuestro ordenamiento juridico por la Ley
Organica 5/2010, de 22 de junio, con la finalidad de delimitar adecuadamente el contenido del «debido
control», cuyo quebrantamiento permite fundamentar su responsabilidad penal. Con ello se pone fin a las dudas
interpretativas que habia planteado la anterior regulacion, que desde algunos sectores habia sido interpretada
como un régimen de responsabilidad vicarial, y se asumen ciertas recomendaciones que en ese sentido habian
sido realizadas por algunas organizaciones internacionales. En todo caso, el alcance de las obligaciones que
conlleva ese deber de control se condiciona, de modo general, a las dimensiones de la persona juridica.”.

4 Texto integral do artigo no Anexo 1 desta dissertago.
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organizagdo e gestdo que resulte adequado para prevenir delitos de natureza do que

eventualmente seja cometido.

Desta maneira, a partir da reforma de 2015 levada a cabo pela Espanha, percebe-se
claramente a vontade do legislador espanhol em conceder forca excludente da
responsabilidade com a implementagdo de um programa de compliance eficaz e idoneo.
BERNARDO FEJOO SANCHEZ aponta a sentenca do Tribunal Supremo 221/2016, de 16 de
marco*$, como sendo um caminho a seguir e aprofundar para entender o regime da
responsabilidade adotado pelo Cédigo Penal espanhol e, consequentemente, como lidar com
a figura do compliance aliada a responsabilidade penal da pessoa coletiva. O Tribunal se
manifestou que o juizo de autoria da pessoa coletiva exigird a prova do cometimento de um
fato criminal por parte de uma das pessoas fisicas a que se refere o n.°1 do art. 31 bis do CP
por parte da acusacdo, no entanto, o desafio ndo se restringe a isso. Também devera ser
provado que o delito cometido pela pessoa fisica e fundamento da sua responsabilidade
individual ocorreu em razdo de um delito corporativo, consubstanciado em um defeito
estrutural nos mecanismos de prevencao exigidos a toda pessoa coletiva, o que foi feito de
forma precisa através da reforma de 2015. A pessoa coletiva ndo é responsavel por todos e
cada um dos delitos a que se refere o Codigo Penal, responderd quando se descumpriu

gravemente os deveres de supervisdo, vigilancia e controle da sua atividade®’.

O fato criminal que pode vir a ser imputado a pessoa coletiva ndo pode dispensar um
delito referéncia atribuido a pessoa fisica, mas a averiguacao da conduta deve ser vista sob
uma perspectiva estrutural. Seria, como aponta o Tribunal, da indagacdo sobre os elementos
organizativos estruturais que possibilitou um déficit dos mecanismos de controle e gestao,
com influéncia decisiva a existéncia de sistemas preventivos para evitar a criminalidade na
empresa. Desta forma, a pessoa coletiva, além de negar a sua vinculacdo com o fato, pode
alegar em sua defesa a existéncia de um sistema de compliance eficaz, por se encontrar na

melhor posicao de indicar provas neste sentido.

46 ESPANHA, Tribunal Supremo Espanhol, Recurso N°: 1535/2015 (Sentenga n.° 221/2016).

47 Cf. SANCHEZ, Bernardo Feijoo. “Réplica a Javier Cigiiela — A la vez algunas consideraciones sobre las
ultimas novedades en materia de responsabilidad penal de las personas juridicas: Circular de la Fiscalia
General del Estado 1/2016 y Setencias del Tribunal Supremo 154/2016, de 29 de frebrero y 221/2016, de 16
de marzo”. in: InDret — Revista para el analisis del derecho (www.indret.com), Barcelona, abril de 2016. p.
35-37.
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Com base no desenvolvimento feito pelo Tribunal Supremo Espanhol, FEIOO
SANCHEZ concluiu que para o desenvolvimento apropriado do modelo espanhol € preciso
reconhecer que a responsabilidade das pessoas coletivas é construida a partir critérios de
imputacdo diferenciados, que sdo adaptados a especificidade da entidade legal, e que o
defeito estrutural nos modelos de gestao vigilancia e supervisao € a base da responsabilidade
do crime corporativo. Por tal motivo, o Autor aponta que € imprescindivel que ocorra uma
consequente investigacdo sobre os elementos estruturais da organizacdo que tornaram
possivel o déficit dos mecanismos de controle e gestdo, com influéncia decisiva no
abrandamento dos sistemas preventivos instituidos para evitar a criminalidade na empresa.
Constata que se isso for feito de uma perspectiva chamada de «macro» (sistema de
conformidade normativa) e ndo «micro» (controle de individuo para individuo) podera ser
formulado um modelo muito satisfatério, com bases importantes para construcdes

hermenéuticas da responsabilidade penal coletiva*®.
3. Italia e o sistema 231: a responsabilidade «penal» da pessoa coletiva

A introducdo da responsabilidade das pessoas coletivas na Itdlia — a chamada
«responsabilita amministrativa degli enti per gli illeciti amministrativi dipendenti da reato»,
ocorreu com a promulgacio do decreto legislativo n. 231/2001, de 8 de junho de 2001. Esse
decreto regulamentou a Lei-Delegada n. 300, de 29 de setembro de 2000 do ordenamento
italiano, ratificando e executando uma série de convencdes internacionais e europeias
elaboradas com base no art. K3 do Tratado da Unido Europeia. Dessa forma, a introdugao
nao se constituiu em uma inovagao politica espontanea, mas motivada por atos internacionais
e instrumentos comunitarios. Portanto, o decreto 231 veio no sentido de atender as
expectativas de uma politica criminal voltada para a prevencdo e repressao da criminalidade

da empresa®.

48 Cf. SANCHEZ, 2016, cit., p. 36-37.

4 Cita-se os seguintes atos elaborados com base no art. K3 do Tratado da Unido Europeoa: a Convengdo
relativa a protecdo dos interesses financeiros das Comunidades Europeia, de 27 de novembro de 1995;
Convengdo relativa a luta contra a Corrupg¢do em que estejam implicados Funcionarios das Comunidades
Europeias ou dos Estados-Membros da Unido Europeia, de 26 de maio de 1997; Convengao sobre a Luta contra
a Corrupcdo de Agentes Publicos Estrangeiros nas Transagdes Comerciais Internacionais, de 17 de dezembro
de 1997. (LABIANCA, Giuseppe. 231 e abusi di mercato: Responsabilita delle societa quotate, prevenzione
degli abusi, modelli organizzativi. 231 e impresa: collana diretta da Lucio Maria Brunozzi e Carlo Fiorio, 2019,
p.- 02; ALESSANDRI, SEMINARA, 2018, p. 87).
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Para evitar qualquer disputa quanto ao mérito da natureza penal ou ndo da
responsabilidade — ante a previsao expressa na Constitui¢do da Itdlia que a responsabilidade
penal € pessoal — o legislador italiano preferiu defini-la expressamente como administrativa
no decreto que a regulamentou’’. No entanto, como aponta ALBERTO ALESSANDRI & SERGIO

SEMINARA, poucos acreditam nessa qualificacao’!.

A época da promulgacio do decreto 231 foi elaborado um Relatério Ministerial sobre
o tema, afirmando que a responsabilidade do ente coletivo: a) seria em consequéncia da
ocorréncia de um crime; b) é ligada as garantias do processo penal; e ¢) possui alguns tragcos
do paradigma de irregularidade administrativa da Lei Italiana n. 689/81. Com isso, o
legislador italiano procurou dar lugar ao nascimento de um fertium genus, isto €, uma nova
classificagcdo da responsabilidade da pessoa coletiva que conjugasse os tracos essenciais do
sistema penal e do sistema administrativo, na tentativa de conciliar as razdes de eficacia

preventiva e da mdxima garantia do direito penal?.

O art. 34 do decreto 231 aponta que aos ilicitos administrativos dependentes dos
crimes previstos no decreto sdo aplicaveis as normas do diploma em questdo, bem como, na
medida que sejam compativeis, as disposicdes processuais penais. Ou seja, ndo obstante
denominar-se administrativo, o modelo italiano proporciona direitos e garantias substanciais
aos entes coletivos, ndo deixando de lado a comunica¢do com a esfera penal. Demonstra-se,
portanto, como a autonomia da disciplina dos entes coletivos possui maiores vinculos com

a drea do direito penal.

50° Até porque, como vimos no primeiro capitulo, no art. 27 da Constitui¢do da Italia ha a indicagdo de que a
responsabilidade penal ¢ pessoal. Dessa forma, o intuito do legislador foi evitar discussdes dogmaticas em
torno do instituto.

5L Cf. ALESSANDRI, SEMINARA, 2018, cit., p. 89.

52 Relazione ministeriale al D.Lgs 231/2001, 1.1. O relatério em questdo pontua que se buscou a criagdo de um
sistema real da responsabilidade penal das institui¢des, superando, inclusive, a antiga objecdo ligada ao art. 27
da Constituicdo Italiana de que «la responsabilita penale e personale», o qual impossibilitava adotar o
principio da culpa a responsabilidade da pessoa coletiva. Como expde SHECAIRA, a Italia se aproxima da linha
de pensamento da doutrina alema sobre o tema, criando uma espécie de responsabilidade penal-administrativa,
com a previsdo de direitos e garantias intermediarias entre as duas esferas. E a escolha acertada de ter cautela
da nomenclatura da responsabilidade retirou, inclusive, o juizo ético em cima do instituto, delegando as
jurisdigdes penais e administrativas a competéncia para processar e julgar as infracdes (SHECAIRA,
Responsabilidade penal da pessoa juridica, cit., p. 55).

53 E de se notar que o legislador italiano adotou uma solugo original quanto aos pressupostos ¢ a0s mecanismos
da responsabilidade do ente, constituindo o decreto 231 um diploma minucioso e articulado em tema
substancial e processual da responsabilidade do ente coletivo.
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Para a configuracdo da responsabilizagao das pessoas coletivas por crimes™, o art. 5
do decreto 231 determina que a infracdo deve ser cometida no interesse ou vantagem da
empresa por sujeitos que possuem uma funcao de representagdo, administra¢do ou dire¢ao;
e por sujeitos que estejam sob a vigilancia dos primeiros, ndo importando se a conduta foi
cometida dentro ou fora do ambiente coletivo. Em resumo, o crime imputédvel a uma entidade
possui dois elementos objetivos: a) a realizacdo de um crime por parte de um sujeito
qualificado pela lei (art. 5, comma 1, a) e b) do Decreto); e b) o cometimento do crime no
interesse ou vantagem do ente coletivo. A pessoa coletiva ndo serd responsavel, portanto,
por fatos cometidos por interesses pessoais ou de terceiros. Embora possuem significados
proximos, o termo interesse diz respeito a afericdo da motivac¢ao e da finalidade da conduta
ilicita, enquanto o termo vantagem refere-se especificamente ao lucro auferido pela pessoa

coletiva com a pratica ilicita®.

Em adicdo aos pontos objetivos acima referidos ha o elemento subjetivo da culpa
pela organizagdo que deriva da falta de adog@o de providéncias organizacionais e gerenciais
necessarias para prevenir a pratica dos crimes que o ente pode responder. A pessoa coletiva
tem, portanto, que tomar todas as precaucdes de forma que identifique os riscos e descreva

as medidas aptas para evita-los>®.

Assim, a responsabilidade da pessoa coletiva na Italia é propria e direta, sendo o ente
sancionado por fato préprio, na medida em que ndo tenha adotado instrumentos e
procedimentos idoneos a prevenir o cometimento daqueles crimes. Além disso, a
responsabilidade é autdonoma, subsistindo ainda que o autor do crime ndo seja identificado
ou ndo seja imputavel; ou também se o crime for extinto por uma causa que ndo a anistia

(art. 8, 1). Isso porque, de modo acertado, ao corpo coletivo € imputavel uma culpa pela falta

54 0O elenco de crimes por quais o ente pode responder encontra-se previsto do art. 24 ao 25 duodecies. Houve
um progressivo aumento do perimetro de aplica¢do do decreto desde a introdugdo da responsabilidade do ente,
que inicialmente foi concebido para adequar-se as convengdes internacionais de combate a corrupgdo. Sendo
assim, houve grandes esforgos para dar cumprimento a novos compromissos internacionais na luta da
criminalidade transnacional.

55 0O decreto 231 tem como destinatarios todos os entes coletivos providos de personalidade juridica, assim
como as sociedades e associagdes que ndo tenham formalizagdo juridica definida. O diploma néo se aplica ao
Estado, os entes publicos territoriais, os entes publicos ndo econdomicos ou que ndo exercem fungdo de relevo
constituicional (art. 1).

56 LABIANCA, 2019, cit., p. 21, fazendo referéncia a Corte di Cassazione, Sezioni Unite, 24 aprile 2014, n.
38343.
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de organizacdo consistente na auséncia de ado¢do ou no carente funcionamento do modelo

preventivo — o denominado programa de compliance®’.

Desta maneira, com o decreto 231, os entes coletivos sdo chamados a assumir
diretamente a tarefa da prevencao de ilicitos por meio de uma adequada organizagdo interna.
Um dos tracos marcantes da normativa € a previsao de um sistema de compliance, articulado
na adocdo e na eficdcia do chamado modelli di organizzative e gestione efetivo para a
prevencao de crimes. O art. 6 e 7 do Decreto®® prevé que se o ente coletivo implementar
devidamente o modelo antes da ocorréncia do crime, a responsabilidade da pessoa coletiva
serd afastada. O modelo de organizacdo representa um suporte material ao dever de
organizagao dirigido ao ente coletivo. Tal atribuicdo vem da ideia de que o ente coletivo
pode incorrer na referida culpa pela organizacdo, que € caracterizada pela violacdo de regras

cautelares genéricas prevista nos artigos citados.

Com a adog@o — e a eficacia de atuacdo — do modelo, antes do cometimento do fato,
a instituicdo provaria que nao facilitou ou incentivou a prética do crime e que dispunha de
modelos de organizacdo e gestdo adequados para prevencdo de riscos. Segundo o pardgrafo
1 do art. 6, o ente coletivo ndo responde pelos crimes cometidos pelas pessoas que possuem
fun¢do de representacdo, administracio ou dire¢do se prova que’: a) o corpo diretivo adotou
e efetivamente implementou, antes do cometimento do fato, modelos de organizacdo e
gestdo adequados para prevenir crimes do tipo que ocorreu; b) a supervisio € o
monitoramento dos modelos foi confiado a um 6rgao da entidade com poderes autdbnomos
de iniciativa e controle; c¢) as pessoas cometeram o crime iludindo de forma fraudulenta o
modelo implantado; d) ndo houve omissdo ou fiscalizacdo insuficiente do 6rgdo a que se

refere ao ponto b).

Com base nos critérios descritos no paragrafo 2 do art. 6, 0 modelo de organizacio e
gestdo devem responder as seguintes exigéncias: a) identificar as atividades nas quais os
crimes podem ser cometidos, constituindo-se como um mapeamento do risco; b) fornecer
protocolos especificos destinados a planejar a formagdo e implementagdo das decisdes do

orgdo em relacdo aos crimes a serem evitados; c) identificar métodos de gestdo de recursos

57 LABIANCA, 2019, cit., p. 19-20.

58 Conferir texto dos artigos em referéncia no Anexo 2 a esta dissertagdo.

% Um dos momentos criticos da disciplina em questdo em sede processual é a questdo da inversdo do 6nus da
prova para a empresa, colocando problemas ndo apenas com a incompatibilidade com o principio da presungéo
de inocéncia.
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financeiros adequados para prevenir a pratica de crimes; d) prestar obrigacdes de informagao
ao oOrgao responsavel pela supervisao do funcionamento e cumprimento dos modelos; €)
introduzir um sistema disciplinar adequado para sancionar o descumprimento das medidas

indicadas no modelo®°.

Um dos problemas recorrentes da disciplina do compliance que veremos adiante — e
identificado também pela doutrina italiana — € que as regras para a construcao do programa
de compliance sdo demasiadas genéricas, sendo verificado uma extrema elasticidade dos
parametros previstos nos decretos citados. O que pode ser apontado é que se tratam de
tarefas minimas, capazes somente de descrever um «esqueleto» do modelo de compliance®'.
Assim, tem sido indagado até que ponto pode-se falar corretamente sobre uma culpa pela
ndo conformidade; até porque, se as regras forem completamente flexiveis, a avaliagdo do
programa implantado pela entidade ndo se diferenciaria substancialmente da violagdo de

uma disposi¢ao genérica de diligéncia, i.e., uma falha genérica interna verificada‘?.

Os arts. 6 e 7 do Decreto 231 demonstram que o legislador italiano renunciou a
definicdo das caracteristicas do modelo. Nao é muito claro — e isso ndo apenas no
ordenamento italiano — se essa escolha € consciente, para valorizar por completo a
autorregulagdo, ou se € consequéncia da novidade do instituto em sede politico criminal, e,
portanto, uma clara inexperiéncia de gerir os topicos em torno do tema. O resultado desta
indeterminacdo dos critérios de construcdo e avaliacao dos programas implantados por uma

empresa € a dificil aplicacdo do instituto®.

0 O paragrafo 2-bis adiciona ainda que os modelos devem prever canais de comunicagdo para as pessoas
qualificadas pela lei possam apresentar relatorios detalhados das condutas que devem ser monitoradas, ou
violagdes da organizagdo e do modelo imposto pela entidade. Os canais usados para dentincia devem garantir
a confidencialidade da identidade do informante e & proibido a retaliagdo ou discriminagdo, direta ou
indiretamente, contra o denunciante por motivos ligados ao seu ato. O paragrafo 3 dispde que os modelos
podem ser adotados, garantindo os requisitos referidos no n. 2, com base em cddigos de conduta elaborados
pelas associacdes representativas das Instituigdes, comunicadas ao Ministério da Justica, que pode formular
comentarios sobre a adequagao dos modelos para a prevengdo de crimes.

61 Cf. CoLACURCI, Marco. L’Idoneita del modelo nel sistema 231, tra difficolta operative e possibili corretivi,
In: Diritto Penale Contemporaneo, n. 2/2016, p. 9.

2 FIORELLA, VALENZANO, 2016, cit., p. 55. Os Autores complementam que essa ideia de uma “falha
normativa” da entidade, instrumentalizada pela verificagdo de uma regra geral que o Juizo pode manipular
como deseja, corresponde a uma forma de responsabilidade objetiva.

3 COLACURCI complementa que a expansdo progressiva do catalgo de crimes que a pessoa coletiva pode
responder aumentou ainda mais o déficit de determinag@o do tema. A escolha inicial do legislador recaiu sobre
um niimero minimo de crimes, identificado por Convegdes Internacionais e Europeias, e.g., fraudes, corrupgio,
crimes ambientais. A subsequente expansdo trouxe inclusdes de crimes como a multiagdo de 6rgdos genitais
femininos que contrastam com a propria ideia do cumprimento penal subjacente ao sitema 231. O Autor aponta
que o catalogo de crimes traz tragos do que ele chama de direito penal individual contemporaneo, caracterizado
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O modelo de gestao e controle representa a concretizag@o de regras internas adotadas
para conter os riscos empresariais — € criminais, ligados diretamente a atividade produtiva —
e constitui-se como a atual perspectiva politico-penal baseada na preven¢ao e nao apenas na
repressdo, por meio de uma enforced self-regulation. No entanto, como veremos nos
proximos capitulos, para uma aplicacdo eficiente desse modelo dindmico , € necessario que
a ponte comunicativa entre Estado e entidade sejam vidveis: os custos incorridos pela
empresa para a ado¢@o e implementagao de programas de compliance devem ser capazes de
corresponder as exigéncias Estatais, concretizando uma seguranga juridica para os dois

lados®*.

por um uso punitivo promocional, com a escolha Estatal de aplicar uma logica tranquilizadora e ndo utilizar
critérios de racionalidade e eficacia para a criagdo de politicas criminais. (COLACURCI, 2016, cit., p. 8) Cabe
complementar que ndo estamos diante apenas de tipos penais dificeis de sistematizar em um programa
preventivo corporativo, mas também a abordagem genérica mesmo para aqueles crimes “tipicos de empresas”
proposta pelo Estado ndo ¢ o suficiente. Ndo € crivel pensar em programas de compliance de uma forma geral
para todo e qualquer risco penal. O mapeamento do risco, os protocolos a serem implantados e as condutas a
serem evitadas dependem diretamente do conhecimento das tipificagdes penais, os sujeitos ativos, as condutas
incriminadas adaptadas especificamente ao contexto interno de cada empresa.

% CoLACURCH, 2016, cit., p. 4.
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CAPITULO III

QUESTOES ABERTAS: A EFETIVIDADE DO PROGRAMA DE COMPLIANCE E
O PERIGO DO USO COSMETICO

1. Notas introdutérias: interrogacoes em torno do programa de compliance

Chegado até aqui, percebemos a atribui¢do de um papel central aos programas de
compliance, quando da responsabilidade penal da pessoa coletiva. Ocorre que, ultrapassado
os pontos concernentes da colaboracdo do compliance para a exclusdo ou atenuacdo da
responsabilidade penal da pessoa coletiva, existem outras questdes em aberto quanto a
tematica do compliance no direito penal. Afinal, o que é um programa de compliance eficaz?
Quais os critérios utilizados para analisar os programas de conformidade? Qual € a chave
para que os programas de compliance funcionem e atendam as suas necessidades? Como

podemos aumentar a legitimidade desse tipo de autorregulacdo empresarial 76

O entusiasmo em torno das estruturas internas de compliance tem relacdo direta com
a possibilidade de celebracdo de um modelo de «governanca negociada» para a
responsabilidade corporativa, com a possibilidade de reduzi-la ou elimind-la quando
demonstrada a existéncia de um efetivo programa. Esse sistema presume que a estrutura
interna empresarial diminuiu a incidéncia de condutas proibidas na organizacdo. O
compliance é, portanto, tudo sobre a efetividade das suas medidas; somente providéncias
efetivas sdo aceitas como o padrdo certo para excluir a responsabilidade, mitigar sangdes ou

fechar um acordo.

8 MARTIN, 2013, Compliance, p. 22. O Autor adiciona outras importantes questdes abertas em torno do
compliance como, por exemplo, o aumento do poder dos gerentes e executivos dentro das empresas e a restri¢ao
de direitos fundamentais dos empregados ou até mesmo intimeras questdes sobre o processo penal da pessoa
coletiva. Cabe ressaltar que essas nao serdo abordadas por irem além dos limites desse trabalho, centrado em
analisar a relagdo das medidas de compliance e a exclusdo da responsabilidade das pessoas coletivas, i.c.,
especificamente voltada para a parte preventiva de riscos penais.
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Segundo ENGELHARDT, a avaliacdo do que € o «standard gold» para o compliance é
muito dificil e, surpreendentemente, ainda ndo existem pesquisas sOlidas sobre quais
medidas sdo, de fato, eficazes. A tunica evidéncia empirica indica que uma abordagem
abrangente e sistemdtica do programa traz efeitos no clima corporativo e seria a tnica
ferramenta eficaz para prevenir e detectar infracdes dentro da empresa. O Autor aponta que
esse € um problema antigo, muito em razdo dos diferentes conceitos e a vasta gama de

comportamentos corporativos, o que acaba por dificultar o estudo e comparagdes®s.

Por estarmos diante de uma tematica jovem, muitos problemas relacionados a
situacoes legais surgem. A relagcdo entre o compliance e alei ndo se torna fécil pela existéncia
de uma variedade de abordagens. Isso porque, as empresas podem criar programas em
qualquer tipo de negdcio, adotando as medidas que quiserem. Essa liberdade advém da
autorregulacdo que falamos anteriormente. Assim o compliance pode ser relevante para
todas as areas de negdcio, para o setor financeiro, para uma lista de crimes ou até mesmo
uma criminalidade especifica como, por exemplo, a corrup¢do ou branqueamento de

capitais.

Além disso, ENGELHARDT aponta que ndo € bem definida quais sdo as questoes
empiricas e quais sdo as questdes normativas relativas ao programa, sendo possivel
determinar empiricamente até certo ponto quais medidas podem verdadeiramente reduzir as
infragcdes, especialmente no crime econdmico. Isso porque, o programa de compliance é
também uma construcdo normativa baseada em conceitos regulatdrios e, portanto, demanda
certas expectativas e previsoes. E esse importante aspecto € quase sempre subdesenvolvido
ou ausente quando os requisitos de conformidade sdo estabelecidos por reguladores ou
autoridades nacionais, uma vez que uma teoria do compliance abrangente nao € refletida.
Isso faz com que os reguladores ndo fornecam critérios sobre como construir um programa

de compliance eficiente ou se concentram em critérios de abordagem geral da estrutura®’.

Nao existem, portanto, instrumentos que possam garantir uma razoavel possibilidade
em calcular a efetividade ou ndo do programa para fins de isenc¢do de responsabilidade ao
ente que adotou um modelo ex ante. As unicas previsOes existentes — e aqui fazemos

referéncia ao sistema italiano em seu art. 6, paragrafo 3, do Decreto 231 — sdo mecanismos

6 ENGELHARDT, 2008, p. 16.
7 ENGELHARDT, 2008, p. 16.
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de alinhamento entre a esfera privada e a esfera publica, com a possibilidade de construgao
de programas de compliance com bases em diretrizes elaboradas por associacdes da
categoria representativa da pessoa coletiva. Essa hip6tese, mesmo prevendo a formulacdo de
observacOes sobre o contetido das diretrizes pelo Ministério da Justica, ndo resolve o
problema da eficacia do programa implantado. Sequer trazem qualquer indicio de maior
seguranca juridica para empresa. Isso porque, as diretrizes vao sempre esbarrar em um
contetido abstrato e genérico, com previsdes gerais destinadas a categoria®®. E tal ¢
incompativel com a ideia do compliance, que deve ser concebido sob medida, i.e., tailor
made. Se assim o €, como diretrizes gerais de Orgdos exteriores a empresa podem

considerado eficazes para afastar a culpabilidade empresarial?

2. A elasticidades dos parametros de efetividade: o perigo do uso cosmético e os

chamados programas de vitrine

Pensando na perspectiva da disciplina na Itdlia e Espanha — e, em consequéncia, do
sistema europeu ocidental de abordagem — poderiamos apontar que a solucdo imediata para
esta indeterminacao/insuficiéncia dos parametros de efetividade poderia ser com a adogao
de diretrizes (guide lines) para avaliar o programa de compliance, focada na sua
implementacdo geral pela empresa. No entanto, como veremos a seguir, essa abordagem ja
ocorre nos EUA, por meio da USSG — com uma previsdo detalhada do que seria um modelo

efetivo — e problemas relacionados a inseguranca juridica também se colocam.

Antes de adentrarmos na hipétese do caminho uma teoria mais abrangente, é
importante analisar o que existe quando falamos nos critérios de abordagem geral, para

evidenciar suas fraquezas.

8 FIORELLA, VALENZANO, cit., p. 84. Nota-se que este mecanismo italiano possui uma clara intengdo de
incentivar um dialogo e cooperagdo entre o ente coletivo e a autoridade publico, com o objetivo de delinear
com mais precisdo o conteido das obrigagdes de cautela dirigidas ao ente, e, em via de consequéncia, buscar
uma maior certeza juridica. Como veremos no ultimo capitulo, o didlogo e a cooperagao sdo, de fato, pontos
fundamentais para aumentar a seguranga juridica da relagdo de cumprimento entre empresa ¢ Estado, no
entanto, da forma como € proposta ndo confere bons resultados. A jurisprudéncia italiana sobre o Deceto 231,
quase na totalidade dos casos, condenou os entes por fatos criminais, mesmo com a presenga de programas
adotados «ante factum», considerando-os incapazes de prevenir o fato da espécie verificado. (cf. ponto 2.3,
Capitulo II, 3* Parte, quando citamos sobre o Caso Impreglio). Em consequéncia, muitas empresas —
especialmente de pequena e média dimensao — usam uma calculadora racional entre custo-beneficio e optam
pela ndo adogdo do compliance na sua estrutura interna, pela auséncia de certeza de seu reconhecimento em
sede judicial. Acabam, pois, arriscando a recorrer a um modelo adotado «post factum», acreditando ser util,
por exemplo, como reducdo de sang¢des pecunidrias ou a ndo aplicacdo de sangdes interditivas (Id.).
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O exemplo € a U.S Sentencing Guidelines, que inclui a avaliacdo sobre a existéncia
e eficdcia na corporacdo de um programa de compliance pré-existente; ou esforcos para
implementar o programa ou melhorar um j4 existente®. Essas diretrizes sdo projetadas para
promover dois propdsitos-chaves na sentenga: a punicdo, que corresponde ao grau de
censura do infrator; e a dissuasdo, sendo oferecidos incentivos para organizagdes em detectar
e prevenir crimes, de modo a aliviar aspectos da vulnerabilidade institucional, incorporando

na estrutura de condenagdo o sistema preventivo interno”.

Um programa efetivo € o mecanismo interno implementado pela empresa para
detectar e prevenir condutas criminais, promovendo uma cultura organizacional que encoraje
a conduta ética e um compromisso com o cumprimento da lei. Esse programa opera de forma
continua e sua eventual falha em prevenir ou detectar a ofensa imediata ndo significa que
ndo seja eficaz na prevencdo e detec¢do de conduta criminosa. Apesar da corporagdo ter a
liberdade de fazé-lo «sob medida», concernente a sua dimensdo e atividade especifica, o

capitulo 8 da USSG! lista alguns fatores minimos para a devida diligéncia:

(1) A organizacdo deve estabelecer padrdes e procedimentos para prevenir e detectar
conduta criminosa.

(2) (A) A autoridade reguladora da organizacdo deve ter conhecimento sobre o
conteido e a operagdo do programa de conformidade e ética e deve exercer
supervisdo razoavel em relacdo a implementacdo e eficicia do programa de
conformidade e ética.

(B) O pessoal de alto nivel da organizacdo deve assegurar que a organizacao tenha
um programa eficaz de conformidade e ética, conforme descrito nesta diretriz. Deve
ser atribuida responsabilidade geral pelo programa a pessoa(s) especifica(s) dentro
da estrutura interna.

(C) Devem ser delegados diariamente responsabilidades operacionais quanto ao
programa de conformidade e ética a individuos especificos. O(s) individuo(s) com
responsabilidade operacional informard periodicamente o pessoal da alta
administracdo e, conforme apropriado, a autoridade estatal sobre a eficicia do
programa de conformidade e €tica. Para executar tal responsabilidade operacional,
tais individuos devem receber recursos adequados, autoridade apropriada e acesso
direto a autoridade estatal.

(3) A organizacdo deve envidar esforcos razoaveis para nao incluir dentro da sua
estrutura interna qualquer individuo que a organizagdo conheceu, ou deveria ter

% Destaque para o fato de que a existéncia do compliance na empresa pode ser através da obriga¢do de sua
imposi¢ao, imposta como uma sangao por si so, neste sentido ¢ o capitulo 8 da USSG.

70 DESIO, Paula. An Overview of the Organizational Guidelines. Deputy Counsel, United States Sentencing
Comission.

" Tradugdo livre. Texto integral em lingua original (Anexo 3).
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conhecido através do exercicio da devida diligéncia, envolvido em atividades ilegais
ou outra conduta inconsistente com uma efetiva programa de conformidade e ética.

(4) (A) A organizagdo deve tomar medidas razodveis para comunicar periodicamente
e de maneira pratica seus padrdes e procedimentos, € outros aspectos do programa
de conformidade e ética, aos individuos mencionados no sub-pardgrafo (B),
conduzindo programas de treinamento e dissemina¢do de informagdes apropriadas
aos respectivos papéis e responsabilidades de tais individuos.

(B) Os individuos referidos no sub-pardgrafo (A) sdo os membros da autoridade
estatal, pessoal de alto nivel, pessoal de autoridade substancial, os funciondrios da
organizagao e, conforme o caso, os agentes da organizagao.

(5) A organizacao deve tomar medidas razoaveis:

(A) para garantir que o programa de conformidade e ética da organizacdo seja
seguido, incluindo monitoramento e auditoria para detectar conduta criminosa;

(B) avaliar periodicamente a eficiacia do programa de conformidade e ética da
organizagao; e

(C) ter e divulgar um sistema, que pode incluir mecanismos que permitam o
anonimato ou a confidencialidade, por meio dos quais os funcionarios e agentes da
organizacdo podem denunciar ou buscar orientacdo sobre conduta criminosa
potencial ou real sem medo de retaliagao.

(6) O programa de conformidade e ética da organizacdo deve ser promovido e
aplicado de forma consistente em toda a organizacdo por meio de (A) incentivos
apropriados para executar de acordo com o programa de conformidade e ética; e (B)
medidas disciplinares apropriadas aqueles que pratiquem conduta criminosa € nao
tomam medidas razoaveis para prevenir ou detectar conduta criminosa.

(7) Apés a deteccdo de conduta criminosa, a organizacdo deve adotar medidas
razoaveis para responder adequadamente a conduta criminosa e impedir outras
condutas criminosas similares, incluindo quaisquer modificacdes necessarias ao
programa de conformidade e ética da organizagao.

(c) Na implementacdo da subsec¢do (b), a organizacao deve avaliar periodicamente o
risco de conduta criminosa e tomar as medidas apropriadas para projetar,
implementar ou modificar cada requisito estabelecido na subsecdo (b) para reduzir o
risco de conduta criminosa identificada através de Este processo.

Apesar de serem consideradas mais especificas, a verdade € que as diretrizes

americanas também possuem um cardter geral’?; colocando igualmente as empresas como as

2 Segundo PHILIP WELLNER, estudos demonstram alguns problemas em torno do programa de compliance
prescrito pela USSG. O estudo apontado determinou que existem quatro potenciais orientagdes para o programa
de compliance: a) compliance-based: aquele que foca em prevenir, detectar e punir violagdes a lei; b) values-
based: definir os valores organiza¢des e encorajar os empregados a cumprir com as aspiragoes éticas; c)
external-stakeholder: foco em manter os consumidores, fornecedores e a comunidade, nos quais a corporacao
opera, satisfeitos; d) fop management protection: protegdo da alta dire¢do corporativa de qualquer eventual
culpa vinda de falhas éticas ou legais. A USSG incentiva a implementac¢ao de um programa compliance-based,
no entanto, WELLNER aponta que programas values-based sao mais efetivos em detectar condutas antiéticas.
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responsaveis pela avaliacdo da eficidcia ou ndo do programa. Na maioria dos casos, as
autoridades estaduais ndo determinam a eficdcia de um programa até que tenham que avaliar
algum incidente. Essa forma, € claro, oferece as empresas muita flexibilidade para ajustar
um programa aos seus negocios, riscos e tamanho, e, assim, constitui a propria expressao da
autorregulacdo. No entanto, o risco da inefetividade na construcdo e implantacdo do
compliance é direcionado totalmente as empresas’ e, frente as dificuldades dessa tarefa, tem
sido apontado para o perigo dos programas ndo serem verdadeiramente aptos a preven¢ao
das condutas pela sua implantagdo insuficiente, servindo apenas como uma «decoragdo de
vitrine», a qual proporcionaria a reducdo ou exclusdo da responsabilidade corporativa e

promoveria uma legitimidade no mercado’™.

Assim, por carecer de previsdes normativas especificas, a existéncia de um programa
de compliance no seio de uma organizagao coletiva ndo indica necessariamente uma vontade
de implantar uma cultura de respeito a legalidade e desenvolver medidas de controle. Entéo,
de fato, o compliance corre o risco de ser fabricado com o objetivo de chamar atencdo do
ambito exterior, como uma forma de fugir de multas e responsabilidades, € ndo como um

instrumento apto a criar uma estrutura nao crimindgena’.

Dessa maneira, tem sido observado a proliferagdo de programas inefetivos. Como
aponta PHILIP A. WELLNER, a lei cria incentivos distorcidos ao oferecer as corporacdes uma
reducdo (e até exclusdo) na sentenca pelo compliance, o que encorajaria as empresas a
implementarem programas «menos do que ideais». Assim, as empresas acabam por gastar
recursos de uma maneira ineficiente, financiando programas caros para operar, prejudicando

o resultado almejado na detec¢do da atividade criminal corporativa’.

(WELLNER, Philip A. Effective Compliance Programs and Corporate Criminal Prosecutions. In: Cardozo Law
Review, Vol.27, October 2005, Number 1 [p. 497-528], p. 513).

73 ENGELHARDT, 2018, p. 17.

7 KRAWIEC, Kimberly. Cosmetic Compliance and the Failure of Negotiated Governance. In: Washington
University Law Quaterly, Vol. 81(2), 2003, p. 491; e também SHORT, Jodi. TOFFEL, Michael. Making Self-
Regulation More Than Merely Symbolic: The Critical Role of the Legal Environment. In: Georgetown Public
Law and Legal Theory Research Paper No. 11-14, Administrative Science Quarterly, 55 [p. 361-396], 2010,
p- 364 e ss.

75 Neste sentido RODRIGUES, 2018, Compliance programs, cit., p. 8; KRAWIEC, 2003, cit., p. 492; WELLNER,
2005, cit., p. 498. Podemos notar que atualmente as empresas adotam exponencialmente estruturas internas de
controle, no entanto, acaba ndo sendo claro se essas medidas trouxeram, de fato, algum tipo de mudanga
fundamental na organizagdo. A realidade desoladora dos estudos e pesquisas na area ¢ a auséncia de
informagoes concretas se essas estruturas podem cumprir com 0s objetivos normativos as quais sao destinadas.
76 Cf. WELLNER, 2005, cit., p. 498-499. Vale pontuar que a natureza simbolica que a autorregulagdo assume a
torna vulneravel aos imperativos relativos a tarefa e a eficiéncia das organizagdes empresariais na prevengao
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Uma das grandes influéncias para ado¢do do compliance é, sem duvidas, a previsao
da responsabilidade corporativa. Ocorre que, conforme apontado pelo comité consultivo da
Setencing Comission’s, emergem alguns desincentivos nessa légica para a criagdo de
programas efetivos. A principal delas é a possibilidade que as informacdes geradas pelo
programa fossem usadas contra a corporagdo. Assim, quanto maior a efetividade do
programa, maior a probabilidade de as violagdes serem expostas. Segundo WELLNER, essa
pseudo autoincriminagdo representa a primeira fraqueza da USSG, o que resulta em um
efeito paradoxal, fazendo com que a empresa, perante o risco de incorrer no aumento da
responsabilidade, opte por ndo implementar um programa de compliance, ou implementa-lo

com uma «boa-fé reduzida»"".

Para a corporagdo que decide implementar o programa, ha uma segunda distor¢ao
apontada por WELLNER: as empresas devem realizar um teste de conferéncia se suas medidas
coincidem com as diretrizes apontadas pela USSG. Essas ultimas s@o apontadas pelo Autor
como integrante de uma «teoria de governanca de contratos incompletos», uma vez que nao
prescrevem todos os detalhes do projeto e implementacdo do programa, deixando essa tarefa
para a corporacdo, criando a possibilidade de decisdes oportunistas e a existéncia dos

programas de vitrine’®.

Por isso, o assunto compliance, por vezes, carece de credibilidade. Essa fraqueza
inerente ao sistema de governanca negociada € dificil de evitar, em razdo da propria natureza
do instituto da autorregulacdo. No entanto, para que seja possivel dar novos passos para
consolidar esse sistema de prevencdo da criminalidade de empresa, € preciso repensar o

instituto, para conferir-lhe legitimidade.

Uma maior regulamentacdo precisa de justificativas nesse cendrio essencialmente
corporativo, e a questdo de ndo deixar a estrutura dos programas somente para as empresas

se justifica. Conforme aponta ENGELHARDT, existem dois aspectos principais que justificam

de condutas ilegais e/ou criminais. Dessa forma, o proprio sistema de responsabilidade penal das empresas —
claramente um instituto em constru¢do — se torna um incentivo para as empresas em investir pouco no
desenvolvimento dos programas, potencializando politicas internas inefetivas e que falham na redugdo da ma
conduta (SHORT, TOFFEL, 2010, cit., p. 364).

77 WELLNER, 2005, cit., p. 511.

"8 WELLNER, 2005, cit., p. 512. O Autor complementa que essa fraqueza inerente aos sistemas de governanga
negociada ¢ dificil de evitar. E a falta de decisdes judiciais para servir de pardmetros torna a tarefa da avaliagdo
da eficacia ainda mais dificil para as corporagdes (e até mesmo para o Judiciario), que ndo dispde de qualquer
guia especifico para sua industria. E até mesmo as fraquezas sdo dificeis de serem expostas, uma vez que nao
sdo postas a prova (p. 517).
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a regulacdo: o poder e o clima corporativo. Adiciona que tais aspectos constituem grandes
diferencas em relacdo ao tratamento dos individuos, o que permite uma abordagem mais
rigorosa quanto as corporagoes. Essas, por serem um aglomerado de bens e pessoas, possuem
ndo apenas poder financeiro, mas também a possibilidade de influenciar mercados, a midia,
a discussao publica e até mesmo politica e legislacdo — especialmente de forma negativa. O
Autor adiciona que o desenvolvimento do tema compliance ao longo dos anos demonstra a
necessidade de uma maior intervencdo do Estado, com uma clara tendéncia a afastar-se da
mera autorregulagdo para um maior controle estatal, o que ndo era sentido em décadas
anteriores. Os esforcos para a campanha da ética nos negdcios muitas vezes ndo foram
eficazes, especialmente nos momentos em que as empresas estavam sob pressao econdmica.
O comportamento ético € ficil em anos de sucesso, mas dificeis em momentos de
dificuldade, quando os interesses financeiros geralmente prevalecem e as boas regras, legais

e éticas, s@o prontamente deixadas de lado™.

A perspectiva da protecao econdmica por parte da corporacao também evidencia uma
diferenca fundamental na motivacdo em comparacdo aos reguladores, que priorizam a
protecdo de bens juridicos. Essa realidade € dificil e s € possivel vencé-la sendo
estabelecendo uma regulamentacdo mais comunicativa. Ocorre que, ainda que haja a
intervengao estatal justificada, isso ndo significa que seja esclarecido como ser alcangado. O
padrdo classico de proibicdo com o «faga isso/ndo fagca ou serd punido» é miope e nao
perfura o véu da corporacdo. O motivo € que essas tltimas sdo sistemas separados, somada
ao fato da abordagem estatal ndo ser clara o suficiente para influenciar o comportamento
interno de maneira facil e eficaz. O atual Estado regulador simplesmente espera que as

empresas respeitem a lei e suportem as consequéncias juridicas®’.

Para que um ente coletivo encare sua estrutura organizativa legal como algo
intrinseco ao seu empreendimento, € preciso uma atua¢do proativa do legislador no sentido
de dar maior seguranca juridica as exigéncias desse devido controle, de modo a fornecer o

nivel de exigéncias e os elementos necessarios®!.

7 ENGELHARDT, 2018, cit., p. 31-22.
80 ENGELHARDT, 2018, cit., p. 32.
81 MARTIN, 2013, Introducién, cit., p. 22-23.
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A ligdo que vem sendo percebida € que a dissuas@o como método para aplicagdo da
lei exige fiscaliza¢ao®2. E com o compliance ndo poderia ser diferente. Como uma maneira
de buscar solucionar os problemas em torno do programa, podemos fazer referéncia a alguns
mecanismos. Entre eles, existe a definicdo de padrdes por parte das associacdes industriais;
das organizacdes internas de revisao; ou também das organizacdes de padrio internacional.
Particularmente, revisdes e controles externos, incluindo nesses um procedimento
formalizado de obten¢do de uma «certificacdo ex ante», podem fornecer uma contribuicao
adicional para a temdtica. A expectativa, aponta ENGELHARDT, € que o envolvimento de

alguns guardides melhore a eficdcia®.
3. A (im)possibilidade de certificacao do programa de compliance

Para responder ao pedido de certeza/previsibilidade referente a tematica dos
programas de compliance é discutida a introduc¢do de uma certificacdo preventiva sobre a
eficacia do modelo implementado. A tentativa € conferir-lhes credibilidade antes da
interven¢do do Poder Judicidrio, e, consequentemente, maior segurancga juridica em sede
judicial por parte da empresa. A inteng@o da certificacdo € criar mecanismos que possam

validar os programas desenhados pelas empresas de forma antecipada.
De modo a verificar essas hipéteses, passemos a alguns exemplos praticos.

O legislador italiano tentou superar o problema da avaliacio da efetividade
preventiva do compliance especificamente no setor de normas de seguranca do trabalho. Foi
estabelecido que o programa de compliance implantado de acordo com diretrizes apontadas
pelo Estado (artigo 30, pardgrafos 1° e 5°, do Decreto Legislativo n. 81/2008%*) possibilitaria
a exclusdo da responsabilidade penal do ente coletivo, presumindo que o esse cumpriu com

os requisitos exigidos. A intencdo foi construir uma «presungcdo de inocéncia» encorada

82 Rosentein, Rod J. NYU Program on Corporate Compliance & Enforcement, New York University Law
School, Conference on Dettering Corporate Crime: The Promisse and Chalenge of Multiple Enforcers, October
6,2017 (4:30 — 5:30 p.m), p. 08.

85 ENGELHARDT, 2018, cit., p. 17.

8 O artigo em referéncia traz obrigagdes juridicas para a tutela da higiene e seguranga no lugar de trabalho,
para fins de avaliagdo da eficacia preventiva do programa de compliance, com referéncia ao crime de homicidio
colposo e lesdo corporal culposa. Tais requisitos definidos por esse artigo foram posteriormente especificados
pela Comissdo consultiva permanente por meio da Circolare del Ministero del Lavoro e dele Politche Sociali
n. 15816, de 11.07.2011, intulado «Modello di organizzazione e gestione ex art. 30 D. Lgs. n. 81/08»,
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pelas condi¢des definidas pelo legislador. Destaca-se que é uma presuncdo relativa,

admitindo prova em contrdria por parte do Ministério Piblico®.

Outra experiéncia do ordenamento italiano, com vistas a conceber um mecanismo de
valida¢do do programa de compliance, foi a proposta de alteracdo legislativa elaborado pela
AREL-Ministero di Giustizia em 2010, para introduzir um novo art. 7-bis no DLgs 231/01,
com a previsdo do tema da «certificazione del modello preventivo»*®. A avaliacdo da
efetividade do programa seria garantida pela prévia validagcdo das medidas adotadas para a
prevencdo de crimes, isentando a entidade da responsabilidade pelo fato cometido pela

existéncia de medidas certificadas®’ .

A proposta era restituir o 6nus da prova para a acusa¢do no processo penal das
pessoas coletivas, a partir de uma maior especificacao legislativa dos requisitos do programa
e com a criagdo de um sistema de certificacdo preventiva. O poder de certificagdao seria
conferido a sujeitos publicos e/ou privados devidamente individualizados e controlados pelo
Ministério da Justica, que possuiria o poder de monitorar o trabalho daqueles. Uma vez
adquirida a certificacdo, o controle do Poder Judiciario seria comparativo, avaliando a
conformidade do modelo adotado na prética (as medidas efetivamente aplicadas) com aquele
o qual foi objeto de uma certifica¢do positiva. A avaliagdo seria também sobre a atualidade
da eficacia da certificacdo, analisando se os pontos certificados ainda seriam vélidos para
eventuais mudangas na dindmica organizacional ou no desenvolvimento de outras técnicas

de aplicacdo da lei®®.

Assim, o projeto previa que, em caso de regular certificagdo da eficacia do modelo
preventivo e sempre que o programa concretamente atuado correspondesse ao certificado, a
responsabilidade do ente coletivo seria afastada. A regular certificacdo seria com base nos
critérios gerais definidos por meio de regulamento emitido pelo Ministério da Justica, o qual
determinaria o conteudo dos programas, as modalidades de emissdo da certificacdo, bem

como a eficdcia atribuida a ela e a frequéncia para a sua renovagdo, levando em conta os

85 Cf. FIORELLA, VALENZANO, cit., p. 86. O objetivo foi também tentar resolver a problematica em torno da
questdo do 6nus da prova no processo penal das pessoas coletivas, nesse caso recaindo para o 6rgao acusador.
8 Texto integralmente transcrito no Anexo 4 desta dissertagdo.

87 Cf. FIORELLA, VALENZANO, cit., p. 88. A intengo era que o procedimento de avaliagdo e a consequente
validag¢do do programa seguissem parametros bem delineados ¢ formalizados, para evitar o risco de uma
certificacdo aparente ou cosmética.

8 COLARCURCI, 2016, cit., p. 18.
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codigos de conduta elaborados pelas associagdes representantes das empresas. O
regulamento iria individualizar os sujeitos publicos ou privados que poderiam emitir a
certificagdo da eficdcia do programa, definindo as caracteristicas subjetivas e requisitos de
capital, de independéncia e profissionalismo que devessem ter, para proporcionar uma lista
de assuntos autorizados. Os sujeitos competentes estariam submetidos, em relagdo a
atividade de emissao de certificados, a supervisdo do Ministério da Justica, de acordo com

os procedimentos definidos pelo regulamento®.

A certificacdo poderia ser feita também sobre procedimentos individuais ou sobre a
adequacgdo dos procedimentos em andamento para a instalacdo de programas futuros. Para
esse ultimo, a certificacdo seria provisoriamente efetiva, excluindo a responsabilidade da
entidade somente pelo tempo necessdrio para a instalagdo dos modelos. Para os programas
devidamente certificados, ndo se aplicaria, a titulo de medidas cautelares, as san¢des
interditivas previstas na legislagdo sobre a responsabilidade do ente (art. 9, paragrafo 2, do

Decreto 231).

Em substancia, se tratava de um mecanismo normativo que ajudaria o Juizo na
avaliagdo se o ente coletivo se comportou de forma virtuosa ou ndo. Era, pois, um
instrumento para garantir uma «presung¢do de ndo culpabilidade» da pessoa coletiva,
ancorada na «presuncdo de eficdcia» das medidas de compliance impostas. A nitida
intengdo, assim como ocorre no setor das normas de seguranca do trabalho, era realizar a

correta distribui¢ao do dnus da prova para o 6rgdo acusador®.

Ocorre que, para fins de legitimidade do instituto quanto a eficdcia na prevencao de
crimes, ndo houve passos significativos. Problemas como o uso cosmético dos programas e
uma consequéncia certificagdo cosmética subsistiam. Na realidade, com o instituto da
certificagdo do programa poderia surgir uma nova via burocratica que desencadeasse outros

tantos problemas para o direito penal®!.

Nao houve qualquer mencao sobre a certificagdo de uma atuagdo efetiva do programa

na estrutura interna da empresa. O verdadeiro limite para a eficicia da exclusdo da

8 ARENA, Mauricio. La certificazione del Modello organizzativo ex Decreto Legislativo 231/2001. FiLOdiritto
dal 2001 non solo diritto. Tribunale Bologna, 2010. Disponivel em: www.filodiritto.com. Acesso em novembro
de 2018, p. 01.

%0 Cf. FIORELLA, VALENZANO, cit., p. 89.

91 Nao ¢ demais dizer que mais uma via burocratica além do aumento de custos para a empresa, ¢ uma nova
area para o controle Estatal e um ambiente fértil para o proliferamento de atos de corrup¢ao.
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responsabilidade do ente era a implementac¢ao ndo efetiva do modelo certificado, isto €, pela
falta de correspondéncia do programa implementado com o certificado. Existiria a exclusao
se o programa implementado correspondesse ao certificado e se ndo tivesse ocorrido
violagdes significativas das disposi¢des que tornaram evidente a lacuna estrutural, em razao
da ocorréncia do crime. Cabe pontuar que a demonstracio dessa falta de correspondéncia
deveria ser feita pelo Ministério Publico, que ndo poderia contestar a adequacdo em abstrato

do modelo certificado??.

Ainda que se tenha previsto uma forma de certificacdo do programa de compliance,
0 projeto ndo entrou no mérito do regulamento que seria promulgado pelo Ministério da
Justica, com os respectivos critérios de adequacdo para o programa. As questdes referentes
aos possiveis standards continuaram em aberto, sendo levantadas hipdteses de critérios que
levassem em conta diretrizes emanadas por associagdes das categorias; ou também de forma
similar ao proposto por normas de certificagdo dos padroes de qualidade (normas ISO, por

exemplo) e, em consequéncia, pensando em uma certificacio setorial®>.

A ideia em torno da certificacdo foi abandonada pela Italia, tendo o projeto sido alvo
de criticas pela doutrina por varias razdes. O sistema corria o risco de dar origem a uma
espécie de mercado de certificacgdo, com uma monetizacdo da prevengdo criminal
empresarial realizada por meio de uma moderna venda de indulgéncias para as empresas.
Dessa forma, ndo apenas a criagdo das estruturas internas de prevenc¢ao do risco legal, mas

também seu controle externo seria privatizado.

A prépria viabilidade da escolha do instituto também foi contestada, uma vez que a
natureza necessariamente dindmica do modelo impediria o caminho para a certificacao
efetiva. A menos que se quisesse pensar em um monitoramento continuo do modelo, no
entanto, ndo seria a melhor forma para alcancar a legitimidade e eficacia do compliance.
Adiciona-se que € duvidoso que o poder de verificagdo judicial possa, na prética, ficar

satisfeito com a mera verificagdo da correspondéncia entre o modelo certificado e o0 modelo

2.0 Ministério Publico poderia superar essa presuncio de inocéncia fornecendo prova da errdnea aplicagdo
das regras cautelares certificadas e as colocadas em pratica pelo ente; da auséncia de regularidade na propria
validag@o do programa; ou até mesmo prova da inércia do ente em modificar a significativa desorganizacdo
eventualmente manifestada no seu ambiente corporativo. Assim, como destaca FIORELLA E VALENZANO, seria
garantido também o livre convincimento do Juizo; no entanto, nota-se que a referéncia seria sempre eventual
certificagdo, e ndo propriamente a eficacia preventiva das medidas. (FIORELLA, VALENZANO, cit., p. 90)

93 ARENA, 2018, cit., p. 03.
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implementado, sem avangar no controle pratico das medidas preventivas consideradas
adequadas e certificadas. Dessa forma, nota-se que o instituto da certificagdo continuaria
trazendo incertezas ndo apenas sob a perspectiva estatal, quanto a efetiva prevengdo da
criminalidade, mas também para a corporagdo; afinal, ndo foi pensado em qualquer
mensuracdo do nivel de eficicia do programa. O modelo poderia ser certificado num dia,
com todas as formalidades previstas na lei e exigidas pelo Ministério da Justica, € no dia
seguinte/na semana seguinte/no més seguinte ja ndo estar operando como deveria. E isso

seria eficaz em termos de tutela penal? Nao hd outra resposta que sendo uma negativa.
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TERCEIRA PARTE
PESPECTIVAS DE EVOLUCAO

A REGULACAO RESPONSIVA E A NECESSIDADE DE CONSTRUIR UM
AMBIENTE FAVORAVEL A AUTORREGULACAO: OS PROGRAMAS DE
COMPLIANCE PARA ALEM DO SIMBOLISMO
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CAPITULO 1

A REGULACAO RESPONSIVA E A PIRAMIDE DE BRAITHWAITE: O
COMPLIANCE COMO FIGURA CENTRAL

1. O dialogo e a confianc¢a: a comunicacio como ponto chave

As vantagens e desvantagens advindas da adocdo de programas de compliance sao
ainda desconhecidas por parte dos empresdrios e das organizacdes de categoria comercial,
que ndo compreendem plenamente os beneficios decorrentes da sua implementacdo.
Malgrado os esfor¢os da doutrina em apontar o papel primordial do compliance para atenuar
ou até excluir a culpabilidade empresarial, o fato € que o fendmeno precisa de uma andlise
voltada pro quotidiano, avaliando o impacto da sua regulamentacdo em setores especificos

e suas consequéncias praticas.

A chave para superar os problemas e promover legitimidade aos programas de
compliance é evitar seu descrédito. ANABELA RODRIGUES fala da importancia em aumentar
a credibilidade dos programas por meio de orgiaos de conformidade independentes,
profissionais e participativos e vinculd-los a ética empresarial deliberativa e a democracia
das partes interessadas (stakeholders). E necessario ainda que o contetido dos cédigos de
ética ou das politicas da empresa representem um processo aberto, com a participa¢do dos
stakeholders, bem como a existéncia de 6rgdos de supervisdo independentes dos O6rgdos

diretivos da empresa'.

! RODRIGUES, 2018, Compliance programs, cit., p. 9-10. SHORT e TOFFEL apontam a importincia de
motivagdes externas, como enforcement regulatdrio e san¢des punitivas, em promover ndo apenas
cumprimento da lei pela organiza¢do, mas também incentivo a autorregulagdo (SHORT, TOFFEL, 2010, cit., p.
368).
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Nao pode se perder de vista que a boa comunicagdo € o elemento chave. Nao é
suficiente que o Estado apenas publique as regras e espere que os seus destinatarios
cumpram. E preciso deixar claro a inten¢do de fazer cumprir as regras, com empenho

considerdvel para que as pessoas temam as consequéncias de viold-las.

Dessa forma, € preciso pensar em novos caminhos para a tematica em estudo, para
que produza efeitos satisfatdrios para todos: a empresa, o Estado e a sociedade. Alguma luz
na doutrina nos fala sobre equilibrar a tensao entre regulacdo e autorregulacdo, tomando, de
fato, o meio-termo. Essa abordagem se baseia na ideia de «respomsive regulation» e
«interactive compliance», interligando os lados conflitantes da regulagdo e autorregulagao,
de modo a oferecer novos caminhos para ambientes complexos e internacionalizados. As
medidas de autorregulacdo subsistem, mas inserida em um contexto de direcionamento e
estimulo do comportamento corporativo, com uma flexibilidade concomitante para as
empresas implementarem e ajustarem individualmente suas medidas. O Estado ndo mais
espera até que a autorregulacdo se instale, no entanto, de forma ativa e participativa molda
o seu desenvolvimento. Seria, pois, um trabalho conjunto entre as empresas e o Estado no
estabelecimento de normas e na implementacdo de medidas para atingir os padrdes e

aspectos regulatérios desejados?.

A empresa seria, pois, o principal parceiro na obtencdo do cumprimento da lei. O
Estado impde o arcabouco de conformidade e as empresas sao responsdveis por verificar os
detalhes internamente, respeitando ndo apenas os regulamentos, mas contribuindo
ativamente para prevencao de ilegalidades, com foco nos crimes. Pensa-se também no
incentivo pelo Estado das empresas tornarem as agdes internas dos seus funcionarios mais

visiveis e criar uma atmosfera observada constantemente®.

Dessa maneira, na tentativa de garantir for¢a ao compliance, pensar na construgdo de
um ambiente de didlogo restaurador pode ser uma op¢do para garantir sua legitimidade.
Especificamente, a andlise da abordagem piramidal de JOHN BRAITHWAITE para processos

regulatdrios pode fornecer caminhos tteis. Essa abordagem pode configurar uma politica

2 Assim, ROSENTEIN, 2017, cit., p. 09

3 ENGELHARDT, 2018, cit., p. 35. E fundamental ter em mente o estudo de como as atividades de enforcement
pelos reguladores podem construir um ambiente legal favoravel para a realizagdo de autorregulacao efetiva (E
também SHORT, TOFFEL, 2010, cit., p. 365).

4 ENGELHARDT, 2018, cit., p. 35.
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criminal mais integrada e comunicativa, colocando como prioridade o incentivo ao
cumprimento normativo com novos padrOes regulatdrios, e que efetivamente tutele a
eficiéncia, integridade e transparéncia da atuacao empresarial. Até porque, como veremos, a
teoria incentiva o envolvimento das partes interessadas em uma discussdo politica

colaborativa sobre a supervisao regulatdria.
2. A regulacio responsiva e a piramide regulatéria de JOHN BRAITHWAITE

A teoria da regulacdo responsiva originou-se por meio de um trabalho empirico na
década de 80 feito por JOHN BRAITHWAITE’, chamando a aten¢@o para como os reguladores
poderiam fazer seus trabalhos com resultados positivos, demonstrando ser a teoria mais util
para prevenir a criminalidade. A esséncia da regulagdo responsiva € construir uma resposta
integrada e comunicativa a um problema existente no decorrer do processo regulatdrio entre
Estado e os destinatarios das normas, identificando as pessoas que podem conduzir essa

construcao®.

A regulagdo responsiva almeja ampliar o leque de participantes no debate regulatério
e oferecer uma estrutura mais dindmica, comunicativa e colaborativa, de modo a
compreender quais sao 0s objetivos normativos necessarios para determinado setor e coloca-
los em prética. A ideia é que os Estados devem ser responsivos a conduta daqueles que eles
buscam regular; adotando uma postura que estimule o cumprimento das normas, ao invés de
mover-se diretamente para as sangdes. O Autor sugere que o Estado deve ter a possibilidade
de modular a sua atuacdo de acordo com a necessidade de uma resposta mais ou menos
interventiva no caso concreto. Esta discricionariedade opde-se ao formalismo regulatério,
sendo esse ultimo caracterizado pelo foco prévio de resposta, sem qualquer aten¢do as

eventuais particularidades’.

5 Conforme expde o proprio, o momento mais importante do desenvolvimento da regulagdo responsiva foi com
a publicacdo do seu livro junto com IAN AYRES (Responsive Regulation: Transcending the Deregulation
Debate, 1992), tendo muita influéncia dos mestres praticantes da escalated enforcement no fim da década de
70 e inicio de 80, na industria farmacéutica e também na Mine Safety and Health Administration; mas para o
fim da década de 80 ha também as ideias de regulacao e autorregulagdo na nursing home industry. Citando
outras influéncias, como as teorias econdmicas de regulacdo junto a teoria dos jogos e regras morais,
BRAITHWAITE demonstra que a regulacéo responsiva ¢ uma criagao coletiva. (BRAITHWAITE, John. The essence
of responsive regulation. In: UBC Law Review 44(3) [p. 475-520], p. 478).

¢ Cf. IVEC, Mary. BRAITHWAITE, Valerie. Applications of Responsive Regulatory Theory in Australia and
Overseas: uptade. Canberra: Regulatory Institutions Network, Australian National University, 2015, p. 5.

7 Cf. BRAITHWAITE, John. Restorative Justice And Responsive Regulation, New York: Oxford University,
2002, p. 29.
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Para distinguir este tipo de regulacdo, BRAITHWAITE desenvolve a ideia da piramide
regulatdria, retratando os niveis possiveis de reacdo estatal, indo das menos as mais
interventivas, com o intuito de resolver o enigma de quando punir e quando persuadir. Na
base da piramide esta a persuasdo, caracterizado pelo momento receptivo da regulacdo, em
que a prioridade € criar um didlogo restaurador para garantir o cumprimento de uma lei
justa®. Esse é o momento em que tem lugar a justi¢a restaurativa, com o envolvimento do
ofensor, a vitima, a comunidade e o Estado. A medida que subimos a pirdmide, intervengdes
mais exigentes e punitivas passam a fazer parte das pessoas envolvidas no caso concreto. A
ideia é que a persuasdo deve ser sempre o ponto de partida, priorizando, pois, o didlogo, e

deixando respostas mais interventivas para situacdes em que aquele falhar®.

O segundo nivel da piramide € a dissuasdo, correspondendo as iniciativas mais
incisivas, com a aplicacdo de san¢des administrativas, civis € criminais ndo privativas de
liberdade. Se esse nivel também falha, é chegado ao topo da piramide com o momento da
incapacita¢do, abrangendo medidas privativas de liberdade e revogacdo de licencas. No
exemplo da piramide para a responsabilidade corporativa, o regulador escalona da persuasdo
para uma adverténcia as penalidades civis e depois as criminais e, ao fim, para a pena

corporativa, com a revogacao permanente da licenca empresarial para operar.

Nao podemos perder de vista que o modelo responsivo € essencialmente dinamico.
Nao se trata de especificar antecipadamente quais sdo os tipos de assuntos que devem ser
tratados na base da piramide, tampouco quais devem estar no meio ou quais os mais notorios
para o topo. A dinamicidade estd justamente na ideia de fornecer respostas continuas as
demandas, de forma plural e flexivel, ao invés de construir um modelo prévio. Assim, a
medida que subimos a piramide em resposta a uma eventual falha do nivel anterior, chega-
se ao ponto em que a reforma e o reparo tomardo lugar. Nessa ocasido, a regulacdo
responsiva diz que deve-se colocar a escalada da piramide em sentido inverso. O Autor
complementa que a estrutura responsiva € firme e perdoa em suas exigéncias de
conformidade; apontando que a reforma e o reparo feitos pelos destinatarios devem ser

recompensados'®.

8 O Autor adiciona que se a lei for de uma justiga duvidosa, o didlogo sera principalmente sobre a justiga da lei
(BRAITHWAITE, 2002, Restorative Justice, p. 30).

® BRAITHWAITE, 2002, Restorative Justice, p. 30. BRAITHWAITE traz uma exce¢io a esta postura aos casos
graves em que seja aconselhavel impor medidas mais severas de antemao.

10 BRAITHWAITE, 2002, Restorative Justice, cit., p. 31.
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Portanto, a base da piramide € solida e fundamentada em deliberagdo democrética.
Como os danos podem surgir e desaparecer com o tempo, a base da intervencao responsiva
estd sempre aberta ao didlogo com a comunidade e com aqueles que estdo cumprindo os

requisitos regulatdrios para uma contestagdo democratica.

Destaca-se que nao apenas no primeiro nivel da piramide, mas em todos os outros, é
defendido que as autoridades reguladoras estejam abertas para analisar e compreender os
efeitos da sua regulamentacgdo. Isso funcionaria a partir da construcao de uma legitimidade
publica da regulacdo, que se coloca a disposicdo para buscar ou dar conselhos e também

oferecer respostas aos seus regulados!'!.

A regulagdo responsiva espera que os reguladores foquem sua atividade na parte
inferior da piramide, porque € 0 momento em que o respeito € o cuidado daqueles que estdao
sendo regulados sdo conquistados. O topo da estrutura sé pode ser escalado se medidas mais
vigorosas ou intervencionistas sdo absolutamente necessarias. O objetivo € uma abordagem
que traga respostas com bons efeitos a cultura, conduta e contexto dos regulados, de modo
que respostas menos intervencionistas devem ser suficientes para a maioria dos casos. E a
ideia em torno do «soft words before hard words, and carrots before sticks» aliado as

estratégias regulatdrias intervencionistas apropriadas em termos de justica e valor

dissuasivo, estimulando o respeito a lei por parte das pessoas reguladas'?.

2.1 As piramides regulatorias de suportes e sancoes

A intencdo da escalada de sancOes da piramide responsiva, como uma forma de
impor/incentivar o compliance, precisa do reforco de atividades que recompensem o
comportamento positivo da entidade e suas contribui¢des junto aos reguladores. Isso levou
a constru¢do do pensamento de uma pirdmide de suportes, que consiste em uma hierarquia
de estratégias que constroem pontos fortes dentro de um sistema, dando reforco e

completando a estrutura defendida por BRAITHWAITE. Desta forma, existem as pirdmides

' IVEC, v. BRAITHWAITE, 2015, Applications of Responsive Regulatory, cit., p. 6.

12 1VEC, V. BRAITHWAITE, 2015, Applications of Responsive Regulatory, cit., p. 6. Em complemento, SHORT e
TOFFEL apontam que a literatura do compliance regulatorio reconhece que o enforcement punitivo ¢ uma faca
de dois gumes que pode comprometer a boa vontade e motivagdes para cumprir com a lei e cooperar com 0s
reguladores. Penalidades administrativas em um estilo particularmente punitivo ou adversario podem produzir
uma reagdo de resisténcia na comunidade regulamentada (SHORT, TOFFEL, 2010, cit., p. 368).
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regulatdrias de suportes e de sangdes como parcelas integrantes da pratica de uma regulacao

responsiva, sendo, pois, dois complexos de atividade que se reforcam mutuamente!?.

O diferencial da regulacdo responsiva estd justamente no didlogo, que incentiva uma
maior cooperagao e feedback entre todos os envolvidos. Assim, € importante ndo esquecer
essa ideia por detrds da piramide, que traz a possibilidade de resolugdo dos problemas
expandindo as capacidades gerenciais dos atores regulados para resolvé-los por si mesmos.
Os pontos fortes se expandiriam para absolver as fraquezas, isto €, os reguladores ndo devem
se apressar em solucdes de cumprimento da lei antes de considerar um leque de
possibilidades que apoiem a capacitacdo. O interessante € o argumento de que a medida que
os atores regulados veem suas forcas se expandirem a niveis ndo concebidos anteriormente,
os reguladores celebrariam sua inovacao, divulgando-as e apoiando sua extensao com bolsas

de pesquisa ou outros meios criativos'.

A piramide de suportes traz a importancia de ndo apenas extrair a performance dos
atores inovadores para novos rumos, mas também uma forma dessas pessoas encontrarem
melhores maneiras de resolver os problemas, aumentando a exigéncia para aqueles que
continuam estagnados. E, digamos, uma forma de encorajar uma competicio saudével entre
as entidades reguladas e dar suporte a elas. Assim, a regulacdo responsiva € também o que

os reguladores podem fazer quando a entidade ndo responde'”.

O primeiro ponto € subir a piramide de suporte que permite a expansao dos pontos
fortes para resolucdo de problemas que envolvem a regulacdo; quando isso ndo bastar para
a resposta dos obstaculos, o regulador se move para o primeiro nivel da pirdmide das
sangOes. A base dessa estrutura sancionatdria é voltada para a restauracdo, com um
tratamento baseado no didlogo para garantir o cumprimento de uma lei justa. A medida que
se sobe na escalada das sancdes, aumenta-se gradualmente para uma interven¢cdo mais

exigente. Tal patamar serd uma op¢dao somente quando houver relutdncia ou quando o

diadlogo falhar. O regulador pode escalar da persuasdo para uma adverténcia as penalidades

13 IVEC, v. BRAITHWAITE, 2015, Applications of Responsive Regulatory, cit., p. 8.

14 BRAITHWAITE, John. The essence of responsive regulation. In: UBC Law Review 44(3) [p. 475-520], p. 481.
15 BRAITHWAITE usa como exemplo o estudo de JOHN MIKLER sobre as melhorias consideraveis com o
encorajamento a competicdo no ordenamento japonés na area de engenharia para elevar a economia do
combustivel. A chave do sucesso no Japao foi encorajar a competi¢ao e dar suporte aos fabricantes.
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civis e penais, para, por fim, impor a pena capital corporativa, que consiste na revogagao

permanente da licenca de operar!'¢.

Ponto interessante da teoria € a indicagdo de que a estratégia usada nas piramides
requer a resisténcia por parte dos reguladores em ndo categorizar os problemas e tentar
encaixa-los nos niveis existentes, como uma forma pré-determinada. O Autor aponta que
mesmo 0s mais sérios dos problemas devem ter a presuncio de que o melhor é comecar com

o didlogo.

Toda essa concepcio da regulacdo responsiva vem com o intuito de reconciliar a
clara evidéncia empirica de que, as vezes, a puni¢do d4 certo e, em outras, da errado. O valor
na escolha da persuasdo estd em promover uma maneira mais barata e respeitosa em colocar
a chance de trabalhar como a primeira op¢ao. As puni¢des mais onerosas devem ser mantidas
para a minoria dos casos em que a persuasdo falha. O fracasso dessa acaba tendo relacdo,
por exemplo, com uma ponderacdo de gastos pela empresa, com uma «calculadora
racional» para avaliar os custos provaveis da aplicag@o da lei em comparag@o com os ganhos
resultantes da violacdo da lei'”. BRAITHWAITE demonstra que a escalada através de
penalidade dissuasivas levara essa calculadora racional ao ponto em que se tornara coerente

o cumprimento da lei como preferéncia'®.

O que se verifica € que a atual regulagdo em torno do ambiente corporativo tem cada
vez mais o teor punitivo, recorrendo ao argumento de que a justica restaurativa falha. O
Autor aponta que isso acontece por algumas razdes. A primeira é a «armadilha de
dissuasdo», em que nenhum nivel de dissuasdo financeira pode tornar o compliance
economicamente racional. Outra razdo para as falhas é que a geréncia da empresa ndo tem
competéncia para cumprir. Neste cendrio, aponta que o ndo cumprimento nao advém da falta
de boa vontade para cumprir, nem do célculo racional para enganar as autoridades, mas sim
da falta de conhecimento. Por isso, a piramide de suportes acaba sendo uma boa resposta a
esse cendrio, de modo a estabelecer uma comunicacao constante entre regulador e regulado,

com ferramentas educativas e catalisadoras de bons resultados. Se a corporacdo, apds todo

16 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 482.

17 Essa falha pode notada quando da implementagdo dos programas de compliance cosméticos, como vimos no
capitulo anterior.

18 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 484.
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o percurso assistencial e sancionador, continuar sem qualquer avango para cumprir com suas

tarefas, perderd a licenca de operar pela sua incapacidade.

A estrutura responsiva da a oportunidade do didlogo continuo para aprimorar toda a
ideia da responsabilidade social corporativa, envolvendo o conjunto de valores da ordem
juridica e da sociedade civil interessada. Na base da pirdmide de sancdes, todos os
stakeholders afetados tem a oportunidade de discutir suas razdes, suas necessidades e o que
pode ser feito para reparar os danos e prevenir a reincidéncia. O pensamento de
BRAITHWAITE € que todos sejam contagiados com o espirito restaurativo, com suporte

mutuos, compensando as fragilidades de um, com pontos fortes de outros!®.

Garantir a legitimidade do sistema € o ponto crucial da regulacio responsiva, o que
estimularia bons e efetivos cumpridores da lei. E, pois, a necessidade de encorajar as pessoas
coletivas em uma cooperagdo continua com seus reguladores, de modo a tornar a lei
confidvel. Durante o didlogo restaurativo, o Estado ird sempre demonstrar que ndo havera
penalidade naquele primeiro momento, mas que € de suma importancia que se entenda que
na proxima ocasiao, se for descoberto que a empresa recuou novamente ao compliance, nao
havera outra escolha sendo seguir para as acusacoes formais. Novamente — e ndo é demais
dizer — com a teoria busca-se privilegiar a justica restaurativa na base da piramide para criar

legitimidade e o cumprimento pelos destinatdrios?.
O funcionamento da piramide também se baseia em escolhas racionais.

A sobrecarga da capacidade dos atuais sistemas ndo responsivos, resulta de uma
simulagdo e presungdo de que a lei é aplicada de forma coerente, quando na realidade é
espalhada e insuficiente. Como aponta BRAITHWAITE, o problema piora quando hd violagao
a lei, pois os infratores aprendem que as chances de puni¢do grave sdo baixas para qualquer
infracdo especifica. Até mesmo ferramentas supostamente dissuasivas como, por exemplo,

a auditoria, ndo cumprem com o seu proposito e, muitas vezes, induzem cada vez mais a

19 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 485.

20 Proporcionar a legitimidade do sistema — aqui pensamos na dimensdo da intervengdo penal na atividade
econdmica — ¢ fundamental para consolidar a justificativa do Estado para a expansdo no direito penal
econdmico (para nds, com énfase no direito da empresa). Como aponta ANABELA RODRIGUES (2019, cit, p.
27), pedir que se faga mais na area penal ndo significa, necessariamente, desrespeito ou desconsideragdo pelo
principio da ultima ratio. No entanto, deve ser assegurado um adequado equilibrio valorativo, o que pode ser
oferecido com o caminho para uma regulagio responsiva; trazendo até mesmo uma dimensao de efetiva ultima
ratio do direito penal (o topo da piramide).
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criacdo de fraudes internas. O resultado € que o tradicional sistema de enforcement se mostra

deveras seletivo e ineficiente.

O que as piramides fazem para resolver o problema da capacidade do sistema
regulatdrio € tornar a punicdo barata e mais agil. A regulagdo responsiva passaria uma
mensagem reforcando a necessidade de revisdo da autorregulagdo implementada pela
corporacdo, alertando-as que, se nao se adequarem ao que foi acordado na base da piramide,
a punicdo serd cada vez mais severa, estando os reguladores preparados para ir tdo alto
quanto fosse necessario. Por tal razdo, seria mais barato para a empresa se reorganizar, a
partir do estabelecido no didlogo restaurativo da piramide, do que se manter inerte e ser
punida. Como aponta BRAITHWAITE, um dos recados seria: «se vocé violar, serd barato

machucd-lo (porque vocé vai nos ajudar a te machucar)»*'.

O estimulo a uma efetiva dissuasdo néo € a toa. A abordagem em torno de uma ética
empresarial funciona melhor no ambiente corporativo do que um tratamento a base de
ameacas de sancdes. A regulacdo responsiva propde a constru¢do de um sistema legal onde
os cidaddos aprendam que a capacidade de resposta ¢ o modo como as instituicdes juridicas
funcionam. A visdo serd desde a possibilidade de argumentar sobre leis injustas, mas,
principalmente, que o uso de estratégias para evitar o cumprimento de obrigagdes legais, ou
fracassar na implementa¢do das mudancgas sugeridas pelo Estado, conduzird inevitavelmente

a escalada regulatoria.

2.2 Principios orientadores da regulacio responsiva

Muitas pessoas que cogitam usar a regulacdo responsiva perguntam se, na pratica,
ela realmente pode funcionar. Abundantes evidéncias sustentam os principios da regulagao
responsiva nas ciéncias sociais e econdmicas; no entanto, em razao da propria dinamicidade
proposta pela teoria, ndo podemos considerar que seja um programa de prateleira que possa

ser transferido de um contexto para outro sem qualquer preparagao??.

2! Tradugdo livre do trecho: “One of the messages the pyramid give is that ‘if you violate it is going to be cheap
Jor us to hurt you (because you are going to help us hurt you)”. (BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive
regulation, cit., p. 487).

22 BRAITHWAITE demonstra que existem evidéncias suficientes de que, mesmo quando estamos diante de
problemas heterogéneros, a justica restaurativa e a regulagdo responsiva funcionam custo-beneficio na
prevengdo de crimes e de «business non-compliance» com os regulamentos. Aponta que a avaliagdo deve ser
feita nas estratégias particulares que sdo escolhidas e se estas sdo harmonicas entre si, demonstrando que o
mais importante para evoluir o tema ¢ a pesquisa de avaliagdo sobre como melhorar a qualidade das estratégias
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A abordagem responsiva procura demonstrar qual a melhor maneira de regular
individuos e organizacdes. Os reguladores responsivos buscam estratégias contextuais,
integradas e comunicativas que trabalhem em conjunto. Dentre importantes fundamentos
para o cumprimento normativo estdo a dissuasdo para desencorajar algumas escolhas e
incentivos para tornar as escolhas mais atraentes. Para conferir for¢a a no¢ao de compliance
fala-se em educar para garantir que as pessoas saibam o que € esperado pelos reguladores;
louvar e encorajar para que as pessoas sintam que possuem capacidade ou efici€ncia para
cumprir; persuadir as pessoas a valorizarem o que lhes estd sendo solicitado; e socializar

individuos através de recompensas e puni¢des para respeitar as leis da sua sociedade®.

A légica da piramide de BRAITHWAITE depende do que estd no topo para ativar os
principios em torno do compliance; o auge da estrutura representa a ultima restricao que o
regulador pode usar contra aquele que estd violando as regras, e esta deve ser uma san¢ao
crivel para que os regulados acreditem que o Estado possui e vai usar o seu poder. Isso
sinaliza a seriedade frente a quebra de regras, relembrando aos destinatdrios das suas
obrigacoes e do curso da acdo que devem seguir, conforme acordado no pacto social da
piramide. As pressdes sociais sdo as primeiras a serem usadas, e se essas falharem as
pressdes econdmicas entrardo em cena. Com a estrutura responsiva € demonstrado que
escalar até o topo € custoso, sendo racional para os regulados ndo arcar com as despesas do
non-compliance e valer-se de uma postura cooperativa na base da piramide, respeitando a

lei com antecedéncia?*.

Especialmente quando falamos de empresas, as areas regulamentadas evidenciam um
desafio persistente a autoridade reguladora. Um regulado pode se recusar ao cumprimento,
mesmo com as pressoes sociais ou os custos econdmicos. E também, como vimos, ainda que
se verifique a ideia do compliance como aliado da responsabilidade corporativa, o custo
econdmico do programa € alto e ndo existe um estimulo para que sejam realmente efetivos
no cumprimento da lei e prevencdo de riscos penais. Assim, é preciso estar atento as

entidades que persistem no ndo cumprimento e também aquelas que implementam um

(BRAITHWAITE, John. Restorative Justice and Responsive Regulation: The question of evidence. RegNet
Working Paper, No. 51, Regulatory Institutions Network, Australian National University, 2014, p. 2).

2 IVEC, v. BRAITHWAITE, 2015, Applications of Responsive Regulatory, cit., p. 7.

24 IVEC, V. BRAITHWAITE, 2015, Applications of Responsive Regulatory, cit., p. 7.
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cumprimento insuficiente; revelando que o desafio continua nos niveis intermediarios e

persiste até o topo da piramide.

Sendo um problema sistémico, € preciso verificar se existe apoio s6lido na base da
piramide, relacionado ao contexto cultural inserido. Isso porque, pode ser que a
regulamentagdo esteja contaminada por falta de legitimidade. Portanto, esse deve ser o
primeiro ponto a ser enfrentado. Quando ja existe legitimidade, a segunda verificacdo é como
construir um didlogo justo e coerente, com uma resposta efetiva antes que se chegue ao topo

da pirdmide®.

Uma piramide regulatoria efetiva depende da implementagdo dos seguintes

principios?®:

1. Pense no contexto, ndo imponha uma teoria preconcebida
2. Ouga ativamente; estruture didlogos que:
e DE€ voz aos stakeholders;
e Estabeleca resultados acordados e como monitora-los;

e Constru¢do de compromissos que ajudem os agentes a encontrarem
sua propria motivacao para melhorar;

e Comunique o firme propdsito da dedicagdo a resolugdo de um
problema até que ele seja sanado;

3. Se envolva com justica aqueles que resistem, demonstrando respeito e
encarando a resisténcia como uma forma de aprender como melhorar o
arranjo regulatorio.

4. Louve os que demonstram compromisso:
e Apoie suas inovagdes;
e Alimente a motivacdo para a melhoria continua;

e Ajude os lideres a desatar as amarras para alcangcar novos patamares
de exceléncia.

5. Sinalize que prefere alcangar resultados por meio do apoio e educagdo para
construir capacidades.

25 BRAITHWAITE, 2002, Restorative Justice, cit., p. 77, IVEC, V. BRAITHWAITE, 2015, Applications of Responsive
Regulatory, cit., p. 7. O entendimento ¢ que quando a regulagdo ¢ vista como legitima, i.e, processualmente
justa, o cumprimento da lei ¢ mais provavel. Analisando nosso atual estdgio de regula¢do do instituto,
percebemos que € necessario promover o primeiro ponto: a legitimidade.

26 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 476 (tradugdo livre do texto original
disponivel no Anexo 5 desta dissertacao).
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6. Sinalize, mas ndo ameace, a lista de sangdes as quais se pode escalar; sinalize
que as ultimas sancOes sdo formiddveis e utilizadas somente quando
necessarias, como o ultimo recurso.

7. Crie governanga em rede, englobando uma cadeia de parceiros mais ampla a
medida que sobe na piramide.

8. Extraia a responsabilidade ativa (responsabilidade para fazer melhores
resultados no futuro), recorrendo a responsabilidade passiva (manter agentes
responsaveis pelas agdes pretéritas) quando a ativa falhar.

9. Aprenda; avalie quiao bem e a que custo os resultados foram alcancados;

comunique as li¢des aprendidas.
De modo a visualizar com mais detalhes os pontos enunciados por BRAITHWAITE:
o A importdncia do contexto e uma teoria «mais flexivel»

Pensar no contexto e ndo impor uma teoria pré-concebida € o primeiro aspecto
apontado BRAITHWAITE. Esse preceito significa que o regulador deve evitar uma postura
dogmadtica na aplicacdo de qualquer teoria de regulagdo, inclusive a prOpria teoria
responsiva. Tais aspectos conferem uma esséncia flexivel na regulacdo, essa ultima sendo
interpretada além das variacOes de estratégias contidas na piramide de estratégias
regulatdrias ou nos tipos punitivos da piramide de san¢des. O principio traz a ideia de uma
regulacdo assimétrica, com a intervengao regulatoria apenas em alguns agentes selecionados
— a chamada partial-industry intervention —, mostrando que em alguns contextos, mercados
privados totalmente desregulamentados sdo menos competitivos do que seriam se o Estado
socorresse algum participante estratégico no mercado — com uma estrutura mista de ptblico-

privado?’.

BRAITHWAITE nos mostra que a histéria € uma parte muito importante da analise
contextual. O que € considerada uma boa regulamentacdo em um periodo pode ndo ser em
outro. A regulagcdo responsiva deve, portanto, pensar no fluxo de um tempo, sempre
utilizando o plano de ac@o que questiona o qué, quem, como, quando, onde e porqué, para
que seja possivel esclarecer a linha do tempo da historia. Essa capacidade de resposta ao

contexto significa ndo levar tao a sério qualquer teoria, inclusive a da piramide.

27 Para mais AYRES, lan. BRAITHWAITE, John. Partial-Industry Regulation: A Monopsony Standard for
Consumer Protection. In: California Law Review, Volume 80 | Issue 1, 1992. Os dois autores propuseram que
em algumas situagcdes a regulacdo parcial da industria pode ser superior ao tudo ou nada das politicas
regulatorias.
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o A estruturagcdo de um didlogo com as partes interessadas e a preferéncia ao apoio e

a educacgdo para construir habilidades

Ouvir ativamente e estabelecer um didlogo que dé vozes as partes interessadas,
priorizando o suporte e a educagdo para construir habilidades sdo principios enunciado para
a regulac@o responsiva. Podemos afirmar que é o ponto principal para a constru¢do do
pensamento sendo, pois, a base para todo o funcionamento da regulacao responsiva. Escutar
€ a chave ndo apenas para provocar mudancas nos atores envolvidos, mas também para

entender todo o ambiente regulatdrio para oferecer respostas®.

O regulador deve assumir um papel de motivador, i.e., ter uma postura mais
colaborativa, assumindo que o regulado tem o que ele precisa para alcangar a mudanca. O
papel é catalisador, baseando-se nos valores, motivacdes, habilidades e recursos que o
regulado dispde e o ajudando a cumprir ao desejado na regulamentacgdo. O foco deve ser no
didlogo, estimulando um feedback do regulado e enfatizar o que BRAITHWAITE chama de
«change talk», com o intuito de fortalecer a regulacio e fazer com que o regulado também
faca parte, expressando seus argumentos. Portanto, o regulador tem o papel de dar o

estimulo, mas o compromisso com a mudanca deve vir dos destinatdrios das normas?.

Ora, para que o Estado regulador obtenha os resultados pretendidos a nivel,
especialmente, de prevencdo, € necessdario que os destinatidrios da norma entendam a
motivacao por tras das diversas regulamentacdes, € ndo as vejam tdo somente como custos
desnecessarios ao negdcio. Assim, ponto importante € que a regulacdo deve demonstrar a
preferéncia em alcancar resultados através do suporte e educagdo para construir habilidades
nos participantes. Uma piramide de suportes busca colher forcas e expandi-las. O regulador
deve sempre sinalizar que ird percorrer primeiro essa piramide de apoio, buscando resolver
os problemas regulatdrios por meio do reforco as capacidades dos agentes regulados,

resolvendo eventuais conflitos de forma ativa, positiva e em colaboragao.

Quanto ao grau de transparéncia do processo responsivo de resolucdo de crises € o
grau de envolvimento dos cidaddos, algumas questdes se colocam. A estrutura responsiva

sugere que o regulador deve ouvir ativamente, estruturando o didlogo para dar voz as partes

28 BRAITHWAITE 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 493.
29 BRAITHWAITE 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 496.
30 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 504.
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interessadas. Ocorre que € extremamente necessario (re)conceitualizar a no¢do de partes
interessadas para cada temadtica de intervencdo, como, por exemplo, a regulacdo dos
mercados financeiros. Isso porque, quando pensamos em um intercambio sobre solugdes
estratégicas preventivas para os danos causados pela crise financeira, essas podem exigir
apoio significativo de diferentes perspectivas para permitir o engajamento amplo dos
cidad@os. Se pensamos na regulacio direta, podemos apontar que envolvem relativamente
poucos participantes do mercado. No entanto, o impacto amplo e sistémico das decisdes
regulatérias afeta muitos setores de stakeholders, que estdo envolvidos nos mercados por
conta das suas economias, carteira de poupanca ou investimento auto-orientado, por
exemplo. E, como ja dito em outra oportunidade, a crise financeira global demonstrou que

elas sdo partes verdadeiramente interessadas?!.
o Ver na resisténcia uma oportunidade de melhoria

BRAITHWAITE demonstra que € preciso encarar a resisténcia como uma oportunidade
de aprender como aprimorar o design regulatdrio, mostrando respeito por parte dos
reguladores. Se a resisténcia ocorre € porque existe interesse na pauta, criando oportunidades
para novas discussOes e melhorias. A resisténcia, portanto, € um aspecto positivo para a
saude e a efetividade do regime regulatério. O mais dificil para o regulador responsivo é
lidar com o desinteresse € ndo com a resisténcia. Resistir pode fornecer um ponto de entrada

para envolvé-los com projetos de melhoria continua compartilhados entre as duas partes. E

neste momento que entra em cena a escalada para a pirimide de suportes*.

A teoria responsiva compreende também que todas as tentativas empaticas de
engajamento podem eventualmente falhar. Por isso, deve estar preparada para tais momentos
e nao hesitar em escalar a piramide de san¢do. Vale pontuar que toda a subida sancionatdria
€ baseada também no didlogo, demonstrando que cada vez mais o nivel de intervengao
aumenta. As intervengdes sdo sempre sinalizadas com estimulos a caminhos alternativos e
sempre aberto para aprimorar o arranjo regulatério. Mesmo quando se escalar ao topo, com
sangOes mais severas (a incapacidade), todo o processo terd sido justo, demonstrando

respeito aos agentes regulados.

3l SARRA, Janis. Risk management, responsive regulation, and oversight of structured financial product
markets. In: UBC Law Review, vol. 44:3 [p. 779-834], 2011, p. 810.

32 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 501.

33 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 501.
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o Estimulo a inovagcdo e melhoria continuas

Para aqueles que demonstrem compromisso, o Estado deve adotar posturas de
incentivo para que continuem no caminho do cumprimento. BRAITHWAITE demonstra que
constitui uma estratégia de apoio por parte regulador para que os agentes recebam um
feedback positivo e sejam estimulados a melhorias continuas. O Estado da suporte a
inovacao para que os lideres das empresas possam sempre superar os novos limites para sua

exceléncia, saindo da zona de conforto.

O Autor argumenta ainda que, embora se afirme que ndo existe uma forma padrio a
ser aplicada a todos os contextos regulatdrios, é dificil de imaginar por qué qualquer
regulador deixaria de incluir elogios informais dentre as indmeras estratégias que
frequentemente usa. Esse louvor informal por parte do regulador é o método mais barato e
o que gera os melhores resultados. Ora, a regulamentagdo responsiva € uma regulacdo que
espera, incentiva e requer também aprimoramento continuo. Isso também significa descobrir

maneiras menos custosas para alcancar os melhores resultados regulatdérios®.

O incentivo a inovagdo pelo Estado baseia-se na premissa de que os agentes de boa-
fé agem com responsabilidade social. Toda essa construcdo também tem outro aspecto
positivo: um estimulo a uma competicdo saudavel. BRAITHWAITE aponta que os atores
regulados podem constituir-se, portanto, lideres em potencial, puxando os retardatarios

através de novos limites de exceléncia.

o Sinalizar o rol de sancées que se pode escalar

z

Essa ideia fundamenta a piramide de sancdes. O objetivo é fornecer uma
comunicacdo transparente, informando sobre a existéncia dessa piramide e que essa pode ser
utilizada. Os destinatarios devem ter consciéncia de que se ignoram uma questao regulatdria
ou se esta em conflito, ocorrerdo gradualmente intervengdes punitivas e prejudiciais a eles.
A chave é sempre a comunicac¢do e nunca por meio de ameacas. BRAITWAITE aponta que
quantos mais extremas € intervencionistas forem as puni¢des no topo da piramide, mais a
atuacdo regulatdria deve priorizar suas forcas na sua base. Deve-se dar o exemplo; os

reguladores responsivos querem que o setor seja aberto ao didlogo e querem convencer que

34 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 501.
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uma postura transparente dara beneficios a eles. Para isso, o Estado deve ser o primeiro a ser

transparente™.
o Criagdo de redes maiores de parceiros a medida que se escala uma piramide

Esse principio reflete a realidade de que os reguladores nio estdo sozinhos em suas
preocupacdes. O Autor leva em conta o fato de que muitos entes estatais nao dispdoem de
recursos suficientes e nem interesse politico em escalar uma pirdmide regulatoria sozinha.
Uma alternativa a isso € justamente adicionar as piramides uma regulagdo em rede, buscando
auxilio de outros entes privados que estejam bem posicionados para chamar atencdo dos
destinatarios. Quanto mais se escala em direcio ao topo, mais entidades externas

independentes serdo chamadas para atuarem no aprimoramento da regulagao.
o Divulgacdo de resultados alcancados e licoes aprendidas

BRAITHWAITE aponta que hd uma tendéncia na prdtica regulatéria de aceitar
presuncdes de que as estruturas regulatérias existentes fornecem todas as respostas
apropriadas. A prépria norma juridica muitas vezes € aceita como evidentemente correta.
Segundo o Autor, tanto o discurso juridico quanto o econdmico sdo superficiais € ndo sao
suficientes para atacar os problemas regulatdrios de forma ativa e fazer com que o regulador

e regulados estejam em constante autoquestionamento.

35 BRAITHWAITE, 2011, The essence of responsive regulation, cit., p. 505. Nota-se que esse tipo de abordagem
¢ igualmente importante para a propria estrutura interna da empresa. Isto ¢, a grande cupula empresarial deve
também dar o exemplo aos seus empregados, utilizando meios menos interventivos, priorizando o dialogo ao
invés das punigdes. E exatamente o uso do carrot-and-stick-approach também na estrutura corporativa. O que
significa a cenoura? Para um lider de sucesso, ¢ uma ferramenta de aceleragdo. A cenoura ¢ algo usado para
inspirar e motivar o empregado. E algo a ser desejado. De forma simples: quando os empregados sabem que
seus pontos fortes e potenciais serdo elogiados e reconhecidos, eles sdo significativamente mais propensos a
produzir valor. Ora, qualquer semelhanca com o instituto em questdo ndo ¢ mera coincidéncia (Cf. GOSTICK,
Adrian. CHESTER, Elton. The Carrot Principle: How the best managers use recognition to engage their people,
retain talent, and accelerate performance. Free Press, New York, 2009, p. 9).
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CAPITULO I

A DINAMICA RELACAO ENTRE O COMPLIANCE E A ATIVIDADE DE
ENFORCEMENT: O EXEMPLO DO DIREITO PENAL NO MERCADO
MOBILIARIO

1. Notas introdutdérias: o compliance e o enforcement em sinergia

Um enforcement efetivo € vital para o sucesso da implementacio de uma legislacao,
porque a aplicacdo insuficiente das normas raramente cumpre com seus objetivos sociais.
Frente as dificuldades que vimos nessa sociedade do risco, o importante é examinar como
as tarefas de enforcement podem ser melhores conduzidas para alcancar resultados em

termos de eficacia e eficiéncia, mantendo a confianca social.

Dentre as possiveis abordagens para os reguladores, existem duas estratégias que
podem ser aplicadas isoladamente ou misturadas: a dissuasdo e persuadir/aconselhar. As
estratégias dissuasivas enfatizam um estilo de confronto e sancionamento do
comportamento. E assumido que os regulados sio atores racionais capazes de responderem
a incentivos e que, com uma frequéncia suficiente, os infratores sdo detetados e punidos com
a severidade necessaria para dissuadir de violagdes no futuro. Por outro lado, aconselhar e
persuadir enfatiza a cooperagdo em vez de coercdo, sendo a o ponto chave a busca pela
negociacdo. A atividade do enforcement s6 aparece quando as demais tentativas falharem.

Essas duas estratégias situam-se, portanto, em extremos opostos>°.

Em razdo das limitagdes do uso de cada estratégia de forma isoladas, a doutrina
contemporanea indica um mix entre as duas estratégias como o método regulatorio ideal.

Como vimos no capitulo anterior, a teoria da piramide da regulacio responsiva propde essa

36 GUNNINGHAM, Neil. “Strategizing compliance and enforcement: responsive regulation and beyond”. In:
Explaning Compliance: Business Responses to Regulation, Edward Elgar Publishing, Inc., Cheltenham, UK.
Northampyon, MA, USA, 2011, [p. 199-221] p. 201.
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combinacdo, presumindo que um compliance cooperativo funcionard melhor nas empresas
para alcancar o cumprimento com a lei. Uma das questdes que permanece € como a mistura
entre o compliance e a dissuasdao podem ser melhor alcancados, e qual seria a combinagdo

ideal entre cooperacdo e punicio?’.

Em razao das variadas motivacdes e capacidades dos empreendimentos regulados é
sugerido aos reguladores a invocac@o de estratégias de enforcement que possam detetar
criminosos, enquanto encorajam simultaneamente o cumprimento voluntario pelas
empresas, recompensando aqueles que vao além do compliance. Assim, uma boa regulacao
significaria implantar estratégias dependendo dos seus destinatarios: se sao lideres,

cumpridores relutantes resistentes ou incompetentes*.

O grande dilema para os reguladores € a dificuldade em obter confianga quanto a
motivacdo de uma empresa regulada. Se o regulador assume que todas as empresas se
comportardo como bons cidaddos corporativos, podera elaborar uma estratégia regulatoria
que estimule a acdo voluntaria. No entanto, tal estratégia € incapaz de detetar efetivamente
aqueles que ndo possuem interesse em responder a esse incentivo. Por outro lado, se os
reguladores assumem que todas as empresas enfrentardo um conflito entre seguranca e lucro
(a calculadora racional que falamos), ou que exigirdo ameacas com uma grande vara para
estimula-las ao compliance, eles alienardo desnecessariamente aquelas que cumpririam

voluntariamente, podendo gerar uma cultura de resisténcia a regulagao.

Para o desafio de desenvolver estratégias que punam €, a0 mesmo tempo, estimulem
e ajudem as empresas a cumprirem voluntariamente, 0 mecanismo que mais procura resolver
¢ a piramide de BRAITHWAITE. Como vimos, os reguladores devem comecar pela base e
quando o didlogo restaurativo falhar, a dissuasdo serd a estratégia que mais provavelmente
trabalhard para alcancar a conformidade; e se aquela falhar, a incapacidade serd o
instrumento utilizado como san¢@o. Presume-se que todos os trés tipos de estratégias
frequentemente falhardo, mas argumenta-se que existem maneiras importantes pelas quais a

pirdmide permite que as fraquezas de uma estratégia sejam cobertas pelas forgas de outras®.

37 Cf. GUNNINGHAM, 2011, cit., p. 200

38 Cf. GUNNINGHAM, 2011, cit., p. 202

3% PARKER, Christine. BRAITHWAITE, John. STEPANENKO, Natalie. ACCC Enforcement and Compliance
Project: Working Paper on ACCC Compliance Education & Liaison Strategies. Centre for Competition and
Consumer Policy (CCCP), RegNet, Australian National University, April, 2004, p. 5
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Cabe sublinhar que os mecanismos de aplicac@o para um compliance estratégico nao
garantem que as mensagens de incentivo dos reguladores cheguem a um publico
devidamente equipado para entender e/ou efetivamente responder a elas. Assim,
eventualmente, a aplicacdo da piramide deve levar a criacdo de um grupo de especialistas do
compliance no mundo corporativo, caso contrario, os esfor¢os para responder as mensagens
dos reguladores serdo ineficazes, e, consequentemente, o didlogo esperado falhara. Em
outras palavras, a piramide responsiva ndo sera suficiente a menos que a informagao flua
efetivamente entre regulador e regulado e seja possivel criar um espaco para um didlogo

genuino®.

Importante relembrar que a piramide € dinamica. O modelo assume que as empresas
sdo reguladas de forma responsiva por variadas estratégias em momentos diferentes,
dependendo de sua resposta a diferentes niveis de intervencdo regulatdria. Assim, um
regulador ndo deve se contentar com a educacdo para o compliance (no degrau inferior da
piramide) quando as empresas ndo estdo cumprindo a lei. O regulador deve subir a piramide.
Mas, a0 mesmo tempo, um regulador ndo deve se contentar com a puni¢cdo para deter ou
incapacitar uma corpora¢ao nao conforme. Portanto, o regulador deve construir uma acdo de
execucdo nos niveis mais altos da piramide para fortalecer a eficacia das atividades de

educacdo e codigos de conformidade nos niveis mais baixos*'.

De acordo com a pirdmide responsiva, a atividade de enforcement € efetiva quando
constréi as melhores possibilidades para promover o compliance; e as atividades de
compliance em geral s6 serdo efetivas quando sdo apoiadas e, na verdade, facilitadas por
rigidas acdes de fiscalizagdo. Dessa maneira, a atividade de enforcement e do compliance
devem caminhar juntas, evidenciando que o compliance efetivo ndo poderd ser a cargo

somente da empresa, mas também do regulador.

Nao ha como avancar no estudo e aplicagc@o da regulagdo responsiva e o estimulo ao
compliance sem pensar em areas sociais ou atividades econdmicas especificas. A regulagao
responsiva sugere que o projeto regulatério deve identificar primeiro quais sdo 0s

comportamentos aceitaveis e proibidos, e entdo desenvolver ferramentas e estratégias que

40 Cf. GUNNINGHAM, 2011, cit., p. 204
41 PARKER, BRAITHWAITE, STEPANENKO, 2004, cit., p. 12.
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possam ser aplicadas. Os reguladores devem procurar e oferecer solugdes para a

autorregulac@o no primeiro momento*2.

Destaca-se que a abordagem a seguir tem a intencdo de pontuar alguns aspectos, sem
a pretensdo de formar uma teoria acabada. Foi pensada, portanto, como uma forma de

visualizacdo pratica do tema.

2. Esbocos para uma visualizacio mais pratica: retomando a tematica do abuso de

mercado

De modo a tornar o estudo prético e pensar no didlogo responsivo entre empresas, as
autoridades reguladoras e outras partes interessadas, abordaremos uma tematica recente
dentro da supervisdo do mercado financeiro. Como apontado no primeiro capitulo, a
influéncia do direito europeu € uma realidade para os EM e recentemente houve a publicagao

do chamado pacote comunitdrio sobre o abuso de mercado, englobando o MAR e a Dir. 574.

Ressalta-se que nos novos instrumentos o legislador europeu privilegia a resposta
penal e, com vistas a garantia da execugdo efetiva da politica europeia, o art. 8 da Diretiva
estabelece que os EM deverdo alargar a responsabilidade as pessoas coletivas, seja ela pela
via administrativa ou penal*. Em complemento, o art. 9 do MAR disciplina como conduta
legitima, nao considerando a ocorréncia de abuso de informacao privilegiada e manipulagdo
de mercado como responsabilidade do ente, quando a pessoa coletiva: «a) estabeleceu,

concretizou e manteve dispositivos e procedimentos internos adequados e eficazes para

42 SARRA, 2011, cit., 799.

43 0 MAR implica que todas as pessoas respeitem as mesmas regras em toda a Unido. A introdugdo de
exigéncias na matéria sob a forma de regulamento garante a aplicag@o direta das mesmas. Assim, ha o intuito
de garantir condi¢des uniformes, evitando requisitos nacionais divergentes que resultem da transposi¢ao de
uma diretiva. (Considerando 5 do MAR) O MAR entrou em vigor em julho de 2016, ¢ embora esse seja de
aplicacdo direta, os EM eram obrigados a estabelecer as normas internas que se revelassem necessarias a
harmonizagdo dos poderes minimos das autoridades para supervisionarem e para sancionarem a violagdo das
normas do regulamento. Em Portugal isso ocorreu através da promulgagao da Lei n.° 28/2017, que fez diversas
alteragdes ao CAVM.

4 0 art. 8 da Diretiva traz a indicagdo de que os EM devem tomar as medidas necessarias para assegurar a
responsabilizagdo da pessoa coletiva pelas infragdes contra o mercado cometidas em seu beneficio por qualquer
pessoa, agindo quer a titulo individual, quer como membro de um dos 6rgdos da pessoa coletiva e enquanto
titular de um cargo de dire¢ao, com base: «a) em poderes de representagdo da pessoa coletiva; b) na autoridade
para tomar decisdes em nome da pessoa coletiva; ou ¢) na autoridade para exercer controlo dentro da pessoa
coletivay. E o n. 2 adiciona ainda que: «Os Estados-Membros devem igualmente tomar as medidas necessarias
para assegurar que as pessoas coletivas possam ser responsabilizadas caso a falta de supervisdo ou de controlo
por parte de uma pessoa referida no n. o 1 torne possivel a pratica das infragdes referidas nos artigos 3. o a 6.
o, em beneficio da pessoa coletiva, por uma pessoa sob a sua autoridade.
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garantir que nem a pessoa singular que tomou, em seu nome, a decisdo de adquirir ou
alienar instrumentos financeiros a que a informagdo diz respeito nem qualquer outra pessoa
singular que possa ter tido alguma influéncia nessa decisdo se encontravam na posse de
informacdo privilegiada; bem como b) ndo encorajou, recomendou, induziu ou de outra
forma influenciou a pessoa singular que, em nome da pessoa coletiva, adquiriu ou alienou

instrumentos financeiros a que a informagcdo diz respeito».

Para conseguir uma resposta mais eficiente, podemos apontar que é preciso observar
o quadro de efetividade em torno da legislagdo, analisando a aplicacdo concreta da lei (o
chamado enforcement) por parte das autoridades competentes. E notério que muitas das
iniciativas ndo abordam a necessidade de um amplo debate participativo de politicas publicas
sobre objetos normativos que 0s novos requisitos regulatrios buscam alcangar. Sera preciso
pensar em regulamentagdes que envolvam todas as partes interessadas em uma discussao
colaborativa continua sobre a supervisao financeira entre os participantes do mercado e os
reguladores, estimulando o compliance voluntario e eficaz*. Portanto, passos em direcdo a

uma regulacdo mais responsiva pode oferecer bons resultados.

2.1 Obrigacoes gerais em torno do abuso de mercado e pontos para o programa de

compliance

Como vimos anteriormente*®, JOHN BRAITHWAITE enunciou alguns principios
orientadores da regulacdo responsiva com o objetivo de clarificar o coracdo da teoria. A
regulacdo responsiva é uma acumulacdo criativa, demonstrando que o didlogo entre
académicos e boas praticas da comunidade parece ser preferivel a existéncia de teorias

estdticas. A teoria comecou sendo aplicada a regulamentacio dos negdcios, depois passou a

4 Certo é que os niveis de enforcement sio plurilocais, exigindo, portanto, o confronto continuo entre
ordenamentos. Nao se trata simplesmente de observar o fenomeno da produgdo normativa comunitaria — que,
como vimos, possui uma importancia singular em tema do abuso de mercado — mas também de como sera feita
a aplicac@o local da regulamentagdo do mercado que se modela progressivamente com base em critérios
juridicos e econdmicos diversos no contexto globalizado. Isto ¢, também entram no contexto as recomendagdes,
as diretrizes elaboradas por organizagdes econOmicas internacionais que possuem a forma de soft law, que
acabam por repercutirem nos ordenamentos nacionais em forma de hard law. A modelagdo atual do mercado
europeu acompanha muito os modelos realizados pelas bolsas de Nova York e Londres, representando um
ponto de referimento obrigatorio a todos os sistemas econdmicos do mundo, estimulando uma inevitavel
comparagdo com as escolhas, a orientacdo e a linha de evolugdo normativa que sdo desenvolvidas. Hoje,
percebe-se uma inevitdvel americaniza¢do do direito, incorporando muito dos institutos englobados pelo
sistema de commow law. (Por todos, D’ ALESSANDRO, 2014, cit., p. 3).

46 Cf. Ponto 2.5, Cép.1, 3* Parte.
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ser aplicada a tematica criminal e também a perspectivas de governanga publica e privada.
Dito isso, nos afigura conveniente pensar no nascimento para areas especificas do crime
econdmico, especialmente quando estamos lidando com o ambiente interno da empresa e

seus esforcos de governanca para evitar sua responsabilidade (penal).

Para discernir uma esséncia responsiva no ambito financeiro, nomeadamente na area
do abuso de mercado, podemos reunir esfor¢cos para um acimulo de debate e um conjunto
de implementacdo criativa. Como vimos, na tematica do abuso de mercado, o regulador
europeu privilegia a resposta penal as pessoas coletivas — e isso é uma realidade em outros
muitos paises. Dessa forma, € essencial que ndo ocorra somente ameacas de sangdes e
indicagdes genéricas de exclusdo da responsabilidade. Caso contrario, estaremos diante de
um sistema preventivo totalmente ineficiente e custoso ndo apenas para a empresa, COmo

também para o Estado (nacional e europeu).

Na perspectiva do mercado financeiro, as iniciativas relacionadas a gestdo ético-
social ganharam novas dimensdes frente a permanente mutagdo dos mercados de capitais e
do préprio sistema, que trazem constantes desafios ndo s6 as entidades reguladoras e
supervisoras, mas a todos os intervenientes no mercado. Para tutelar os interesses do
mercado, a legislagdo deve acompanhar também as constantes evolucdes. Identificar os
principais fatores de mudanga que afetam a dinamica dos mercados € fundamental para um
desenvolvimento bem-sucedido de um MVM nacional. E igualmente relevante, frente 2
internacionalizacdo das negociagdes, acompanhar, os inevitdveis desenvolvimentos legais e
regulamentares emanados das institui¢cdes europeias, através da elaboragdo de Diretivas e
Regulamentos. Outro ponto importante, portanto, € a busca de respostas institucionais
flexiveis, com a capacidade de adaptacdo por parte das estruturas de regulagdo e supervisao
entre diversos paises europeus, para um quadro crescente de harmonizacdo e convergéncia.
O mercado financeiro se tornou um bem de relevo comunitario. Nomeadamente a esse nivel
comum, as medidas legislativas referentes ao abuso de mercado foram sendo criadas e
aperfeicoadas paulatinamente, assumindo-se como instrumentos apropriados para a

prossecucdo dos objetivos abarcados pela lei da organizacdo do mercado.

Certo € que os aperfeicoamentos nunca vao ser deixados de lado, pois, como dito, é
uma area em constante evolucdo. E os desafios foram e sdo cada vez maiores. Atualmente,

a politica criminal esta baseada na logica da harmonizacio, sendo imprescindivel para a
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protecdo da integridade e eficiéncia dos mercados que sejam tomadas iniciativas pelas
entidades de supervisdo a um nivel internacional, de modo a direcionar esfor¢os para
cooperacdo e partilha de informagdes entre reguladores e supervisores. A integragao

europeia demanda que essa seja uma tarefa comum®’.

Destaque-se que os moldes tradicionais da mera troca de informacdes ja nao se
mostram adequado; a emergéncia de market players multi-jurisdicionais impde desafios as
formas habituais de cooperacdo, necessitando desenvolvimento de acdes de supervisdao
conjuntas e delegacdo de poderes. O processo de liberalizacdo, apoiado em meios
tecnoldgicos sofisticados, € a consolidacdo de algumas pragas europeias, torna o fendmeno
da deslocalizacdo cada vez mais forte e, em via de consequéncia, os paises devem ter a
capacidade de enfrentar os processos desenvolvendo uma prestagdo de servicos financeiros

competitivos e de qualidade.

No contexto do mercado de capitais, por exemplo, citamos a incriminacio do abuso
de informacao privilegiada (ou insider trading) e a manipulacdo de mercado que objetivam
salvaguardar interesses especificos em torno do MVM, como a confianga, a transparéncia e
a igualdade. Esses tipos penais compartilham o interesse em tutelar a eficiéncia do mercado.
O insider trading seria empreendido contra o «sentido informativo da eficiéncia» por nao
possibilitarem que os precos dos valores mobilidrios refletissem toda a informacao acessivel
no mercado; e a manipulacdo de mercado seria uma ofensa direta contra a «eficiéncia
distributiva» ao botar obstdculos para uma producdo racional dos investimentos € a nao

formacao do «verdadeiro valor dos titulos»*.

O aspecto fundamental do abuso de informacao privilegiada consiste na obtencao de
um beneficio indevido a partir de informacdo privilegiada em detrimento de terceiros que

desconhecem tal informacdo. O crime de insider trading® sanciona o aproveitamento,

47 Na perspectiva portuguesa, por exemplo, a integragdo da bolsa portuguesa a flataforma Euronext NY implica
necessariamente uma melhor coordenagdo da regulacdo e supervisdo nos mercados geridos por esse grupo. A
cooperagdo ¢ essencial para conseguir assegurar o regular funcionamento do mercado, a sua integridade e
manter a confianga dos investidores nas instituigdes e nas empresas que integram o mercado.

48 BANDEIRA, Gongalo Nicolau Cerqueira Sopas de Melo. Abuso de mercado e responsabilidade penal das
pessoas (ndo) coletivas : contributo para a compreensdo dos bens juridicos colectivos e dos tipos cumulativos,
na globalizagdo. Dissertagdo de doutoramento em Ciéncias Juridico-Criminais apresentada a Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra. Coimbra, 2008. p. 74-75.

4 A punigdo da conduta de abuso de informagdo privilegiada tem raizes nos EUA com a publicagdo dos
Securities Act, de 1933 e a Securities Exchange Act, de 1934, passando estes atos a regular todos os tipos de
operagoes de compra e venda de titulos. Em 1942 foi editada a Rule 10b-5, também pela U.S Securities and

Carolina de Novaes Uchéa | 119



mediante a utilizacdo em operagao na bolsa, isto €, comunicacdo ou transmissao a terceiros,
de informacao privilegiada ndo derivada de uma capacidade superior de andlise, mas obtida
por razdes funciona. Na base da conduta podem ser notados tracos de desonestidade o de
deslealdade inerente ao abuso de uma vantagem cognitiva inacessivel ao restante do mercado

e sem qualquer mérito*.

Em contrapartida, condutas manipulativas no mercado podem representar uma
agressividade que coloca em perigo a poupanga de uma diversidade de pessoas, em razao da
violagdo a transparéncia plena e adequada do mercado, que € indispensavel as operacoes de
todos os agentes econdmicos num mercado financeiro integrado. Diferente do abuso de
informacgao privilegiada, em que a vantagem € adquirida da exploracdo de um conhecimento
especial, na manipulacdo decorre das influéncias artificiais sobre os mecanismos de

formacao do preco dos titulos'.

Dessa forma, o fluxo da informacdo adquire especial relevancia para o mercado
sendo, pois, o ponto de partida para o investimento, por exemplo. Por isso fala-se em
confianga, transparéncia e igualdade. Todos esses pontos giram em torno daquilo que €
divulgado publicamente no mercado. A informacdo no MVM tem uma funcdo publica: é
economicamente relevante e possui importancia juridica. Ela tem o poder de influenciar os
processos decisorios dos agentes econdmicos que, a partir do meio adequado do
processamento dessas informacdes disponiveis, elencam suas preferéncias e racionalizam
suas escolhas. E a premissa de que o individuo devidamente informado tomard melhores
decisdes>?. Em contrapartida, na auséncia de informacao correta ou diante da impossibilidade
do seu correto processamento, 0s agentes ndo sdo capazes de maximizar suas escolhas.
Entdo, é notdrio que relagdes juridicas, especialmente de cunho econdmico, serdo travadas
e prejudicadas em situacdes de desequilibrios da informacdo, seja relacionado ao seu uso

abusivo ou ao manipulado, fazendo com que a titularidade da informacao esteja em niveis

desiguais entre os agentes envolvidos na operacdo. Por tal razdo a transparéncia na

Exchange Commision, proibindo qualquer operacdo em que uma das partes use informagdo que a outra nao
tenha acesso.

50 SEMINARA, Sergio. Diritto penale commerciale — volume I1I: il diritto penale del mercato mobiliare. G.
Giappichelli Editore, Torino, 2018, p. 72-73.

5L SEMINARA, 2018, Diritto penale commerciale — volume I1I, cit., p. 89.

52 Originada de fundamentos basilares da microecondmica, conhecido como «teoria da escolha racional», tal
principio enuncia que os agentes econdomicos sempre realizam escolhas racionais com base nas informagdes e
recursos disponiveis, com o objetivo de maximizarem seu bem-estar.
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divulgagdo é fundamental para que seja garantida a simetria do acesso a informacdo pelos

participantes do mercado, e, com isso, seja consolidada a confianga no mercado®?.

Importante apontar que a ideia primordial é que as sociedades cotadas em bolsa
devem estar a altura das expectativas nela depositadas pelos investidores. Todas as
recomendacdes sobre o governo das sociedades buscam contribuir para o regular
funcionamento do mercado, a partir da ideia de integridade, transparéncia e equidade. A
demonstragdo de um eficiente governo societdrio simboliza um instrumento de

competitividade das sociedades no contexto crescente de globalizacdo dos mercados’*.

Portanto, o desenvolvimento do MVM ndo € alcancado sem se garantir a sua
integridade e transparéncia, que garante, de forma indireta, uma adequada prote¢do dos
acionistas e investidores. Frente a necessidade da administracdo dessa realidade
mercadoldgica pelo Estado, toda a producdo normativa acaba por perpassar em inimeros €
complexos pontos de contato com questdes relacionadas a ética e/ou a moral, e, também,
com pontos relativos as ciéncias juridico-econdmicas € a gestdo empresarial aplicada.
Inumeras iniciativas internacionais voltam a sua atencdo para o ambito da prestagdo da
informagdo, abrangendo, por exemplo, a atividade dos analistas financeiros, auditores e

empresas de rating de crédito™.

A édrea sensivel dos crimes de abuso de informacdo privilegiada e manipulacdo de
mercado € justamente a atividade de gestdo da informacdo; com atencdes voltadas desde o
momento em que sdo geradas dentro da organizagdo corporativa até o momento da sua

comunicagdo com o exterior. Dessa forma, as empresas deverdo analisar o seu ambiente e

53 O regime de informagdo obrigatoria do mercado serve para uma globalidade de fungdes distintas que, em
conjunto, justificam-se como a principal ferramenta regulatoria do MVM. A regulagdo do MVM tem como
objetivo criar instrumentos para garantir o amplo acesso as informacdes a respeito dos emissores de VM
ofertados e negociados publicamente. A distribuigdo assimétrica da informagao prejudica o mercado como um
todo, e ndo apenas aqueles agentes que ndo as detém.

54 SANTOS, F. Teixeira dos. Corporate Governance e responsabilidade social das empresas. Intervengio
publica do autor enquanto presidente da CMVM realizada em 27 de maio de 2004. Disponivel em:
https://www.fep.up.pt/docentes/ftsantos/interven%C3%A7%C3%B5es.htm. Acesso em fev. 2019, p. 3.

55 A expansio dos MVM traz intrinsicamente a reflexdo sobre a estrutura e controle das sociedades abertas ao
investimento do publico (o chamado governo das sociedades ou corporate governance). Interessante relembrar
que tal ¢ difundido em todos os mercados internacionais, com o intuito de respeitar & questdo universal de
aperfeicoar os mecanismos de tutela dos investidores.
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individualizar os procedimentos internos e transacOes externas que podem produzir

informagdes com as caracteristicas de privilegiada3.

Ressalta-se que € importante analisar também outras empresas subsididrias, uma vez
que as informacdes privilegiadas se referem tanto a empresa listada na bolsa de valores,
como ao grupo que a lidera. Uma vez individualizados as areas de riscos, o ente devera
elaborar os protocolos a serem adotados para uma gestao ordenada dos fluxos de informagao
para a contengdo dos perigos. Para o crime de manipulag@o operativa de mercado é também
necessario monitorar a drea de gestao financeira da entidade, individualizando os processos
internos que podem criar uma oportunidade para a execucdo de atos ou operacdes sobre
instrumentos financeiros que tenham fins ou efeitos manipulativos; apds toda a identificagao
de tais riscos, as regras de conduta para prevenir ou conter o risco dos crimes devem ser

preparadas”’.

Além disso, para um compliance eficaz em tema de abuso de mercado, a chave
preventiva estd em verificar as obrigagdes previstas no MAR e também na legislacio
nacional sobre o tema (no caso de Portugal, o CdVM). Isto significa que o ente coletivo
também deve ter atencdo as prescricdes da legislacdo europeia como, por exemplo, a
comunicagdo da informacdo privilegiada, transacOes sobre instrumentos financeiros por
insiders, o mapeamento dos sujeitos insiders e, em geral, as relacdes de comunicacao entre
o emissor listado e a comunidade financeira. Por exemplo, no ambito do MVM e conforme
prevé o MAR, o emitente tem a obrigacdo de informar ao publico, o mais rapidamente
possivel, da informacao privilegiada que diga diretamente respeito a esse emitente. Deve ser
assegurado também que a divulgacdo da informacdo permita um acesso rapido e uma
avaliagdo completa, correta e oportuna da informacdo pelo publico. As informacdes

publicadas devem ficar disponiveis no sitio web do emitente num periodo de, pelo menos,

5 Art. 7 do MAR e art. 378 ¢ 378-A do CdVM. O conceito legal exige que a informagdo possua quatro
caracteristicas para que possa ser considerada privilegiada: a) ndo publica; b) especifica; c) precisa; d) idéena
para influenciar de maneira sensivel o seu prego dos valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, se
fosse tornada publica.

57 LABIANCA, 2019, cit., p.142. Outros controles preventivos devem ser voltados: a) defini¢io de um sistema
de responsabilidade interna, com deveres e obrigagdes bem estruturados; b) programas periodos de
informagao/formagao para diretores, dirigentes e funcionarios que t€ém acesso a informagoes privilegiadas, com
uma constante atualizagdo sobre as legislagdes relativas ao abuso de mercado e procedimentos internos
relacionados; c) identificagdo de temas relevantes sobre procedimentos de autorizagdo e transagdes realizadas
pela empresa; d) estruturas voltadas para a controle dos comunicados & imprensa sobre informacdes
privilegiadas.
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cinco anos. O MAR aponta que o emitente ndo deve combinar a disseminacao da informagao

com a promog¢ao das atividades®.

O Regulamento de Execucao (UE) 2016/1055, sobre as normas técnicas de execugao
no que se refere as modalidades técnicas para a divulgacao publica adequada de informagao
privilegiada e para o diferimento da divulgagdo publica de informagdo privilegiada em
conformidade com o MAR, dispde no art. 2 que a divulgacdo da informacdo deve ser
utilizada por modalidades técnicas que assegurem que a informacdo seja divulgada a um
publico tdo vasto quanto possivel, de forma ndo discriminatdria, gratuitamente e
simultaneamente a toda Unido. Além, que essa informagao seja comunicada em um meio de
comunicagdo social que assegure a integridade e confidencialidade da informacdo durante
sua transmissao, especificando claramente o cardter de privilégio da informacao, o assunto
que diz respeito, a data e a hora da comunica¢do, bem como a identidade legal completa do

emitente ou participante e da pessoa que apresenta a notificacao®.

E prevista a possibilidade de diferimento da divulgacio de informacio privilegiada
nos termos do n° 4 do art, 17 do MAR, e indicado pelo art. 248 do CdVM. A divulgagao
podera ser adiada quando se verificarem cumulativamente os seguintes requisitos pontuados
no n. 4, a) do art. 17 do MAR: a) a divulgacdo imediata é suscetivel de prejudicar os
interesses legitimos do emitente ou do participante no mercado de licencas de emissdo; b)
o diferimento da divulgacdo ndo é suscetivel de induzir o publico em erro; c) o emitente ou
o participante no mercado das licencas de emissdo esteja em condicdes de assegurar a
confidencialidade dessa informacdo. Ressalta-se que o diferimento da informagdo € feito
sob responsabilidade do emitente ou participante do mercado. O mesmo se aplica para os
casos de processo que ocorra por etapas, destinado a concretizar ou provocar uma

determinada circunstancia ou acontecimento. Contudo, o emitente ou um participante no

8 Vide art. 17,n. 1 do MAR. O art. 3 do Regulamento de Execugdo 2016/1055 dispde que os sitios web devem
satisfazer os seguintes requisitos: a) permitir aos utilizadores aceder a informagao privilegiada publicada no
sitio web de forma ndo discriminatoria e gratuita; b) permitir aos utilizadores localizar a informagao
privilegiada numa secc¢do facilmente identificavel do sitio web; c) assegurar que a informagdo privilegiada
divulgada indica claramente a data e a hora da divulgagdo e que a informagdo estd organizada por ordem
cronologica.

59 Ressalta-se que apesar dos esforgos em emanar regulamentos com normas técnicas de execugdo das
obrigagdes previstas pelo MAR, destaca-se que, em se tratando de regulagdo responsiva e o estimulo a um
compliance efetivo pelas sociedades, ¢ preciso que os reguladores (Europeu e Nacional) se empenhem juntos
em promover estudos, discussdes, compartilhamento de boas praticas, para que, de fato, seja possivel visualizar
um maior didlogo entre os participantes do mercado.
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mercado de licencas que tenha diferido a divulgacdo da informacdo privilegiada deve
informar a autoridade competente e apresentar por escrito uma explicagdo sobre o
cumprimento das condi¢des previstas no n. 4, imediatamente apds a divulgacio ao publico

da informagao®.

Caso a autoridade nacional ndo consentir no diferimento da divulgacdo de
informacgao privilegiada, o emitente devera divulgar de imediato a informacao privilegiada.
A autoridade supervisora nacional assegura que o diferimento da divulgacdo de informagao
privilegiada se limita ao periodo necessdrio para preservar o interesse publico, devendo
avaliar, no minimo semanalmente, se as condi¢cdes referidas para permitir o adiamento

subsistem (art. 17,n. 6, “b”).

O entendimento da CMVM quanto divulgagdo de informacao privilegiada suscetivel
de prejudicar os legitimos interesses do emitente ocorre nos casos que: a) decisoes tomadas
ou contratos celebrados pelo orgdo de direccdo de um emitente, cuja eficdcia dependa da
aprovagdo de outro orgdo do emitente, desde que a sua divulgacdo antes da aprovagdo,
mesmo acompanhada do aniincio da pendéncia de aprovagcdo, comprometa a correcta
apreensdo da informagdo pelo piiblico; b) processos negociais em curso ou elementos com
eles relacionados, desde que a respectiva divulgagdo publica possa afectar os resultados ou
o curso normal dessas negociagoes. Os casos referidos sdo exemplificativos e a autoridade
podera também deferir a divulgacdo em outras circunstancias, desde que respeitadas as

condigdes previstas®!.

Quanto ao ponto negociagcoes em curso a autoridade entende que abrange situagdes
que: a) exigéncias de confidencialidade relacionadas com uma situacdo de concorréncia
casos de negociagoes ndo concluidas em que a divulgacdo da informagdo relativa as mesma
coloque em risco a celebragdo do contrato ou constitua risco de que o mesmo seja celebrado
com uma terceira entidade). A legitimidade desta situagdo de deferimento da informagdo

fica condicionada ao facto de o acordo de confidencialidade entre o emitente e terceiro ndo

0 O Regulamento de Execugdo (UE) 2016/1055, dispde que a notificagdo do diferimento deve incluir a
identidade da pessoa que fez a notificacdo e da pessoa ou pessoas responsaveis pela decisdo de diferir a
divulgagdo da informagdo privilegiada, com o objetivo de permitir a autoridade competente identificar as
pessoas relevantes, dentro do emitente ou do participante no mercado das licengas de emissdo, Do mesmo
modo, essa notificacdo deve indicar também os aspetos temporais do diferimento, permitindo as autoridades
competentes avaliar se as condigdes previstas no MAR foram cumpridas.

1 PORTUGAL. Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios. Novas medidas de prevencdo e combate ao abuso
de mercado: documentos aprovados apos consulta publica. 2008, p. 35.
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impedir aquele de cumprir as suas obrigacées de divulgacdo; b) desenvolvimento de
produtos, patentes, invengoes, etc. em situacoes em que o emitente precise de proteger os
seus direitos, desde que eventos significativos que afetem o desenvolvimento de produtos
importantes (por exemplo, os resultados de testes clinicos no caso de novos produtos
farmacéuticos) sejam divulgados tdo cedo quanto possivel; c) quando o emitente decida
vender uma participacdo importante noutro emitente e o negocio possa falhar com a
divulgacdo precoce da informacdo, d) desenvolvimentos pendentes cuja divulgacdo possa

colocar em causa a sua conclusdo®.

Outro importante instrumento para os reguladores investigarem uma eventual
ocorréncia de abusos de mercado € a disponibilizacio da lista de pessoas que tem acesso a
informacdo privilegiada®. Os encargos administrativos desnecessdrios impostos aos
emitentes em razao das diferengas nacionais quanto aos dados a incluir nessas listas, 0 MAR
busca consolidar a ideia da necessidade de uniformizar os campos de dados obrigatdrios
nessa lista. A elaboracdo pelos emitentes ou qualquer pessoa que aja em seu nome ou por
conta ¢ uma medida util para a prote¢cdo do mercado. Além de importante instrumento de
controle do fluxo de informacdo privilegiada e de gestdo das obrigacdoes de
confidencialidade, tem utilidade também para a identificacdo, por parte das autoridades

competentes, das pessoas que tem acesso a informacdo e a data que obteve®.

Nos termos do art. 18.° do MAR, os emitentes t€ém a obrigacdo de «elaborar uma
lista de pessoas com acesso a informagcdo privilegiada e que trabalham para eles ao abrigo
de um contrato de trabalho, ou que de outra forma desempenham tarefas através das quais
tém acesso a informagdo privilegiada, como consultores, contabilistas ou agéncias de
notagcdo de crédito», manté-la atualizada e facultd-la a autoridade nacional supervisora
sempre que solicitada (n.° 1, “c”)%. A lista deve ser conservada por um periodo de 5 anos.

O n.° 3 do artigo citado aponta que a lista deve incluir, pelo menos: «a) a identidade de

2 PORTUGAL. CMVM, 2008, cit., p. 35.

83 A lista de insiders ja havia sido tratada quando da transposi¢do das diretivas de abuso de mercado em 2006.
84 Considerando 56 e 57 do MAR.

5 O nao cumprimento do dever de envio de uma lista de insiders 8 CMVM constitui uma contraordenagio
grave, nos termos do art. 389.°, n.° 3, al. ¢) do CdVM, sem prejuizo de lhe poder corresponder uma infrac¢ao
mais grave em funcdo das particularidades do caso concreto. Constitui contraordenag@o grave a violagdo do
regime de elaboragdo, conservacdo, atualizagdo ou disponibilizacdo da lista de pessoas com acesso a
informagao privilegiada, por emitentes, participantes no mercado de licengas de emissdo, entidades gestoras
de plataformas de leildes, pelos leiloeiros ou supervisores de leildes de licengas de emissdo, nos termos do art.
399.°-A, n.° 2, al. e) e f) do CdVM.(com as adaptagdes necessarias, PORTUGAL. CMVM. 2008, cit., p. 11).
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qualquer pessoa com acesso a informagcdo privilegiada; b) o motivo de inclusdo dessa
pessoa na lista de pessoas com acesso a informagdo privilegiada, c) a data e hora em que
essa pessoa obteve acesso a informagdo privilegiada; e d) A data em que foi criada a lista
de pessoas com acesso a informagdo privilegiada» . Destaque também para o ponto referente
a atualizagdo da lista em alguns casos, i.e., sempre que ocorrer alguma alteracdo do motivo
de inclusdo de uma pessoa ja inscrita na lista e para inclusdo e/ou exclusdao de uma pessoa
com acesso a informacdo privilegiada. A atualizacdo deve especificar a data e hora da

mudanga®.

Nosso estudo ndo tem a inten¢do de abordar todos os pormenores previstos no MAR.
No entanto, pelo que ja foi exposto, podemos apontar que o compliance com regulamento
europeu exige uma série de julgamentos situacionais por parte da empresa e do Estado. Uma
regulacdo que se apoia somente no uso de controles para quando um evento ilicito acontecer
(torcendo para que funcione, diga-se de passagem) nunca sera tdo eficaz quanto um sistema
que garanta de antemao que a ma conduta nao acontega. Embora seja igualmente importante
que o Estado e seus participantes disponham de controles para detectar comportamentos
suspeitos, € fundamental proteger o mercado de tais comportamentos que ocorrem debaixo
dos seus olhos. Portanto, as empresas precisam de avaliagdes de risco efetivas, com uma
andlise minuciosa da sua estrutura interna. O controle das informag¢des que saem de uma
empresa € tdo importante quanto o controle da informacdo que circula dentro de uma
empresa. Para isso, as empresas precisam assumir a responsabilidade de garantir que seus
funcionarios entendam as consequéncias do comportamento ilegal, com uma maior

consciéncia dos riscos de abuso de mercado®’.

% Visando a garantia das condi¢des uniformes de aplicagdo esperada, é prevista a elaboragdo de projetos pela
ESMA de normas técnicas de execucdo com o formato exato das listas de pessoas com acesso a informagao
privilegiada e também o formato da atualizago, o que foi feito por meio do Regulamento de Execugdo (UE)
2016/1055. O regulamento considera que para garantir, no nivel da Unido, a igualdade de acesso dos
investidores a informagao privilegiada, esta deve ser divulgada ao publico a titulo gratuito, simultaneamente e
o mais rapidamente possivel entre todas as categorias de investidores de toda a Unido, e deve ser comunicada
aos meios de comunicagdo social que assegurem a sua divulgacao eficaz ao publico.

%7 HOGGET, Julia. Market abuse requires a dynamic response to a changing risk profile. Drafted of speech
made at the event about “Implementation of the Market Abuse Regulation in the UK, London (organised by
AFME and hosted by Linklaters LLP)”, at 13 February 2019. As decisdes que as empresas devem tomar e as
perguntas que precisa responder geralmente nao sdo faceis, mas sdo essenciais para a integridade e a satide dos
mercados financeiros.
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2.2 O perfil de risco em mudanca — a perspectiva da Financial Conduct Authority

Uma importante abordagem de todos estes aspetos do MAR de forma mais
responsiva vem da Financial Conduct Authority, autoridade reguladora responsavel pelos
mercados financeiros no Reino Unido. A FCA adota uma postura mais proativa frente aos
novos requerimentos dentro da tematica do mercado financeiro, com o objetivo de ajudar a
estruturar como os participantes do mercado devem pensar sobre os riscos. Na perspectiva
da Autoridade, uma boa regulacdo ndo deve ser uma batalha entre a industria ou regulador,
indicando que todos desfrutam de beneficios miituo em controlar ma condutas e garantir as

melhores operacdes na industria de servigos financeiros®®.

Com relagdo ao novo regulamento europeu, a Autoridade fala de algumas questdes
de conduta que sdo cada vez mais usadas na sua supervisdo e que ajudam as empresas
regulamentadas a melhorar a maneira pela qual conduzem os negdcios. A primeira, diz
respeito a identificacdo do risco de abuso de mercado, que é fundamental para proteger os
negdcios da empresa e garantir que os mercados permanecam integros. A servico dessa
primeira questdo, a FCA demonstra que uma postura proxima do regulado é o caminho para
maximizar as chances de atender as suas espectativas®. A segunda questdo diz respeito ao
apoio aos individuos para conduzir seus negocios de forma apropriada, concentrando em
garantir que os individuos dentro das instituigdes entendam suas responsabilidades. No
contexto do abuso de mercado, aponta-se que deve ser focado no comportamento do

profissional, pois qualquer lugar que existem informagdes privilegiadas altamente valiosas,

% O didlogo constante com o mercado é indispensavel na atividade da FCA. A FCA surgiu em 2013, apds a
Financial Services Authoriry (FSA) se dividir em duas autoridades distintas: a Prudential Regulation Authority
(subsidiaria do Banco da Inglaterra) e a FCA, a quem ¢ confiada, dentre outras competéncias, a tutela contra o
abuso de mercado. A abordagem da FCA ¢é baseada na «moral suasion», isto ¢, «The act or effort of persuading
by appeal to principles of morality». Tal descreve verdadeiramente o esparto de grande parte da atividade de
prevengdo realizada pela Autoridade: entrar em contato direto com os operadores, emitentes, investidores e
buscar a compreensdo de que um mercado integro e eficiente beneficia a todos (Assim, D’ ALESSANDRO, 2014,
cit., p. 390).

% Aqui JULIA HOGETT destaca para a importancia de conhecer as condutas que configuram as ofensas criminais
e também ofensas graves, indicando que diversas formas de comportamentos podem ser encontradas nas
investigagcdes da Autoridade Financeira, desde condutas criminosas deliberadas, até erros na regulagdo ou erros
de julgamento. Ha, portanto, uma preocupagdo em torno de que o conhecimento efetivo dos riscos nio esteja
presente em todos os participantes do mercado. Indica que a falta de consciéncia pode se manifestar de duas
formas: falha na avaliagdo do risco de que a institui¢do pode ser usada para facilitar um crime financeiro e a
equipe nao estar suficientemente informada do risco dos seus proprios comportamentos. Outro ponto critico ¢
o controle de informagdes privilegiadas e comportamentos potencialmente criminosos. O sangue vital de todos
os mercados que funcionam bem ¢ a disseminagdo da informagdo oportunamente, que garante a formagao
efetiva dos precos.
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¢ preciso sempre estar consciente de que existe o risco daqueles individuos agirem
ilegalmente com essa informacao. Seja qual for a motivacdo do eventual uso, as empresas
precisam assumir a responsabilidade de garantir que a equipe entenda as consequéncias
desse tipo de comportamento. A preocupacdo ndo € apenas com trabalhadores numa
hierarquia mais baixa, mas também igualmente preocupados com os funcionérios sénior ou
extremamente altos. Embora as empresas e os individuos estejam cientes desses riscos e
facam uma boa estruturacdo interna de responsabilidades, os sistemas de controle da propria

empresa sao também um elemento critico.

A FCA analisa se as empresas de controle que operam em todas as plataformas de
banco de investimento e consultoria e JULIA HOGGET aponta que a perspectiva como
regulador é que os controles de acesso, as capacidades de vigilancia e a mentalidade geral
nessa parte do negdcio nao estdo evoluidas quanto deveriam. As empresas devem considerar

7z

quem em sua instituicdo € capaz de acessar informagdes privilegiadas fora de equipes
especificas de negociacdio. E necessdrio, portanto, pensar criticamente sobre o
gerenciamento de informacdes, levando em conta que individuos fora das funcdes bésicas
de compliance ou de bancos de investimentos também podem ter acesso a essas informagoes.
As constantes indagac¢des do regulador devem ser: as empresas pensam adequadamente
sobre os riscos de condutas existentes na retencdo de informagdes privilegiadas? Existem
protocolos para determinar quem sdo os insiders e para que eles compreendam plenamente
suas responsabilidades? Os sistemas de controles realmente mitigam os riscos do mau uso
dessas informagdes?

A evolucdo dos controles na empresa exigird necessariamente uma discussao com
algumas nuances para observar os padroes adequados de conduta de mercado. Apesar de ser
uma afirmacdo ampla, leva a questdo de como definir os padrdes apropriados dessa conduta.
Os padroes de um mercado sdao compostos pelos comportamentos didrios de seus
participantes. Por isso que como estabelecer e como manter esses paradigmas € fundamental
para manter o mercado limpo. Assim, € importante observar como a empresa incentiva as
pessoas que trabalham na sua institui¢do a assumir sua responsabilidade e, em consequéncia,
como identifica quais comportamentos representam uma boa conduta entre seus
trabalhadores. O suporte da empresa para permitir que essa boa conduta seja exercida e
espalhada € igualmente importante e leva a indagacao de quais as medidas a empresa adota

para garantir os padrdes apropriados. Até porque, como aponta HOGGET, sdo nuances porque
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a limpeza dos mercados ndo € apenas fundada em evitar atos que se constituem claramente
em violacOes regulamentares ou que produzem algum ato de execugdo, mas sim o que €
implementado em cada acdo da empresa’™.

Outra preocupagdo que o regulador deve ter para dar suporte a avaliacdes de risco
mais eficazes dentro do setor € a perce¢do de que atualmente os mercados nao sao compostos
apenas por individuos, sendo cada vez mais mesclados por algoritmos e outras formas de
tomadas de decisdes por meio eletronico. Assim, os reguladores devem focar para questdes
como: estamos suficientemente sintonizados com as mudancas originadas pelas novas
formas de dados e tecnologia? Tradicionalmente, os reguladores focam nos resultados e
anuncios da empresa, nos fluxos de noticias e nos relatérios de analistas para determinar
como se pode pensar em informacdes privilegiadas. Ocorre que, neste mundo com um ritmo
cada vez maior de novos dados, € preciso pensar em novas ferramentas para avalid-los. E
esta tarefa ndo pode ser a cargo apenas da empresa, mas também dos reguladores e demais
participantes do mercado.

Este é apenas um exemplo de como o mercado e seus comportamentos estao
evoluindo constantemente em um ritmo cada vez mais rapido. As empresas e os reguladores
precisam acompanhar esses avancos. Isso vai exigir que todos permanecam focados e
operando com a mentalidade correta, a fim de identificar os novos desafios que arriscam a
integridade do mercado. E claro que, o ponto inicial e novas questdes regulatérias devem vir
das Autoridades responsdveis, no entanto, essas precisam estar em sintonia com oS

destinatdrios da norma para que se possa criar um ambiente mais coerente’!.

2.3 A ideia da regulacio responsiva no direito penal do mercado mobiliario: algumas

breves pontuacoes

Frente a existéncia de obrigacdes especificas e proibicOes penais, uma regulacio
responsiva que priorize o compliance, além da emanacao de regras especificas, buscara estar

em constante didlogo com os participantes do mercado de modo a esclarecer pontos obscuros

70 Uma das preocupagdes da FCA ¢ gerar esclarecimentos acerca dos Codigos que emana, fornecendo mais
clareza em relagdo as expectativas do proprio regulador; JULIA HOGGET utilizou a expressdo “to give codes
teeth”, que significa justamente tornar os codigos poderes, dando um efeito real aos destinatarios.

71 Por todos, HOGGET, 2019, cit.
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e dar o suporte necessdrio para a analise desses regulamentos nacional e europeu sobre o

abuso de mercado, baseado nos principios que vimos oportunamente’.

A perspectiva de uma participagdo mais ativa das autoridades reguladoras cumpre
um papel fundamental no desenvolvimento de capacidades da industria e do préprio Estado
em melhorar a vigilancia para a manipula¢do do mercado. Assim, uma das areas de trabalho
do regulador — e no caso em comento serd a CMVM e a ESMA — também devera ser sobre
a gestdo da informacdo e boas préticas internas para concretizar o exigido, buscando criar
um ambiente cooperativo em que todas as empresas possam ter consciéncia de qual

informacao pode tornar-se relevante e qual a melhor forma de proceder com a divulgacao’.

Para criar um ambiente de estimulos, podemos indicar alguns auxilios para a
constru¢do de um valido programa de compliance, e.g., os c6digos de conformidade da
categoria e também recomendacdes oficiais das autoridades reguladoras, que possuem muito
mais impacto quando estdo diretamente ligados com a atividade de enforcement. Certo €
que atualmente vemos uma proliferacio de cddigos de conduta e até mesmo de
recomendacdes feitas por autoridades nacionais ou europeias, no entanto, € importante
enfatizar que todas possuem um carater informal em tema de avaliacdo quanto a eficacia da
atuagdo das regras. As sociedades podem até incorporar internamente ao que foi construido,
mas isso também esbarraria no problema assinalado anteriormente sobre a afericdo da
efetividade do programa, uma vez que sdo prescrigdes genéricas e por vezes desconectadas

com outras recomendagdes/entendimentos/instrucdes ou pareceres ja feitos’.

Tal afirmacdo ganha relevo quando pensamos no ordenamento italiano e a sentenga
da Corte de Cassacdo n. 4677, de 18 de dezembro de 2013 — o caso Impregilo. Como
pontuado anteriormente, o pardgrafo 3 do art. 3 do Decreto 231 Italiano dispde a

possibilidade do modelo de organizacdo e gestdo ser adotado com base em cddigos de

2 Por tal razdo que, além da perspectiva nacional, uma regulagio responsiva a nivel europeu também tem
necessidade de ser pauta.

3 HOGGET, 2019, cit. Cabe ressaltar que os controles de acesso, capacidades de vigilancia e mentalidade geral
em bancos de investimentos e plataformas de consultoria também ainda ndo estdo tdo evoluidos quanto
deveriam. Isso s6 refor¢a a necessidade da reunido de esfor¢os cooperativos de todos os envolvidos no mercado.
74 Por exemplo, citamos as recomenda¢des da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas. Os principios
de governo das sociedades podem garantir a adog@o de boas praticas que visem: a) maior transparéncia das
organizagdes e seus processos de tomada de decisdo; b) a divulgagdo dos poderes e das responsabilidades dos
agentes; ¢) a responsabilizagdo dos gestores e da administracéo; e) a prevengado e boa gestdo dos conflitos de
interesse. A divulgagdo de informag@o pautada na transparéncia, associadas a boas praticas de governanga
corporativa acabam por promover incentivos a autorregulacio. E a ideia envolta ao compliance: definam-se
statands e exija-se a divulgacdo (comply or explain). (SANTOS, 2000, Corporate Governance, cit., p. 2)
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comportamento produzidos por associacdes representativas do ente coletivo. No caso em
comento, a empresa Impregilo S.p.A, sociedade cotada no MTA (Mercato Telematico
Azionario), respondia pelo crime previsto no art. 25-bis do Decreto 231, que sanciona
aqueles que divulgam informacao price sensitivy” de forma fraudulenta com a intengdo de
alterar a avaliacdo de instrumentos financeiros no mercado. Tanto o Juiz de primeiro grau,
quanto a Corte de Apelacido de Mildo, consideraram a existéncia de compliance adequado,
valorizando positivamente a existéncia de medidas destinadas a impedir os crimes de
mercado. Foi sublinhado ainda que a empresa teria sido uma das primeiras a adequar-se as
prescri¢des do Decreto, com um programa atualizado de acordo com as Linhas de Orientacao
preparadas pela Confindustria Italiana e as indicacdes emanadas pelo Cdédigo de

Autodisciplina da Bolsa Italiana relativas aos sistemas de controle interno’.

Ocorre que, a Procuradoria Geral de Mildo interpds recurso, alegando que o
programa implantado ndo foi eficaz para evitar condutas manipulativas vindas da alta
administracdo (no caso o Presidente e o CEO), ndo havendo qualquer controle sobre o
trabalho da grande cupula. A Corte de Cassagdo anulou a sentenga de absolvigdo e reenviou
0 caso para outra secdo da Corte de Apelacdo de Mildo. Sem pretensdes de adentrar nos
pormenores, o que vale sublinhar € que a prontncia de anulamento e a desconsideracdo da
efetividade do programa implementado pela Suprema Corte Italiana trouxe a tona diversas
questdes relativas a responsabilidade penal das pessoas coletivas. Dentre elas, além do que
Ja repetimos ao longo da dissertacdo quanto aos critérios de eficacia do programa de
compliance, ha indicacdes de quais seriam os limites da relevancia dos cédigos de conduta
e das linhas gerais elaboradas pelas associagOes representativas da categoria para a
constru¢do do programa, € também o papel dos 6rgaos de supervisdo e seus poderes de

controle e monitoramento’”.

75 Price sensitity é uma das caracteristicas de informacio privilegiada e ¢ aquela que, se publicada, pode influir
de modo significativo no pre¢o do instrumento financeiro ou derivativos relacionados. Deve ser aquela
informagdo que um investidor razoavel provavelmente usaria como um dos elementos sobre os quais basear as
decisdes de investimento. A CMVM aponta alguns indicadores praticos que devem ser levados em
consideracdo para a aferi¢do da idoneidade: a) o tipo de informagao ¢ idéntico a informago que, no passado,
teve um impacto sensivel nos precos; b) a existéncia de relatorios de analistas e de opinides indicando que o
tipo de informagdo em questdo ¢ idonea para influenciar o preco; c) ter o emitente tratado antes factos
semelhantes como informagao privilegiada.

76 A este proposito LABIANCA, 2019, cit., p. 185 ¢ COLACURCI, 2016, cit., p. 13.

77 Cf. LABIANCA, 2019, cit., p. 187.
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Frente a isso, cabe sublinhar que a solucdo é uma maior integracdo, cooperacao e
comunicagdo entre os participantes do mercado. Definitivamente, as recomendacdes e
entendimentos dos 6rgaos de supervisao cumprem um papel importante para o entendimento
geral do assunto. No entanto, é preciso avancar para um didlogo responsivo, uma maior
fiscalizacdo e até mesmo uma maior comunicac¢do entre autoridades, justamente para evitar

que julgamentos como o do caso Impregilo se repitam.

Além desses pontos que a teoria responsiva pode buscar solucionar, os reguladores
responsivos t€m foco no estimulo a inovagdo e na melhoria continuas dos seus regulados, o
que evidenciam um grande potencial para que as empresas possam cada vez mais investir
em novas tecnologias e inovacdo para a gestdo informativa e financeira da sociedade. Em
consequéncia, uma valorizagdo da sociedade ndo traz beneficios apenas para os proprietarios
diretos, mas também os proprietarios ausentes e todo o grupo de stakeholders. Por tal razao
que a regulacdo responsiva pode se tornar um caminho inovador para aprimorar o
enforcement € atuar em conjunto na protecao dos bens juridicos tutelados pelo direito penal

financeiro.

A regulacdo responsiva € muito além do que o cumprimento legal e normativo. Um
ambiente responsivo pode cumprir efetivamente com exigéncias de responsabilidade social
(corporativa e também estatal), construindo um ambiente muito mais legitimo.
Oportunamente, vimos que a responsabilidade social corporativa é também aliada a ideia de
governanga corporativa. No entanto, atualmente verificamos uma falta de comunicacao entre

0s conceitos para construir um sistema mais 1ogico.

Na teoria responsiva, a responsabilidade social corporativa cumprird um papel
fundamental e complementar, pois também serd um ponto de referéncia a todos os
participantes do mercado. Até porque, a RSC tem o conceito de uma gestao progressiva que
se concentra em metas de longo prazo e retornos de longo prazo, procurando harmonizar as
relagdes com os stakeholders e implementando atividades que vao além de padrdes legais e
éticos. Assim, a RSC € também uma forma de resposta, eis que se preocupa em atender as
expectativas das partes interessadas para que essas possam agregar valor a empresa. No caso
dos mercados financeiros, assumird uma funcdo de extrema relevancia, uma vez que
permitem a manuten¢do da integridade e da confianca pelos destinatarios da norma, com o

estimulo direto e constante do Estado, esse se tornando um coautor responsdvel socialmente.
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A chave, portanto, € a comunicagdo, que tem como consequéncia direta a cooperacao.

3. Luzes no fim do tinel? A avaliacao da efetividade do compliance levando em conta

todo um percurso colaborativo

Chegado até aqui, percebemos que pontos importantes se colocam como perspectivas
evolutivas sobre a tematica do cumprimento normativo por parte das empresas e sua relagao
com o sistema juridico (penal). Malgrado os esforcos gerais da atividade de enforcement,
com o estimulo a0 cumprimento normativo a partir de uma contrapartida excludente da
responsabilidade penal — o chamado carrot-stick approach, o Estado acaba esquivando-se
de maiores empenhos para fomentar um compliance efetivo. A implantacio e avaliagdo dos
programas ficam a cargo das empresas e essas utilizam os parametros de natureza geral
fornecidos pela norma, que ndo hé qualquer referéncia ou garantia de que seus esforgos serao

considerados efetivos. O Estado, portanto, ndo fornece qualquer suporte formal ou informal.

Todas essas questdes abertas tornam a consolidagdo da tematica compliance e direito
(penal) dificil. As empresas enxergam como exigéncias desnecessdrias € onerosas e,
consequentemente, ou ndo implantam o programa ou o fazem de maneira superficial. O
Estado, sem qualquer maior controle ou fiscalizagdo, cada vez mais distancia-se dessa
autorregulacdo que, a priori, deveria ser regulada. Inevitavelmente — e sem qualquer surpresa
— o compliance se torna um instituto desacreditado; e a verdade € que a abordagem atual nao
basta. E preciso que, de alguma forma, ocorra um didlogo maior entre Estado-empresa.
Lembramos que em um sistema ideal de autorregulacdo regulada o Estado estaria em

constantemente envolvido no monitoramento e adaptacdo do programa’s.

Ressalta-se que de alguma forma pode ensejar varios caminhos. No nosso estudo
demonstramos a vertente da regulacdo responsiva de JOHN BRAITHWAITE como proposta
para novos caminhos para o compliance no ambiente empresarial. Essa configura-se como
uma importante abordagem para equilibrar a tensdo entre a autorregulagdo e a regulacdo de
forma eficiente, colocando o compliance como uma autorregulacio regulada concreta. Como
visto, na regulacdo responsiva o Estado regulador estd em constante didlogo com as
empresas; sendo esse o fundamento e a prioridade de toda a teoria responsiva. Além disso,

podemos notar que existe a possibilidade de a empresa sair do protagonismo de sujeito

78 ENGELHART, 2018, cit., p. 38.
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penalmente relevante para um protagonismo de sujeito participativo junto ao Estado e a

eventuais partes interessadas (stakeholders).

Depois de analisar os principios da regulacdo responsiva — e também verificar
esbogos para uma aplicagd@o pratica no mercado de capitais — devemos nos perguntar como
a regulacdo responsiva atuaria na relacdo responsabilidade penal da pessoa coletiva e
programas de compliance. E importante frisar que debate nio sera esgotado. A pretensdo do

nosso estudo € reaquecer a discussao do assunto e fornecer luzes para novas propostas.
Pois bem.

A discussao da regulacdo responsiva interliga os lados conflitantes da regulacdo e da
autorregulacdo, oferecendo novos caminhos para ambientes complexos e
internacionalizados. A abordagem baseia-se em medidas de autorregulacdo, mas no sentido
de direcionar e estimular o comportamento corporativo €, a0 mesmo tempo, conferir as
empresas flexibilidade para implementar e ajustar individualmente as medidas. Aqui, o
Estado ndo espera até que a autorregulacio se instale ou que venha até ele por meio de um
processo judicidrio, mas ativa e molda seu desenvolvimento. Dessa forma, as empresas € o
Estado trabalham juntos na defini¢cdo de regras e normas e na implementacdo de medidas
para atingir esses padrdes, de modo que o processo cubra todos os aspectos da regulacio
tradicional. O Estado, portanto, trata as empresas como sujeitos, de fato, importantes para a

obten¢do do cumprimento normativo’.

A escalada pela empresa e pelo Estado de cada degrau da piramide de suporte e, ap0s,
a de san¢Oes serdo determinantes para a avaliagcdo da efetividade do programa de compliance
implementado pela empresa. Importante ressaltar que ndo excluimos o fato de que nao sejam
construidas de imediato a no¢do das piramides, no entanto, isso ndo impede que o didlogo e

suporte oficiais pelo Estado regulador sejam estimulados desde j4.

A expectativa em torno da regulacio responsiva é a produgdo de bons resultados, no
entanto, para concretizd-la é necessdrio tempo e recursos substanciais, 0 que requer
necessariamente uma disposi¢do para realocar recursos para as mudancgas necessarias. Como
aponta JANIS SARRA, essa visdo pessimista ndo sugere que nao hd mérito em tentar, pelo

contrario, apenas demonstra a realidade sobre a velocidade que a mudancga pode levar. Uma

79 ENGELHART, 2018, cit., p. 34.
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regulacdo responsavel definitivamente levard tempo e uma indagacao pertinente é sobre o
que podemos fazer nesse interim, até mesmo pequenos passos para a concretizacao.
Indiscutivelmente, um desafio para os Estados € lidar tanto com os efeitos continuos da crise
financeira, enquanto possibilita um processo regulatério de longo prazo que engaje os
regulamentos e os interesses mais amplos das partes interessadas, em uma troca

significativa®.

Assim, é importante destacar que os esfor¢os iniciais do Estado devem caminhar no
sentido de construir uma regulacdo mais responsiva nas diferentes areas de regulamentagao.
Isso porque, como o didlogo entre os participantes sempre prioriza a educacdo,
compartilhamento de boas praticas, esclarecimentos gerais sobre procedimentos, etc., €
necessario que estejamos diante das autoridades reguladoras especificas, com competéncia

e conhecimentos suficientes para lidar com o constante feedback exigido.

Quando da implantacdo e ajustes ao programa de compliance, o Estado e a empresa
estardo em constante comunicagdo, de modo que seja possivel verificar os esfor¢os internos
em cumprir com as exigéncias normativas e também as de responsabilidade social
corporativa. Se a empresa chegar ao topo da pirdmide de sancdo ou, eventualmente, no
interim do processo de suporte ocorrer um crime em seu nome € no seu interesse, a avaliagao
da possibilidade de exclusdo ou de atenuagdo da responsabilidade penal devera ser feita. Para
isso, os critérios de avaliagdo da efetividade vao ser mais bem delineados, podendo ser
observado se a empresa atuou de forma colaborativa com o regulador e se houve
comprometimento para cumprir com as normas e indicacdes fornecidas pelas respostas

Estatais.

80 SARRA, 2011, cit. p. 810.
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CONSIDERACOES FINAIS

As empresas sdo relevantes para o direito penal ndo apenas porque constituem-se
como organismos dificeis de lidar em termos de responsabilidade (penal) perante o Estado
— a chamada irresponsabilidade organizada, mas também por criarem um contexto que
criam oportunidades delitivas aos individuos nela inseridas. Ainda que sempre seja possivel
encontrar o executor material da acdo criminal em nome ou no interesse da empresa, isto €,
sempre seja identificado um responsdvel criminalmente, a pergunta sobre o que fazer com
esses contextos organizacionais complexos permanece. Até porque, em se tratando de
criminalidade de empresa, com a violagdo de bens juridicos coletivos em sua maioria, 0
melhor caminho para o direito penal cumprir seu papel de tutela € trabalhar com as hipdteses

de prevencdo nas estratégias politico-criminais.

E notério que a perspectiva dogmidtica do direito penal sofreu profundas
transformagdes com a ascensdo dessa sociedade arriscada. Sao mudangas sociais que impoe
desafios constantes para o Direito. Nao lidamos mais com riscos naturais ou humanos
pontuais, mas sim com riscos transfrontericos que podem adquirir propor¢des de danos
vultuosos (especialmente quando pensamos na perspectiva comunitdria europeia). Assim,
com vistas a enfrentar essa situacdo, a relagao Estado e empresas se transformou, sendo essa
ultima ndo apenas um sujeito penalmente responsdvel na sociedade do risco, mas também

protagonista na luta contra a criminalidade em seu interior.

O caminho da privatiza¢do da criminalidade tornou-se uma estrada, digamos que,
inevitdvel. E na tentativa de equilibrar o viés privado, o Estado assumiu um papel de
regulador a distancia, colocando os programas de compliance como um elemento importante
de autorregulacdo ou de auto direcdo da empresa para a prevencdo de crimes. Os
interlocutores decisivos dessa interacdo sdo as empresas, que recebem influéncia do Estado
para se comportarem da maneira desejada. Além da influéncia Estatal, existe atualmente
uma tendéncia mundial ao cumprimento das exigéncias de corporate governance, sendo o

programa de compliance um importante condutor dessas pretensoes.

A ideia do compliance tem o propdsito origindrio de contribuir com os esforcos gerais
da conformidade do ente coletivo com as exigéncias do ordenamento juridico. Como vimos,
existem diversos topicos que o programa pode cobrir (regulamentos, convengdes, legislagao

nacional ou supranacional), e em diversas dreas de risco. Até mesmo quando se pensa no
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risco penal € necessario a individualizacdo dos tipos de condutas criminais que o ente pode

incorrer para serem elaboradas as melhores medidas.

Para que o compliance seja um critério relevante para a responsabilidade empresarial
ou individual, previsoes legais sdo necessarias para conferir valor a eles. Afora as obrigagdes
diretas do compliance para setores especificos, existem as obrigacdes indiretas de
implantacdo do programa, por meio do uso do direito administrativo, civil ou criminal e sua
consequente relevancia em termos de sangdes. Nesta dissertagdo apontamos a hipétese do
uso do compliance na responsabilidade penal das empresas, como uma ferramenta de
diminuicdo ou exclusdo da responsabilidade corporativa, demonstrando, inclusive, alguns

exemplos na legislacdo espanhola, italiana e estadunidense.

A autorresponsabilidade coletiva constréi a culpabilidade empresarial com base
numa expectativa normativa de organizacdo, com base na chamada cidadania empresarial.
Com a ideia de que a empresa tem o dever de institucionalizar uma cultura de fidelidade ao
Direito — conceitos que passam a ser muito bem delineados com a governanga corporativa e
a responsabilidade social da empresa — e que a liberdade nesta instituicdo pode conduzir a
sua responsabilidade, os programas de compliance adquirem relevancia para demonstrar a
estrutura de organizagdo interna do ente. Dessa maneira, os ordenamentos juridicos que
adotam o parametro da autorresponsabilidade colocam que a empresa nao deve responder
quando existir medidas efetivamente implementadas para evitar os riscos penais da espécie
eventualmente processada, uma vez que o ato criminoso ndo se explicaria por razdes de

defeito da organizagdo da pessoa coletiva.

Toda essa nova relacdo compliance e Direito Penal evidencia um novo instrumento
de trabalho da ciéncia juridica. A tematica dos programas de cumprimento — como dizem
nossos amigos espanhdis — surge para complementar toda a estratégia politico-criminal que

vem sendo desenvolvida para controlar a criminalidade na empresa.

Ocorre que, a novidade do instituto acaba desencadeando problemas préticos. Toda
essa nova realidade posta para uma melhor prevencao da criminalidade econdmica demanda
desafios constantes para o aprimoramento € melhora do Direito penal tradicional. Para que
os programas de compliance se tornem um importante instrumento para a prevencao,
detec¢do e até persecucdo dos crimes, € necessario que inumeras questdes quanto a relagao

compliance e direito penal se resolvam. Como visto ao longo do nosso estudo, existem
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muitos pontos abertos quanto ao uso do compliance. Sem a pretensdo de afrontar todos, a
presente dissertagdo abordou especificamente sobre a exigéncia da efetividade das medidas
desenvolvidas e implantadas pelo programa para afastar ou diminuir a responsabilidade
coletiva. O sistema da responsabilidade criminal corporativa aliado a uma obrigagao indireta
de compliance dispde que os entes coletivos que demonstrarem a efetividade das medidas
implementadas, podera ter sua responsabilidade reduzida ou eliminada. Por tal razdo, o

programa de compliance € nada menos que a efetividade das suas medidas.

A inseguranca juridica decorrente da indeterminagado dos critérios para o compliance
— seja em razdo de critérios demasiados genéricos ou da prdpria auséncia de solidas
jurisprudéncias sobre o assunto — faz com que o objetivo primdrio de prevencdo de riscos
penais saia pela culatra. Isso porque, como vimos, hd um grande risco da implantacio de
programas decorativos, demonstrando o uso cosmético do compliance. A calculadora
racional da empresa, ao se deparar com custos altos e critérios indeterminados dos programas
de compliance, acabam optando por desenvolver programas «less than ideal», com o claro
intuito de fugir de multas e responsabilidade, € ndo com o auténtico objetivo de estabelecer

uma cultura corporativa de cumprimento legal e ético.

Com o objetivo de abordar perspectivas evolutivas para a questdo, € apontada a
necessidade de aumentar a legitimidade dos programas de compliance antes da intervengao
do Poder Judicidrio, como uma forma de evitar o descrédito ao instituto. No nosso estudo
apontamos a importancia de construir um ambiente mais comunicativo e integrado, com o
estimulo do compliance a partir de um maior didlogo entre Estado, empresas e até mesmo
outras partes interessadas (stakeholders). A ideia central é que o Estado ndo mais esperaria
até que a autorregulacdo empresarial se instalasse, e de forma ativa e participativa moldaria

o seu desenvolvimento em cooperagdo com o ente coletivo.

Nesse sentido, pensamos na teoria da regulagdo responsiva de JOHN BRAITHWAITE,
com a proposta de uma abordagem mais ampla, integrando diversos participantes no debate
regulatério, e, dessa forma, oferecendo uma estrutura mais dindmica, comunicativa e
colaborativa. O Autor desenvolve sua teoria com bases nas piramides regulatdrias (como
vimos, as piramides de suporte e de sangdes que se reforcam mutuamente) que retratam os

possiveis niveis de reacdo estatal de uma forma auténtica e dindmica.
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Em termos de compliance e direito penal, o ponto interessante da teoria é a
possibilidade de construir um didlogo constante e efetivo entre Estado e empresa, indo ao
encontro com a ideia defendida de que o Estado pode ser mais ativo na efetividade da
prevengdo da criminalidade no seio coletivo. A regulacdo responsiva permite ainda o real
envolvimento do conjunto de valores da ordem juridica e da sociedade civil interessada,
demonstrando um efetivo cumprimento também com as exigéncias mundiais de
responsabilidade social corporativa. E, de fato, encontrar o meio termo entre a

autorregulacdo e a regulacdo, evidenciando uma auténtica autorregulagdo regulada.

A regulagdo responsiva busca construir e garantir a legitimidade do sistema, o que
estimularia bons e efetivos cumpridores da lei. Por tal razdo abordamos como uma
importante perspectiva de evolugdo para a tematica em estudo, que precisa de um suporte
legitimo para ser eficiente. A sobrecarga € a incompeténcia dos atuais sistemas ndo
responsivos também repercutem na relacdo compliance e Direito Penal, presumindo que a
legislacdo € aplicada de forma coerente, quando na realidade € insuficiente e espalhada

(principalmente quando pensamos no sistema europeu).

A intencdo €, portanto, construir um sistema de enforcement baseado em respostas
ndo apenas por parte do Regulador, mas também dos destinatdrios das normas. A regulagao
responsiva busca o estimulo a uma cooperagdo continua entre os entes privados e o Estado,
privilegiando sempre o didlogo restaurativo. O intuito é focar na educagdo, para garantir que
os destinatarios saibam o que € esperado pelas regulagcdes; na postura de feedbacks positivos
e que encorajem a capacidade ou eficiéncia daqueles cumprirem por parte do Estado; na
persuasdo para que os regulados valorizem o que lhes estd sendo solicitado; e na

socializagdo desses individuos por meio de recompensas e puni¢des.

Em razdo da prépria dindmica proposta pela regulacdo responsiva, nosso estudo
buscou delinear brevemente algumas das perspectivas da teoria na area do mercado de
capitais, demonstrando os esbo¢os de como poderia funcionar uma relagdo mais responsiva
entre as sociedades cotadas e a Autoridade Reguladora respectiva. Cabe ressaltar que a
inteng¢do ndo foi fornecer um sistema finalizado para lidar com o assunto do abuso de
mercado, mas tdo somente fornecer algumas indicagdes mais praticas voltadas pro

quotidiano do assunto compliance e ente coletivo.
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A regulagdo responsiva, além do estimulo natural a atitude de compliance, vem como
uma opg¢ao para evidenciar a responsabilidade social corporativa e também do préprio
Estado. Em termos de abuso de mercado, por exemplo, com exigéncias de um ambiente
integro e confidvel para o regular funcionamento do mercado financeiro, os reguladores
(nacional e europeu) e as empresas responsivas garantem uma tutela preventiva dos bens
juridicos em jogo de uma forma muito mais efetiva que a mera determinacdo Estatal de

regras abstratas que ndo ganham vida fora do papel.

Em termos de responsabilidade penal corporativa, uma empresa terd sua
responsabilidade afastada ou diminuida se, caso ocorra um fato em seu nome e seu interesse
pelos sujeitos determinados na legislagao em referéncia, demonstrar que em todo o percurso
do compliance procurou estar em didlogo com o Estado regulador respectivo daquele risco.
Portanto, a consideracdo de um todo um percurso colaborativo pode ser uma solucio para

evidenciar a efetividade das medidas implementadas.

Com a presente dissertacdo verificamos que o caminho da comunicacdo é a melhor
op¢ao para resolver os problemas abertos em torno do compliance, e também para construir,
de fato, uma politica publica voltada para a prevencao de riscos (penais) dentro das estruturas
empresariais. A comunicacao e o didlogo como primeira op¢do para solucionar questdes ou
conflitos deve ser uma pauta ndo apenas na relacdo Regulador-regulado, mas também na
relacdo Empresa-empregados. A construcdo de uma regulagdo e um sistema empresarial
baseados em respostas constituem um caminho promissor para garantir a legitimidade da
estrutura e fazer com que os destinatdrios das obrigacdes requeridas cumpram efetivamente

sabendo que a premissa para o sistema funcionar € essa.
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ANEXOS

1. ANEXO I: Artigo 31-bis do Codigo Penal Espanhol

Articulo 31 bis.

1. En los supuestos previstos en este Codigo, las personas juridicas serdn penalmente

responsables:

a) De los delitos cometidos en nombre o por cuenta de las mismas, y en su beneficio
directo o indirecto, por sus representantes legales o por aquellos que actuando
individualmente o como integrantes de un érgano de la persona juridica, estan autorizados
para tomar decisiones en nombre de la persona juridica u ostentan facultades de organizacion

y control dentro de la misma.

b) De los delitos cometidos, en el ejercicio de actividades sociales y por cuenta y en
beneficio directo o indirecto de las mismas, por quienes, estando sometidos a la autoridad
de las personas fisicas mencionadas en el péarrafo anterior, han podido realizar los hechos
por haberse incumplido gravemente por aquéllos los deberes de supervision, vigilancia y

control de su actividad atendidas las concretas circunstancias del caso.

2. Si el delito fuere cometido por las personas indicadas en la letra a) del apartado
anterior, la persona juridica quedara exenta de responsabilidad si se cumplen las siguientes

condiciones:

1.* el 6rgano de administracion ha adoptado y ejecutado con eficacia, antes de la
comision del delito, modelos de organizacion y gestion que incluyen las medidas de
vigilancia y control idéneas para prevenir delitos de la misma naturaleza o para reducir de

forma significativa el riesgo de su comision;

2. la supervisién del funcionamiento y del cumplimiento del modelo de prevencion
implantado ha sido confiada a un 6rgano de la persona juridica con poderes autonomos de
iniciativa y de control o que tenga encomendada legalmente la funcidén de supervisar la

eficacia de los controles internos de la persona juridica;
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3.2 los autores individuales han cometido el delito eludiendo fraudulentamente los

modelos de organizacion y de prevencion y

4* no se ha producido una omisién o un ejercicio insuficiente de sus funciones de

supervision, vigilancia y control por parte del 6rgano al que se refiere la condicion 2.

En los casos en los que las anteriores circunstancias solamente puedan ser objeto de

acreditacion parcial, esta circunstancia serd valorada a los efectos de atenuacion de la pena.

3. En las personas juridicas de pequefias dimensiones, las funciones de supervision a que
se refiere la condicion 2.” del apartado 2 podran ser asumidas directamente por el 6rgano de
administracion. A estos efectos, son personas juridicas de pequefias dimensiones aquéllas
que, segun la legislacion aplicable, estén autorizadas a presentar cuenta de pérdidas y

ganancias abreviada.

4. Si el delito fuera cometido por las personas indicadas en la letra b) del apartado 1, la
persona juridica quedara exenta de responsabilidad si, antes de la comision del delito, ha
adoptado y ejecutado eficazmente un modelo de organizacion y gestion que resulte adecuado
para prevenir delitos de la naturaleza del que fue cometido o para reducir de forma

significativa el riesgo de su comision.

En este caso resultard igualmente aplicable la atenuacion prevista en el parrafo segundo

del apartado 2 de este articulo.

5. Los modelos de organizacion y gestion a que se refieren la condicion 1. del apartado

2 y el apartado anterior deberdn cumplir los siguientes requisitos:

1.° Identificaran las actividades en cuyo dmbito puedan ser cometidos los delitos que

deben ser prevenidos.

2.° Establecerdn los protocolos o procedimientos que concreten el proceso de formacion
de la voluntad de la persona juridica, de adopcion de decisiones y de ejecucion de las mismas

con relacién a aquéllos.

Carolina de Novaes Uchéa | 150



3.° Dispondran de modelos de gestion de los recursos financieros adecuados para impedir

la comision de los delitos que deben ser prevenidos.

4.° Impondran la obligacién de informar de posibles riesgos e incumplimientos al

organismo encargado de vigilar el funcionamiento y observancia del modelo de prevencion.

5.° Estableceran un sistema disciplinario que sancione adecuadamente el incumplimiento

de las medidas que establezca el modelo.

6.° Realizaran una verificacion periddica del modelo y de su eventual modificacion
cuando se pongan de manifiesto infracciones relevantes de sus disposiciones, o cuando se
produzcan cambios en la organizacion, en la estructura de control o en la actividad

desarrollada que los hagan necesarios.

2. ANEXO II: Artigos 5 a 8 do Decreto Legislativo 231 da Italia

Art. 5

Responsabilita dell ente

1. L ente ¢ responsabile per i reati commessi nel suo interesse o a suo vantaggio:

a) da persone che rivestono funzioni di rappresentanza, di amministrazione o di
direzione dell’ente o di una sua unita organizzativa dotata di autonomia finanziaria e
funzionale nonche da persone che esercitano, anche di fatto, la gestione e il controllo dello

stesso;

b) da persone sottoposte alla direzione o alla vigilanza di uno dei soggetti di cui alla

lettera a).

2. L’ente non risponde se le persone indicate nel comma 1 hanno agito nell interesse

esclusivo proprio o di terzi.

Art. 6

Soggetti in posizione apicale e
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modelli di organizzazione dell ente

1. Se il reato ¢ stato commesso dalle persone indicate nell articolo 5, comma 1, lettera a),

"ente non risponde se prova che:

a) I’organo dirigente ha adottato ed efficacemente attuato, prima della commissione del fatto,
modelli di organizzazione e di gestione idonei a prevenire reati della specie di quello

verificatosi;

b) il compito di vigilare sul funzionamento e l’osservanza dei modelli di curare il loro

N

aggiornamento ¢ stato affidato a un organismo dell’ente dotato di autonomi poteri di

iniziativa e di controllo;

c) le persone hanno commesso il reato eludendo fraudolentemente 1 modelli

di organizzazione e di gestione;

d) non vi ¢ stata omessa o insufficiente vigilanza da parte dell organismo di cui alla lettera

b).

2. In relazione all’estensione dei poteri delegati e al rischio di commissione dei reati, i

modelli di cui alla lettera a), del comma 1, devono rispondere alle seguenti esigenze:

a) individuare le attivita nel cui ambito possono essere commessi reati;

b) prevedere specifici protocolli diretti a programmare la formazione e “attuazione delle

decisioni dell ‘ente in relazione ai reati da prevenire;

¢) individuare modalita di gestione delle risorse finanziarie idonee ad impedire la

commissione dei reati;

d) prevedere obblighi di informazione nei confronti dell organismo deputato a vigilare sul

funzionamento e 1’osservanza dei modelli;

e) introdurre un sistema disciplinare idoneo a sanzionare il mancato rispetto delle misure

indicate nel modello.
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2-bis. I modelli di cui alla lettera a) del comma 1 prevedono:

a) uno o piu canali che consentano ai soggetti indicati nell'articolo 5, comma 1, lettere a) e
b), di presentare, a tutela dell'integrita dell'ente, segnalazioni circostanziate di condotte
illecite, rilevanti ai sensi del presente decreto e fondate  su elementi di fatto precisi e
concordanti, o di violazioni del modello di organizzazione e gestione dell'ente, di cui siano
venuti a conoscenza in ragione delle funzioni svolte; tali canali garantiscono la riservatezza

dell'identita del segnalante nelle attivita di gestione della segnalazione;

b) almeno un canale alternativo di segnalazione idoneo a garantire, con modalita

informatiche, la riservatezza dell'identita del segnalante;

c) il  divieto di atti di ritorsione o  discriminatori, diretti o
indiretti, nei confronti del segnalante per motivi collegati, direttamente o

indirettamente, alla segnalazione;

d) nel sistema disciplinare adottato ai sensi del comma 2, lettera e), sanzioni nei confronti di
chi viola le misure di tutela del segnalante, nonché di chi effettua con dolo o colpa grave

segnalazioni che si rivelano infondate.

2-ter. L'adozione di misure discriminatorie nei confronti dei soggetti che effettuano le
segnalazioni di cui al comma 2-bis pud essere denunciata all'lspettorato nazionale del
lavoro, per i provvedimenti di propria competenza, oltre che dal segnalante, anche

dall'organizzazione sindacale indicata dal medesimo.

2-quater. Il licenziamento ritorsivo o discriminatorio del soggetto segnalante ¢ nullo. Sono
altresi nulli il mutamento di mansioni ai sensi dell'articolo 2103 del codice civile,
nonché qualsiasi altra misura ritorsiva o discriminatoria adottata nei confronti del
segnalante. E' onere del datore di lavoro, in caso di controversie legate all'irrogazione di
sanzioni disciplinari, o a demansionamenti, licenziamenti, trasferimenti, o sottoposizione
del segnalante ad altra misura organizzativa avente effetti negativi, diretti o indiretti, sulle
condizioni di lavoro, successivi alla presentazione della segnalazione, dimostrare che tali

misure sono fondate su ragioni estranee alla segnalazione stessa.
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3. I modelli di organizzazione e di gestione possono essere adottati, garantendo le esigenze
di cui al comma 2, sulla base di codici di comportamento redatti dalle associazioni
rappresentative degli enti, comunicati al Ministero della giustizia che, di concerto con i
Ministeri competenti, puo formulare, entro trenta giorni, osservazioni sulla idoneita

dei modelli a prevenire i reati.

4. Negli enti di piccole dimensioni i compiti indicati nella lettera b), del comma 1, possono

essere svolti direttamente dall”’organo dirigente.

4-bis. Nelle societa di capitali il collegio sindacale, il consiglio di
sorveglianza e il comitato per il controllo della gestione possono svolgere le funzioni

dell’organismo di vigilanza di cui al comma 1, lettera b).

5. E comunque disposta la confisca del profitto che I’ente ha tratto dal reato, anche nella

forma per equivalente.

Art. 7
Soggetti sottoposti all altrui direzione

e modelli di organizzazione dell ente

N

1. Nel caso previsto dall’articolo 5, comma 1, letterab), I’ente ¢ responsabile se la
commissione del reato ¢ stata resa possibile dall ‘inosservanza degli obblighi di direzione o

vigilanza.

2. In ogni caso, ¢ esclusa 1"inosservanza degli obblighi di direzione o vigilanza se 1’ente,
prima della commissione del reato, ha adottato ed efficacemente attuato un modello di
organizzazione, gestione e controllo idoneo a prevenire reati della specie di quello

verificatosi.

3. Il modello prevede, in relazione alla natura e alla dimensione dell ‘organizzazione nonche
al tipo di attivita svolta, misure idonee a garantire lo svolgimento dell attivita nel rispetto

della legge e a scoprire ed eliminare tempestivamente situazioni di rischio.

4. L efficace attuazione del modello richiede:
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a) una verifica periodica e I’eventuale modifica dello stesso quando sono scoperte
significative violazioni delle prescrizioni ovvero quando intervengono mutamenti

nell organizzazione o nell attivita;

b) un sistema disciplinare idoneo a sanzionare il mancato rispetto delle

misure indicate nel modello.

Art. 8

Autonomia delle responsabilita dell ‘ente

1. La responsabilita dell“ente sussiste anche quando:

a) 1"autore del reato non ¢ stato identificato o non ¢ imputabile;

b) il reato si estingue per una causa diversa dall“amnistia.

2. Salvo che la legge disponga diversamente, non si procede nei confronti dell ‘ente quando
¢ concessa amnistia per un reato in relazione al quale ¢ prevista la sua responsabilita e

I"imputato ha rinunciato alla sua applicazione.

3. L’ente puo rinunciare all“amnistia.

3. ANEXO III: Capitulo 8 da USSG

§8B2.1. Effective Compliance and Ethics Program

(a) To have an effective compliance and ethics program, for purposes of subsection (f)
of §8C2.5 (Culpability Score) and subsection (b)(1) of §8D1.4 (Recommended Conditions

of Probation - Organizations), an organization shall —

(1) exercise due diligence to prevent and detect criminal conduct; and

2) otherwise promote an organizational culture that encourages ethical conduct and a

commitment to compliance with the law.
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Such compliance and ethics program shall be reasonably designed, implemented, and
enforced so that the program is generally effective in preventing and detecting criminal
conduct. The failure to prevent or detect the instant offense does not necessarily mean that

the program is not generally effective in preventing and detecting criminal conduct.

(b)  Due diligence and the promotion of an organizational culture that encourages ethical
conduct and a commitment to compliance with the law within the meaning of subsection (a)

minimally require the following:

(1) The organization shall establish standards and procedures to prevent and detect

criminal conduct.

2) (A The organization's governing authority shall be knowledgeable about the
content and operation of the compliance and ethics program and shall exercise reasonable
oversight with respect to the implementation and effectiveness of the compliance and ethics

program.

B) High-level personnel of the organization shall ensure that the organiza-tion has an
effective compliance and ethics program, as described in this guideline. Specific
individual(s) within high-level personnel shall be assigned overall responsibility for the

compliance and ethics program.

©) Specific individual(s) within the organization shall be delegated day-to-day
operational responsibility for the compliance and ethics program. Individual(s) with
operational responsibility shall report periodically to high-level personnel and, as
appropriate, to the governing authority, or an appropriate subgroup of the governing
authority, on the effective—ness of the compliance and ethics program. To carry out such
operational responsibility, such individual(s) shall be given adequate resources, appropriate
authority, and direct access to the governing authority or an appropriate subgroup of the

governing authority.

3) The organization shall use reasonable efforts not to include within the substantial

authority personnel of the organization any individual whom the organization knew, or
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should have known through the exercise of due diligence, has engaged in illegal activities or

other conduct inconsistent with an effective compliance and ethics program.

4) (A) The organization shall take reasonable steps to communicate periodi—cally
and in a practical manner its standards and procedures, and other aspects of the compliance
and ethics program, to the individuals referred to in subparagraph (B) by conducting
effective training programs and otherwise disseminating information appropriate to such

individuals' respective roles and responsibilities.

B) The individuals referred to in subparagraph (A) are the members of the governing
authority, high-level personnel, substantial authority personnel, the organization's

employees, and, as appropriate, the organization's agents.

(5)  The organization shall take reasonable steps —

(A) to ensure that the organization's compliance and ethics program is followed,

including monitoring and auditing to detect criminal conduct;

(B)  toevaluate periodically the effectiveness of the organization's compliance and ethics

program; and

©) to have and publicize a system, which may include mechanisms that allow for
anonymity or confidentiality, whereby the organization's employees and agents may report

or seek guidance regarding potential or actual criminal conduct without fear of retaliation.

6) The organization's compliance and ethics program shall be promoted and enforced
consistently throughout the organization through (A) appropriate incentives to perform in
accordance with the compliance and ethics program; and (B) appropriate disciplinary
measures for engaging in criminal conduct and for failing to take reasonable steps to prevent

or detect criminal conduct.

(7)  After criminal conduct has been detected, the organization shall take reasonable steps
to respond appropriately to the criminal conduct and to prevent further similar criminal
conduct, including making any necessary modifications to the organization's compliance and

ethics program.
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(c) In implementing subsection (b), the organization shall periodically assess the risk of
criminal conduct and shall take appropriate steps to design, implement, or modify each
requirement set forth in subsection (b) to reduce the risk of criminal conduct identified

through this process.

4. ANEXO IV: Proposta de modificaciao do Decreto 231

«Art. 7-bis - Certificazione del modello preventivo

1. In caso di regolare certificazione di idoneita del modello preventivo secondo le modalita
stabilite nel regolamento previsto al comma 4, ¢ esclusa la responsabilita dell’ente, sempre
che il modello concretamente attuato corrisponda al modello certificato e non siano
sopravvenute significative violazioni delle prescrizioni che abbiano reso manifesta la lacuna

organizzativa causa del reato per cui si procede.

2. La certificazione puo anche: a) riguardare singole procedure; b) attestare I’idoneita delle
procedure in corso per I’impianto dei modelli preventivi dei reati. In tal caso la certificazione,
in attesa di quella finale, ha efficacia provvisoria, escludendo la responsabilita dell’ente solo
per il tempo necessario all’impianto dei modelli e nei limiti in cui risulti espressione certa

della volonta dell’ente medesimo di prevenire il fatto di reato rilevante.

3. Nel caso di modello certificato non si applicano, a titolo di misura cautelare, le sanzioni
interdittive di cui all’articolo 9, comma 2, salvo che non ricorrano esigenze cautelari di

eccezionale rilevanza.

4. Con regolamento emanato ai sensi dell'articolo 17, comma 3, della legge 23 agosto 1988,
n. 400, il Ministro della giustizia definisce con regolamento i criteri generali per la
certificazione di idoneita dei modelli, in particolare determinando il loro contenuto e le
modalita di rilascio della certificazione, nonché I’efficacia a questa attribuita e la periodicita
del rinnovo, tenendo conto anche dei codici di comportamento redatti dalle associazioni
rappresentative degli enti. Il medesimo regolamento individua inoltre i soggetti pubblici o
privati che possono rilasciare la certificazione di idoneita, nonché le caratteristiche
soggettive e 1 requisiti patrimoniali, di indipendenza e di professionalita di cui essi devono

disporre, prevedendo a tal fine I’istituzione, presso il Ministero della Giustizia, di un elenco
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dei soggetti abilitati. I soggetti abilitati sono sottoposti, relativamente all’attivita di rilascio
delle certificazioni, alla vigilanza del Ministero, secondo le modalita definite dal

regolamento.»

5. ANEXO V: Principios da Regulacio Responsiva

1. Think in context; don’t impose a preconceived theory.
2. Listen actively; structure dialogue that:

e gives voice to stakeholders;

e settles agreed outcomes and how to monitor them;

e builds commitment by helping actors find their own motivation to improve;

e communicates firm resolve to stick with a problem until it is fixed.
3. Engage those who resist with fairness; show them respect by construing their resistance
as an opportunity to learn how to improve regulatory design.
4. Praise those who show commitment:

e support their innovation;

e nurture innovation to continuously improve;

e help leaders pull laggards up through new ceilings of excellence
5. Signal that you prefer to achieve outcomes by support and education to build capacity
6. Signal, but do not threaten, a range of sanctions to with you can escalate; signal that the
ultimate sanctions are formidable and are used when necessary, though only as a last resort.
7. Network pyramidal governance by engaging wider networks of partners as you move up
a pyramid.
8. Elicit active responsibility (responsibility for making outcomes better in the future),
resorting to passive responsibility (holding actor responsible for past actions) when active
responsibility fails.
9. Learn; evaluate how well and at what cost outcomes had been achieved; communicate

lessons learned.
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