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Resumo: Discorre-se sobre as avaliagdes de riscos decorrentes da adocao de programas de compliance,
conjugando-as com a business judgement rule, com o objetivo de aprimorar a utilizacdo da teoria da
imputacéo objetiva na criminalidade de empresa.

Palavras-chave: Governanga corporativa — programas de conformidade — riscos empresariais —
responsabilidade penal.

Abstract: This article addresses risk assessments resulting from the adoption of compliance programs,
combining them with the business judgment rule, with the aim of improving the use of the objective
imputation theory in corporate crime.
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1. INTRODUCAO

A partir da consolidacdo do modelo empresa como unidade econdmica do capitalismo,
é perceptivel que, conforme mais a empresa se desenvolve, mais medidas de separacao
profissional entre gestdo e propriedade dos meios de producdo sdo observadas. Conforme a

ciséo entre propriedade e controle foi avangcando, emergiu a necessidade de criacdo de meios
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para mediar as atividades proprias de administracao e os interesses dos proprietarios (S6cios).
A governanca corporativa é tida, nos dias atuais, como um instrumento que serve a esse fim.

Em paralelo, a profissionalizacdo da atividade produtiva — incluindo as evolucdes de
governanga — trouxe impactos sociais, pois permitiu o crescimento exponencial da
industrializacdo e da producdo. Concomitantemente, a quantidade de riquezas disponiveis
permitiu o crescimento populacional e o consumo de recursos naturais em igual escala. Tudo
isso formou uma conjuncdo de fatores comumente apontada como uma escalada de riscos para
as pessoas e para a sociedade como um todo.

Com o aumento desses riscos, as regulacdes aplicaveis as empresas se ampliaram e
percebeu-se que a profissionalizacdo na gestdo deveria ir além de somente se preocupar com 0s
acionistas, pois haveria uma relacdo de accountability com relacdo a todo o tecido social. As
empresas ndo s afetam o patriménio dos sécios e trabalhadores, mas sim todo o meio
envolvente. O impacto pode ser local ou global, a depender do tamanho e importancia da
empresa, mas ele sempre seria sentido.

Tais fatores nos levam a refletir sobre questdes decorrentes das atividades das empresas,
trazendo preocupac6es com as formas de controle dos riscos por elas criados. Atualmente, até
mesmo 0s riscos de natureza criminal devem ser ponderados no seio empresarial, ndo sendo
outra a génese e a destinacdo dos programas de integridade ou compliance.

Dito isso, objetiva-se — nesse pequeno ensaio — discorrer sobre a morfologia da
avaliacdo de riscos, atravessando-a com a business judgement rule e sua aplicabilidade na teoria
da imputacdo objetiva para os crimes empresariais. Em poucas palavras, objetiva-se contribuir
ao debate de tema de grande relevancia ao Direito Penal: o carater preventivo das normas penais
empresariais. Em ultima instancia, quer-se agregar valor ao aprimoramento da dogmatica

juridico-penal.

2. GOVERNANCA CORPORATIVA E AVALIACAO DE RISCOS

A boa governanga corporativa constitui um dos fundamentos dos programas de
compliance. Com efeito, ela tem por objetivo neutralizar tanto o abuso de poder dos
administradores como os conflitos existentes no &mbito da atividade da organiza¢do. Conforme
lecionado por Nieto Martin, a governanga corporativa procura estabelecer um sistema de
controle (checks and balances), que protege os sécios (shareholders), mas também todas as

pessoas que poderiam ser afetadas pela atividade empresarial (stakeholders). Segundo aquele
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Autor, a governancga corporativa parte da premissa de que a boa gestdo de uma sociedade ¢ algo
que ndo interessa exclusivamente aos seus proprietarios, mas também a outros envolvidos,
como consumidores, trabalhadores, credores, comunidades nas quais a empresa atua, assim por
diante.!

Para Nieto Martin, h4 trés pontos em comum entre governanga corporativa e
compliance: (1) respeito as leis e aos regulamentos, de sorte que o0s cddigos de boa governanca
exigem ao conselho de administracdo que zele para que em seus relacionamentos com 0s grupos
de interesse a empresa respeitem as normas externas e cumpra de boa-fé suas obrigacdes e
contratos; (2) politica de gestao de riscos, pois toda atividade empresarial pode trazer um risco
econdmico ou reputacional, razdo pela qual os cédigos de boa governanga consideram que uma
das responsabilidades indelegaveis do conselho de administracdo € aprovar a politica de gestdo
de riscos; e (3) prevencdo de especificos ilicitos societarios, na medida em que uma parte do
contetido dos codigos de governanca corporativa diz respeito & remuneragdo dos conselheiros?
ou a evitacdo de conflitos de interesse, 0 que ajuda na prevencao de infragdes como, v.g., a
administracdo desleal. Em sintese, diante desse conjunto de interesses, é natural que entre o
encarregado de compliance e os de boa governanca exista uma estreita relacdo, quando nao
fusdo institucional ®

A seu turno, Marcella Blok leciona que a governanga corporativa diz respeito a forma
pela qual as organizagOes séo dirigidas e controladas. A expressdo contempla os assuntos
relacionados ao poder de controle e de direcdo de uma empresa, bem como as diferentes formas
e esferas de seu exercicio e aos diversos interesses que sao relacionados a vida das organizacdes.
Segundo aquela Autora, as boas praticas de governanga corporativa convertem principios
basicos em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e

I NIETO MARTIN, Adan. O cumprimento normativo. In: NIETO MARTIN, Adan (Org.) ; GARCIA DE LA
GALANA, Beatriz (Org.) ; BLANCO CORDERO, Isidoro (Org.) ; LASCUARIN SANCHEZ, Juan Antonio
(Org.) ; FERNANDEZ PEREZ, Patricia (Org.) ; SAAD-DINIZ, Eduardo (Org.) ; GOMES, Rafael Mendes
(Org.) . Manual de cumprimento normativo e responsabilidade penal das pessoas juridicas - V. Il Cole¢édo
Business & Criminal Justice. 2. ed. S&o Paulo: Tirant Lo Blanch, 2019. p. 42-43.

2 Falando sobre diversos conflitos de interesses e disparidades no estabelecimento de quantias salariais dos
executivos, cf.: GOMEZ-JARA DIEZ, Carlos. Crisis financiera y retribucion de directivos ¢ Terreno abonado
para su cuestionamiento penal por via de la administracion desleal? In: InDret Revista para el anlisis del
derecho. InDret 02/2009, mayo, Barcelona, 2009, passim.

3 NIETO MARTIN, Adéan. O cumprimento normativo. In: NIETO MARTIN, Adan (Org.) ; GARCIA DE LA
GALANA, Beatriz (Org.) ; BLANCO CORDERO, Isidoro (Org.) ; LASCUARIN SANCHEZ, Juan Antonio
(Org.) ; FERNANDEZ PEREZ, Patricia (Org.) ; SAAD-DINIZ, Eduardo (Org.) ; GOMES, Rafael Mendes
(Org.) . Manual de cumprimento normativo e responsabilidade penal das pessoas juridicas - V. Il Colecédo
Business & Criminal Justice. 2. ed. Sdo Paulo: Tirant Lo Blanch, 2019. pp. 42-44.
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otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizagao, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestdo da empresa, sua longevidade e o bem comum.
Conforme informado, os principios sob consideracdo seriam 0s seguintes: (a) transparéncia
(disclosure), que consiste no escopo de disponibilizar para as partes interessadas as informacdes
que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢cdes de leis ou
regulamentos; (b) equidade (fairness), que se caracteriza pelo tratamento justo e isonémico de
todos os sdcios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em consideracdo seus
direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas; (c) prestacdo de contas
(accountability), principio que exige que 0s agentes de governanga prestem contas de sua
atuacdo de modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissdes e atuando com diligéncia e responsabilidade no ambito
dos seus papéis; e (d) responsabilidade corporativa, que, para a Autora, significa que os agentes
devem zelar pela viabilidade econémico-financeira das organizagdes, bem como reduzir as
externalidades negativas de seus negécios, prezando pela obediéncia e cumprimento das
normas.*

Ao trabalhar nesse ambito, a governanca corporativa terminaria por estabelecer misséo,
visdo e valores de uma empresa, levando-a a relacionar objetivos correlacionados a esses
fatores.> Uma vez elencados os objetivos, a forma especifica de dirigir uma corporagio, a boa
governanca corporativa levaré a analises sobre os riscos de os objetivos ndo serem atingidos. A
atividade de gestdo de risco, portanto, torna-se essencial nesse modelo de controle
organizacional.®

Nesse contexto, a gestdo do risco empresarial é outro elemento primordial do
compliance. Quer-se, fundamentalmente, evitar ou mitigar os riscos decorrentes da atividade
de exploracdo econémica. Por conta disso, a identificacdo e analise dos riscos ocupa um papel

central nos programas de conformidade, sendo uma exigéncia presente em todos os textos legais

4 BLOK, Marcella. Compliance e Governanga Corporativa. 32 ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2020. pp.
317-318.

5 ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanca corporativa. Fundamentos, desenvolvimento e
tendéncias. 6. ed. Séo Paulo: Atlas, 2012, passim.

8 NIETO MARTIN, Adan. Codigo de ética, avaliagdo de riscos, educagdo e treinamento. In: NIETO MARTIN,
Adéan (Org.) ; GARCIA DE LA GALANA, Beatriz (Org.) ; BLANCO CORDERQO, lIsidoro (Org.) ;
LASCUARIN SANCHEZ, Juan Antonio (Org.) ; FERNANDEZ PEREZ, Patricia (Org.) ; SAAD-DINIZ,
Eduardo (Org.) ; GOMES, Rafael Mendes (Org.) . Manual de cumprimento normativo e responsabilidade
penal das pessoas juridicas - V. Il Colecdo Business & Criminal Justice. 2. ed. Sdo Paulo: Tirant Lo Blanch,
2019. p. 180-181.
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que estabelecem programas dessa natureza. Segundo Nieto Martin, ndo é possivel estabelecer
um efetivo cumprimento sem que se tenha realizado uma prévia analise de risco. Esse processo
permite alocar racionalmente os recursos preventivos da empresa, focando naqueles riscos que
resultam mais importantes, integrando-se, assim, no conjunto dos controles internos.’

Com relacdo ao procedimento de anélise de risco de natureza penal, Nieto Martin
destaca as seguintes etapas: (1) identificagéo do setor de atividade empresarial que possa trazer
riscos; (2) identificacdo das possiveis infracdes que podem afetar o setor de atuacdo da empresa
ou a atividade com relacdo a qual se realizara a andlise de riscos, considerando seus historicos
de falhas; (3) probabilidade da ocorréncia do risco catalogado na atividade desempenhada pela
empresa, sendo que, para tanto, deve-se levar em consideracdo: (a) o histérico de infracBes da
empresa: (b) os controles de que dispde a empresa em relacdo a cada risco e sua efetividade; e
(c) estimacdo subjetiva do grau de probabilidade do risco, por intermédio de pesquisas ou
entrevistas com os integrantes da empresa; por fim, a (4) revisao periddica da cartografia de
riscos, em especial quando se identifique ou haja indicios da pratica de infragdes relevantes.®

Resumidamente, a analise e gestdo de riscos significam realizar um mapeamento de
todas as formas possiveis de infra¢cbes no ambito da cadeia produtiva, comercial e financeira de
uma empresa (identificacdo), sequindo-se de uma analise de probabilidade de ocorréncia e
impacto negativo em caso de materializagdo da conduta indesejada. Tudo isso tem em conta 0s
controles existentes e, ap6s a andlise, novos controles podem ser propostos. Uma vez
implementados os controles, é calculado o risco residual (aquele que os controles nédo
conseguiriam neutralizar por completo).

Ap0s a realizacdo da analise de riscos, toda a estrutura de prevencdo de desvios dentro
da empresa sera implementada. Ndo ha como negar, portanto, a importancia da analise de riscos

para o cumprimento dos deveres societarios de uma companhia de capital aberto ou fechado.

" NIETO MARTIN, Adan. Codigo de ética, avaliagdo de riscos, educagdo e treinamento. In: NIETO MARTIN,
Adéan (Org.) ; GARCIA DE LA GALANA, Beatriz (Org.) ; BLANCO CORDERQO, lIsidoro (Org.) ;
LASCUARIN SANCHEZ, Juan Antonio (Org.) ; FERNANDEZ PEREZ, Patricia (Org.) ; SAAD-DINIZ,
Eduardo (Org.) ; GOMES, Rafael Mendes (Org.) . Manual de cumprimento normativo e responsabilidade
penal das pessoas juridicas - V. Il Colecdo Business & Criminal Justice. 2. ed. Sdo Paulo: Tirant Lo Blanch,
2019. p. 180-181.

8 1bid., pp. 188-186.
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3. AUSENCIA, INSUFICIENCIA E PRESENCA DA ANALISE DE RISCOS

Ha tempos ja vem sendo discutida a importancia do compliance para a gestéo de riscos
e 0 estabelecimento de responsabilidades, inclusive aquelas de natureza penal.® Ademais, tem-
se que a conformidade cumpre um relevante papel corporativo no sentido de se detalhar ou
individualizar a eventual punicdo da propria pessoa juridica.”

No que diz respeito a responsabilidade penal individual, prevalece o entendimento no
sentido de que ela deriva da posicdo de garante (ou garantidor) dos agentes corporativos.'!
Sendo assim, a governanga corporativa e 0s programas de compliance serviriam para
sistematizar os deveres e procedimentos que devem ser atendidos pelos ocupantes de certos
cargos sociais no ambito da atividade empresarial.*?> Dessa feita, o atendimento integral aos
procedimentos de um programa de compliance (efetivo) teria o potencial de eximir a
responsabilidade penal, pois significaria uma das diversas formas de atendimento dos deveres
decorrentes da citada posi¢do de garante, relacionando-os com os mandamentos de cuidado e
cautela.

Nesse prisma, o fundamental parece ser a analise de riscos.*?

Haveria, assim, um dever de realizar uma avaliacéo criteriosa de riscos por parte dos
garantidores da organizagdo. Em geral, os garantes originais seriam os administradores, que
teriam o dever de realizar analises de riscos na empresa. Entretanto, a depender do tamanho da
companhia, eles podem delegar o trabalho para um preposto ou subordinado — ou seja, 0
Compliance Officer. Uma vez transferido o encargo, os administradores passariam a ser de
supervisao e controle do delegado, de modo a receber os resultados da analise de riscos e tomar

® Como referéncia de estudos iniciais no Brasil: SOUZA, Artur de Brito Gueiros. Programas de compliance e a
atribuicdo de responsabilidade individual nos crimes empresariais. In: Revista Portuguesa de Ciéncia
Criminal. Vols. 1-4. Ano 25, Coimbra, 2015.

10 De forma geral: SOUZA, Artur de Brito Gueiros. Direito penal empresarial: critérios de atribuicdo de
responsabilidade e o papel do compliance. Sao Paulo: LiberArs, 2022.

1 OLIVEIRA, Ana Carolina Carlos de. A responsabilidade por omissdo dos sujeitos obrigados pela lavagem
de dinheiro: o dever de informagéo. Tese de Doutorado. Orientador: Professor. Dr. Pierpaolo Cruz Bottini.
Universidade de Sdo Paulo: Faculdade de Direito. Sdo Paulo, 2016, passim.

2 MIRANDA, Matheus de Alencar e. (In)eficiéncia de compliance e os direitos dos trabalhadores: evitando o
“bode expiatorio”. Sdo Paulo: LiberArs, 2019, passim.

13 NIETO MARTIN, Adan. Codigo de ética, avaliagdo de riscos, educacio e treinamento. In: NIETO MARTIN,
Adéan (Org.) ; GARCIA DE LA GALANA, Beatriz (Org.) ; BLANCO CORDERQO, lIsidoro (Org.) ;
LASCUARIN SANCHEZ, Juan Antonio (Org.) ; FERNANDEZ PEREZ, Patricia (Org.) ; SAAD-DINIZ,
Eduardo (Org.) ; GOMES, Rafael Mendes (Org.) . Manual de cumprimento normativo e responsabilidade
penal das pessoas juridicas - V. Il Colecdo Business & Criminal Justice. 2. ed. Sdo Paulo: Tirant Lo Blanch,
2019. p. 180-181.
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decisdes sobre os limites de riscos aceitveis e quais medidas de controle deveriam ser
tomadas.'*

Tendo isso em conta, percebe-se que a auséncia da andlise de riscos significaria a
infracdo do dever de garante por quem tinha o dever de fazé-la, ou seja, os administradores.
Esse dever poderia ser cumprido com o mapeamento dos riscos ou a delegacdo a quem tivesse
competéncia e meios materiais para realiza-la. Nos casos de delegacéo, a falta de analise de
riscos continuaria criando a possibilidade de responsabilizacdo dos administradores em razéo
do descumprimento do dever de supervisdo sobre a correta realizacdo da tarefa, além de
responsabilizar o delegado pela néo realizagdo de sua tarefa. Deve-se ter clareza sobre o fato de
que a andlise de riscos exige tempo e dinheiro para a realizacdo, ndo se devendo responsabilizar
guem ndo tinha condicdes de cumprir o dever, em razdo da caréncia daqueles fatores. Para a
atribuicdo de responsabilidade nesses casos, deve-se ponderar se houve alguma demora
injustificada na elaboracdo ou na delegacao da funcéo.

Considerando a realidade fatica em que a analise de riscos foi elaborada — pelo garante
originarios ou derivado —, havera a possibilidade de discusséo sobre a sua qualidade. Significa
dizer que a mera realizacdo da andlise de riscos ndo poderia ser considerada suficiente para o
cumprimento do dever de garante, se ela vier a ser realizada de forma claramente insuficiente;
com falta de cuidado. Nesses casos, uma analise de riscos insuficiente podera gerar
responsabilizacdo pela infragdo do dever de garante se: (1) aquilo que deveria ter sido objeto
da anélise de riscos ndo o foi; ou (2) aquilo que foi objeto de analise foi feito de forma
claramente equivocada, negligente ou dolosamente inserindo informacdes inveridicas.

Por se tratar de uma analise de qualidade, ela depende de verificacdo no caso concreto,
algo que se dara a partir da observagdo da metodologia e das falhas observadas. No &mbito do
Direito Penal, seria possivel apontar um descumprimento de dever de garante quando fosse
demonstrado que a analise de riscos foi malfeita ou deficitaria.

Por outro giro, a responsabilidade penal da pessoa juridica guarda relacdo com 0s
modelos de imputacdo ao ente moral. A depender do modelo adotado, a analise de riscos
cumpre o papel de delimitar os &mbitos da imputacdo da empresa, sendo-lhe atribuivel aquilo
gue ela pudesse prever ex ante, isto €, a partir de um adequado mapeamento de riscos. Conforme

exposto alhures,

14 MIRANDA, Matheus de Alencar e. (In)eficiéncia de compliance e os direitos dos trabalhadores: evitando o
“bode expiatorio”. Sdo Paulo: LiberArs, 2019. pp. 238-252.
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Se o ilicito estava abrangido por aquilo que decorreria da avaliacdo das atividades
regulares da corporacdo (risk assessment), entdo o fato indicaria a disfuncionalidade
interna, fazendo-se, assim, a empresa responsavel pelo ocorrido. Do contrario,
descaberia a sua responsabilizacdo, o que faz intuir a importancia dos procedimentos
de avaliacdo e gestdo do risco empresarial.*®

Disso se depreende que a falta e a insuficiéncia das analises de riscos causam as mesmas
repercussdes penais para o dmbito empresarial que teriam para os individuos, isto €, os

integrantes da empresa.

4. DECISOES SOBRE ANALISES DE RISCOS

Partindo-se da premissa de que a analise de riscos foi realizada a contento, os dirigentes
da empresa devem tomar decis6es com base no mapa produzido. Nesse particular, h& algumas
decisbes possiveis, quais sejam: (1) aceitar, (2) eliminar, (3) mitigar, (4) transferir ou (5) evitar
o risco. A partir disso, muitos teoricos e frameworks da area de auditoria sinalizam que é funcéo
da alta administracio adotar alguma das decisdes ora numeradas.®

O problema dessas possibilidades com relacdo ao risco reside no fato de que aceitar
determinado risco pode ser entendido como descumprir os deveres de garante em uma
perspectiva a posteriori. Na verdade, ndo ha clareza sobre os limites da discricionariedade da
decisdo corporativa, em especial com relacdo aos riscos penais. Ndo bastaria detectar se 0s
administradores tomaram uma ou mais das decisfes acima apontadas, pois é essencial que se
saiba quais delas estdo abarcadas pelo limite do risco permitido, em uma anélise ex ante de
imputacéo objetiva.

Insta salientar que a resolucdo deste problema importa também para a responsabilidade
penal das pessoas juridicas, pois a tomada de decisdo da alta administracdo é ponto de contato
para a responsabilidade penal de empresas tanto no modelo de autorresponsabilidade quanto na

heterorresponsabilidade da pessoa juridica, como se Vé, v.g., no art. 3° da Lei 9.605/1998 (Lei

15 SOUZA, Artur de Brito Gueiros. Direito penal empresarial: critérios de atribuicdo de responsabilidade e o
papel do compliance. 22 ed. Sdo Paulo: LiberArs, 2022. p. 226.

16 Alguns marcos, nesse sentido: 1SO31000, de sistemas de gestdo de risco (principios e diretrizes); 1S031010,
de sistemas de gestdo de risco (técnicas de apreciacdo do risco); 1SO19600, de sistemas de gestdo de
compliance; 1SO19601, de sistemas de gestdo de compliance penal; 1ISO37001, de sistema de gestao
antissuborno; Modelo de capacidade do Open Compliance Ethics Group (OCEG); Marco do Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway (COSO, I, 1992; 1l, 2014 ERM,; I11, 2013; e 1V, 2017); Marco do
Instituto dos Auditores Internos (11A), os padrdes COSO (I, 1992; 11, 2014 ERM; 111, 2013; e IV, 2017) e
COBIT - ISACA.
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de Protecio Ambiental).l” Caso as decisdes dos administradores sobre determinados riscos
sejam consideradas causa concorrente para um resultado desvalioso — em razdo da criagdo ou
aumento de riscos juridicamente proibidos —, isso pode significar a responsabilizacao criminal
para os administradores e para as proprias companhias.'®

Visando evitar a inseguranca juridica que situagdes similares geram, Matheus de
Alencar discorre sobre a importéncia da business judgement rule para resolver os casos de

decisdo corporativa e riscos penais.*®

5. BUSINESS JUDGEMENT RULE E DECISOES SOBRE RISCOS PENAIS
EM EMPRESAS
De acordo com Julio César Ribeiro, a business judgment rule seria uma regra criada nos

Estados Unidos com o objetivo de afastar ou limitar a analise do mérito da decisdo de

administradores nos casos em que a decisdo gera danos para a empresa. Dessa maneira, seria

17 0 modelo da autorresponsabilidade da pessoa juridica é aquele da responsabilidade penal autdnoma e plena,
“por fato proprio” ou “responsabilidade propria” da empresa. A responsabilidade da empresa nesse modelo nao
dependeria das responsabilidades das pessoas fisicas que a ativaram. J4 0 modelo de heterorresponsabilidade é
aquele em que a responsabilidade penal da pessoa juridica se da com a transferéncia da responsabilidade de
terceiro, uma pessoa fisica, que pode ser qualquer pessoa que atue em seu nome e interesse (respondeat
superior), ou somente os atos de quem a representa ou ocupa posi¢do de comando (responsabilidade vicarial).
No Brasil, a heterorresponsabilidade também é conhecida como responsabilidade por ricochete e aparece como
modelo legislativo escolhido pela Lei 9.605/98, em seu art. 3°: “As pessoas juridicas serdo responsabilizadas
administrativa, civil e penalmente conforme o disposto nesta Lei, nos casos em que a infracdo seja cometida
por decisdo de seu representante legal ou contratual, ou de seu 6rgdo colegiado, no interesse ou beneficio da
sua entidade”. Vale ressaltar que o modelo foi mantido mesmo apds recentes mudangas jurisprudenciais, que
somente gerariam como consequéncia ndo mais se exigir a identificacdo da pessoa fisica concreta e a dupla
imputagdo necessaria de pessoas fisicas e juridicas no mesmo processo penal. Cf.: MIRANDA, Matheus de
Alencar e. (In)eficiéncia de compliance e os direitos dos trabalhadores: evitando o “bode expiatério”. Sdo
Paulo: Liber Ars, 2019, passim.

18 O termo “causa concorrente” é uma referéncia ao teor dos artigos 13 (“O resultado, de que depende a
existéncia do crime, somente é imputavel a quem lhe deu causa. Considera-se causa a agdo ou omissao sem a
qual o resultado no teria ocorrido”) e 29 (“Quem, de qualquer modo, concorre para o crime incide nas penas a
este cominadas, na medida de sua culpabilidade”) do Codigo Penal. Importante ter em conta que, ao se falar em
causa e concorrer, neste trabalho, adota-se concepcdo normativista, uma vez que, conforme bem lembrado por
Sidney Rosa, a causalidade ontoldgica seria meramente a soma de diversas concausas ontolégicas
cientificamente justificaveis, ou pluricausalidade, enquanto a causalidade relevante para a imputacao seria
aquela juridicamente relevante, que ja teria passado por filtros de priorizagdo politicos e juridicos. A ver: “Ante
el fendmeno de la pluricausalidad y de la continua retroalimentacién de causas y efectos, el problema de la
identificacion de la causa o de las causas a las cuales se imputara la aparicion del dafio se convierte en una
cuestién juridico-politica, realizandose la seleccion de aquélla o de aquéllas que son capaces de perturbar estos
sistemas”. SILVA JUNIOR, Sidney Rosa da. La mediacion de conflictos ambientales. Una vision sistémico-
funcional hacia el desarrollo sostenible. 1. ed. Navarra: Editorial Aranzadi, 2019. p. 208.

19 ALENCAR, Matheus de. Técnica, decisGes automatizadas e responsabilidade penal. 2023. 462f. Tese
(Doutorado em direito penal) - Faculdade de direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro. 2023. pp. 313-
326.
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possivel afastar ou limitar a responsabilidade (civil) do administrador frente aos danos causados
a sociedade empresaria por suas decisGes, quando estas forem tomadas sem conflito de
interesses, ou quando respeitarem o procedimento decisional devidamente instruido ou, ainda,
quando se revelarem racionais.?°

No Brasil, este mecanismo foi previsto pela Lei de Sociedades An6nimas, em seu art.
159, § 6° que confere ao julgador a possibilidade de exclusdo da responsabilidade do
administrador, se ficar convencido de que ele agiu de boa-fé e visando o interesse da
companhia.?

Explicando a regra de exclusdo de responsabilidades, Ribeiro aduz que a previséo
legislativa do dever de cuidado resulta em diretriz com menor abrangéncia que 0 necessario.
Partindo dai, estabelecem-se outros parametros, apontando como decorrentes do dever de
cuidado: (1) o dever de controle, consistente na atuacdo do administrador com atencdo a
evolugdo econdmico-financeira da sociedade no desempenho de quem gere; (2) o dever de
preparar adequadamente as decisfes, que se refere & reunido e tratamento da informacéo a
subsidiar a decisdo; e (3) o dever de tomar decisGes substancialmente razoaveis, que pode se
dar considerando dois diferentes critérios, quais sejam (a) ndo dissipar ou esbanjar o patrimonio
social, e (b) evitar riscos desmedidos. Disso se apura como a business judgement rule seréa
especialmente importante para afastar responsabilidades: seguindo a regra de tomada de
decisdo, estaria excluida a responsabilidade.??

Nas suas reflexdes tedricas, Ribeiro procura delimitar os critérios da business judgement
rule quanto ao dever de controle e ao dever de se informar para decidir. Para tanto, o
administrador deve tomar todas as providéncias ao seu alcance, no sentido de buscar tais

informagdes.?®

20 RIBEIRO, Jdlio César de Lima. A transposicdo da business judgment rule para o regime da responsabilidade
civil de administradores em Portugal e no Brasil. Revista dos Tribunais. vol. 937/2013. Nov., 2013. p. 391

21 De acordo com Julio César Ribeiro, a “motivacio da criacdo e propagacgio da regra (nos tribunais norte-
americanos e posteriormente ao redor do mundo) teve como base, especialmente, garantir maior eficiéncia a
gestdo empresarial. 1sso porque, por diminuir a possibilidade de responsabilizacdo do gestor, a regra acaba por
fomentar a tomada de posi¢des mais arriscadas e, por consequéncia, no mais das vezes, mais lucrativas”. Ibid.,
p. 392.

22 RIBEIRO, Julio César de Lima. A transposicdo da business judgment rule para o regime da responsabilidade
civil de administradores em Portugal e no Brasil. Revista dos Tribunais. vol. 937/2013. Nov., 2013. pp. 396-
397

2 |bid., p. 399.
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Com relagao ao dever de decisdes razoaveis, como o que esta em causa é a racionalidade
da conduta, os tribunais estariam obrigados a analisar o0 mérito da decisdo interna. Em termos
de sua aplicacdo pratica, aquele Autor aponta que a discussdo em torno da business judgement
rule se concentra justamente no limite da “sindicabilidade”, ou seja, quanto o julgador pode
analisar do mérito do administrador, em um processo judicial posterior a decisdo e ao dano. O
interesse maior da regra seria a do juiz escrutinar o procedimento de tomada da deciséo e 0
cumprimento de deveres das decisfes. De certa forma, isso daria maior discricionariedade a
guem toma decis@es na atividade empresarial e evitaria cenarios de aversdo a riscos. No Pais, a
discussdo se daria sobre a racionalidade da decisdo. Como a regra existe justamente para evitar
a sindicabilidade do mérito da decisdo, o fundamento encontrado na lei é o de que se utilize o
critério da boa-fé subjetiva, que se traduz na atuacdo com a crenca de que atuou no melhor
interesse da sociedade, ao invés da racionalidade objetiva.?*

A business judgement rule teve por locus inicial o Direito privado. Vale dizer, como
instrumento para limitar a responsabilidade civil do administrador frente aos interesses dos
socios da pessoa juridica afetada negativamente pela decisdo. Ela sucedeu o antigo critério da
teoria dos atos ultra vires societatis.?> Atualmente, ndo se espera mais que a atividade de um
profissional em nome da empresa se restrinja ao “mandato escrito”, em razao da velocidade da
economia e a dinamicidade da realidade.?

Apesar da origem civilista, a business judgement rule tem sido também utilizada no
Direito Administrativo (regulatério e concorrencial) como modelo de analise do limite das
responsabilidades dos administradores por decisdes tomadas que deram causa a resultados
descritos nas normas sancionatorias. Ainda segundo as licbes de Ribeiro, tem-se que a propria
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem estendido sua aplicacdo a esfera das

responsabilidades administrativas®’.

24 1bid., p 392-399.

25 Sobre a teoria dos atos ultra vires e sua superacao pela teoria do respondeat superior, no contexto do Direito
Penal Empresarial dos EUA, vide: DIAMANTIS, Mihailis. O Corpo Corporativo. in Revista Cientifica do
CPJM. Vol. 2. Nim. 8, Rio de Janeiro, 2023, pp. 1-37.

% ALENCAR, Matheus de. Técnica, decisdes automatizadas e responsabilidade penal. 2023. 462f. Tese
(Doutorado em direito penal) - Faculdade de direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro. 2023. p. 318.

27 «A respeito do problema de analise do mérito da decisdo, alguns processos administrativos movidos pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) — para responsabilizar gestores de sociedades andnimas abertas nos
termos da Lei 6.385/1976 -78 tém colocado em pauta a business judgment rule (em medida consideravelmente
maior que a Justica Comum). Nesses processos, vem se firmando o entendimento de que o julgador (neste caso
a CVM) nao deve se imiscuir nessa discricionariedade (do administrador) e, a bem dizer, nem tem este
poder.79 Nesse sentido, em decisdo proferida no ano de 2006, a CVM estabeleceu (com base no direito
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Diante disso —bem como em raz&o da necessidade de se aprimorar a teoria da imputacéo
objetiva nos crimes empresariais —, Matheus de Alencar prop0e a extensdo da regra da business
judgement rule para a dogmatica penal, estabelecendo critérios para o risco permitido, em
particular no tocante a afericdo da licitude de seus parametros. Essa aplicacdo encontra-se
estribada no principio da ultima ratio ou ultimo remedium. Isto porque, se aquela clausula pode
redundar em imputagdes menos rigorosas no &mbito extrapenal, ela também deveria isentar ou
atenuar a responsabilidade penal, por razdes de proporcionalidade ou simetria normativa.®

Segundo Alencar, uma decisao que passasse pelo filtro da business judgement rule como
decisdo licita pode ser entendida como ac¢ao neutra impunivel nos termos da teoria da imputagéo
objetiva. Isto porque ela foi tomada no ambito do cargo e funcdo e, por mais que tenha
contribuido causalmente para o resultado desvalioso, ndo seria entendida como criadora de um
risco ndo permitido ex ante. ?°

Sendo assim,

Se um crime ocorrer em razdo dessa decisdo, a responsabilidade penal sé existiria se
a decisdo infringir a business judgement rule, ou seja, se a decisao for tomada em (1)
conflito de interesses, (2) sem informagdo adequada e suficiente sobre os niveis de
seguranga, ou (3) de forma irracional, expondo (...) terceiros a um padréo de seguranca
inaceitavel. Caso a decisdo fosse tomada de acordo com esse caminho decisdrio,
tratar-se-ia de agdo neutra impunivel, mesmo que a decisdo estivesse relacionada a
falha que gerou o delito. Ainda que pareca intuitivamente errado utilizar uma regra
aplicavel a direitos patrimoniais para apurar responsabilidades por crimes (...), ha que
se atentar para o fato de que o padréo da business judgement rule j& é bastante rigoroso
em face da total auséncia de regulacao atualmente vista [sobre os pardmetros do risco
permitido para a tomada de decisdo sobre o tratamento de riscos analisados]. Os trés
requisitos acima criam parametros suficientes para colocar decisfes criminosas sob o
olhar estatal. Caso sua aplicagdo fosse certa, a regra teria capacidade de trazer tanta
eficiéncia quanto garantias frente a intervencio penal do Estado.*°

Na mesma direcdo, Adan Nieto sustenta a importancia da business judgement rule para
a tomada de decisdo da alta administracdo sobre implementar ou ndo um programa de

conformidade normativa ou outro mecanismo de controle. Para aquele Autor, como ha relacdo

estadunidense) que uma decisdo para gozar da regra da business judgment rule deve ser: (a) informada; (b)
refletida; (c) desinteressada. Além disso, deixa clara a necessidade de que essa analise deve se ater, sobretudo,
ao procedimento de tomada da decisdo (e ndo ao mérito)”. RIBEIRO, Julio César de Lima. Op. cit., nota 29, p.
401.

28 ALENCAR, Matheus de. Op. cit., nota 30, p. 317.

29 ALENCAR, Matheus de. Técnica, decisGes automatizadas e responsabilidade penal. 2023. 462f. Tese
(Doutorado em direito penal) - Faculdade de direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro. 2023. p. 318.

%0 Ibid., p. 323 (grifou-se).
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entre compliance e governanga corporativa, considerados como expressdo da mesma técnica de
intervencdo na administracdo da atividade econdmica, uma empresa aderindo aos padrdes de
governanca teria a liberdade para optar por um determinado modelo de compliance. Contudo,
caso escolha por ndo o adotar, a alta administracao teria por obrigacdo fundamentar a decisao
de proceder de outro modo, informando ao mercado e ao publico externo. Nesse contexto, a
andlise de riscos prévia dialogaria com a propria business judgement rule, na medida em que se
referiria ao dever de se informar do administrador antes da tomada de decis&o.%

Por oportuno, cabe assinalar que, por mais que o0 uso da business judgement rule tenha
sido apresentada como o instrumento mais importante para as decisdes estratégicas da alta
administracdo (sobre o tratamento de riscos analisados), ela teria um maior potencial de
aplicacdo, incluindo decis@es de nivel tatico e operacional tomadas por instancias inferiores.
Desse modo, seria possivel ter um parametro de risco permitido na tomada de decisdes — ndo

sO da alta direcdo — com potencial repercussdo em toda a pirdmide empresarial.

6. RISCOS RESIDUAIS, SITUACOES IMPREVISIVEIS E PERIGOS
TRANSFORMADOS EM RISCOS

Superada a questdo da incerteza sobre os limites do risco permitido em decisdes
corporativas, cumpre ainda analisar os problemas dos riscos residuais e dos riscos nao previstos.

Partindo-se da premissa de que analises de riscos foram realizadas e que todas as
decisdes atenderam aos critérios da business judgement rule, fato € que ainda ha a possibilidade
de riscos residuais. Isto é, agueles que permanecem mesmo apds a aplicacdo de controles. Na
pratica, sdo riscos que os controles ndao podem eliminar por completo. H& também a
possibilidade de criacdo de (novos) riscos que nao foram mapeados, em geral em setores que
ndo apresentavam historico de problemas na empresa. Esses riscos imprevistos abarcariam
situacOes inusitadas que, com o passar do tempo, podem se tornar concretamente perigosas,
transformando-se em riscos no ambito da atividade produtiva, comercial e financeira da
corporagao.

Em ambas as hipdteses, ha davidas acerca da atribuicdo de responsabilidade penal

qguando um risco residual ou um risco ndo previsto gera um resultado tipicamente descrito. As

31 NIETO MARTIN, Adan. La institucionalizacion del sistema de cumplimiento. In: NIETO MARTIN, Adan
(dir.). Manual de cumplimiento penal en la empresa. Valencia: Tirant lo Blanch, 2015. p. 189.
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solucBes seriam parecidas, mas com peguenas nuances nos casos concretos. A principio,
aquelas categorias de riscos — residuais e imprevisiveis —ndo deveriam gerar a responsabilidade
penal. No particular, socorre-se, novamente, da teoria da imputacdo objetiva para resolver
situacOes de riscos residuais, pois a diminuicdo prévia dos riscos, como decisdo adequada a
business judgement rule, torna-os riscos permitidos, ou seja, inerentes a atividade empresarial;
toleraveis em nome do progresso e do desenvolvimento socioeconémico. Portanto, riscos
residuais seriam aqueles penalmente permitidos, ainda que venham a incorrer em
responsabilizacdo no ambito civil ou administrativo.

No caso dos riscos ndo previstos, tem-se que a sua propria criacao deve ser analisada no
exame do caso concreto. Isto porque, eles podem decorrer de uma acdo isolada de algum
colaborador da empresa, agindo em interesse proprio contra as disposicdes de compliance da
corporacdo — uma agdo do chamado “lobo solitario” —, 0 que afastaria a responsabilidade
empresarial. Ademais, em se tratando da esfera preventiva, uma andlise de risco que venha a
falhar no oximoro de “prever o imprevisivel”, ndo geraria, igualmente, a responsabilidade
penal, vez que, consoante a multicitada teoria da imputacdo objetiva, ndo se teria criado ou
incrementado um risco existente. Nesse caso, 0 juizo de imputacdo penal seria igualmente

excluido.

7. CONCLUSAO

A adesdo as boas praticas de governanca corporativa e a realizacdo de analises de riscos
tornaram-se necessidades prementes das empresas no mundo contemporaneo, isto é, na tdo
decantada “sociedade de riscos”. Nesse sentido, a profissionalizagdo da gestao dos meios de
producdo e da identificacdo dos riscos produzidos pelas mesmas corporacdes, se revela
fundamental em termos praticos e tedricos.

Espera-se, portanto, um incremento das discussdes e debates a respeito dos critérios de
avaliacdo e gestdo dos riscos das atividades humanas, em especial aquelas desempenhadas no
interior das organizagdes empresariais, providéncia que tem sido promovida pelos programas
de compliance. Como resultado de todo esse processo, ndo somente havera uma melhor certeza
e qualidade de eventuais imputac6es — ou ndo imputacdes — de responsabilidades penais, como,
igualmente, haverd uma ampliacdo das iniciativas de sustentabilidade e de governanca

corporativa.

PIM Artur de Brito Gueiros Souza e Matheus de Alencar e Miranda

Revista Cientifica do CPJM, Rio de Janeiro, Vol.3, N.09, 2024.
&‘l C
DOI: 10.55689/rcpjm.2024.09.009 | ISSN: 2764-1899



232

8. BIBLIOGRAFIA

ALENCAR, Matheus de. Técnica, decisdes automatizadas e responsabilidade penal. 2023.
462f. Tese (Doutorado em direito penal) - Faculdade de direito, Universidade do Estado do Rio
de Janeiro. 2023.

BLOK, Marcella. Compliance e Governanca Corporativa. 3% ed. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 2020.

DIAMANTIS, Mihailis. O Corpo Corporativo. in Revista Cientifica do CPJM. Vol. 2. Nim.
8, Rio de Janeiro, 2023, pp. 1-37.

GOMEZ-JARA DIEZ, Carlos. Crisis financiera y retribucion de directivos ¢ Terreno abonado
para su cuestionamiento penal por via de la administracion desleal? In: InDret Revista para el

analisis del derecho. InDret 02/2009, mayo, Barcelona, 2009.

MIRANDA, Matheus de Alencar e. (In)eficiéncia de compliance e os direitos dos
trabalhadores: evitando o “bode expiatorio”. Sao Paulo: LiberArs, 2019.

NIETO MARTIN, Adan. Cadigo de ética, avaliacdo de riscos, educacdo e treinamento. In:
NIETO MARTIN, Adén (Org.); GARCIA DE LA GALANA, Beatriz (Org.) ; BLANCO
CORDERQO, Isidoro (Org.) ; LASCUARIN SANCHEZ, Juan Antonio (Org.) ; FERNANDEZ
PEREZ, Patricia (Org.) ; SAAD-DINIZ, Eduardo (Org.) ; GOMES, Rafael Mendes (Org.) .
Manual de cumprimento normativo e responsabilidade penal das pessoas juridicas - V. 1l

Colecéo Business & Criminal Justice. 2. ed. S&o Paulo: Tirant Lo Blanch, 2019.

NIETO MARTIN, Adéan. La institucionalizacion del sistema de cumplimiento. In: NIETO
MARTIN, Adéan (dir.). Manual de cumplimiento penal en la empresa. Valencia: Tirant lo
Blanch, 2015.

NIETO MARTIN, Adéan. O cumprimento normativo. In: NIETO MARTIN, Adan (Org.) ;
GARCIA DE LA GALANA, Beatriz (Org.) ; BLANCO CORDERO, Isidoro (Org.) ;
LASCUARIN SANCHEZ, Juan Antonio (Org.) ; FERNANDEZ PEREZ, Patricia (Org.) ;

Revista Cientifica do CPJM, Rio de Janeiro, Vol.3, N.09, 2024.
ﬁ CPJIM Artur de Brito Gueiros Souza e Matheus de Alencar e Miranda
DOI: 10.55689/rcpjm.2024.09.009 | ISSN: 2764-1899



233

SAAD-DINIZ, Eduardo (Org.) ; GOMES, Rafael Mendes (Org.) . Manual de cumprimento
normativo e responsabilidade penal das pessoas juridicas - V. Il Colecdo Business &
Criminal Justice. 2. ed. Sdo Paulo: Tirant Lo Blanch, 2019.

OLIVEIRA, Ana Carolina Carlos de. A responsabilidade por omissédo dos sujeitos obrigados
pela lavagem de dinheiro: o dever de informag&o. Tese de Doutorado. Orientador: Professor.

Dr. Pierpaolo Cruz Bottini. Universidade de Sdo Paulo: Faculdade de Direito. S&o Paulo, 2016.

RIBEIRO, Jalio César de Lima. A transposic¢do da business judgment rule para o regime da
responsabilidade civil de administradores em Portugal e no Brasil. Revista dos Tribunais. vol.
937/2013. Nov., 2013.

ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanca corporativa. Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 6. ed. S&o Paulo: Atlas, 2012.

SILVA JUNIOR, Sidney Rosa da. La mediacion de conflictos ambientales. Una vision

sistémico-funcional hacia el desarrollo sostenible. 1. ed. Navarra: Editorial Aranzadi, 2019.

SOUZA, Artur de Brito Gueiros. Programas de compliance e a atribuicdo de responsabilidade
individual nos crimes empresariais. In: Revista Portuguesa de Ciéncia Criminal. Vols. 1-4.
Ano 25, Coimbra, 2015.

SOUZA, Artur de Brito Gueiros. Direito penal empresarial: critérios de atribuicdo de

responsabilidade e o papel do compliance. 22 ed. Sdo Paulo: LiberArs, 2022.

Revista Cientifica do CPJM, Rio de Janeiro, Vol.3, N.09, 2024.
ﬁ CPJIM Artur de Brito Gueiros Souza e Matheus de Alencar e Miranda
DOI: 10.55689/rcpjm.2024.09.009 | ISSN: 2764-1899



