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Resumo

O artigo tem como elemento nuclear o estudo do conflito de agéncia a luz da teoria geral do
Compliance. Para tanto, sdo abordados aspectos basilares da estruturacdo de mecanismos de
incentivos sob o enfoque do alcance efetivo de conformidade normativa, diante de possiveis
conflitos de interesses. O estudo se baseia em uma analise dedutiva de mecanismos eficientes
de incentivos positivos e negativos, que possibilitam a preservacao da integridade institucional. O
tema demonstra elevada relevancia, na medida em que had uma crescente preocupacao
reputacional por parte das empresas, especialmente no tocante a observancia de principios éticos
em sua atuagdo, em todos os niveis da organiza¢ao (operacional, gerencial e estratégico). Nas
relagdes de agéncia, o principal e o agente incorrem em custos positivos de monitoramento e
vinculo (ndo pecuniarios e pecuniarios) e, em diversas ocasides, havera alguma divergéncia entre
as decisoes do agente e as decisdes que maximizariam o interesse empresarial. Nesse cenario, a
adocao de incentivos que busquem aproximar os interesses do agente e os objetivos institucionais
das companhias, skin in the game, passa a ser um dos focos principais do estudo, como forma
de dar maior efetividade para o programa de conformidade.

Palavras-chave: Compliance, Conflito de Agéncia, Integridade Institucional, Skin in the Game

Abstract

The article has as its core element the study of agency conflict through the general theory of
Compliance. To this end, basic aspects of the structuring of incentive mechanisms are approached
from the perspective of the scope of the regulations, in the face of possible conflicts of interest.
The study is based on a deductive analysis of efficient mechanisms of positive and negative
incentives, which enable the preservation of Institutional Integrity. The theme is highly relevant as
there is a growing concern for reputation among companies, especially with regard to the
observance of technical principles in their performance, at all levels of the organization
(operational, managerial and strategic). In agency relationships, the principal and the agent incur
positive monitoring and linkage costs (non-pecuniary and pecuniary) and, on several occasions,
there will be some divergence between the agent's decisions and the decisions that would
maximize the business interest. In this scenario, the adoption of incentives that seek to bring
together the interests of the agent and the institutional objectives of the companies, skin in the
game, becomes one of the main focuses of the study, as a way of making the Compliance program
more effective.

Keywords: Compliance, Agency Conflict, Institutional Integrity, Skin in the game
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O presente artigo traz uma abordagem nao
usual, dentro do estudo do Compliance, que é
a utilizacdo de ferramentas da Analise
Econdmica do Direito com o objetivo de trazer
contribui¢cbes préaticas para a implementagado
das normas de conformidade. Nesse interim,
foi escolhida a Teoria da Agéncia para ser o
elemento focal de analise, justamente por
abordar relagdes conflituosas entre os
interesses dos agentes.

Para tanto, no estudo sdo apresentados,
sucintamente, conceitos introdutérios da
Anélise Econdmica do Direito, com destaque
para a Teoria dos Custos de Transagao, do
ganhador do prémio Nobel, Ronald Coase, que
se tornou o maior alicerce teorico ligando o
Direito e a Economia.

A Andlise Econdmica do Direito pode ser
entendida como a utilizacdo de ferramentas
analiticas e empiricas da economia, em
especial da microeconomia e da economia do
bem-estar social, para se buscar compreender,
explicar e prever as fenomenologias do
ordenamento juridico e suas implicagoes
faticas, bem como a ldgica (racionalidade) do
préprio arcabougo normativo juridico. Em
outras palavras, a Analise Econdmica do Direito
permite uma abordagem sob a perspectiva
econbmica na interpretacdo do direito no
mundo e do mundo no direito (Gico Junior,
2019, p. 13).

De acordo com Nuno Garoupa (2007), trata-se
de uma metodologia separada da ideia de uma
dogmética estritamente positivista. Orbitando
essa metodologia, podem ser observados

e

Em seguida, é apresentada a Teoria da Agéncia
e suas caracteristicas, sob a 6tica economicista
e corporativa. Nesse momento, sdo abordados
0s conceitos de outro vencedor do prémio

Nobel, George Akerlof, que estuda
desdobramentos relevantes oriundos da
assimetria informacional, como a selegdo

adversa e o risco moral.

A Ultima secdo, por seu turno, analisa a
interseccao dos conceitos da microeconomia e
0 Compliance, no sentido de reforgar a ideia da
criagdo de incentivos positivos e negativos que
estejam realmente alinhados com a realidade
empresarial e com as expectativas dos
agentes, o que reduz a ocorréncia dos conflitos
de agéncia.

inUmeros estudos, nas mais variadas areas do
Direito, estabelecendo novas formas de
interpretacdo das leis e das agfes humanas.
Nesse diapasdo, ndo existe uma analise
econdmica do Direito, mas uma série de
distintas  abordagens que aplicam a
metodologia microecondmica a diferentes
institutos juridicos.

Jairo Saddi (2003, p. 45) destaca trés
elementos que orientam o movimento da
Analise Econdmica do Direito, sdo eles: a
maximizagdo racional das necessidades
humanas; a observancia aos incentivos de
precos para balizar o comportamento racional;
e avaliagdo das leis com base na eficiéncia de
sua aplicagao, a partir do entendimento de que
as regras devem promover a eficiéncia do
sistema social. Qutro conceito elementar para
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a compreensao da Andlise Econ6mica do
Direito € o de equilibrio, “que € o padrio
comportamental interativo que se atinge
quando todos os atores estdo maximizando
seus proprios interesses simultaneamente”
(Salama, 2008, p. 20).

Para se entender a utilizagdo da metodologia da
Analise Econdmica do Direito, € imprescindivel
a andlise do teorema de Coase (Coase, 2017,
p. 33), que estabelece que a alocagao inicial de
recursos e direitos sempre podera ser alterada
por meio das transagGes mercadolégicas. Se
essas transacgOes tiverem custo zero, essa
realocacdao sera a mais eficiente possivel, ou
seja, sera aquela capaz de aferir o maior valor
possivel a esses direitos e recursos. Se as
transacdes de mercado vao sempre ocorrer de
forma a alocar os recursos de maneira mais
eficiente, entdo pouco importa sua alocagdo
inicial (desde que ndo existam custos de
transacdo para tais negociacoes) (Wolkart,
2019, p. 102).

Coase nao restringiu seus estudos as analises
classicas da teoria microecondmica,
verificando que os custos ndo sdo relacionados
apenas aos de producdo e de transporte,
incluindo, também, aqueles relativos a
celebragdo e execugdo de contratos, aléem de
todos os outros relacionados @ administragao
da empresa. Em sintese, Coase estabeleceu
que custos de transagdo podem ser divididos
em duas espécies principais: 1) custos de
obtencdo da informagdo; e 2) custos de
negociagao/formatacao dos contratos
(Caliendo, 2008, p. 19).

Também devem ser referidas outras duas
classificagdes para os custos de transagdo: os
custos ex ante e os custos ex post, de acordo
com o momento de sua ocorréncia, anterior ou
posterior a efetivacdo da relagdo contratual.
Também existem custos de transacdo
referentes a coordenagao (coordination costs),
bem como aqueles atrelados a motivagdo

e

(motivation costs). Os primeiros sdo despesas
relacionadas com as tratativas, incluindo as
deliberacdes e suas condi¢bes (preco, prazo,
época de entrega, etc.) e também & busca de
parceiros comerciais. Com relagdo aos custos
de motivagao, eles podem ser separados em
custos relacionados a assimetria e a
incompletude da informagdo, quando os
sujeitos ndo conhecem o conjunto das
informacgdes importantes e necessarias sobre a
outra parte e sobre o neg6cio, e aqueles
relativos ao eventual prejuizo inerente ao
comportamento oportunista do outro individuo
(Forgioni, 2016, p. 142).

E possivel afirmar que o bom desempenho das
atividades empresariais esta relacionado com a
conciliagdo de interesses possivelmente
conflitantes, no decorrer de suas operacdes, de
desdobramentos de onde possam emergir
embates prejudiciais para a empresa.

A partir das teorias ligadas a Andlise Econdmica
do Direito, destaca-se para o escopo do
presente artigo a Teoria de Agéncia, que dentro
da Teoria Econdmica, busca estruturar uma
conjuntura contratual 6tima, que incentivara o
agente a empenhar o esforco almejado na
relagdo, alocando os riscos de forma racional e
dividindo os resultados de maneira eficiente
(Jansen & Meckling, 2009, p. 286).

Uma relagdo de agéncia pode ser entendida
como um sendo contrato, sob o qual, um ou
mais individuos (agente principal) contratam
um terceiro (agente), para executar algum
servico em seu nome, sendo que essa
contratacdo envolve a delegagdo de alguma
autoridade de tomada de decisdo, ao respectivo
agente. Se os relacionamentos  sdo
economicamente maximizadores de utilidade,
existem bons motivos para se crer que o
agente nem sempre agird no melhor interesse
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do principal, estabelecendo-se, portanto, um
conflito (Jansen & Meckling, 2009, p. 286).

0 agente principal pode limitar as divergéncias,
em relagdo ao seu interesse, estipulando
incentivos apropriados para o agente e, dessa
forma, incorrer em custos de monitoramento
propostos a limitar o comportamento
inoportuno. Tais incentivos adicionais (custos
de ligagdo) servirdo para garantir que ele nao
adotard medidas que possam prejudicar o
principal, ou, ainda, para assegurar que 0
principal seja compensado se ele o fizer. Na
pratica, é extremamente dificil que o custo para
0 principal, ou o para o agente, seja igual a zero
(Silveira, 2021, p. 141).

Em grande parte das relagcbes de agéncia, o
principal e o agente incorrem em custos
positivos de monitoramento e vinculo (ndo
pecuniarios e pecuniarios) e, em tudo, existira
alguma divergéncia entre as decisbes do
agente e as decisdes que maximizariam o bem-
estar dos colaboradores. O equivalente
financeiro da redugdo do bem-estar sofrido
pelo principal, devido a essa divergéncia,
também é um custo do relacionamento da
ageéncia, conhecido como "perda residual". Os
custos de agéncia podem ser definidos como a
soma de: 1) despesas de monitoramento pelo
principal; 2) despesas de ligagdo do agente; e
3) perda residual (Jansen & Meckling, 2009, p.
286).

Conforme Eirik Furubotn and Rudolf Richter
(2005, p. 200), na relagdo de agéncia podem
ser relacionados dois grandes desdobramentos
que interferem diretamente na performance
contratual, sdo eles: o risco moral (moral
hazard) e a selegdo adversa (adverse
selection). O risco moral esta relacionado com
a possibilidade de o agente agir com
desonestidade em relagdo ao seu principal.
Isso acontece, principalmente, em razdo da
assimetria de informacdes existentes nessa
relagcdo, uma vez que, por conta dela, o agente

e

tem condicGes de operar de maneira alheia aos
interesses do principal, sem correr grandes
riscos de ser descoberto e penalizado
(McLaughlin, 2013, p. 289).

A retencdo e 0 processamento das
informacdes, sobre aspectos relevantes da
contratacdao, sdao elementos basicos para a
tomada racional de decisdes, para a
maximizacao da riqueza e, consequentemente,
para o funcionamento do mercado. Apesar
disso, nem toda a assimetria de informacdes é
negativa. O fato de que a informagao pode ser
alocada de forma assimétrica representa um
incentivo para a busca de dados, o que é
indispensavel para o processo de sele¢gdo nos
mercados. A assimetria de informacdes é
prejudicial somente se uma das partes
relacionadas, nao consegue supera-las, ou, se
consegue somente por meio de custos
elevados (Souza, 2017).

0 problema ocasionado pelo risco moral, além
de significar um risco potencial de custos
adicionais ao agente principal, da relagdo
individualmente analisada, também significa
um risco sistémico para todo o mercado,
ocasionando a citada selecdo adversa. A
selecdo adversa pode ser entendida como a
resposta do mercado a uma relevante
assimetria de informacgoes, ja conhecida por
seus participantes, que atuam considerando o
risco moral individual retratado na estipulagao
de pregos. Isso reduz a precificagdo do bem,
levando, no limite, tal mercado a ingressar em
um vortice depreciativo continuo, que culmina
com sua gradativa extin¢do (Lin, 2017, p. 81).

A Teoria da Assimetria de Informacoes, por sua
vez, considerada um componente de falha de
mercado, foi descrita por George Akerlof, em
1970, baseando-se na ideia de que se o sujeito
nao tem condicdes de julgar a qualidade das
ofertas  (bens, servicos e condigOes
contratuais), entdo sua andlise tenderia a ser
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balizada somente através do preco (Rubin,
2006, p. 37).

Desse modo, na maior parte das vezes, a
transacdo atingira a oferta de acordo com o
preco médio ou menor, excluindo-se as ofertas
com pre¢os mais altos e que, em muitos casos,
possuem melhor qualidade. Essa situagdo nao
configura somente a falta de distingdo entre
boas e mas ofertas, mas resulta na exclusao
das boas ofertas do mercado. Acontece uma
"corrida ao fundo" (a race to the bottom), com
diminui¢do da qualidade, ou seja, um mercado
que produz cada vez mais ofertas ruins,

Como observado anteriormente, a
instrumentalizacdo da Andlise Econémica do
Direito como ferramenta dogmatica tem sua
génese na concepcdo de custo de transacao,
implementada por Ronald Coase. Assim, a
compreensdo econdmica de custo de
transacao é extremamente relevante no estudo
do Compliance como sistema de conformidade,
bem como aos demais assuntos relacionados
com a gestdo corporativa, pois a implantagao
de meios de autorregulagdo empresarial
promove a alocagdo de recursos financeiros
em maior ou menor medida, a depender da
conjuntura estratégica escolhida.

Partindo-se da premissa de que 0S recursos
econdmicos dentro de uma empresa sao
naturalmente escassos, um dos elementos
basilares, oriundo da microeconomia, e que
denota grande importancia para o estudo das
interagdes humanas nas estruturas
corporativas e, por conseguinte, na obediéncia
de normas, como aquelas estabelecidas

e

batizadas pelo autor como "mercado para
limdes" (market for lemons) (Akerlof, 1970).

Os custos, relacionados com a mitigacdo dos
conflitos entre agentes, podem ser traduzidos
como o desencaixe financeiro necessario para
garantir que, numa relagdo de agéncia (muitas
vezes essencial para o andamento de uma
estrutura econdmica), se oportunize a atuagdo
do agente no sentido de maximizar os ganhos
do agente principal, por meio de incentivos.
Esses meios de alinhamento de interesse sdo
necessarios, no limite em que os beneficios
marginais outorgados ndo sejam superados
por seus custos marginais de implementacao.

através dos programas de Compliance, é a
Teoria da Escolha Racional.

Conforme doutrina de William Ricker (1995, p.
173), essa teoria & formada por trés
concepgdes: a) a percep¢do do mundo sob
uma visdao do agente social, interpretando e
aferindo valor para as diferentes os casos; b) o
grau de urgéncia de opgOes, as quais devem
ser mensuraveis, possibilitando a sua
classificacdo; c) a escolha racional feita pelos
sujeitos a partir de suas interagdes, mesmo
que varidveis, na busca de maximizagdo de
utilidade.

A escolha racional se baseia em uma valoragao
personalissima feita pelo sujeito, em que sédo
mensurados o0s custos e o0s vantagens
existentes na tomada de decisdo, a partir das
alternativas disponiveis (Araujo, 2005, p. 25).
Dessa maneira, ao se considerar que o0s
individuos reagem a incentivos e a
provocagdes, objetivando sempre obter aquilo
que, em sua visao, lhes parega mais benéfico,
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eles agem sob as diretrizes da escolha racional,
segundo a qual, diante de uma situagdo que
necessita de uma ingeréncia humana, a escolha
passa por uma analise subjetiva dos resultados
possiveis, bem como pela avaliagdo das agoes
a serem tomadas, para que se estabeleca em
gue medida cada ato contribuira para o
resultado desejado e a qual seu custo, antes
que a acgdo seja, de fato, tomada (Schéfer,
2004, p. 3).

Assim sendo, racionalidade, sob o ponto de
vista da tomada de decisdo, pode ser
interpretada como a utilizacdo da razdo que
antecede um ato (Mackaay; Rousseau, 2015, p.
31). A partir dessa édtica fenomenologica, a
racionalidade demonstra uma natureza
operativa e nd3o se limita a associagdes
estritamente mentais, uma vez que envolve a
efetiva tomada de decisdes, que, por sua vez,
também sofre influéncias subjetivas da
condicdo e do estado do individuo (Michel,
2017, p. 12).

Sob tal concepgdo, um determinado
comportamento sera considerado racional, de
acordo com sua relacao direta com o propdsito
a ser atingido na acdo. Existem diferencas entre
a racionalidade puramente juridica e a
racionalidade econdmica. Sob o viés derivado
da Economia, as analises podem ser realizadas
através do estudo da eficiéncia e dos custos,
bem como das vantagens e penalidades, que
legitimem a tomada de alguma decisdo
(Zanchin, 2006).

Portanto, se o agente racional almeja a
maximizagdo de seu  bem-estar, &
compreensivel que as suas agdes sejam
guiadas por determinados incentivos, positivos
ou negativos. Assim, utilizando-se dessa
premissa na elabora¢do de um programa de
Compliance, por exemplo, constata-se que a
mera normatizagdo sem a criagdo de
recompensas/punigdes adequadas pode fazer
com que nd haja a devida adesdo ao

e

programa. Em sentido inverso, com o0s
incentivos adequados, entende-se que existira
maiores chances de o programa ser exitoso e
alcancar o resultado almejado.

Outro elemento extraido da microeconomia e
gue também é relevante para o estudo
pragmatico do Compliance é o estudo da
eficiéncia econdmica. A eficiéncia faz parte de
um substrato teérico inerente ao direito com
base em evidéncias e ao pensamento
econdmico. Sua contribuigao, como
mecanismo metodoldgico l6gico e
instrumental, € o que legitima a adogao de
pardmetros cientificos capazes de guiar a
tomada de decisdes acerca de distintos bens
juridicos a serem tutelados. A eficiéncia
econdmica é corriqueiramente abordada como
sendo uma “eficiéncia alocativa”, ou seja, em
razao da alocacdo tanto da industrializagao,
quanto da fruicdo de bens e servigos. Em
resumo, é viavel afirmar que a maximizacao de
eficiéncia de um sistema econdmico implica
alcangar um ponto de alocagdo oOtimo de
recursos, que maximiza o valor das utilidades
de todos os players envolvidos (Silveira, 2021,
p. 92).

0 conceito de eficiéncia econdmica, por assim
dizer, deve incorporar a nog¢do de equilibrio
econdmico, uma vez que, as relagdes eficientes
sdo aquelas em que ha uma tendéncia de
aproximacdo a um ponto 6timo, sopesando os
interesses dos sujeitos (Weinrib, 2017. p. 79).
De acordo com Vilfredo Pareto, para que se
alcance um equilibrio estavel a sociedade, seria
necessaria a inclusdo de todos os cidadaos que
a comp6em. Um equilibrio 6timo, em seu
entendimento, é o ponto relacional em que,
nenhum dos sujeitos da relagdo estara em
melhor posi¢ao do que outrem (Pareto, 1996,
p. 275).

Na perspectiva dos programas de Compliance,
a busca pela eficiéncia econdmica &€ um
elemento nuclear para o0 sucesso da
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implantacdo do programa, pois, existem duas
variaveis a serem balanceadas: a primeira é a
exposicao aos riscos e a segunda sdao 0s
recursos existentes para a mitigacdo desses
riscos. Como ja dito, os recursos sao
naturalmente escassos e 0 sucesso de um

A ocorréncia dos conflitos de agéncia é

inerente as interagbes humanas dentro
ambiente corporativo, em que existem
interesses  conflitantes  emergindo  das
diferentes  interag0es. Passando  por

divagacdes éticas envolvendo um agente € o0s
interesses de um organismo metafisico,
personificado na ficgdo que € a pessoa juridica,
até a dicotomia mais corriqueira, que é o
conflito ético individuo X individuo, tais
embates fazem parte do cotidiano empresarial.

Nesse contexto, a implantacdo e o sucesso de
programas de integridade devem incorporar
elementos que visam abrandar conflitos dessa
natureza, sob pena de criar um programa “pro
forma”, que na pratica, se resume a um
arcabougco de regras e procedimentos
padronizados e indcuos, que apenas drenam
recursos valiosos da empresa (aumento dos
custos de transagdo). Assim, o “verdadeiro”
Compliance deve ser entendido como um
programa feito “sob medida”, que se molde as
peculiaridades de cada nicho empresarial.

A partir desse entendimento, é possivel que se
utilize do ferramental tedrico da Analise
Econdmica do Direito como forma de se buscar
ampliar a eficacia de um determinado programa
normativo a partir de seus resultados préaticos
(Nobrega, 2014).

e

programa de conformidade esta
invariavelmente relacionado com uma boa
distribui¢do e alocagdo de recursos, com base
em uma correta identificacdo dos riscos da
atividade empresarial.

Conforme os estudos de Douglass North,
mesmo na introspec¢do mais prosaica do
sujeito, existe uma tendéncia de serem
conservadas eventuais restrigdes informais
subjetivas. Isso se deve a elementos culturais
e podem significar maior ou menor dificuldade
de um sujeito se submeter aos ditames de uma
nova norma (North, 1990, p. 40). Sendo assim,
a estruturacdo de um conjunto de regras e sua
aceitacdo depende de elementos subjetivos,
culturais e sociais, que podem influenciar de
modo decisivo as escolhas dos individuos,
diminuindo ou até potencializando o efeito da
regra imposta (Nobrega, 2014).

O primeiro elemento a ser considerado na
elaboragdo de uma norma sob o0 aspecto de sua
efetividade, que € justamente o objetivo basilar
de um programa de Compliance decente (que
busca ser efetivo), seria a compreensao basica
das andlises subjetivas dos individuos,
fundamentada no mapeamento de elementos
pessoais naturalmente conflitantes com os
interesses da empresa (conflitos de agéncia).

Assim, deve se ter em mente que a previsao
normativa de reprimendas (incentivos
negativos) pelo cometimento de alguma
transgressdo sera analisada subjetivamente
pelo sujeito, que se depara com uma conduta
ilegal ou antiética. Nesses casos, em primeira
instdncia, é realizada uma abordagem
puramente cultural, relativa @ moral da pessoa,
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que aceita ou ndo incorrer em alguma infragédo
para obter um beneficio. Mas, adiante dessa
andlise, existe uma ponderacdo de custo-
beneficio (trade off), que levara em conta a
vantagem quantitativa angariada pelo éxito do
ato, em contraponto com os custos gerados
com o eventual descobrimento da infragdo.

A referida escolha envolve um elemento
central, que é o custo, um frade off, que é
exatamente aquele referente & agao infracional,
considerada atrativa, porém, que podera ser
descartada pelo individuo, em razdo das
reprimendas existentes, bem como diante dos
incentivos positivos eventualmente
provenientes do ambito do Compliance da
empresa, para que essas transgressdes nao
venham a ocorrer. A esse custo da-se o nome
de custo de oportunidade.

A partir dessa perspectiva de analise, é possivel
avaliar, sob o viés qualitativo, se o programa de
Compliance aplicado a determinada empresa
estd surtindo os resultados desejados, na
medida em que vdo sendo desmantelados
possiveis focos envolvendo interesses
conflitantes, entre a companhia e seus agentes.
Ainda, o grau de adesao efetiva a um programa
de Compliance serve como elemento norteador
para a geracdo de incentivos moldados a
eventuais necessidades dos agentes.

Conforme a Teoria dos Incentivos de Jean-
Jacques Laffont e David Martimort, a criacdo de
incentivos positivos e punitivos se traduz em
uma motivagdo aos sujeitos, para que se
alinhem com os propdsitos institucionais da
companhia, além de representar um
desincentivo ao descumprimento das normas
estabelecidas. O conflito de interesses e a
existéncia de assimetrias informacionais sdo os
dois alicerces dessa teoria. (Laffont &
Martimort, 2002, p. 12).

E cedico que, os agentes econdmicos tendem
a buscar, a0 menos até determinado ponto,

e

seus interesses proprios, portanto, diante
disso, o que propde a Teoria dos Incentivos é
sempre manter essa premissa no momento de
avaliacdo de estruturacdo das politicas e das
regras internas das empresas, 0 que serve
obviamente, para a elaboragdo de programas
de conformidade.

Sob essa perspectiva houve a implementagédo
do ambito corporativo de politicas que
integrassem ainda mais os agentes com os
interesses das companhias  (incentivos
positivos), fazendo com que a performance
empresarial  afetasse  diretamente  as
recompensas dos agentes (skin in the game),
como a participacdo deles nos resultados da
empresa (distribuicdo de PPRs) ou a
distribuicdo de agGes da companhia entre os
colaboradores. Tal integracdo faz com que os
proprios agentes se monitorem
reciprocamente, diminuindo as chances de
ocorréncia de conflitos de agéncia.

Também merece referéncia a Teoria da Nova
Economia Institucional, uma vez que, para essa
teoria, a estruturagdo mecanismos normativos,
dentro das corporagdes, podem ser vista como
um arranjo institucional no qual as empresas se
utilizam, a fim de promover a cooperacgao entre
os agentes (Ribas & Miiller, 2018). Essa
concepcdo é proveniente dos estudos de
Douglass North, acerca da a dificuldade
enfrentada pelos agentes econémicos em razao
da incerteza. A partir disso, o autor ingressa no
estudo das instituicbes, que é a base
metodoldgica para seu modelo. As instituicdes
(publicas ou privadas), ao diminuirem os
custos de transacdo, mitigando problemas
ligados & incerteza, aprimoram a coordenagéo
econdmica e o bem-estar social (North, 1990,
p. 27).

As empresas, ao implementarem programas de
Compliance como meio de impedir conflitos de
interesses e proporcionar maior cooperagao
entre os agentes econdmicos, estao edificando
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uma estrutura positiva de agbes. Por meio
dessa coordenacao institucional, a companhia
se torna capaz de reduzir diversos custos de
transacao, especialmente aqueles relacionados

5. Considera(_;ﬁes finais
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com a incerteza e a confianga do mercado
(custo reputacional) e da prdpria sociedade
(Ribas & Miiller, 2018).

A utilizacdo do ferramental tedrico da Analise
Econbémica do Direito demonstra grande
contribuicdo para o estudo qualitativo dos
programas de Compliance, pois como forma de
aporte instrumental, baseado em conceitos
ligados a eficiéncia econémica, sdo repelidas as
regras puramente cosméticas e de pouca
praticidade.

Assim, a Teoria da Agéncia demonstrou ser um
rico campo de analise, pois converge
aspiracdes pessoais e interesses corporativos
sob um mesmo prisma de estudo, o que so6 é
possivel através de uma abordagem

interdisciplinar, entre Direito e

Economia.

no caso,

Desse modo, os programas de Compliance
demonstram ser importantes ferramentas para
0 combate de conflitos de interesses entre os
agentes, desde que tenham como elementos
basilares e edificadores das normas, premissas
como: 1) adequacdo do programa de
conformidade ao nicho empresarial especifico
(Compliance “sob medida”); 2) criacdo de
incentivos negativos adequados a realidade
empresarial (punicdes); e 3) criagdo de
incentivos positivos também adequados ao
negaocio (skin in the game).
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