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Resumo: O objeto de estudo desta pesquisa
concentra-se na andlise das técnicas e critérios
para a execugdo de due diligence empresarial,
explorando a diversidade de abordagens presentes
em teses e dissertagoes de universidades brasileiras.
O objetivo principal foi identificar e compreender as
prdticas emergentes e as inovagdes metodoldgicas
associadas a due diligence. A metodologia adotada
baseou-se na revisdo sistemdtica desses trabalhos
académicos, resultando em uma amostra de 16
estudos que foram meticulosamente analisados.
Os resultados revelaram que a due diligence é uma
prdtica crucial em ambientes empresariais, tanto
no setor privado quanto no publico, destacando-se
pela avaliagdo de riscos, verificagdo de informagbes
e garantia de conformidade com normas éticas
e legais. A pesquisa evidenciou uma necessidade
premente de abordagens multidisciplinares e
holisticas, enfatizando a importdncia de equipes
diversificadas para uma avaliagdo abrangente. Além
disso, observou-se uma crescente integra¢do de
tecnologias inovadoras, visando otimizar e agilizar
o processo de due diligence. Contudo, apesar dos
avangos  significativos, identificaram-se desafios
persistentes que ressaltam a importdncia de modelos
metodoldgicos robustos e adaptdveis para garantir
eficdcia e eficiéncia na implementagdo desta pradtica
essencial no contexto empresarial contempordneo.
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Abstract: The object of study in this research focuses
on analyzing techniques and criteria for conducting
business due diligence, exploring the diversity of
approaches found in theses and dissertations from
Brazilian universities. The main objective was to
identify and understand emerging practices and
methodological innovations associated with due
diligence. The methodology adopted was based on a
systematic review of these academic works, resulting
in a sample of 16 studies that were meticulously
analyzed.The findings revealed that due diligence
is a crucial practice in business environments, both
in the private and public sectors, distinguished
by risk assessment, information verification,
and ensuring compliance with ethical and legal
standards. The research highlighted a pressing
need for multidisciplinary and holistic approaches,
emphasizing the importance of diverse teams
for comprehensive assessment. Furthermore, a
growing integration of innovative technologies was
observed to optimize and expedite the due diligence
process. However, despite significant advancements,
persistent challenges were identified, underscoring
the importance of robust and adaptable
methodological models to ensure effectiveness and
efficiency in implementing this essential practice in
the contemporary business context.
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Introdugao

A presente pesquisa tem como objetivo principal identificar e compreender as praticas
emergentes e as inovag0es metodoldgicas associadas a due diligence empresarial, a partir de uma
revisdo sistematica de literatura sobre teses e disserta¢cbes de universidades brasileiras. A due
diligence é um processo de investigacdo e andlise de informacGes relevantes sobre uma empresa,
um projeto, um ativo ou uma operagdo, com o objetivo de reduzir incertezas, riscos e custos, bem
como de facilitar atomada de decisdo. Esse processo é amplamente utilizado em contextos de fusdes
e aquisi¢oes, investimentos, auditorias, compliance, transferéncia de tecnologia, entre outros. No
entanto, apesar da sua importancia e aplicabilidade, hda uma escassez de estudos académicos que
abordem as técnicas e critérios para a realizagdo de uma due diligence eficaz e eficiente.

A justificativa para a presente pesquisa reside na necessidade de preencher essa lacuna na
literatura, contribuindo para o avango do conhecimento sobre o tema, bem como para a melhoria
das praticas de due diligence no cendrio nacional. A pesquisa é relevante porque a due diligence é
uma ferramenta critica para a tomada de decisdo em negdcios e investimentos, e a sua eficacia pode
ter um impacto significativo na performance financeira e estratégica das empresas. Além disso, a
pesquisa pode fornecer insights valiosos para profissionais que trabalham com due diligence, bem
como para estudantes e pesquisadores interessados em temas relacionados a gestdo empresarial,
finangas, contabilidade, direito e outros campos afins.

Os objetivos especificos da presente pesquisa sdo: (1) identificar as principais técnicas
e critérios utilizados na realizacdo de due diligence empresarial; (2) avaliar a eficdcia e eficiéncia
dessas técnicas e critérios; (3) identificar as praticas emergentes e as inovagdes metodoldgicas
associadas a due diligence empresarial; (4) avaliar o impacto dessas praticas e inovagGes na eficacia
e eficiéncia da due diligence empresarial; e (5) propor recomendagbes para aprimorar as praticas
de due diligence empresarial no cenario nacional.

A metodologia empregada na presente pesquisa consiste em uma revisdo sistematica de
literatura, que sera conduzida em trés etapas: (1) identificacdo e selecdo de estudos relevantes; (2)
avaliagdo critica e sintese dos estudos selecionados; e (3) analise dos resultados e elaborac¢do das
conclusbes e recomendagdes.

As praticas de due diligence empresarial foram analisadas neste artigo como fontes
primdrias. Ndo é o propdsito deste texto fazer inferéncias sobre o contexto e a valoragdo das
técnicas apontadas pelos autores. Em vez disso, busca-se apresentar uma abordagem sistematica
dos trabalhos publicados nos ultimos 5 anos pelos programas de pds-graduacgao no Brasil.

Dessa forma, este trabalho constitui-se como uma revisdo sistematica de contetdo, visando
responder a uma questdo cientifica especifica, sem adotar uma busca aleatéria e desprovida
de critérios, como frequentemente observado em revisdes tradicionais. Portanto, esta pesquisa
foi elaborada com base em critérios objetivos. O objetivo é obter resposta para o seguinte
guestionamento: Quais praticas e critérios de due diligence sdao mais frequentes na literatura
especializada brasileira?

Referencial Tedrico

O termo “due diligence” originou-se nos Estados Unidos da América, especificamente a partir
do Securities Act de 1933. Esse conceito atuava como uma salvaguarda para os intermedidrios,
como corretoras, envolvidos em transages de compra e venda de empresas, protegendo-os contra-
acusagles de ndo divulgar de forma clara e transparente informagdes cruciais sobre a empresa em
questdo. Ao demonstrar que uma due diligence adequada foi realizada, os intermediarios poderiam
se isentar de responsabilidades (Souza, 2020, p. 107-108).

“Due diligence” pode ser traduzido literalmente como “diligéncia devida”, referindo-se a
um padrdo rigoroso de investigacdo e cuidado. Conhecido também como auditoria societaria, esse
processo oferece insights sobre a empresa-alvo, abrangendo suas estruturas societarias, ativos e
quaisquer relagdes associativas, incluindo aquelas entre seus acionistas (Russo, 2012, p. 14).

A due diligence é, portanto, uma ferramenta essencial para assegurar a viabilidade e
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a rentabilidade de uma operacdo de compra e venda de empresas. Ela permite que as partes
envolvidas tenham acesso a informagdes relevantes e confidveis sobre a situacdo econémica,
financeira, juridica, fiscal, ambiental e social da empresa-alvo, bem como sobre os riscos e as
contingéncias que possam afetar o seu desempenho futuro.

A realizacdo de uma due diligence eficaz requer uma equipe multidisciplinar de profissionais
qualificados, que possam analisar os diversos aspectos da empresa-alvo com rigor e profundidade.
A due diligence é um processo complexo e desafiador, que exige tempo, recursos e competéncia
dos envolvidos. No entanto, ela é fundamental para garantir o sucesso de uma operagao de compra
e venda de empresas, pois permite que as partes tomem decisdes mais seguras e embasadas. A
due diligence é, assim, uma expressao do principio da boa-fé objetiva (good faith), que orienta as
relagdes contratuais no ambito do direito empresarial.

Pires (2023, p.14) enfatiza que a palavra “auditoria” ndo captura completamente o significado
de due diligence. A autora destaca uma ambiguidade entre o conceito de “diligéncia-processo”
e “diligéncia-cuidado”. Embora a auditoria busque uma execugdo cuidadosa, a due diligence
concentra-se no estagio anterior a aquisigao, avaliando riscos e oportunidades para determinar o
valor da transagdo.

Ademais, Antunes (2017, p. 61) explica que a transferéncia de uma empresa é guiada por
uma “regulagdo contratual detalhada e intrincada”, dividida geralmente em trés fases essenciais: a
preparacdo prévia antes do acordo; a fase de comprometimento que leva a formalizagdo do acordo;
e a etapa de execugdo, onde as partes ajustam a implementagdo conforme as condi¢des acordadas.

A realizag¢do de uma due diligence é uma ag¢ao voluntdria baseada na prevengdo e prudéncia,
seguindo as boas praticas empresariais e as perspectivas de estudiosos do Direito Empresarial. Ndo
é uma obrigacdo legal, ja que no Brasil ainda ndo ha um instituto ou conceito juridico que defina
regras especificas para a due diligence (Kuhn, 2018 p. 4; e Morais, 2019, p. 8). Mesmo ndo sendo
uma figura juridica autdnoma, a realizacdo de uma due diligence pode estar em conformidade com
o inciso Xl do artigo 42 do Decreto n2 8.420 de 18 de margo de 2015, que regulamenta a Lei n?
12.846 de 12 de agosto de 2013 (Brasil, 2015, online).

Portanto, ao se submeter a esta Lei Anticorrup¢do, deve implementar mecanismos e
procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo a denuncia de irregularidades.
Também deve aplicar codigos de ética, conduta, politicas e diretrizes para detectar e corrigir desvios,
fraudes, irregularidades e atos ilicitos contra a administragao publica, nacional ou estrangeira, a fim
de evitar sua responsabilizacdo administrativa objetiva por tais atos. Neste contexto, a due diligence
desempenha um papel fundamental na definigdo das condi¢des necessarias para a conclusdo da
operagdo, uma vez que a Lei Anticorrupgdo prevé sangles apenas para eventos ocorridos apds a
data da transagdo, exceto em casos de simulagdo ou evidente fraude (Brasil, 2013, online).

A Lei Anticorrupgdo e seu decreto regulamentador foram desenvolvidos incorporando
elementos significativos do Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) dos EUA e do United Kingdom
Bribery Act (UKBA) do Reino Unido, dada sua ampla aceitagdo internacional e aplica¢do essencial,
especialmente em contextos de relacionamento entre empresas brasileiras e estrangeiras (Diehl,
2019, p. 22). O FCPA, por exemplo, pode acarretar sangdes criminais e civis, como multas, para
pessoas juridicas e fisicas de qualquer nacionalidade que utilizem meios nos EUA para cometer atos
corruptos (Carvalho; Alvim; Bertoccelli; Venturini, 2020, p. 58).

O guia do FCPA de 2012 sugere que empresas americanas devem realizar monitoramento
continuo de seus relacionamentos com terceiros, incluindo due diligence, para garantir parcerias
idoneas (Del Debbio; Maeda; Ayres, 2013, p. 67). Por outro lado, o UKBA, promulgado em 2010,
é a legislacdo anticorrupgao do Reino Unido, aplicdvel tanto a empresas britanicas quanto a
estrangeiras que operam em seu territério (Carvalho; Alvim; Bertoccelli; Venturini, 2020, p. 137).
Empresas estrangeiras estdo cada vez mais adotando o FCPA e o UKBA ao realizar negdcios no Brasil
ou com empresas brasileiras, o que também implica que estas Ultimas devem incorporar aspectos
desses regulamentos preventivamente, mesmo que ndo estejam diretamente sujeitas a eles (Del
Debbio; Maeda; Ayres, 2013, p. 67).

Assim, embora a due diligence ndo exista como uma figura autdbnoma de direito, existem
legislagdes nacionais e internacionais que obrigam certas empresas a emprega-la.

Certos autores defendem que o processo de due diligence pode ser utilizado em varias
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operagoes (Howson, 2003, p. 39; Gongalves, 2010, 96) ou em qualquer circunstancia, ndo apenas
em fusdes e aquisi¢des, pois por meio dele é possivel coletar dados substanciais, fornecendo uma
visdo detalhada da empresa e facilitando a tomada de decisGes (Santos, 2006, p. 76).

Os tipos mais comuns de aplicagdo do processo de due diligence incluem: a) Fusdes e
aquisi¢oes (Howson, 2003; Abraham, 2008; Spedding, 2009; Rocha; Quattrini, 2012; Berkman, 2013;
Icsi, 2013; Luzio, 2014; Castro; Gongalves, 2020; Maciel; Maciel, 2020); b) Concessao de facilidades
bancarias antes do empréstimo ou quando houver preocupagdo sobre um empréstimo existente
(Howson, 2003; Abraham, 2008; Rocha; Quattrini, 2012; Berkman, 2013; Assi, 2019); c) Analise
de investidores para fornecer capital de desenvolvimento a uma empresa (Howson, 2003; Rocha;
Quattrini, 2012; Berkman, 2013; ICSI, 2013); d) Qualquer transagdo, desde que a prépria empresa-
alvo o execute ou contrate (Howson, 2006; Berkman, 2013; Just; Stapenhorst, 2018; Castro, 2019);
e) Selecdo de parceiros apropriados em aliancas estratégicas, tais como fornecedores/terceiros
(Howson, 2003; Spedding, 2009; Berkman, 2013; Assi, 2019; Castro; Gongalves, 2020; Maciel;
Maciel, 2020).

Howson (2003) também observa que outros tipos de acordos de negdcios podem se
beneficiar de alguma forma de diligéncia devida, possivelmente em menor escala. Assim, fica
evidente que esse processo é aplicado em varias situagdes, cada uma com métodos e finalidades
especificas, mas com o objetivo geral de investigar dados e documentos para avalia¢do dos riscos
envolvidos em uma operagdo empresarial ou ndo, com propdsito de tomada de decisdo.

A maioria das organiza¢des reconhece que quanto maior o potencial de recompensa,
maior serd o risco envolvido. No entanto, equilibrar as recompensas e os riscos tém se tornado
cada vez mais dificil, devido a expectativa muitas vezes irrealista das partes interessadas de que a
recompensa possa ser obtida sem risco (Spedding, 2009, p. 48). Assim, a execugao da due diligence
estd cercada de riscos que podem prejudicar seus resultados.

Os principais riscos que podem ocorrer no processo de due diligence incluem: a) Risco
de fraude: refere-se a possibilidade de informagdes fraudulentas serem apresentadas durante
a diligéncia, o que pode comprometer as negocia¢cdes e a opera¢dao como um todo (Valente,
2014); b) Risco de negligéncia: ocorre quando ha evidéncias insuficientes ou conclusdes erréneas
durante a diligéncia, geralmente devido a falta de tempo adequado para realizar o processo de
forma completa (Maciel; Maciel, 2020); c) Risco de estimativa e avaliagdo: relaciona-se a distor¢des
nas informagdes que levam a representagbes inadequadas de ativos e passivos, muitas vezes
causadas por erros de julgamento (Maciel; Maciel, 2020); d) Risco de startup: empresas em fase
inicial podem apresentar informag&es limitadas, gerando incertezas e riscos adicionais durante a
diligéncia (Bhoryar; Nagendra, 2014; Maciel; Maciel, 2020); e) Risco de pressao de tempo: decorre
da falta de tempo adequado para obter informagdes e concluir o processo de forma abrangente
(Maciel; Maciel, 2020); f) Risco de impedimento: ocorre quando a empresa-alvo se recusa a
fornecer informag0es necessdrias para a diligéncia, prejudicando o processo (Kleindienst, 2019); g)
Risco de conflito de interesses: surge quando uma empresa presta servigos de consultoria a mesma
empresa em que estd conduzindo a due diligence, comprometendo a independéncia do processo
(Lajoux; Elson, 2010).

Um dos principais erros durante o processo de due diligence é a falta de discussdes sobre os
riscos inerentes, de forma aberta e sigilosa. A avaliagdo desses riscos pode levar a apresentagdo de
medidas para evita-los ou mitiga-los, deixando as partes envolvidas mais confortaveis, uma vez que
os riscos foram identificados, analisados e potencialmente resolvidos (Cleyn; Braet, 2006, p. 145).
Apesar de todos esses riscos, um processo de due diligence bem planejado e estruturado, baseado
em um cendrio realista, tende a mitiga-los, sendo fundamental para a qualidade dos resultados da
transagao.

Diante da andlise realizada sobre a due diligence, é possivel afirmar que se trata de um
processo complexo e repleto de desafios e riscos. A necessidade de equilibrar recompensas e riscos,
aliada a identificacdo e mitigagdo dos principais riscos, torna-se fundamental para o sucesso das
operagdes empresariais.
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Metodologia

Este trabalho constitui-se como uma revisdo sistematica de literatura, com o objetivo de
descrever as praticas de due diligence em teses e dissertagdes contidas no banco de trabalhos de
pos-graduacdo stricto sensu da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES). Essa base de dados foi escolhida devido a sua amplitude, englobando trabalhos de todos
os programas de pos-graduacdo do Brasil desde 1987.

Para a sele¢do das producdes, realizou-se uma busca pelo termo “due diligence” na referida
base de dados em 22 de outubro de 2023. Com essa busca, foram identificados 80 arquivos. Em
seguida, foram aplicados parametros limitadores, utilizando a ferramenta de refinamento de
resultados, com foco nos anos de 2019 a 2023. Essa etapa resultou em 62 teses e dissertagGes.
Dentro desse conjunto, 40 produgdes foram excluidas por ndo estarem disponiveis para acesso
publico.

Como resultado, restaram 22 trabalhos, os quais foram catalogados com identificagdo de
titulo e autoria. Além disso, quatro trabalhos foram descartados, pois o termo “due diligence”
ndo se relacionava a pratica empresarial, abordando temas como tecnologia de ar-condicionado
em veiculos automotores, gestdo da educacdo publica, investigacdo defensiva no direito penal e
histéria da enfermagem.

Portanto, apds a aplicacdo dos critérios de sele¢do, permaneceram 16 teses e dissertagoes
gue compdem a amostra inicial, conforme a figura 1.

Figura 1. Demonstrativo: resultado percurso metodoldgico aplicado a revisdo sistematica,
descritores: due diligence, Teses Capes.
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Fonte: Catadlogo Capes, 2023.

As citacGes utilizadas foram extraidas desses trabalhos conforme sua pertinéncia ao tema
investigado.

Resultados e Discussao

A andlise critica envolveu a leitura integral de todas as teses e disserta¢Ges selecionadas,
consolidando e organizando as informagdes extraidas de cada documento. Os resultados foram
sistematizados para identificar quais praticas de due diligence empresarial sdo mais recorrentes nos
estudos especializados sobre o tema.

As dreas de pesquisa que se destacaram no estudo do tema foram Direito e Administracdo
de Empresas. O autor procurou integrar diversas abordagens e perspectivas que os pesquisadores
atribuiram as praticas de due diligence no contexto empresarial.

Mattos (2021) propde em seu trabalho a adogdo de soft e hard law como mecanismos ndo
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vinculativos e vinculativos, respectivamente, para ampliar a adesao das empresas as praticas de
due diligence. A autora exemplifica com “a exigéncia de demonstra¢ao de implementagdo e prética
de DDDH como condigdo para realizar negdcios com o Poder Publico e o incentivo a DDDH através
da imposi¢do de mecanismos de transparéncia e divulgagao” (2021, p. 140).

Além disso, € mencionado o caso da Unido Europeia como um modelo de regulamentagao
de due diligence, estabelecendo-a como pratica obrigatdria nas atividades empresariais. Essa
abordagem combina hard e soft law nas normativas internas de paises que optaram por seguir o
protocolo europeu sobre due diligence em direitos humanos (Mattos, 2021, p. 142).

Melo (2021) conduziu um estudo sobre as praticas de due diligence, focando na prevencao de
corrupgdo no setor privado por meio de multiplos estudos de caso. O autor destacou a progressao
de empresas que adotaram a third-party due diligence (TPDD) como método preventivo contra
a corrupg¢do. O TPDD envolve a avaliagdo e verificagdo prévia das praticas de terceiros antes de
concretizar um negdcio, visando identificar potenciais riscos para a empresa.

Nesse contexto, o autor propde um elaborado plano de compliance com base em documentos
de organiza¢des como OECD, UNODC, The World Bank, USSC e legislagdo brasileira (Melo, 2021, p.
40). Como resultado de sua pesquisa, Melo desenvolveu um «Formulario de Classificagdo de Risco
de Corrupgdo de Terceiros/Intermedidrios», disponivel como anexo a sua dissertagdo (p. 83).

Por sua vez, Soares (2022), ao se concentrar no setor de operadoras de telefonia, concebeu
um sistema informatizado destinado a avaliagdo de riscos de integridade empresarial. O objetivo
era criar um software que analisasse, de maneira similar a um analista de compliance, a integragao
de varidveis de gestdo para identificar riscos reputacionais, facilitando decisGes gerenciais e a
aplicagdo de controles proporcionais ao risco (p. 97).

A iniciativa de Soares visa automatizar os procedimentos de due diligence. Ele propde que,
mediante critérios objetivos, se realize uma analise de risco, incluindo transagdes menores que,
antes, ndo seriam submetidas a tal procedimento, devido as limitagdes de recursos humanos nas
empresas (Soares, 2022, p. 98).

Ja Costa (2021) apresenta, como resultado de sua investigagdo, um manual de boas praticas
em due diligence. Esse manual é fundamentado em politicas e procedimentos previamente
estabelecidos pelo autor, com base em literatura académica adaptada e livros sobre due diligence de
fornecedores e terceiros. O autor testou seu manual em uma empresa de porte médio, observando
areducdo de riscos em rescisdes contratuais, agdes trabalhistas, e danos reputacionais, entre outros
(Costa, 2021, p. 100).

Pereira enfatizou a importancia da documentagao das etapas da aplicacdo de due diligence.
Além disso, ressaltou a necessidade de uma postura proativa daqueles com poder de decisdo no
comprometimento com a adogdo das técnicas de compliance. Como base para o desenvolvimento
dessas praticas, a autora sugere o “guidance on evaluation of corporate programs” do Departamento
de Justica dos Estados Unidos e o guia do “Programa de Integridade — Diretrizes para Empresas
Privadas” (Pereira, 2021, p. 92). Adicionalmente, ela aponta a importancia da revisao periddica
dos programas de due diligence, com datas predefinidas para reavaliagdes de riscos e ajustes nas
metodologias utilizadas (Pereira, 2021, p. 93).

QuintinoJunior (2020) propd&e que o due diligence envolve uma andlise documental profunda
complementada por entrevistas e cruzamento de dados (p. 62-63). O autor sugere a possibilidade
de realizar esse procedimento através da Inteligéncia Artificial, o que aceleraria a analise do caso.
Ele defende que essa avaliagdo englobe cinco areas principais: contabilidade, financas, operagdes,
juridico e recursos humanos (p. 72).

Ranzolin Junior (2020), embora ndo se aprofunde nos métodos de aplicagao de due diligence,
destaca sua relevancia para identificar capacidades relacionadas a patentes e novas tecnologias.

Por sua vez, Papariello Junior (2020) oferece recomendagGes para a implementagdo de due
diligence. O autor vé essa pratica como uma forma de compliance, caracterizando-a como uma
rotina na empresa, cuja manutengdo é responsabilidade dos administradores (p. 51). Ele estabelece
algumas diretrizes: (i) participagdo ativa dos administradores em reunibes relevantes (time
commitment and regular attendance); (ii) a necessidade de estarem bem informados sobre os temas
discutidos; (iii) o direito dos administradores de confiar em relatérios elaborados por outros, desde
gue ndo existam razOes para duvidar de sua veracidade; (iv) a obrigagdo de investigar potenciais
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problemas ou irregularidades; e (v) a importancia da comunicagdo entre os administradores
sobre informagdes relevantes para a tomada de decisdes ou supervisao dos negdcios da empresa
(disclosure among directors).

Sanchez, ao examinar a pratica de due diligence entre empresas da drea da educagdo,
ressaltou a importancia de uma equipe multidisciplinar para uma abordagem holistica da operagdo
(2022, p.197-198). A autora destacou a necessidade de verificar a sinergia e alinhamento entre
as empresas envolvidas. Ela enfatizou que o alinhamento entre as instituicdes ¢ um requisito
crucial a ser considerado durante a fase de due diligence. Em seu estudo de caso envolvendo uma
operagdo entre Anima Educacional e Unisul, empresas focadas em servigos educacionais, Sdnchez
cita os procedimentos de due diligence propostos por Sulkowski (2017), listados no anexo | de
sua tese (2022, p. 336). Sanchez apresenta critérios em categorias como cientifico, educacional e
implementagdo para operagdes desse tipo.

Vieira (2019, p. 03) investigou a aplicagdo do Questionario Padrdao Anbima Due diligence para
Fundos de Investimento. Esse protocolo visa otimizar os procedimentos de diligéncia em fundos de
investimento, estabelecendo um padrdo para o formulario utilizado. Através deste questiondrio,
informagdes cruciais sdo obtidas, incluindo avaliagdes sobre a equipe de gestdo, analise de riscos,
alinhamento de interesses, praticas de gerenciamento e conformidade, entre outros. E valido
mencionar a varia¢do na qualidade da gestdo, pois alguns fundos sdo reconhecidos mais pela
equipe de gestdo do que pela entidade gestora (Vieira, 2019, p.28).

Os tdpicos fundamentais do Questionario Padrao Due diligence da Anbima incluem: (l)
Detalhes sobre a Empresa; (Il) Aspectos Institucionais; (lll) Dados da Empresa; (IV) Receitas; (V)
Recursos Humanos; (V1) Informagdes Diversas; (VII) Aspectos Operacionais; (VIII) Conformidade
e Auditoria Interna; (IX) Considera¢cdes Legais; (X) Detalhes Qualitativos; (XI) Informagdes
Suplementares; (XIl) Gerenciamento de Riscos; (XIll) Desempenho do Fundo em Contextos
Criticos; (XIV) Interagdo com Distribuidores; (XV) Suporte aos Investidores; (XVI) Investimentos
Internacionais; e (XVII) Perfis Profissionais (Vieira, 2019, p. 29-31).

Além de analisar as respostas fornecidas pelos gestores no questionario, é essencial visitar
as instalagdes fisicas para validar as informagdes e esclarecer duvidas. Contudo, considerando
as restri¢des financeiras de algumas Entidades de Previdéncia Complementar Fechadas (EFPCs),
essa etapa pode ndo ser sempre vidvel. Portanto, a criagdo de um modelo analitico baseado em
uma metodologia multicritério é crucial para aprimorar o processo decisério dos profissionais
responsaveis pela aloca¢do de recursos em fundos de investimento (Vieira, 2019, p. 29-31).

Lopes (2021) discute a due diligence de direitos humanos com base nos Principios
Norteadores das NagGes Unidas. A autora estabelece critérios para a diligéncia, incluindo: (1)
incorporar a conduta empresarial responsavel nas politicas e sistemas de gestdo; (ll) identificar e
avaliar impactos adversos associados as operagdes, produtos ou servigos da empresa; (lll) prevenir
e atenuar impactos adversos; (IV) monitorar a implementagdo e resultados; e (V) comunicar como
os impactos sdo abordados e providenciar reparagdo quando adequado (Lopes, 2021, p. 89). O
trabalho de Lopes foca na regulamentagdo do setor empresarial pelo poder publico, examinando
atos legais que representam riscos aos negdcios durante a due diligence, sem necessariamente
oferecer técnicas especificas para sua verificagao.

Por outro lado, Barreto (2019) investiga a aplicagdo de due diligence no setor publico,
analisando sua implementagdo pelos entes federados. O autor identifica indicadores de boas
praticas, como: (l) inclusdo em minutas contratuais de clausulas sobre cumprimento de normas
éticas e proibi¢do de praticas de fraude e corrupgdo; (Il) exigéncia de declaragao de conhecimento
do Cédigo de Etica ou Conduta por terceiros contratados; (Ill) verificacdo da implementagdo
de programas de integridade nos terceiros contratados, conforme o Decreto 8.420/15; e (IV)
estabelecimento e divulgagdo de regras e procedimentos claros sobre integridade nas interagdes
publico-privadas e relacionamento de agentes publicos com entidades privadas (Barreto, 2019, p.
67-68).

Consideragoes Finais

Este estudo utilizou teses e dissertagdes como manifestagdes documentadas da produgdo
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académica nas universidades brasileiras, resultando em uma amostra de 16 trabalhos que
investigaram técnicas e critérios para a execugdo de due diligence empresarial. As pesquisas
originaram-se de diversas areas, incluindo direito, administracdo, gestao publica e tecnologia da
informagao.

A due diligence se destacou como uma pratica crucial tanto no setor privado quanto no
publico. Seu papel central envolve a avaliagdo de riscos, verificagdo de informagdes e garantia de
conformidade com normas éticas e legais, especialmente em contextos empresariais complexos. A
abordagem diversificada dos pesquisadores revela a amplitude da due diligence, desde aplicagdes
em transag¢des financeiras até a¢des voltadas para direitos humanos.

Uma énfase significativa reside na necessidade de uma abordagem multidisciplinar e
holistica. Essa perspectiva sublinha a relevancia de uma equipe diversificada para uma avaliagdo
completa, contemplando varidveis cientificas, educacionais e praticas. Além disso, a integracdo
de tecnologias emergentes, como a Inteligéncia Artificial, destaca-se como um recurso inovador
para otimizar e agilizar o processo de due diligence, alinhando-se as demandas contemporaneas do
mundo empresarial.

A pesquisa apresenta algumas limitagGes que podem afetar a generalizagdo e aplicabilidade
dos resultados encontrados. As fontes primarias utilizadas, as teses e dissertagdes, podem
apresentar limitagdes em termos de qualidade e abrangéncia das informagdes. Além disso, existe a
possibilidade de viés de publicagdo, onde trabalhos com resultados mais positivos ou interessantes
sdo mais propensos a serem publicados, enquanto resultados negativos ou menos significativos
podem ndo ser relatados. Apesar de ter sido realizada uma revisdo sistematica da literatura, é
importante reconhecer que esse tipo de revisdao também apresenta suas limitagdes, como a
dependéncia da qualidade e abrangéncia das bases de dados utilizadas.

No entanto, apesar dos progressos notaveis, persistem desafios intrinsecos a pratica. Esses
obstaculos realcam a importancia de abordagens metodoldgicas robustas e adaptdveis, como
modelos analiticos multicritério, para assegurar eficacia e eficiéncia na execuc¢do da due diligence.
Portanto, a continua evoluc¢do e adaptagdo das praticas de due diligence sao fundamentais para
responder as complexidades e demandas em constante mudanc¢a do ambiente empresarial atual.
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