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Resumo

Compliance ¢ um dos temas contemporaneos mais discutidos no Brasil, visto sua relacéo
direta com a governanca corporativa no sentido de aumentar o grau de confianca e a imagem
das companhias perante a sociedade. O objetivo deste trabalho foi analisar a adocdo de
praticas de compliance pelas companhias de capital aberto, listadas na B3, no ano de 2020.
Para tanto, por meio de pesquisa documental e bibliografica, praticou-se o exame de
formularios de referéncia disponiveis nas péaginas eletrénicas da CVM e da B3 de 404
companhias listadas na B3, com a intencdo de observar o nivel de adogdo aos componentes do
programa de compliance. Os resultados mostraram que o segmento do Novo Mercado nédo
observou os programas de compliance com maior comprometimento que outros segmentos
com praticas menos avangadas de governanga corporativa. Observou-se, também, que o nivel
de adocdo para elementos de deteccdo é superior aos niveis de adocdo para elementos de
prevencdo e resposta e que embora haja um alto nivel de adocéo as politicas e procedimentos,
o reporte eficaz ao conselho de administracdo para monitoramento e avaliacdo do sistema de
compliance atingiu menor nivel de ado¢do em 50% dos segmentos analisados. Conclui-se que
a adesdo aos programas de compliance ndo se da de forma linear aos segmentos diferenciados
da B3 e indicam inobservancia da empresa brasileira as recomendacdes referentes ao reporte
ao conselho de administracdo, o que pode fragilizar em especial a transparéncia com 0s
stakeholders e o controle dos atos internos da empresa.
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1 INTRODUCAO

A Governancga Corporativa pode ser entendida como a forma pela qual as sociedades
séo lideradas e monitoradas (BLOK, 2017). A governanga corporativa e o compliance estéo
diretamente relacionados, o compliance pode ser considerado como um dos pilares da
governancga corporativa, pois se utiliza de boas praticas para aumentar o grau de confianca e a
imagem da organizacdo perante a sociedade (COIMBRA; MANZI, 2010). A governanga
corporativa e o compromisso da lideranga com o compliance sdo 0s pontos principais para
uma evolucdo da empresa em sua cultura de ética e conformidade (ALMEIDA, 2020).

Compliance é um dos temas contemporaneos mais discutidos no Brasil. Sua relevancia
estd associada a uma variedade de fatores, incluindo grandes empresas e administradores
envolvidos em violagdes de conformidade (OLIVEIRA, 2017). Roldo (2020), ressalta a
importancia e demanda atual por uma conduta ética e transparente por parte das companhias.
Conforme Coimbra e Manzi (2010), uma organizacao com atuacdo ética minimiza problemas
judiciais, riscos legais e outros custos. Por meio da integracdo de praticas de compliance,
observa-se a evolucdo das empresas em relacdo as suas metas (MANZI, 2010).

De acordo com Caovilla (2017), ha diversos beneficios na adocgdo efetiva de
mecanismos de compliance, dentre esses, a atracdo de investidores que querem investir em
empresas solidas e com baixas chances de envolvimento em escandalos. Para Mazzalli,
Shleder e Pedreira (2013) a conducdo de uma empresa de modo responsavel a torna mais
segura e atrativa aos olhos dos investidores.Nesse contexto inserem-se as praticas de
compliance e controle interno, também conhecidas como programas de integridade, canais de
dendncia, medidas disciplinares para violacdo das regras e plano de comunicacdo e
treinamento (CGU, 2015).

Em virtude da relevancia de um sistema de compliance as companhias realizam a sua
implementagcdo para que, assim, ocorra fiscalizacdo legal e institucional das agdes
corporativas, as quais mitigam o risco inerente das diversas atividades dos gestores e do
cumprimento da legislagdo (REGO, 2010). Empresas com uma boa governanga podem se
diferenciar do restante de um grupo ou populacdo de companhias (SILVEIRA, 2004).

Destarte, percebe-se o compliance como uma forma de assegurar a existéncia de
politicas e normas, pontos de controle nos processos e praticas saudaveis para a gestdo
(LARUCCIA; YAMADA, 2011). Além de representar uma estratégia disponivel da
organizacdo para prevencao de corrucdo, fraudes e de comprometimento organizacional
(COSTA, 2012). A partir do contexto apresentado, propde-se a questdo de pesquisa: Qual o
nivel de adocdo das praticas de compliance pelas companhias de capital aberto listadas na B3,
em 2020?

A pesquisa tem como objetivo geral analisar a adogdo de praticas de compliance
adotadas pelas companhias de capital aberto, listadas na B3, no ano de 2020. Quanto aos
objetivos especificos, tem-se: i) Listar o nivel de ado¢do das praticas de compliance, por
segmento diferenciado de governanca da B3, no ano de 2020; ii) Apontar as préaticas e
elementos de compliance priorizados nas agdes corporativas das empresas listadas; iii)
Apresentar o nivel de adogcdo dos componentes do programa de compliance, conforme
segmento diferenciado de boas préaticas de Governanca Corporativa.

O estudo justifica-se pela importancia de mais pesquisas que busquem analisar o nivel
de adeséo das praticas de compliance no mercado de capitais, visto que a &gil transformacéo
do ambiente de negdcios fez com que as organizacdes aumentassem o foco na governanca,
crescendo a demanda em torno dos programas de compliance (IBGC, 2017).
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Buscou-se analisar os sistemas de conformidade adotados pelas companhias listadas
na B3 no ano de 2020 que tém as informagdes padronizadas disponibilizadas no periodo em
questdo nas plataformas de consulta da B3, CVM e/ou site das empresas. O recorte temporal
justifica-se em virtude de ser um periodo adverso proveniente das incertezas trazidas pela
pandemia COVID-19 que vem transformando a economia e forcando uma mudanca na forma
como as instituicOes se relacionam entre si e com a sociedade (MESQUITA; MESQUITA,
2020). A relevancia do trabalho reside na exaltacdo de um ambiente empresarial transparente,
justo e dotado de responsabilidade corporativa dada a vivéncia de uma crise mundial
contundente.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Origem, Definicéo e Praticas do Compliance

O termo compliance originou-se do verbo inglés to comply, que significa cumprir e
executar o que lhe foi imposto, ou seja, compliance é estar em conformidade e fazer cumprir
as leis e regulamentos (COIMBRA; MANZI, 2010). Ja para Blok (2017), “ser compliance” ¢é
conhecer as normas e seguir seus procedimentos, “estar em compliance” ¢ estar de acordo
com as leis e regulamentos.

Para a Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN, 2018), o termo compliance
ultrapassa a ideia de conformidade, englobando aspectos relacionados a governanga,
transparéncia, ética e integridade, além de ndo ter apenas uma funcao preventiva mas também
consultiva, na medida em que da suporte aos objetivos estratégicos da organizacao.

No setor privado, o compliance teve seu inicio nas instituicdes financeiras, e,
posteriormente, migrou para os demais setores (COIMBRA; MANZI, 2010). Apesar do
compliance ser bem difundido por bancos em geral, ele € um processo que deve ser aplicado a
todos os tipos de organizacdo sejam publicas, privadas, empresas de capital aberto ou
fechadas (BRAGATO, 2017).

Do ponto de vista de Coimbra e Manzi (2010), o compliance agrega valor ao mesmo
tempo em que evita problemas como notificacGes e autuacdes, podendo o compliance ser
considerado como um modelo de negécio. O compliance é uma estratégia ndo apenas voltada
para obter ganho de valor e competitividade, mas também contribui decisivamente para a
prépria sobrevivéncia da organizacdo (COSTA, 2012) e esta relacionado a ética e o
cumprimento organizacional, abrangendo o0s aspectos comportamentais aos valores da
organizacdo (SILVA; MELO; SOUSA, 2016).

Em seu Cdédigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa, o IBGC (2015)
aponta ainda o compliance como parte dos processos de fiscalizacdo e controle de boas
praticas nas companhias. A publicacdo sugere que o cumprimento de leis, regulamentos e
normas externas e internas deve ser garantido por um processo de acompanhamento da
conformidade (compliance) de todas as atividades da organizacéo.

Segundo o decreto n.° 8420 de 2015, que regulamenta a Lei n.° 12846 (Lei
Anticorrupgdo), a definicio de um programa de integridade consiste no conjunto de
mecanismos e procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo a dendncia de
irregularidades e na aplicacdo efetiva de codigos de ética e de conduta, politicas e diretrizes.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2017), o Sistema
de compliance permeia todos os niveis da organizacdo. Nesse contexto, encoraja-se uma visao
holistica desse sistema, a qual contempla a integragdo entre a identidade da organizacéo, 0s
agentes de governanca e os demais elementos do compliance. Esse sistema € composto por
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um conjunto de elementos que atendem a trés finalidades basicas: prevenir detectar e
responder.

Figura 1 - Visdo Holistica do Sistema de Compliance
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Fonte: INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA - IBGC, (2017 p.32)

Um programa de Compliance é um sistema complexo e organizado, composto de
diversos componentes, que interage com outros processos de negocios da empresa (SERPA e
SEBILLE, 2016), assegurando que as organizagfes cumpram todos os requisitos legais e de
suas normas internas (WITTMANN, 2016). Trata-se de um sistema que depende de uma
estrutura maltipla que inclui pessoas, processos, sistemas eletronicos, documentos, acbes e
ideias (SERPA; SIBILLE, 2016). A estes “componentes” da-se o nome de “pilares” ou
“elementos” (IBGC, 2017). No quadro 1 sdo apresentadas as informagdes dispostas sobre
cada componente.

Quadro 1 - Componentes de um Programa de Compliance

COMPONENTE DEFINICAO

Suporte da alta administracdo | Buscando fomentar uma cultura ética e uma conduta de respeito aos valores e
ou Tom da Lideranca a legislagdo. Os administradores da organizacdo e demais gestores, por
ocuparem uma funcdo de destaque em relagdo aos colaboradores, precisam
dar exemplos positivos (tom da lideranca).

Prevencdo: Avaliacdo de Riscos | A efetiva condi¢do de uma andlise de riscos envolve uma fase de
planejamento, entrevistas, documentacdo e catalogacdo de dados, analise de
dados e estabelecimento de medidas de remediagao necessaria.

Prevencéo: Politicas e | E necessario comunicar frequentemente e com clareza quais valores e
Procedimentos principios deverdo orientar a atuagdo de todos, principalmente em relagdo a
processos criticos de negodcios. Em geral, tais diretrizes sdo reunidas em
forma de um codigo de conduta, o qual deve inspirar todas as politicas da
organizagdo. As politicas elaboradas dependem da realidade e das
caracteristicas de cada organizagéo.

Prevencdo: Estrutura O modelo das trés linhas de defesa, concebido pelo IIA (The Institute of
Internal Auditors) prop8e uma estrutura organizacional que integra e
harmoniza processos e pessoas no sistema de compliance. Os gestores
operacionais, responsaveis pelas areas de negdcios, constituem a primeira
linha de defesa. Ja as funcBes de compliance e de gestdo de riscos formam a
segunda linha de defesa, enquanto a auditoria interna, por sua fungdo
independente, representa a terceira linha
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Prevencdo:  Treinamento e | A organizagdo deve ter um plano para treinar periodicamente colaboradores,
Comunicagdo administradores e partes interessadas sobre aspectos praticos das orientag6es
e das politicas de Compliance, visando o engajamento de todos. Deve haver
treinamentos especificos para as atividades mais expostas a riscos de
Compliance, conforme a geografia e o publico-alvo. A organizacdo deve
assegurar a participacdo de todos nos treinamentos, podendo, inclusive, torna-
los obrigatdrios em alguns casos.

Detec¢do: Monitoramento O monitoramento é essencial para garantir a efetividade e a melhoria continua
do sistema de Compliance. Ele envolve a avaliacdo da adequacdo e do
cumprimento das politicas e procedimentos instituidos. O processo de due
diligence de negocios devem contemplar procedimentos que vao desde a
identificacéo, classificagdo, até o monitoramento dos contratos de terceiros. A
organizacdo deve submeter suas politicas e procedimentos de Compliance a
um processo de avaliacdo independente, a fim de assegurar que as medidas
estabelecidas estejam apresentando os resultados desejados.

Deteccédo: Canais de Dendncia Os canais de comunicacdo do tipo “Canal de Dentincia” fornecem aos
funcionarios e parceiros comerciais uma forma de alertar a empresa para
potenciais violagdes ao Cddigo de Conduta, ou mesmo a respeito de condutas
inadequadas de funcionarios ou terceiros que agem em nome da empresa.

Resposta: Investigagdo, | Uma investigacdo eficaz protege os interesses da Companhia e dos seus
Medidas Disciplinares e | acionistas por meio da prevencdo e detec¢do de mé conduta, de uma razoavel
Remediacéo garantia de que as atividades da Companhia estejam de acordo com as leis e

regulamentacdes aplicaveis e, também, identificando areas de melhoria para
as operacdes internas.

Resposta: Reporte Deve haver um processo de reporte eficaz para o conselho de administracéo,
que possibilite 0 monitoramento e a avaliagdo do sistema de Compliance por
meio de indicadores-chave, integrando as informacfes oriundas tanto da
primeira quanto da segunda linha de defesa.

Fonte: IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2017), adaptacdo dos autores (2021)

O programa de compliance trata da criacdo, implantacéo e fiscalizacdo de normas de
conduta e posturas internas da empresa (SARCEDO, 2014). Entretanto, para que o programa
possa contribuir para a conformidade com as leis e repercutir favoravelmente na
responsabilizacdo de seus agentes, ele deve ser efetivo (CARLI, 2016). A robustez de um
programa de compliance se mede pela sua efetividade e para saber se o programa esta tendo
sucesso, € necessario implementar um processo de avaliagcdo constante (SERPA; SIBILLE,
2016).

2.2 Compliance como Principio das Boas Préticas de Governanca Corporativa

A &gil transformacdo do ambiente de negdcios, aliada as descobertas de fraudes,
crises, escandalos de corrupcdo, entre outros fez com que as organiza¢Ges aumentassem 0
foco na governanca, crescendo a demanda em torno dos programas de compliance (IBGC,
2017). O termo compliance ultrapassa a ideia de conformidade, englobando aspectos
relacionados a governanca, transparéncia, ética e integridade (FEBRABAN, 2018).

A Governanga Corporativa entende-se como a forma pela qual as sociedades sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas (IBGC, 2015). As melhores préaticas convertem
principios basicos em recomendacfes objetivas, contribuindo para a qualidade da gestdo da
empresa, sua longevidade e o bem comum (IBGC, 2015). Os principios de governanga
corporativa relacionam-se diretamente com a identidade da organizagdo, influenciando a
deliberacdo ética e norteando a atuacdo dos agentes de governanga no funcionamento do
sistema de compliance (IBGC, 2017).
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A governanca corporativa e o compliance estdo diretamente relacionados. O
compliance pode ser considerado como um dos pilares da governanga corporativa, pois se
utiliza de boas préaticas para aumentar o grau de confianca e a imagem da organizacao perante
a sociedade (COIMBRA; MANZI, 2010). O compliance esta entre um dos valores mais
importantes das dimensdes de governanca corporativa, tendo em vista que advém de se estar
em conformidade junto as normas de regulacdo (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

A maioria dos programas de compliance combina a ética e o compliance
(SILVERMAN, 2008). Inevitavelmente, a organizagdo precisa agir com integridade para
chegar a ética empresarial e aplicar a governanca corporativa (OLIVEIRA, 2017). A
governanga corporativa e o compromisso da lideranga com o compliance s&o os pontos
principais para uma evolucdo da empresa em sua cultura de ética e conformidade
(ALMEIDA, 2020). Ou seja, para 0 sucesso da organizacdo, a combinac¢ao da integridade e da
governanca corporativa pode ser um somatorio decisivo (AZEVEDO et al., 2013).

Em se tratando de governanca, a cultura de compliance também esta relacionada a
tomada de decisdo que é embasada em boas praticas e padrdes de governanca (SILVEIRA;
SAAD-DINIZ, 2015). Além disso, a governanca corporativa eficaz ¢ aquela que também
proveé resultados positivos quanto ao comportamento de compliance (LUCA et al., 2010). O
bom funcionamento de um programa de compliance favorece a qualidade das decisGes e
também reduz o custo operacional, representando um pressuposto para a boa governanca das
organizagdes (ALMEIDA, 2020).

As boas préticas de governanca corporativa levam em conta a moral e a ética no
interior das organizacgdes e, portanto, tém correlagdo direta com os programas de compliance
(MARTINS, 2018). As medidas de governanca corporativa relacionadas a compliance
adotadas pelas empresas tém ganhado destaque nos Ultimos anos uma vez que a sociedade
entende que as empresas, além de trazerem retorno aos seus acionistas, tém obrigacGes mais
amplas com a sociedade (CGU, 2015).

2.4 Estudos Anteriores

Diante do exposto e para fins desta pesquisa, cabe destacar alguns estudos empiricos
tedricos que tratam sobre a aplicacdo de praticas de compliance no contexto empresarial
(ALVES; PINHEIRO, 2017; CARRARO; CARRARO, 2019; CUNHA, 2019;
CRISOSTOMO; GIRAO, 2019; GRAMINHO; VIER, 2021; IBGC, 2021; SILVA, 2021).

Alves e Pinheiro (2017) apresentaram o0 conceito de programa de integridade ou
compliance refletindo sobre o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3
(Brasil, Bolsa e Balcdo) na implementacdo e delimitagdo do instituto no Brasil. Foram
analisadas as competéncias desses 6rgdos, bem como sua atuacdo e poderes. A B3 (Brasil,
Bolsa e Balcdo), criou os segmentos especiais de listagem: Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, os quais s&o destinados a negociacao de acOes de
companhias que, voluntariamente, adotam as préaticas de governanga corporativa. O método
cientifico utilizado foi indutivo com pesquisa bibliografica. Observou-se como resultado que
as regras induzidas pelo Novo Mercado incentivam a implementacéo de efetivos programas
de integridade e técnicas de governanca corporativas nas companhias.

Para Carraro e Carraro (2019) o objetivo foi identificar o indice de Transparéncia de
Programa de Compliance (ITPC) de empresas privadas no setor financeiro no Brasil no ano
de 2019. Buscou-se verificar se as companhias listadas em um segmento dotado de praticas
mais avancadas de governanca Sd0 mais transparentes quanto aos seus programas de
compliance, quando comparadas com as empresas de segmentos menos avangados. A
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pesquisa possuiu uma abordagem quali-quantitativa, € um estudo descritivo e documental.
Identificou-se que a categoria Canais de Denlncia obteve o maior ITPC, confrontada a
categoria Divulgacdes e Incentivos. Também, observou-se que empresas segmento Novo
Mercado possuem maior adesao a transparéncia de praticas de compliance.

Cunha (2019) analisou a efetividade das politicas de compliance em empresas listadas
na B3 no ano de 2018. A pesquisa abordou caracteristicas de um programa de compliance
efetivo como também os indicadores de performance utilizados para aferir se 0s mesmos
funcionam de forma satisfatéria. O estudo concentrou-se em identificar, na opinido dos
gestores ligados a area de Compliance, se as empresas listadas em niveis diferenciados na B3
apresentam politicas de conformidade capazes de produzir efeitos reais ao que se propdem.
Utilizou-se um questionario estruturado com 4 blocos, contendo perguntas e afirmativas com
dimensionamento de respostas na escala likert e disponibilizado por meio eletrénico de
setembro a dezembro de 2018. Todas as 189 empresas listadas nos segmentos N1, N2 e NM
da B3 foram contatadas, com retorno de 75 empresas e participacdo voluntaria de 16
empresas. A partir dos resultados, verificou-se que 68,75% da amostra conseguem atingir um
alto nivel de efetividade no tocante a aplicabilidade das principais politicas de compliance,
18,75% das empresas estdo enquadradas em um nivel intermedidrio ou sustentavel de
efetividade e 12,5% da amostra obtiveram resultados ineficientes, configurando um baixo
nivel de efetividade.

O trabalho de Crisostomo e Girao (2019) analisou o compliance das empresas
brasileiras de capital aberto as boas praticas de governancga corporativa, a partir da avaliacdo
do grau de adocdo de cada pratica recomendada individualmente. A amostra foi composta por
1336 observac6es anuais de 167 empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) no periodo
2010-2017. Como resultado, evidenciou-se que apesar da adesdo a muitas das boas préaticas
recomendadas ainda ha espaco para a empresa brasileira avancar. Os resultados indicaram,
ainda, inobservancia da empresa brasileira as recomendacdes referentes ao comité de
auditoria e conselho fiscal, o que pode fragilizar em especial transparéncia e controles
internos da empresa. Ademais, para os autores, a adesdo a niveis diferenciados de mercado
estd associada a uma maior inclinacdo a observar as sugestdes emanadas dos cddigos.

Graminho e Vier (2021) abordaram o compliance e sua utilizagdo como instrumento e
transparéncia nas companhias gauchas listadas na bolsa de valores. Realizou-se uma pesquisa
qualitativa bibliografica exploratéria com aplicacdo de questionario com 15 perguntas
fechadas mensuradas por meio da escala likert. Os resultados evidenciaram que, de forma
geral, o compliance tem o0 seu destaque dentro das organizagdes pesquisadas e vem sendo
aplicado como instrumento de controle e de transparéncia.

Silva (2021) buscou analisar como as companhias de capital aberto listadas na B3
estruturaram seus programas de compliance anticorrupgdo e seus mecanismos anticorrupgao
em relacdo as melhores préaticas. Foi realizada uma pesquisa empirica por meio do método de
estudo de casos multiplos, utilizando dados publicados pelas empresas. Como resultado da
analise dos dados primarios, observou-se que embora existam empresas que atendem a
maioria das melhores praticas no capitulo "Etica e Conflito de Interesses” do Codigo
Brasileiro de Governanga Corporativa, ainda existem empresas que aplicam poucas dessas
praticas. O estudo de mdltiplos casos das empresas selecionadas revelou que ha uma
disparidade clara sobre a maturidade dos programas de compliance anticorrupgdo. Nas
empresas mais internacionalizadas e com capital mais pulverizado, os programas de
compliance sdo mais robustos se comparados a empresas que atuam apenas no mercado
nacional e com poucos acionistas. Adicionalmente, percebeu-se que algumas das empresas
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com programa de compliance mais desenvolvido publicam dados mais detalhados, acessiveis
em maior variedade de documentos institucionais, evidenciando a preocupagdo em
demonstrar aos seus stakeholders que a empresa se estruturou mecanismos eficazes de
compliance anticorrupcao.

SOUSA et al (2021) identificaram quais 0s principios de governanca corporativa as
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 priorizam em suas agdes corporativas.
Com métrica foram elaboradas 21 questdes, alocadas nos quatro principios da Governanca
Corporativa: Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas e Responsabilidade Corporativa.
A amostra do estudo consistiu em 434 companhias de capital aberto listadas na B3 no ano de
2018. Foi constatado que a Responsabilidade Corporativa é o principio mais publicado entre
as empresas da amostra.

Uma pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC
(2021) sobre o Panorama dos Programas de Compliance em Empresas de Capital Fechado
teve o objetivo de levantar as préticas de compliance adotadas por empresas de capital
fechado e também de compreender as tendéncias e desafios enfrentados no que diz respeito a
tematica de compliance. Foi desenvolvida uma pesquisa no formato de questionério eletrénico
(survey) e aplicada no periodo de 30 de outubro de 2020 a 22 de novembro de 2020 para o
publico-alvo de profissionais responsaveis pela funcdo ou que atuem na area de compliance,
conselheiros de administracdo e/ou conselheiros consultivos que atuam em empresas de
capital fechado. Foram obtidas para amostragem o total de 104 respostas validas. Como
principais resultados destacam-se: 35,6% das empresas de capital fechado pesquisadas tém
uma area de compliance dedicada; 89,4% das empresas tém alta administracdo comprometida
com o programa de compliance da organizacdo, entretanto, em menos de um terco (30.8%)
das empresas a area de compliance é vista como estratégica e com influéncia sobre as
decisbes da empresa; 42,3% dos respondentes sinalizaram que as maiores dificuldades pela
area de compliance reside na tentativa de assegurar a compreensdo e o0 cumprimento de
normas e politicas por parte dos colaboradores e 39,4% dos respondentes afirmaram que a
dificuldade reside na disseminacdo da cultura de compliance, ética e integridade.

O estudo em questdo diferencia-se e destaca-se em virtude da apresentacdo de dados
atualizados quanto ao panorama de compliance no mercado brasileiro, visto sua relevancia e
por resultados ainda conflitantes na literatura. Nos trabalhos de Alves e Pinheiro (2017),
Carraro e Carraro (2019) e Silva (2021) obteve-se o resultado de que o segmento do Novo
Mercado incentiva a implementacdo de programas de integridade, possui maior adesdo a
transparéncia de praticas de compliance e publica dados mais detalhados. Essa informacao é
conflitante com o trabalho de Sousa (2021) que apresenta que o Novo Mercado atingiu niveis
menores de adesdo aos principios de transparéncia das praticas de compliance. O trabalho de
Graminho e Vier (2021) evidenciou que o compliance tem seu destaque dentro das
organizacOes. Essa informagdo ndo é corroborada com os resultados das pesquisa realizada
pelo IBGC (2021) que apresentou que em menos de um ter¢o das empresas analisadas a area
de compliance é vista como estratégica.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Delineamentos da pesquisa

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois identifica a situagdo do coletivo de
empresas do pais, avaliando as praticas de compliance adotadas comparativamente aquelas
recomendadas (GRAY, 2012). Estudos descritivos objetivam descrever como determinado
fendmeno se apresenta de acordo com situacdes e acontecimentos que sdo observados e
relatados (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).
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Em relacdo a abordagem, a pesquisa classifica-se como qualitativa. Para Prodanov e
Freitas (2013), a pesquisa qualitativa trata-se da subjetividade, ndo podendo ser reproduzida
em numeros, enquanto que a pesquisa quantitativa refere-se a quantificacdo, ao fato de
apresentar as informacdes através de nimeros e formas estatisticas.

No que tange a coleta de dados, tipifica-se como documental e bibliografica. A
pesquisa documental é um procedimento que se utiliza de métodos e técnicas para a
apreensdo, compreensdo e analise de documentos dos mais variados tipos (FLICK, 2008). A
pesquisa bibliogréfica trata da investigacdo elaborada a partir de materiais ja publicados,
como, por exemplo: livros, revistas, artigos cientificos, jornais, teses, dissertacGes, entre
outros (PRODANOQV; FREITAS, 2013). Para Gil (2008), a principal vantagem desta pesquisa
¢ a ampla gama de fenbmenos que o pesquisador pode encontrar. A fonte dos documentos
utilizados nessa pesquisa caracterizada como secundéria. As fontes secundarias fornecem
dados ja submetidos a algum processo de organizacao, agrupamento ou interpretacédo, a partir
do formato inicial obtido da fonte priméaria, como por exemplo: bases de dados relativos a um
conjunto de individuos de uma populacdo, enciclopédias, livros, manuais (COOPER;
SCHINDLER, 2011);

3.2 Definicdo da amostra

A amostra desta pesquisa compde-se pelas companhias listadas na B3 em 2020 nos
segmentos diferenciados de Governanca Corporativa, quais sejam: Bovespa Mais; Bovespa
Mais Nivel 2; Novo Mercado; Nivel 2 de Governanga Corporativa; e Nivel 1 de Governanca
Corporativa; em conjunto com o segmento basico ou tradicional.

Tabela 1 - Definigdo da Amostra do Estudo

Operacédo Descricéo Numero de Empresas Percentual (%0)
= Empresas listadas na B3 até 2020 404 100%
+ Segmento Tradicional 173 43%
+ Segmento Novo Mercado 168 42%
+ Segmento Nivel 1 de Governanga Corporativa 27 7%
+ Segmento Nivel 2 de Governanga Corporativa 21 5%
+ Segmento Bovespa Mais 14 3%
+ Segmento Bovespa Mais Nivel 2 1 0%

Fonte: Dados da Pesquisa

A B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) possui 0s segmentos especiais que prezam por regras de
governancga corporativa diferenciadas. Essas regras tém como objetivo melhorar a avaliagio
daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem. A B3
possui, ainda, 0 Segmento Béasico ou Tradicional, segmento de listagem que ndo conta com
regras diferenciadas de governanga corporativa.

Na Tabela 1, percebe-se que, para a amostra analisada, os segmentos Tradicional e
Novo Mercado apresentam o maior percentual de representatividade, 43% e 42%,
respectivamente.

3.3 Definicé@o Tedrica e Operacional das Categorias de Anéalise do Compliance

Tomou-se como base a publicacdo de orientacdo do IBGC (2017) Compliance a Luz
da Governanca Corporativa que trata sobre o sistema e os elementos de compliance. Esse
sistema é composto por um conjunto de elementos que atendem a trés finalidades basicas:
prevenir detectar e responder (IBGC, 2017).

Quadro 3 — Definigdo Tedrica e Operacional das Categorias de Analise do Compliance

| Categoria | Operacionaliz | Fundamentacéo | Fontes dos |
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do

de prevencdo a fraude prevé o monitoramento das

acdo Dados
O sistema de compliance tem por papel a fiscalizacéo
legal e institucional das a¢Bes corporativas, que tende
Existéncia  de | & diminuir o risco melrfante de dlve_rsas anwdadgs Formulério
| metodologia e (Rego, ?0;0). O comp iance como instrumento de de
Avaliacédo rocedimentos | Prevencao a fraude prevé o gerenciamento de riscos Referéncia
de Riscos | P x (MANZI, 2010); Compliance pode ser entendido |, . )
de gestdo de . . /item 5.1;
(AV_RIS | . como o ato de cumprir, de estar em conformidade e
riscos de :
CO) . executar regulamentos internos e externos, buscando
compliance s : lad N \atori IBGC
formalizados mitigar o risco atrelado a reputagéo e ao regulatorio (2017)
(MANZI, 2010); As praticas de compliance
representam efetivamente um fator preponderante no
processo de mitigacdo aos riscos (MELO, 2017)
Com base no conhecimento do perfil e nos riscos da
empresa, deve-se elaborar ou atualizar o codigo de
ética ou de conduta e as regras, politicas e
Existéncia de | procedimentos de prevencdo de irregularidades (CGU,
Codigo de | 2015); O codigo conduta é um dos meios pelo qual a | Formulario
. Conduta com | empresa dissemina os seus valores e crencas, bem | de
Politicas e - A
Procedime clarez_a ] _sobre como o comportamento gsperado dos ex’ec,tutlvos R_eferenma
ntos os principios e | (Rossoni & Machado-Da-Silva, 2013). O codigo de |/item 5.4
(POL_PR valores que | conduta deve ser customizado de acordo com a |item a (iii);
- deveréo identidade, cultura e negdcios da organizagdo, e deve
0QC) . L
orientar a|ser aplicavel a todas as pessoas que representam a | IBGC
atuacéo de | organizacdo em quaisquer instancias. (CGU, 2015); E | (2017)
todos possivel desenvolver um relacionamento ético com
Elementos seus stakeholders pela comunicacao, transparéncia, e
de em conformidade com o codigo de conduta.
Prevencéo (HALTER; ARRUDA,; e HALTER ,2009)
Existéncia de
estrutura
segregada das 3 | O modelo de trés linhas de defesa foi proposto pelo
linhas ou de|llA, com o objetivo de esclarecer papéis e |Formulario
mecanismos de | responsabilidades relacionados a atividade de |de
administracdo | gerenciamento de riscos e controles, contribuindo para | Referéncia
Estrutura | de conflitos de |a melhoria a comunicacgéo nesta area. A primeira linha |/ item 5.1
(ESTRUT) | interesses de defesa é o controle realizado pela geréncia |item b (iii);
quando houver | operacional, a segunda linha de defesa é constituida de
acumulo da | funcBes de controle de riscos e de supervisdo e a|IBGC
funcéo de |terceira é a avaliagdo independente a cargo da|(2017)
compliance auditoria interna (1A, 2013).
com outras
funcgdes
Para uma organizacgdo ser ética, ndo basta um cddigo
Existéncia de | de ética, é preciso também possuir sistemas e politicas L
. . N -~ |Formulério
Treinamen treinamentos gue realmente se incorporam a vida da organizacdo. |
periodicos Nesse contexto é que entram o plano de comunicacao .
to e|n. . . ) . Referéncia
. direcionado e treinamento (CGU, 2015); Deve-se ter treinamento |, .
Comunica - s /item 5.4
%0 para todos os|quanto ao cddigo de conduta e as politicas de item a (iii):
((;TREINA colaboradores | compliance a todos os funcionarios da empresa. Cada '
COM) quanto ao | funciondrio da empresa devera entender os objetivos IBGC
- codigo de ética | do programa de compliance, as regras e seu papel para (2017)
e conduta garantir o sucesso do programa (SERPA e SEBILLE,
2016).
Existéncia de | Através de monitoramento e controle, a governanca | Formulario
. estruturas objetiva a protecdo dos acionistas e credores, de forma | de
Elementos | Monitora T x . .
de mento organizacionais | que el_es ndo possam ser apropriados pelos agentes da R_eferenma
Deteccio | (MONIT) envolvidas no | organizacdo (CALLADO; CALLADO; |/ item 5.4
¢ monitoramento | ALMEIDA,2013); O compliance como instrumento | item a (ii);
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funcionamento |atividades implementadas (COIMBRA e MANZI, | IBGC
e da eficiéncia | 2010); A robustez de um programa de compliance se | (2017)
dos mede pela efetividade pelo processo de
mecanismos e |implementagdo de um processo de avaliagdo
procedimentos |constante, chamado monitoramento (SERPA e
internos de | SEBILLE, 2016). O papel do compliance é minimizar
integridade riscos a partir da prevencdo, identificacdo,
monitoramento e correcdo de eventuais distorcBes
(KPMG, 2017).
O canal de denuncia fornece aos funcionarios e
parceiros comerciais uma forma de alerta a empresa
Existéncia de | para potenciais violagdes ao coédigo de conduta, a
canais de | outras politicas ou mesmo a respeito de condutas | Formulario
deniincia bem | inadequadas de funcionarios ou terceiros (SERPA e |de
Canais de | estruturado SEBILLE, 2016); O programa de compliance estimula | Referéncia
Denlncia |para  publico|que colaboradores denunciem, caso tenham |/item 5.4
(CANAL_ |interno e | conhecimento de préaticas contrarias as politicas e | item b;
DEN) externo  com |normas das instituicdes (PESTANA, 2016); A
garantia de | existéncia de mecanismos e procedimentos internos de | IBGC
anonimato  ao | integridade, auditoria e incentivo a denincia de|(2017)
denunciante irregularidades e a aplicacdo efetiva de codigos de
conduta é levada em consideragdo quando da
aplicacdo de sang¢bes (BRASIL, 2013).
As empresas devem possuir processos internos que
permitam investigacGes para atender prontamente as
denuncias comportamentais ilicitos ou antiéticos. Tais
Investioa processos devem garantir que os fatos sejam
%0 9% | Existancia  de averiguados, responsabilidades identificadas e, em | Formulario
- politica formal | sendo necessario, definir as sangdes mais apropriadas | de
Medidas . - . A
R de a serem aplicadas, ndo importando o nivel do agente, | Referéncia
Disciplinar A L .
es o cgns_eq_uenuas/ gerente ou funmonarlo_que causou. (SERPA e {ltem 54
.~ | disciplinar SEBILLE, 2016); A organizacdo deve estabelecer uma | item a;
Remediacgd | .. . N . S
valida para | politica para condugdo de investigacGes internas de
0 ' : . . .
todos os | irregularidades. E de extrema importancia que a|IBGC
(MED_DI A . ~
- colaboradores |administracdo determine agfes em resposta aos | (2017)
SCIP) S . ST S
incidentes, pois a falta de providéncias cabiveis — ou
mesmo a negligéncia em tomar conhecimento dos
fatos — caracteriza falta de comprometimento com o
compliance (IBGC, 2017)
Elementos Deve haver um processo de reporte eficaz para o
de conselhno de administracdo, que possibilite o
Resposta monitoramento e a avaliacdo do sistema de
compliance por meio de indicadores-chave, integrando
o as informac6es oriundas tanto da primeira quanto da
Existéncia de . ) .
segunda linha de defesa (IBGC, 2017); O compliance -
processo de | . - Formulério
. ¢ responsavel por monitorar e assegurar que as
reporte eficaz | . ) . NG . de
diversas areas e unidades da organizacdo estejam em A
ao conselho de . X L . . | Referéncia
Reporte L ~ conformidade com a regulagdo aplicavel ao negécio, |, .
administracéo . - - L L /item 5.4
(REPORT ara esta area contribui para identificacdo de fragilidades item a (ii):
) para, nos controles internos e promovem uma cultura de '
monitoramento x ~ . h
o correcdo dos pontos de ndo conformidade, por meio de
e avaliacdo do . x IBGC
sistema de reporte para a alta admlnlstragao (CQIMBRA e (2017)
. MANZI, 2010). Compliance é um instrumento
compliance . . .
responsdvel pelo controle dos riscos legais ou
regulatdrios e de reputagdo, devendo tal funcdo ser
exercida por um Compliance Officer, o qual deve ser
independente e ter acesso direto ao Conselho de
Administracdo (RIBEIRO e DINIZ, 2015).
Total de Observac6es: | 8
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Dessa forma, para o alcance do objetivo geral, cada elemento foi analisado de forma
binaria (1 e 0) nos formularios de referéncia disponibilizados pelas empresas no site da B3 a
fim de identificar se a companhia realiza determinada préatica formalmente divulgada (1); ou
se a empresa ndo possui a pratica de compliance formalmente divulgada, ou ndo ha
informagdo de forma completa para a pratica requerida (0). Também foi desenvolvido um
indice de adocdo as praticas, em percentual, que considerou o total de observacbes por
empresa (8) sobre o total de praticas adotadas.

3.4 Coleta e analise dos dados

Os dados foram coletados de documentos disponiveis nas paginas eletronicas da CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios), que armazena e divulga os formularios de referéncia das
diversas empresas ali registradas, e da B3 que divulga informacdo sobre o segmento de
negociacdo de cada empresa. Praticou-se o exame dos formularios de referéncia das empresas
analisadas de cada segmento diferenciado da B3. Consultou-se, também, como referéncia para
0s componentes analisados, uma cartilha de orientacdo elaborada pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC, 2017) que trata sobre praticas de Compliance Sob a Luz da
Governanca Corporativa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para atender o primeiro objetivo especifico dessa pesquisa, foi realizada uma analise
para verificar o nivel geral de adogdo das préaticas de compliance nos segmentos de mercado
da B3 e realizada a ordenacdo decrescente destes. As informacgdes podem ser observadas por
meio dos dados da Tabela 2.

Tabela 2 - Nivel de Adequagdo por Segmento

% Aderéncia

Segmento Qtde_Empresas Qtde_Observagdes  Qtde_Aderéncia (Obser./Ader.)
Nivel 1 de Gov. Corporativa 27 216 185 86%
Nivel 2 de Gov. Corporativa 21 168 136 81%
Novo Mercado 168 1344 1051 78%
Tradicional 173 1384 697 50%
Bovespa Mais Nivel 2 1 8 4 50%
Bovespa Mais 14 112 38 34%
Total Geral 404 3232 2111 65%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Por meio da analise da Tabela 2, é possivel observar um nivel de adogdo geral de 65%
em todos os segmentos analisados, corroborando com a pesquisa de Cunha (2017) o qual
identificou o percentual de 68,75% de companhias que conseguem atingir um alto nivel de
efetividade no tocante a aplicabilidade das principais politicas de compliance. O trabalho de
Crisostomo e Girao (2019) evidenciou que mesmo com a adesdo a muitas das melhores
praticas recomendadas, ainda had espaco para a empresa brasileira avangar. Desta forma,
observa-se que as empresas de capital aberto listadas na B3 observam as recomendacdes dos
codigos de boas praticas, mas parcialmente, com espago para avancar em seus niveis de
comprometimento com programas de integridade.

No trabalho de Alves e Pinheiro (2017) observou-se que as regras induzidas pelo
segmento do Novo Mercado incentivam a implementacdo de efetivos programas de
integridade e técnicas de governanca corporativas nas companhias. Nos resultados obtidos por
Carraro e Carraro (2019) também, observou-se que companhias pertencentes ao segmento
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Novo Mercado tém maior adesao a transparéncia de praticas de compliance relacionadas com
transparéncia. Silva (2021) evidenciou que empresas com nivel de compliance mais avangado
publicam dados mais detalhados e apresentam preocupacdo em demonstrar que a empresa
estruturou mecanismos eficazes de compliance anticorrupgéo.

Entretanto, ao observar a Tabela 2, notou-se que o segmento que possui maior nivel de
adocgdo as préaticas de compliance é o Nivel 1 de Governanca Corporativa, com 86% de
aderéncia. Embora o segmento do Novo Mercado atinja um percentual elevado de 78%, este
ainda fica atrds do segmento Nivel 2 de Governangca Corporativa, que atinge 81% de
aderéncia. O segmento com menor nivel de aderéncia observado foi o Bovespa Mais, com
apenas 34% de aderéncia.

Sousa et al (2021) identificaram na pesquisa realizada quanto aos principios de
governanga corporativa nas empresas listadas na B3 que o segmento diferenciado de
governanca Novo Mercado atingiu nivel menor de adesdo aos principios de Transparéncia e
Prestacdo de Contas, quando comparados com os segmentos Nivel 1 e Nivel 2, embora
contemple todas as exigéncias dos demais niveis. A leitura desses dados denota uma
tendéncia de que o nivel empresas listadas em um segmento dotado de praticas mais
avancadas de governanca, como o Novo Mercado, ndo tem observado os codigos de boas
préticas e programas de compliance com maior comprometimento e maior detalhamento nas
evidenciacBes que 0s outros segmentos menos avangados.

Em seguida, para atingir o segundo objetivo especifico, observou-se o nivel de
aderéncia das praticas de integridade quanto aos elementos descritos pelo IBGC (2017) no
sistema de compliance que atendem a trés finalidades béasicas: prevenir detectar e responder,
que podem ser observados na Tabela 3 e Tabela 4.

Tabela 3 - Nivel de Adequag&o por Elemento

% Aderéncia

Elemento Qtde_Empresas Qtde_Observacdes  Qtde Aderéncia (Obser /Ader.)
Detecgdo 404 808 567 70%
Prevencéo 404 1616 1028 64%
Resposta 404 808 516 64%
Total Geral 404 3232 2111 65%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nota-se, por meio das informagdes contidas na Tabela 3, que o nivel de ado¢do para
elementos de deteccdo € superior aos niveis de adocdo para elementos de Prevencdo e
Resposta, atingindo 70% de aderéncia, em detrimento aos 64% dos dois ultimos elementos.

Na pesquisa realizada pelo IBGC (2021) obteve-se como resultado o dado que 42,3%
dos respondentes sinalizaram que as maiores dificuldades pela area de compliance reside na
tentativa de assegurar a compreensdo e o cumprimento de normas e politicas por parte dos
colaboradores e 39,4% dos respondentes afirmaram que a dificuldade reside na disseminacao
da cultura de compliance, ética e integridade.

Esse resultado sugere uma falha por parte das empresas em aderir efetivamente o
componente de Comunicacdo e Treinamento - elemento de Prevencdo — na execucdo de
atividades o que justifica o baixo nivel de adesdo deste componente no resultado obtido.

Tabela 4 - Nivel de Adequacdo por Segmento e Elemento

% Aderéncia

Elemento Qtde_Empresas  Qtde_Observacbes Qtde_Aderéncia (Obser./Ader.)

Bovespa Mais | 14 | 112 | 38| 34%
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Prevencdo 14 56 21 38%
Deteccéo 14 28 10 36%
Resposta 14 28 7 25%
Bovespa Mais Nivel 2 1 8 4 50%
Deteccéo 1 2 1 50%
Prevencao 1 4 2 50%
Resposta 1 2 1 50%
Nivel 1 de Gov. Corporativa 27 216 185 86%0
Deteccéo 27 54 47 87%
Prevencao 27 108 93 86%
Resposta 27 54 45 83%
Nivel 2 de Gov. Corporativa 21 168 136 81%
Deteccéo 21 42 36 86%
Prevencao 21 84 68 81%
Resposta 21 42 32 76%
Novo Mercado 168 1344 1051 78%
Detecg¢édo 168 336 277 82%
Prevencéo 168 672 519 7%
Resposta 168 336 255 76%
Tradicional 173 1384 697 50%
Deteccéo 173 346 196 57%
Resposta 173 346 176 51%
Prevencédo 173 692 325 47%
Total Geral 404 3232 2111 65%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

De forma a corroborar com o apresentado na Tabela 3, os dados da Tabela 4
demonstram que para 5 (cinco) dos 6 (seis) segmentos de mercado avaliados na B3, o
elemento com maior nivel de adesdo é o de Deteccdo. Os 5 (cinco) segmentos com
respectivos niveis de adesao sdo: Bovespa Mais Nivel 2, com 50%; Nivel 1 de Governanca
Corporativa, com 87%; Nivel 2 de Governanca Corporativa, com 86%; Novo Mercado, com
82%; e Tradicional, com 57%. Para o segmento Bovespa Mais, o elemento de Prevencéo foi o
mais aderente, com 38% de ades&o.

De forma a atingir o terceiro objetivo especifico desta pesquisa, analisou-se quais dos
componentes do programa de compliance possuem mais aderéncia nas empresas listadas. As
informacBes podem ser analisadas por meio dos dados dispostos na Tabela 5 e Tabela 6.

Tabela 5 - Nivel de Adequacao por Componente

3 —
Componente Qtde_Empresas  Qtde_Observagbes  Qtde_Aderéncia /6 Aderéncia

(Obser./Ader.)

Detecgédo 404 808 567 70%
(CANAL_DEN) 404 404 290 72%
(MONIT) 404 404 277 69%
Prevencdo 404 1616 1028 64%
(POL_PROC) 404 404 329 81%
(ESTRUT) 404 404 252 62%
(AV_RISCO) 404 404 230 57%
(TREINA _COM) 404 404 217 54%
Resposta 404 808 516 64%
(MED_DISCIP) 404 404 296 73%
(REPORT) 404 404 220 54%
Total Geral 404 3232 2111 65%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Ao observar os dados da tabela 5, nota-se que o componente de “Politicas e
Procedimentos — (POL_PROC)” - operacionalizado com a existéncia de cddigo de ética e
conduta - foi 0 que possuiu maior nivel de adesdo, com 81%, em detrimento aos componentes
de “Treinamento e Comunicacdo — (TREINA_COM)” e “Reporte — (REPORT)” com menor
indice e 54% de adesdo para ambos.

No trabalho de Carraro e Carraro (2019), pode-se observar que os resultados sdo
corroborados com os dados das Tabelas 5 e 6, visto que o indice de transparéncia de Canais
de Denuncia apresentou a 22 melhor média, podendo-se inferir que é representativa para
qualquer organizacdo, e a categoria Educacdo Continuada, comparada ao elemento de
Treinamento e Comunicacdo dessa pesquisa, obteve a 22 pior média do indice de
transparéncia, apresentando necessidade de melhoria na transparéncia.

Essa leitura de resultado sugere que as empresas apresentam dificuldades na realizagao
de treinamentos especificos e periddicos direcionados, especialmente, para as pessoas que
trabalham nas atividades de licitagBes, contratos, ou regras de controle e registro contabeis.

Na tabela 6 sdo descritas as informacdes de adequacdo dos componentes, segregados

por cada segmento analisado.
Tabela 6 - Nivel de Adequagdo por Segmento e Componente

o ——
Componente Qtde_Empresas Qtde_Observagdes Qtde_Aderéncia Y6 Aderencia

(Obser./Ader.)

Bovespa Mais 14 112 38 34%
(POL_PROC) 14 14 10 71%
(CANAL_DEN) 14 14 7 50%
(MED_DISCIP) 14 14 6 43%
(AV_RISCO) 14 14 5 36%
(ESTRUT) 14 14 3 21%
(MONIT) 14 14 3 71%
(TREINA_COM) 14 14 3 21%
(REPORT) 14 14 1 7%
Bovespa Mais Nivel 2 1 8 4 50%
(POL_PROC) 1 1 1 100%
(CANAL_DEN) 1 1 1 100%
(TREINA_COM) 1 1 1 100%
(MED_DISCIP) 1 1 1 100%
(MONIT) 1 1 0 0%
(ESTRUT) 1 1 0 0%
(AV_RISCO) 1 1 0 0%
(REPORT) 1 1 0 0%
Nivel 1 de Gov. Corporativa 27 216 185 86%
(POL_PROC) 27 27 27 100%
(AV_RISCO) 27 27 25 93%
(ESTRUT) 27 27 25 93%
(MED_DISCIP) 27 27 24 89%
(MONIT) 27 27 24 89%
(CANAL_DEN) 27 27 23 89%
(REPORT) 27 27 21 78%
(TREINA_COM) 27 27 16 59%
Nivel 2 de Gov. Corporativa 21 168 136 81%
(POL_PROC) 21 21 20 95%
(ESTRUT) 21 21 19 90%
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(MED_DISCIP) 21 21 19 90%
(CANAL_DEN) 21 21 18 86%
(MONIT) 21 21 18 86%
(AV_RISCO) 21 21 15 71%
(TREINA_COM) 21 21 14 67%
(REPORT) 21 21 13 62%
Novo Mercado 168 1344 1051 78%
(POL_PROC) 168 168 151 90%
(MED_DISCIP) 168 168 145 86%
(ESTRUT) 168 168 143 85%
(MONIT) 168 168 143 85%
(CANAL_DEN) 168 168 134 80%
(AV_RISCO) 168 168 115 68%
(REPORT) 168 168 110 65%
(TREINA_COM) 168 168 110 65%
Tradicional 173 1384 697 50%
(POL_PROC) 173 173 120 69%
(CANAL_DEN) 173 173 107 62%
(MED_DISCIP) 173 173 101 58%
(MONIT) 173 173 89 51%
(REPORT) 173 173 75 43%
(TREINA_COM) 173 173 73 42%
(AV_RISCO) 173 173 70 40%
(ESTRUT) 173 173 62 36%
Total Geral 404 3232 2111 65%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme apresentado na Tabela 6, observa-se que o componente “Politicas e
Procedimentos — (POL_PROC)” obteve o maior nivel de aderéncia em todos os segmentos
analisados. Em metade dos segmentos analisados (3), o menor nivel de adesdo refere-se ao
componente “Reporte — (REPORT)”, sendo estes segmentos: Bovespa Mais; Bovespa Mais
Nivel 2; e Nivel 2 de Governanga Corporativa. Em seguida 0 componente “Treinamento e
Comunicacdo — (TREINA_COM)” apresentou menor nivel de adesdo em 2 segmentos, sendo
estes: Nivel 1 de Governanca Corporativa; e Novo Mercado. O segmento Tradicional obteve
0 menor indice de adesdo ao componente “Estrutura — (ESTRUT)”.

Conforme pesquisa realizada pelo IBGC (2021), em menos de um terco (30.8%) das
empresas analisadas a area de compliance € vista como estratégica e com influéncia aos
orgdos colegiados responsaveis pela tomada de decisbes da empresa — o paralelo a esta
pesquisa pode ser feito como o nivel de adocdo de reporte eficaz ao conselho de
administracdo quanto ao monitoramento e avaliagdo do sistema de compliance (REPORT).

A presenca de um conselho de administracdo ativo e independente pode contribuir
para impulsionar o desempenho empresarial, visto que exercem papel de controle e
monitoramento da gestdo, analisando decisbes relevantes que possam vir a afetar o
desempenho da companhia, tornando-se ferramenta fundamental na protecéo dos interesses de
investidores (ANDRADE, 2008; CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2014; DANI et al., 2017;
ZHOU; OWUSU-ANSAH; MAGGINA, 2018; WANG et al., 2019).

Dessa forma, com os dados das Tabelas 5 e 6, observa-se que a adoc¢do ao reporte
eficaz ao conselho de administracdo para monitoramento e avaliagdo do sistema de
compliance apresentam o menor nivel em 50% dos segmentos analisados. Essa leitura de
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dados sugere uma falta de destaque do tema compliance nas reunides do conselho, de forma
oposta ao trabalho de Graminho e Vier (2021) que evidenciaram que o compliance tem o seu
destaque dentro das organizacdes e vem sendo aplicado como instrumento de controle e de
transparéncia.

Quanto a adesao do componente de “Politicas e Procedimentos (POL PROC)”,
operacionalizado com a existéncia do codigo de conduta nesta pesquisa, pode-se perceber que
os dados sdo corroborados no trabalho de Sousa et al (2021), onde o indice de adogédo deste
componente ocorre para 75% das empresas analisadas, evidenciando que as companhias estao
aderindo de forma consistente este componente diante dos diferentes segmentos de mercado
analisados.

5 CONCLUSAO

Este estudo objetivou analisar as préticas de compliance adotadas pelas empresas de
capital aberto listadas na B3 no ano de 2020. Para a analise, utilizou-se como referéncia o
material disposto nos principais acervos de 6rgdos de governanga corporativa no mercado
brasileiro, com destaque para o documento do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
- IBGC. Foi identificado que as empresas de capital aberto listadas na B3 no ano de 2020
observaram as recomendacfes de boas praticas, mas de forma parcial, com espaco para
avancar em seus niveis de comprometimento com programas de integridade.

Foi evidenciado, que o nivel de ado¢do aos componentes de compliance para empresas
listadas em um segmento dotado de praticas mais avancadas de governanca, como o0 Novo
Mercado, ndo observou os codigos de boas préaticas e programas de compliance com maior
comprometimento e maior detalhamento nas evidenciagfes que 0s outros segmentos menos
avancados. Percebeu-se, também, que o nivel de adocdo para elementos de deteccdo €
superior aos niveis de adocdo para elementos de Prevencgdo e Resposta, sugerindo, assim, uma
tendéncia de preocupacdo maior pelas empresas em agir de forma corretiva ou detectiva, em
detrimento a adog¢des de boas préaticas e elementos de prevencdo. Grande parte das empresas
analisadas tem um alto nivel de adocéo as politicas e procedimentos, mas a ado¢do ao reporte
eficaz ao conselho de administracdo para monitoramento e avaliacdo do sistema de
compliance obteve o menor nivel de adocdo em metade dos segmentos analisados.

Os resultados obtidos atendem ao objetivo geral e especificos propostos na pesquisa e
permitem obter uma visdo geral sobre o cenario de boas praticas de compliance, apontando a
tendéncia de observancia ao conjunto de praticas recomendas que é importante para o
conhecimento da academia como também para profissionais do mercado, e gestores e
proprietarios de empresas. Neste sentido, o estudo contribuiu para os estudos de governanca
corporativa no mercado brasileiro ao analisar o atual cenario de préaticas de compliance nas
companbhias brasileiras listadas na B3.

As informacOes apresentadas limitam-se as empresas da amostra e ao periodo
analisado de um ano. Além disso, sugere-se, para futuras pesquisas, que seja realizado uma
ampliacdo de varidveis acerca dos componentes de compliance e um trabalho de avaliacdo da
maturidade dessas praticas nas empresas listadas no mercado brasileiro.
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