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1. Tema, contexto e delimitação de escopo 

 

a. Tema e contexto 
 

O crescente interesse na integridade corporativa e sua elevação a elemento basilar de negócio 
é uma evidência do processo de amadurecimento da Lei nº 12.846/2013 (“Lei Anticorrupção”).  
Tal processo é mensurável por meio da evolução do entendimento a respeito da finalidade do 
dispositivo e a conseguinte intensificação de sua aplicação prática, tanto por entidades 
governamentais em geral, no âmbito sancionatório, quanto por entes privados, em iniciativas 
preventivas centradas na estruturação de programas de integridade.  

A publicação do Decreto nº 11.129/2022 (“Decreto Regulamentar”), que viria a atualizar e 
substituir a regulamentação original da Lei Anticorrupção, é elemento que contribui 
significativamente para a visualização da curva evolutiva do dispositivo, principalmente no que 
tange aos parâmetros de avaliação de programas de integridade. Destaque-se, quanto a esse 
aspecto, que, embora a adoção de programas de integridade não seja um mandamento legal, 
sua implementação efetiva pode acarretar a redução de percentuais de multas aplicadas por 
violações à Lei Anticorrupção – a atribuição, ao particular, da incumbência de implementar 
mecanismos de proteção contra a prática de atos lesivos à administração pública é, em sua 
essência, uma solução de governança corporativa baseada na autorregulação e autodeclaração.  

Nesse sentido, embora não os imponha como mandamentos, o Decreto Regulamentar 
estabelece múltiplos parâmetros de avaliação de programas de integridade cuja 
implementação está condicionada à adoção de boas práticas de governança corporativa e, 
principalmente, ao alinhamento entre a finalidade de preservação e otimização de valor 
econômico de longo prazo e a necessidade de promover de forma estruturada a integridade no 
ambiente de negócios.  

Os fatores externos e internos que orientam a governança de dada organização, inserida em um 
sistema povoado por partes interessadas, produzirão um efeito considerável na alocação de 
seus recursos, definições de objetivos de longo prazo e estratégias comerciais. Sendo assim, a 
implementação de programas de integridade seguirá caminhos distintos com base nas 
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estruturas de governança corporativa adotadas por pessoas jurídicas de portes e objetos 
heterogêneos e variados entre si.  

É arguível, portanto, que a estruturação de governança corporativa constitui a força motriz de 
um programa de integridade ao mesmo tempo em que impõe balizas a serem observadas para 
a sua implementação, principalmente no tocante à destinação de recursos humanos e 
financeiros e ao apoio institucional ao programa e sua evolução.  

Não por acaso, o artigo 57, §1º do Decreto Regulamentar dispõe que, na análise dos parâmetros 
listados para avaliação de programas de integridade, serão considerados o porte e as 
especificidades da pessoa jurídica, por meio de aspectos como a quantidade de funcionários, 
empregados e colaboradores, o faturamento, o setor de mercado, a atuação internacional, o 
grau de interação com o setor público e, mais significativamente para o objeto da presente 
pesquisa, a estrutura de governança corporativa e a complexidade de unidades internas, 
tais como departamentos, diretorias ou setores, ou da estruturação de grupo econômico.  

Especificamente no que tange a companhias abertas, a própria Lei nº 6.404/1976, ou Lei das 
Sociedades Anônimas, estabelece estruturas mínimas de governança corporativa aplicáveis – 
embora não haja, no dispositivo, preocupação explícita com compliance anticorrupção, a 
obrigatoriedade de certas estruturas, como um conselho de administração com membros 
independentes, certamente contribui para esse objetivo quando aliada a outras medidas de 
gestão.  

Inobstante a inexistência de obrigatoriedade da adoção de práticas sofisticadas de governança 
corporativa voltadas a compliance para a maioria das companhias abertas, é arguível que a 
necessidade de exposição de práticas e estruturas ao mercado, o que inclusive viabiliza a 
comparação objetiva com pares e concorrentes, é um incentivo considerável (embora 
insuficiente, como se pretende demonstrar) ao investimento em integridade corporativa e 
molda a forma e conteúdo do disclosure quanto à matéria. Observa-se, assim, a influência dos 
regimes informacional e regulatório (este último, mesmo que indiretamente) na conformação 
de práticas de compliance em companhias abertas. Questiona-se, ainda, se as exigências de 
disclosure de temas de compliance para companhias abertas é apta a satisfazer ao principal 
objetivo do regime informacional aplicável: o suporte à decisão de investimento.  

Tem-se como hipótese, portanto, que as especificidades associadas aos princípios da 
transparência e prestação de contas, frequentemente citados como balizas da governança 
corporativa das companhias abertas, produzem impactos significativos em seus programas de 
integridade, principalmente em razão (i) do estabelecimento de um padrão de mercado, 
fomentado pela comparação entre as estruturas divulgadas por meio de informações 
periódicas, como o formulário de referência e o informe de governança corporativa; e (ii) da 
necessidade de conciliação entre obrigações impostas pelo regulador e os parâmetros descritos 
no Decreto Regulamentar, especialmente no que diz respeito a pleiteantes de listagem em 
segmentos especiais. Questiona-se, no entanto, se a estratégia utilizada pelo regulador do 
mercado de capitais é ideal à promoção de um ambiente de investimentos menos assimétrico e 
que promova os estímulos adequados à adoção de bons programas de integridade.  

b. Delimitação de escopo  

 
À luz  do disposto, o trabalho de conclusão a ser desenvolvido buscará responder à seguinte 
questão central: como se delineiam os regimes informacional e regulatório aos quais companhias 
abertas estão sujeitas no que tange a Compliance e como podem influenciar (a) a conformação 
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de sua governança corporativa voltada aos seus programas de integridade, especialmente o viés 
anticorrupção; e (b) a qualidade da informação transmitida ao mercado a respeito de tais 
programas?  

O trabalho, que assumirá natureza predominantemente exploratória, perpassará quatro 
principais eixos, complementares entre si: (i) a análise do arcabouço legal e regulatório e das 
exigências de mercado voltadas a compliance aplicáveis a companhias abertas; (ii) a análise dos 
pontos de interseção e potencial conflito entre a legislação societária, o mercado de capitais e 
as normas anticorrupção; (iii) análise de indicadores representativos das principais práticas de 
compliance adotadas pelas companhias abertas listadas em segmento especial (Novo Mercado) 
e de (a) sua efetividade na prevenção à prática de atos lesivos contra a administração pública; 
(b) sua eficácia na promoção de um ambiente de  menor assimetria informacional na tomada 
de decisão de investimento; e (iv) avaliação de eventuais fragilidades identificadas para 
prescrição de melhores práticas de compliance e disclosure para companhias abertas. 

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso 

 
O trabalho de conclusão será desenvolvido de modo a responder aos seguintes quesitos, 

organizados ao longo das seguintes etapas:  

 

I. Contextualização fática 

 

• Há pontos de interseção entre governança corporativa e compliance?  

• Para companhias abertas, qual a relevância da adoção de programas de integridade e 

estruturação de uma governança corporativa voltada a integridade e compliance? 

• Qual a relevância do regime informacional aplicável às companhias abertas na 

conformação e efetividade de seus programas de integridade? 

 

Fontes de Pesquisa: legislação brasileira, doutrina nacional e estrangeira, trabalhos 

acadêmicos, uso de experiência própria. 

 

II. Referencial teórico-normativo 

 

• Qual o arcabouço legal e regulatório aplicável a companhias abertas quanto a compliance 

e integridade? 

• Quais parâmetros estabelecidos pela Lei Anticorrupção e seu Decreto Regulamentar são 

particularmente desafiadores para companhias abertas? 

 

Fontes de Pesquisa: legislação brasileira, doutrina nacional e estrangeira, trabalhos 

acadêmicos e uso de experiência própria. 

 

III. Abordagem analítica 

 

• A regulamentação aplicável às companhias abertas fornece incentivos adequados à 

implementação de um programa de integridade considerado robusto à luz da Lei 

Anticorrupção? 
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• Os programas de integridade e estruturas de governança voltadas a compliance 

usualmente adotados pelas Companhias abertas são adequados à luz da Lei 

Anticorrupção, ou estão restritos ao mínimo estabelecido para listagem em segmentos 

especiais?  

• Há semelhanças entre as práticas de compliance adotadas pelas companhias abertas? 

• Há semelhanças nos indicadores de efetividade de programas de integridade na 

prevenção de atos lesivos à administração pública?  

• O disclosure dos indicadores analisados é capaz de reduzir a assimetria informacional 

entre investidor e Companhia? 

 

Fontes de Pesquisa: legislação brasileira, doutrina nacional e estrangeira, trabalhos 

acadêmicos, uso de experiência própria e coleta de dados (entrevistas, formulários de 

referência, informes anuais de governança corporativa, comunicados ao mercado). 

 

Pretende-se avaliar, no curso da abordagem analítica, a influência dos regimes informacional e 

regulatório ao qual estão submetidas companhias abertas (i) na conformação e estruturação de 

programas de compliance, sob a perspectiva de parâmetros selecionados de avaliação de 

programas de integridade previstos no Decreto Regulamentar e pilares definidos pela 

Controladoria Geral da União (“CGU”); e (ii) no disclosure relativo a questões relativas a tais 

programas. 

 

Para tanto, serão analisados os seguintes indicadores, extraídos de informações periódicas 

prestadas pelas 53 (cinquenta e três) companhias abertas listadas no segmento Novo Mercado 

nos últimos 5 (cinco) anos, por força da Resolução nº 80/2022 da Comissão de Valores 

Mobiliários (“CVM”), e/ou de documentos de governança apresentados em observância ao 

disposto no regulamento do referido segmento de listagem: 

 

Indicador Fonte Pilar de efetividade do 

Programa de Integridade / 

Correspondência com o Decreto 

Regulamentar 
O número de casos confirmados nos 

últimos 3 (três) exercícios sociais 

de desvios, fraudes, 

irregularidades e atos ilícitos 

praticados contra a administração 

pública e medidas corretivas 

adotadas 

 

Item 5.3.c do Formulário 

de Referência 
Monitoramento Contínuo/ 

Art. 57, XV – “monitoramento contínuo do 

programa de integridade visando ao seu 

aperfeiçoamento na prevenção, na 

detecção e no combate à ocorrência dos 

atos lesivos previstos no art. 5º da Lei nº 

12.846, de 2013” 

Valores de contribuições 

financeiras para custear o exercício 

de atividade de influência em 

decisões de políticas públicas, 

notadamente no conteúdo de atos 

normativos 

Item 1.6.d.iii do 

Formulário de 

Referência 

Existência de uma função de 

compliance autônoma e segregada, 

Item 5.3.a.ii do 

Formulário de 
Instância responsável pelo programa/ 
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com reporte ao mais alto nível de 

governança 

Referência; item 27.a. do 

Informe de Governança 

Art. 57, IX – “ independência, estrutura e 

autoridade da instância interna 

responsável pela aplicação do programa 

de integridade e pela fiscalização de seu 

cumprimento” 

Previsão regimental de 

competência do Conselho de 

Administração para avaliar a 

eficácia do sistema de compliance  

Regimento interno do 

Conselho de 

Administração; item 9.a 

do Informe de 

Governança Corporativa 

Comprometimento e apoio da alta 

administração/ 

Art. 57, I – “comprometimento da alta 

direção da pessoa jurídica, incluídos os 

conselhos, evidenciado pelo apoio visível e 

inequívoco ao programa, bem como pela 

destinação de recursos adequados” 

Periodicidade e abrangência de 

treinamentos sobre integridade  
Item 27.a. do Informe de 

Governança 

Estruturação de regras e 

instrumentos/  

Art. 57, IV – “treinamentos e ações de 

comunicação periódicos sobre o programa 

de integridade” 

Frequência de avaliação de riscos 

Item 5.4.a.i do 

Formulário de 

Referência 

Análise de Perfil e Riscos/ 

Art. 57, V – “gestão adequada de riscos, 

incluindo sua análise e reavaliação 

periódica, para a realização de adaptações 

necessárias ao programa de integridade e 

a alocação eficiente de recurso”.  

 

IV. Recomendações finais 

 

• Quais as melhores práticas para companhias abertas na estruturação de sua governança 

voltada a integridade e Compliance, de modo a favorecer a adoção de um programa 

robusto à luz da Lei Anticorrupção, comercialmente eficiente e considerado adequado 

sob a perspectiva regulatória e informacional?  

 

Fontes de Pesquisa: legislação brasileira, doutrina nacional e estrangeira, trabalhos 

acadêmicos, uso de experiência própria. 

 

3. Relevância prática, caráter inovador e potencial de impacto 

 
É escassa a literatura jurídica brasileira voltada à análise qualitativa e crítica de programas de 

integridade e suas deficiências sistêmicas, mas principalmente suas causas e possíveis soluções. 

Casos recentes envolvendo falhas graves de governança corporativa voltada a compliance, 

controles internos e gerenciamento de riscos em companhias abertas atestam a premência da 

discussão sobre o tema, a ser voltada principalmente à identificação de fatores comuns de 

fragilidade e potenciais oportunidades de melhoria.  

 

O trabalho de conclusão a ser desenvolvido terá três objetivos principais dotados de grande 

impacto prático em potencial, se bem-sucedidos: (i) o estudo das fontes de pressão normativa 

e de mercado sobre companhias abertas no que tange a integridade, partindo-se do 

pressuposto de que os regimes informacional e societário possuem tanto peso quanto o regime 

regulatório quanto a esse aspecto; (ii) a análise das práticas de compliance efetivamente 
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adotadas pelas companhias brasileiras listadas em segmentos especiais, sob a perspectiva de 

potenciais fragilidades causadas pelos regimes regulatório e informacional ao qual estão 

sujeitas; e (iii) a formulação de melhores práticas para o segmento sob estudo. 
 

4. Familiaridade com objeto da pesquisa 
 

Como advogada atuante na prática de Compliance e Ética Corporativa no Mattos Filho, Veiga 

Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados, certificada e pós-graduada no tema, tenho contato 

frequente com a estruturação de programas de integridade e adequação de governança 

corporativa para companhias abertas, tanto em preparação para abertura de capital quanto em 

momento posterior, voltado ao aprimoramento ou ao atendimento a requisitos de acionistas 

ou stakeholders em geral. Por meio do escritório de advocacia onde trabalho, mantenho 

também interlocução com órgãos públicos que exercem autoridade regulatória sobre 

companhias abertas, como a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e a Controladoria Geral da 

União (CGU), a nível federal, bem como com a bolsa de valores brasileira (B3). 

 

A prestação de serviços jurídicos a companhias abertas, uma das minhas principais atividades 

profissionais, me concede enquanto pesquisadora uma perspectiva única tanto quanto aos 

desafios enfrentados pelas companhias a nível gerencial e organizacional quanto das posições 

adotadas pelos órgãos fiscalizadores e reguladores. Nesse sentido, destaco que minha 

experiência me levou a formar não vieses, mas hipóteses – a principal delas no sentido de que 

a multiplicidade de requisitos regulatórios e tendências de mercado voltados a compliance para 

companhias abertas vem produzindo programas de integridade massificados, e que os 

elementos de disclosure atualmente em vigor, conforme redigidos, não produzem informações 

particularmente relevantes para os investidores.  

 

5. Cronograma de execução 
 

 2023 2024 2025 

Atividade  8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3-6 Hrs. 

Alinhamento 
preliminar com 
orientador 

                    5h 

Levantamento 
e Revisão 
bibliográfica 

                    300h 

Análise de 
Formulários de 
Referência e 
Informes de 
Governança 

                    50h 

Redação 
Introdução/ 
Capítulo 1  

                    50h 

Versão 
Preliminar 

                    - 

Redação 
Capítulo 2 

                    100h 
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Redação 
Capítulo 3 

                    50h 

Versão 
intermediária 

                    - 

Redação 
Capítulo 4 

                    50h 

Redação 
Capítulo 5 

                     

Conclusão da 
Redação 

                    50h 

Versão 
Provisória 

                    - 

Qualificação                     - 

Ajustes Finais                     50h 

Versão Final                     - 

Depósito                     - 

Total   705h 
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