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RESUMO

A integridade tem se consolidado como elemento essencial para o fortalecimento da
governancga e da confianga institucional no ambito dos fundos de pensdo. Neste contexto, esta
dissertacdo teve como objetivo identificar os fatores que devem ser considerados na
implementagao de programas de integridade em fundos de pensao brasileiros, a partir da percepgao
de profissionais do setor. Para isso, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com gestores,
analistas e membros da governanga de diferentes entidades, selecionados por meio da rede social
profissional LinkedIn. O roteiro das entrevistas foi elaborado com base nas dimensdes de
integridade preconizadas pela Abrapp (2017), de modo a assegurar coeréncia conceitual e
alinhamento as boas praticas do setor. A analise dos dados seguiu a abordagem qualitativa e
utilizou o método de analise de contetdo de Bardin (2011), envolvendo codificagdo, agrupamento
e refinamento das unidades de registro para constru¢do das categorias interpretativas. Os
resultados revelam que a percepcdo dos profissionais sobre a implementacdo de programas de
integridade envolve dimensdes estruturais, culturais e estratégicas, refletindo desafios e
condicionantes que influenciam sua efetividade no contexto das EFPC. A discussdo dessas
dimensoes frente a literatura aponta que os estudos existentes tendem a privilegiar perspectivas
relacionadas a conformidade e a gestdo de riscos, enquanto outros aspectos como integracao
estratégica e fortalecimento da cultura ética permanecem menos explorados. A triangulagdo das
percepcdes dos entrevistados com o guia de boas praticas do setor mostrou convergéncia em
topicos sobre independéncia funcional, canais de denlincia e capacitagao; contudo, identificou
lacunas em pontos operacionais relevantes, como critérios para estruturacdo das unidades de
integridade, defini¢do do risco de integridade e inclusdo de conselheiros nos programas de
capacitagdo. De forma integrada, esses achados permitem compreender os fatores centrais para o
desenvolvimento de programas de integridade mais efetivos, contribuindo para o aprimoramento
da governanca e da cultura organizacional nas EFPC. A pesquisa avang¢a no debate académico ao
reforgar a integridade como dimensao estruturante e ao evidenciar a necessidade de alinhamento
entre estrutura, cultura e estratégia. Também oferece subsidios praticos para gestores e

formuladores de politicas, além de indicar oportunidades de atualizagdo das boas praticas.

Palavras-chave: integridade; fundos de pensdo; governanca; cultura organizacional.



ABSTRACT

Integrity has become an essential element for strengthening governance and institutional
trust within pension funds. In this context, this dissertation aimed to identify the factors that should
be considered in the implementation of integrity programs in Brazilian pension funds, based on
the perception of professionals in the sector. To this end, semi-structured interviews were
conducted with managers, analysts, and governance members from different entities, selected
through the professional social network LinkedIn. The interview script was developed based on
the integrity dimensions advocated by Abrapp (2017), in order to ensure conceptual coherence and
alignment with best practices in the sector. Data analysis followed a qualitative approach and used
Bardin's (2011) content analysis method, involving coding, grouping, and refinement of the
recording units to construct interpretive categories. The results reveal that the professionals'
perception of the implementation of integrity programs involves structural, cultural, and strategic
dimensions, reflecting challenges and constraints that influence their effectiveness in the context
of pension funds. The discussion of these dimensions in light of the literature indicates that existing
studies tend to prioritize perspectives related to compliance and risk management, while other
aspects such as strategic integration and strengthening ethical culture remain less explored. The
triangulation of respondents' perceptions with the sector's best practices guide showed
convergence on topics such as functional independence, whistleblowing channels, and training;
however, it identified gaps in relevant operational points, such as criteria for structuring integrity
units, defining integrity risk, and including board members in training programs. In an integrated
way, these findings allow us to understand the central factors for the development of more effective
integrity programs, contributing to the improvement of governance and organizational culture in
pension funds. The research advances the academic debate by reinforcing integrity as a structuring
dimension and highlighting the need for alignment between structure, culture, and strategy. It also
offers practical support for managers and policymakers, as well as indicating opportunities for

updating best practices.

Keywords: integrity; pension funds; governance; organizational culture.



LISTA DE FIGURAS
Figura 1 - Composicao do sistema previdenciario brasileiro. .........c.ccceeeeveeecuieeniieesciieesiee e, 18
Figura 2 - O modelo das Trés Linhas do ITA. .........cccoiieiii e 31
Figura 3 - Estrutura de mecanismos e componentes de integridade. ............cccceevieeiiienienieennn. 38
Figura 4 - Nivel de aderéncia dos mecanismos ao referencial do TCU..........cccoceevvvveneeiinnenne. 39
Figura 5 - Desenvolvimento metodologico da peSquUisa. .........ccveeveerieerieeniienieeiieereeiee e e 42

Figura 6 - Procedimentos da andlise de contelldo. ...........cceevuerieriiiiiiniinieieceseee e 53



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Boas praticas de governanga em fundos de pensao .........ccecveeeeeveeeciieenciieeeciee e 29
Quadro 2 - Portfolio das pesquisas de mesma natureza ou natureza proxima. .............cceeeeuvennnee. 45
Quadro 3 - Amostra de entidades consideradas Na PESQUISA........cceeerveerreerreerieniiierieerieenreeeeens 47
Quadro 4 - Dimensdes para a condugdo de um Programa de Integridade. ............cccvveviennennnn. 48
Quadro 5 - Identificacdo dos participantes das entrevistas. ......c..eccveeeveerieerieenieeriienieerieenieeeens 51
Quadro 6 - Categorias iniciaiS de aNAlISE. .........cccueeruierieriiierieeiteree ettt seeebeesneeeeens 55

Quadro 7 - Categorias finais de analiSe. ..........cccveeeiierieiiiienieeiieie ettt sne e 57



LISTA DE TABELAS
Tabela 1 - Os maiores fundos de pensao do Brasil...........cccoeeiiieiiiieiiieccieeeeee e 12
Tabela 2 - Alocagao dos ativos por segmento € por tipo de plano. .........ccceeevveevcrieenciieeniieeeienns 22
Tabela 3 - Primeiros resultados com base nas palavras-chave. ..........ccccocoevieriieiiiiciienienieeee 44

Tabela 4 - Resultados ap0s os filtros na base do Google Académico. .........cccecueeviieeiienieenieennnens 44



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Evolugao dos ativos x Percentual do PIB. ..........ccccooiiiiiiiiiiiee e, 12
Grafico 2 - Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani. ...........cccceeeviiieiiieeiiieciecceecee e 16
Grafico 3 - Evolucao da alocacdao em ativos de renda fixa e renda variavel................cccccuee..e. 20



SUMARIO

1. INTRODUGAO ... e et eeeeeeeeeeeeens 10
1.1. CONTEXTUALIZACAO ..ottt evesevenese s 10
1.2. PROBLEMA DE PESQUISA ........cooviiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesee s sesses s 11
1.3. JUSTIFICATIVA DA PESQUISA ....coovuivoieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesee e seeses s 11
14, OBJETIVOS.....ooiioeeeeeeeeeeeeeeee e see s nes s 14
2. REVISAO DE LITERATURA ........c.cooooiiiiieieieeeeeeeeeeeeeeeeee e 15
2.1. TEORIA DO CICLO DE VIDA ....cootioieieeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees e 16
2.2. SISTEMA PREVIDENCIARIO E OS FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL ................... 18
2.3. CORRUPCAO, FRAUDE E GESTAO TEMERARIA .....c.oovvteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene. 23
2.4. GOVERNANCA CORPORATIVA NO SETOR .......ccoovvoiuiieeiiieeeieeesseeeereeesesesensnens 27
2.5. ESTABELECIMENTO DA CULTURA ORGANIZACIONAL .......ccccoovviverreeeeernennnn. 33
2.6. IMPLEMENTACAO DE PROGRAMAS DE INTEGRIDADE ..........ccooovvivnrererernennn. 35
2.7. PANORAMA DE INTEGRIDADE DOS FUNDOS DE PENSAO ..........cocooovvivvererennnnn. 37
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ...........cccooovoiiireeeeeeeeeseeeseeresesesses e, 40
3.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA ......c.coiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 40
3.2. LEVANTAMENTO BIBLIOGRAFICO..........cccoovemiimieeeieeeeeeeeeeeeeeeeee e, 42
3.3. DELIMITACAO DO ESTUDO .......cociuiuiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 46
3.4, PRE-TESTE ...ttt 47
3.5. COLETADOS DADOS ......ooiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeee s ses s 50
3.6. ANALISE DOS DADOS ......ovmimieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s se s 52
4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS ..........cccooovvivieeereieeeseeeeseeseeseseennne 54
4.1. ELABORACAO DAS CATEGORIAS DE ANALISE ......cocooovvoiieeeeeeeeeeeeeeeseseeen e, 54
4.2. DISCUSSAO COM A LITERATURA EXISTENTE .......cocoooiviiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeneees 58
4.3. TRIANGULACAO COM AS BOAS PRATICAS DO SETOR.........cocooveemereeerereerrnans 63
5. CONSIDERACOES FINAIS .......cooooiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee e 76
REFERENCIAS ... 80

APENDICE I - ROTEIRO DE ENTREVISTA ........c.cooiimiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee s, 87



10

1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Os mais diversos tipos de organizagdes, sejam elas publicas ou privadas, estao sob risco
de fraude e corrup¢ao, uma vez que existam recursos disponiveis para atrair o interesse daqueles
encarregados de sua gestdo. No ambito das entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPC), popularmente conhecidas como “fundos de pensdo”, compete a governanga corporativa
resguardar os interesses dos seus participantes ¢ beneficiarios dos planos de previdéncia (IOPS,
2008).

As fraudes corporativas decorrem de falhas nos controles internos e dizem respeito
especialmente ao uso inadequado da contabilidade, a espionagem corporativa, & manipulacio de
informagdes, as compras para ganho pessoal, ao pagamento de subornos e ao roubo de bens (Wells,
2008). Os fundos de pensdo administram recursos de terceiros, o que faz com que a existéncia de
uma gestdo de riscos integrada seja importante para que as medidas adotadas nesse processo
aperfeicoem a administragao desses recursos (Rieche, 2005).

Considerando que a missdo dos fundos de pensdo ¢ operar planos de beneficios de
natureza previdenciaria que dependem da alocagao adequada dos recursos recebidos por meio das
contribuigdes, as consequéncias de uma ma gestdo oriunda de questdes relacionadas a integridade
podem impactar os retornos esperados das aplicagdes dos ativos do fundo (Hess & Impavido,
2004) gerando consequéncias negativas nos beneficios dos participantes.

A auséncia de programas de integridade torna os fundos de pensdo mais vulnerdveis a
riscos de integridade, cuja materializagdo pode provocar prejuizos aos participantes, assistidos e
aos patrocinadores, a exemplo de acontecimentos passados quando as entidades tiveram prejuizos
bilionarios, decorrentes de investimentos realizados de forma inadequada, os quais poderiam ter
sido evitados se houvesse praticas e controles internos consistentes (TCU, 2021).

Essa ineficacia das estruturas de integridade de grandes entidades do setor contribuiu para
prejuizos de bilhdes de reais, fazendo com que participantes e patrocinadores tenham que realizar
contribuicdes extraordindrias, deixando-os desprotegidos e, principalmente, descrentes do sistema
previdenciario (Regiani, 2018). Leal et al. (2018) refor¢am que o mal gerenciamento desse recurso
prejudica a eficiéncia dos fundos de pensdo, a qualidade de seus servigos, o tamanho das
contribui¢des por meio da perda de credibilidade e, principalmente, a capacidade de cobrir os
beneficios prometidos.

Dessa forma, esta pesquisa tem origem no setor de previdéncia complementar fechada do

Brasil e pretende analisar o tema da integridade no ambito dos fundos de pensdo brasileiros. O
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interesse pelo tema surge da experiéncia do pesquisador atuando no ambiente corporativo com
processos de auditoria, gestdo de riscos, governanga corporativa, compliance, entre outros,

notadamente, em entidades fechadas de previdéncia complementar.

1.2. PROBLEMA DE PESQUISA

Conforme Costa (2019) ¢ necessaria a estruturacdo e definicdo dos procedimentos e
mecanismos que servirdo de base para realizagdo de um conjunto de agdes sistematizadas, para
que, de forma preventiva, exista uma atuacdo empresarial moldada em padrdes éticos e
preventivos.

O compliance significa estar de acordo com leis, normas e regras no ambito das
legislagdes federais ou das politicas corporativas. O ato de agir conforme uma regra (Azevedo et
al., 2017) depende de controles internos capazes de mitigar os riscos enfrentados pelas
organizagdes, como por exemplo, os riscos de integridade. Quando comparado a paises
desenvolvidos e mercados mais maduros, ainda se percebe lacunas culturais de compliance no
Brasil, e um desafio para que as empresas se adaptem as mudancas (Sadek, 2019; Castro et al.,
2019).

Os pilares do dever fiduciario como a ética e a integridade sdo valores fundamentais para
a sustentabilidade e perenidade da relagdo previdenciaria. Diante disso, os fundos de pensdo, além
de estabelecer padroes de conduta e conformidade em seus processos, devem desenvolver
mecanismos para fazer com que esse padrdao seja observado por todos, colaboradores internos,
prestadores de servicos e outras pessoas fisicas e juridicas com as quais interagem (Abrapp, 2017).

Nesse contexto, o estudo buscou responder ao seguinte problema: Quais os fatores que
devem ser considerados na implementacio de programas de integridade em fundos de

pensao brasileiros, a partir da percepcio de profissionais do setor?

1.3. JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Nas décadas de 1980 e 1990, houve um aumento consideravel dos fundos de pensdo no
Brasil, uma vez que a formagdo de planos de pensdo corporativos se mostrou atrativo para a
captacao e a retencao de quadros (Oliveira et al., 2017). Com o passar do tempo, nos anos 2000,

foram aprovadas as regulamentacdes do setor que permitiram a atuacdo dos fundos de
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aposentadoria privados, gerando uma expansdo da cobertura nacional de previdéncia
complementar.

De acordo com o Consolidado Estatistico da Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp, 2024), os 05 (cinco) maiores fundos de pensao
do Brasil, considerando o valor total de ativos sob gestdo, até dezembro de 2024, estdo

apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Os maiores fundos de pensdo do Brasil.

EFPC Ativos sob gestio (R$ mil) Participantes ativos
PREVI 261.524.858 84.046
PETROS 124.291.815 50.676
FUNCEF 109.420.179 86.471
VIVEST 39.057.741 23.480
FUND. ITAU UNIBANCO 33.446.357 24.401

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Abrapp (2024).

As entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) ocupam lugar de destaque
no mercado financeiro, na politica, na economia do pais e, especialmente, na vida dos cidadaos.
Os ativos sob gestdo das EFPC representavam, ao final de 2015, aproximadamente 718 bilhdes de
reais, o equivalente a 12,2% do PIB. Em dezembro de 2024, esse volume chegava a 1,275 trilhdes

de reais, ou 11% do PIB nacional, conforme o Grafico 1.

Grifico 1 - Evolucao dos ativos x Percentual do PIB.
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Fonte: Abrapp (2024).

Acompanhado desse aumento nominal de recursos sob gestdao nos tltimos anos, ha de se
ressaltar o histérico de gestdo temeraria e fraudes que envolvem o setor. Entre os anos de 2015 e
2016, fundos de pensdo foram alvos de Comissdao Parlamentar de Inquérito — CPI destinada a

investigar indicios de aplicacdo incorreta dos recursos e de manipulagdo na gestdo de fundos de



13

pensdo de funcionarios de estatais e servidores publicos, ocorridas entre 2011 e 2015, e que
causaram prejuizos de mais de R$ 100 bilhdes com a desvalorizagdo de ativos. (Camara dos
Deputados, 2016).

A Forga-Tarefa da Operacao Greenfield, comandada pelo Ministério Publico Federal
(MPF), deflagrada em 5 de setembro de 2016, teve por escopo apurar investimentos realizados de
forma fraudulenta ou temeraria pelas principais EFPC. Dos 10 (dez) casos que justificaram a
deflagracdo da Operagao Greenfield, 8 (oito) sdo relativos a investimentos realizados (de forma
temeraria ou fraudulenta) pelas EFPC em empresas, por meio de Fundos de Investimentos em
Participacdes (FIPs). (MPF, 2017).

O FIP ¢ uma alternativa de investimento regulamentado pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), cuja finalidade principal ¢ investir em companhias abertas ou fechadas,
visando sua valorizacdo. Esses fundos compram participagdes societarias em empresas com
potencial de crescimento ou em setores estratégicos.

O horizonte de longo prazo necessario para obter retornos, a alta exposi¢do a fatores
econdmicos e o risco de gestdo e governanca das empresas investidas fazem com que os FIPs
sejam considerados ativos de alto risco (Martins Neto, 2015). Logo, a governanga corporativa e,
sobretudo a integridade, sdo essenciais em FIPs pois ajudam a mitigar riscos, valorizam o
investimento e aumentam a confianca dos stakeholders.

O trabalho de Guiotti et al. (2020) buscou identificar os principais riscos enfatizados ou
ressalvados nos relatorios dos auditores independentes dos fundos de pensdo. Os autores
identificaram que os riscos operacionais, que se referem a operagdo do negocio envolvendo
pessoas, processos € tecnologia, estdo entre os riscos que tiveram algum tipo de ressalva ou
paragrafo de énfase destacado nos relatdrios dos auditores externos no periodo entre 2011 e 2016.

Importa salientar que o risco operacional e as questdes de integridade estdo intimamente
relacionados porque ambos estdo ligados a forma como uma organizagdo administra seus
processos, controles e conduta, garantindo que as operagdes sejam realizadas de maneira ética,
eficiente e em conformidade com normas e regulamentos.

Um diagndstico importante relativo aos procedimentos de integridade e a respectiva
capacidade de prevengdo a corrup¢do dos fundos de pensdo € o levantamento realizado pelo
Tribunal de Contas da Unido (TCU, 2021), que teve como objetivo levantar informacdes e
examinar a estrutura de governangca de importantes entidades fechadas de previdéncia
complementar brasileiras, avaliando o nivel de maturidade dos controles de integridade de 31

entidades com patrocinio predominantemente federal.
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O levantamento do TCU releva que quase metade das entidades possuem controles
incipientes ou rudimentares para mitigar riscos de integridade. Com base nos 31 fundos de pensao
avaliados, 22,6% encontram-se no nivel avangado, 16,1% no nivel aprimorado e intermediario,
19,4% no nivel basico e 25,8% no nivel inicial.

Segundo a Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU, 2013), medidas eficazes de controles
internos, ética e conformidade para mitigar a ocorréncia de praticas antiéticas devem ser
desenvolvidos com base em uma avalia¢dao de risco que aborde as circunstancias individuais de
uma empresa. Tais circunstancias e riscos devem ser monitorados regularmente, reavaliados e
adaptados conforme necessario para garantir a eficacia continua dos controles internos, da ética e
do programa ou medidas de conformidade da empresa.

Diante da releviancia econdmica do setor, do histérico de irregularidades e das
deficiéncias nos controles de integridade, tal investigagdo ¢ essencial para fortalecer a governanca
corporativa, mitigar riscos e proteger os interesses dos participantes. A presente pesquisa pretende
contribuir para o avango do conhecimento por meio da analise de dados que possibilitem uma
maior compreensao dos elementos de integridade nos fundos de pensdo brasileiros.

O tema mostra-se relevante uma vez que esta diretamente relacionado a confianga,
sustentabilidade e boa governanca dessas entidades, que administram recursos para garantir a
aposentadoria de milhdes de pessoas. Nesse sentido, estudos nessa area podem subsidiar
recomendacdes para politicas publicas e regulamentacdes mais eficazes, contribuindo para um

sistema previdencidrio complementar mais seguro e confiavel.

1.4. OBJETIVOS

1.4.1. Objetivo Geral

O objetivo do estudo foi identificar os fatores que devem ser considerados na
implementagao de programas de integridade em fundos de pensao brasileiros, a partir da percepcao

de profissionais do setor.

1.4.2. Objetivos Especificos

a) Mapear a percepcdo dos profissionais de fundos de pensdo brasileiros sobre a

implementa¢do de programas de integridade;
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b) Categorizar as falas dos entrevistados, a partir da codificagdo e agrupamento das
unidades de registro;

¢) Analisar os desafios e barreiras para a implementacao e a efetividade dos programas
de integridade, considerando as falas dos entrevistados ¢ a literatura existente; e

d) Triangular os resultados do mapeamento da percep¢do com o guia de boas praticas

Abrapp (2017), verificando similaridades ou inconsisténcias.

Para o alcance dos objetivos, foi realizada uma pesquisa com abordagem qualitativa,
utilizando entrevistas semiestruturadas com profissionais que atuam no setor em diferentes niveis
hierarquicos, como gerentes, analistas e membros da governanga, que foram buscados pela rede
social profissional “LinkedIn” e convidados para participar. As entrevistas foram orientadas por
um roteiro, elaborado de acordo com as dimensdes de integridade em fundos de pensdo
preconizados pela Abrapp (2017), oferecendo uma base conceitual consistente e alinhada as
melhores praticas, permitindo que as entrevistas sejam direcionadas para aspectos relevantes da
integridade no setor.

A utilizacdo de entrevistas semiestruturadas garante a coleta de dados qualitativos,
explorando percepcdes subjetivas e experiéncias praticas dos profissionais, ja a inclusdo de
participantes de diferentes niveis hierarquicos amplia a diversidade de perspectivas. Os
procedimentos metodoldgicos consideram o contexto historico e os desafios do setor, como a
gestdo temerdria e os conflitos de interesse, 0 que permite captar tanto as lacunas quanto as
oportunidades na implementacdo de programas de integridade. Assim, eles oferecem os meios
necessarios para compreender e analisar, de forma profunda, as percepcdes dos profissionais,
respondendo diretamente ao objetivo da pesquisa.

A dissertagdo foi estruturada em cinco capitulos, sendo o primeiro esta introdugdo. O
segundo capitulo expde a revisdo de literatura que fundamenta teoricamente o estudo, situando-o
no contexto das pesquisas ja existentes sobre o tema. O terceiro capitulo descreve os
procedimentos metodoldgicos a serem aplicados para o alcance do objetivo de pesquisa. O quarto
capitulo apresenta as andlises e discussdes dos resultados obtidos. Por fim, o quinto capitulo

destaca as consideragdes finais.

2. REVISAO DE LITERATURA

Inicialmente, este capitulo apresenta a Teoria do Ciclo de Vida como fundamentagao
tedrica acerca da logica de acumulacao de poupanca pelas pessoas e a relevancia dos fundos de

pensdo nesse contexto. Na sequéncia, sdo tratados tOpicos sobre o sistema previdenciario
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brasileiro, a corrup¢do, fraude e gestdo temerdria, a governanga corporativa, a cultura

organizacional, os programas de integridade e o panorama de integridade no setor.

2.1. TEORIA DO CICLO DE VIDA

O Teoria do Ciclo de Vida desenvolvida por Franco Modigliani busca explicar como as
pessoas decidem consumir e poupar ao longo de suas vidas. A ideia central ¢ que os individuos
nao tomam suas decisdes de consumo com base apenas na renda atual, mas sim com base na renda
total esperada durante toda a vida (Modigliani, 1986). Ou seja, as pessoas tendem a planejar o
consumo de forma a manter um padrao estavel de vida, mesmo que sua renda varie ao longo do
tempo.

De acordo com Neri (2004), a vida econdmica de uma pessoa pode ser dividida em
determinados marcos. O primeiro marco ¢ a juventude, quando os individuos estdo iniciando suas
carreiras, o que gera renda baixa e capacidade limitada de poupanga. O segundo marco
corresponde a vida adulta, caracterizada por crescimento profissional, aumento de renda e
capacidade de poupanga, muitas vezes investindo em previdéncia, imdveis ou outros ativos, com
o objetivo de garantir estabilidade futura. O terceira marco ¢ a aposentadoria, em que a renda
proveniente do trabalho diminui ou desaparece, pois, as pessoas passam a utilizar os recursos
poupados ao longo da vida para manter seu consumo, caracterizando a chamada despoupanca.

O Grafico 2 apresenta como a renda dos individuos aumenta durante a vida ativa e depois
cai na aposentadoria, enquanto o consumo permanece constante ao longo do tempo. A diferenca
entre a renda e o consumo indica momentos de poupanca (quando a renda € maior que o consumo)

e momentos de despoupanca (quando o consumo supera a renda).

Grifico 2 - Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani.
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Fonte: Teixeira e Rodrigues (2020).

As implicacdes dessa teoria s3o amplas, tanto para a formulagcdo de politicas publicas
quanto para decisodes individuais (Lima et al., 2022). Para os formuladores de politicas, o0 modelo
reforca a importancia de criar incentivos a poupanca de longo prazo e a educacdo financeira,
considerando que o comportamento de consumo esté ligado as expectativas futuras. Além disso, a
Teoria do Ciclo de Vida fundamenta a logica de existéncia de sistemas previdenciarios que
auxiliem os individuos a manterem seu padrao de vida mesmo apos a aposentadoria. De acordo
com Vieira et al. (2023), trés em cada quatro brasileiros nunca planejaram quanto precisariam
economizar para sua aposentadoria.

Nesse contexto, as entidades fechadas de previdéncia complementar funcionam como
instrumentos que respondem a logica proposta pela teoria. Essas entidades permitem que o
trabalhador poupe de forma estruturada durante a fase ativa da vida, por meio de contribui¢des
periodicas, e transforme esses recursos acumulados em renda futura. Ao longo dos anos, essas
contribuic¢des sdo capitalizadas e investidas, gerando rendimentos que ampliam o montante a ser
usufruido na aposentadoria (Teixeira & Rodrigues, 2020). Por fim, os recursos acumulados sdo
utilizados para pagar beneficios mensais, garantindo uma fonte de renda para quando o individuo
J& ndo estiver mais ativo no mercado de trabalho (Skinner, 2007).

Nota-se entdo que os fundos de pensdao ajudam a enfrentar uma das grandes questdes
levantadas pela teoria: como preservar a estabilidade de consumo na aposentadoria diante da
redugdo da renda e do aumento da expectativa de vida? Ao permitir a acumulagdo de recursos

durante a fase de maior produtividade e transforma-los em beneficios continuos no futuro, os
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fundos de pensdo possibilitam que o individuo se organize financeiramente. Sem uma poupanca
acumulada ao longo da vida, o individuo tende a enfrentar uma redugao no nivel de consumo ao
se aposentar, o que pode comprometer sua qualidade de vida. H4 de se considerar ainda que a
previdéncia publica, por si s0, muitas vezes ndo ¢ suficiente para manter o padrao de vida do
trabalhador apds a aposentadoria, gerando a busca por crédito para complementacdo da renda

(Vieira et al., 2023).

2.2. SISTEMA PREVIDENCIARIO E OS FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

Com o crescimento das cidades ¢ a consolidagdo do trabalho assalariado, tornou-se
evidente a necessidade de mecanismos que garantissem prote¢do ao trabalhador em caso de
invalidez, doenca, acidente ou velhice. A previdéncia social brasileira ganhou forca no final do
século XIX com modelos voltados para uma parcela restrita da populacdo como militares e
servidores publicos federais civis (Oliveira, 2018).

A primeira legislacdo previdenciaria brasileira ¢ a Lei Eloy Chaves, de 1923, que deu
inicio ao sistema previdenciario para os trabalhadores do setor privado. Foi nesse contexto que se
fortaleceu o modelo de um sistema de previdéncia complementar, baseado na capitaliza¢ao
individual ou coletiva. Assim, as contribuicdes dos participantes sdo aplicadas no mercado
financeiro ao longo do tempo, formando uma poupanga que serd utilizada para pagar os beneficios
no futuro (Camarano & Fernandes, 2016).

Atualmente, o sistema previdenciario brasileiro ¢ composto pelo Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), administrado pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) e
voltado para trabalhadores do setor privado, autonomos e contribuintes individuais, e pelos
Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), destinados a servidores publicos efetivos da
Unido, Estados e Municipios. Existe ainda o Regime de Previdéncia Complementar, que funciona

de forma facultativa e busca aumentar a renda do segurado na aposentadoria.

Figura 1 - Composi¢ao do sistema previdenciario brasileiro.
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SISTEMA
PREVIDENCIARIO
BRASILEIRO
Regime Geral de Regime de Previdéncia Regime Proprio de
Previdéncia Social Complementar Previdéncia Social
(RGPS) (RPC) (RPPS)
Entidades Abertas Entidades Fechadas
(EAPC) (EFPC)

Fonte: Elaborado pelo autor.

O financiamento do sistema ¢ feito por meio de contribui¢des de empregadores,
trabalhadores e do governo, seguindo os principios de solidariedade e equilibrio financeiro,
conforme previsto na Constituicdo Federal do pais (Brasil, 1988). Conforme diferenciados por
Silva (2009), o regime geral e os regimes proprios dos servidores publicos sdo operados por
entidades publicas, constituidas por autarquias, de carater obrigatdrio para seus segurados e sdo
operados pelo regime de caixa, em que uma geracao contribui para a outra.

Por outro lado, o regime de previdéncia complementar ¢ operado por entidades fechadas
ou abertas de previdéncia, utilizando o regime financeiro do sistema de capitaliza¢do, que procura
proporcionar uma maior seguranga financeira e qualidade de vida durante a aposentadoria. O valor
pago pela previdéncia publica nem sempre € suficiente para manter o padrdo de vida dos
trabalhadores. Nesse sentido, o regime de previdéncia complementar permite acumular uma
reserva adicional para assegurar uma renda maior no futuro.

Diferente das entidades abertas de previdéncia, que oferecem planos de previdéncia ao
publico em geral com caréter comercial, as entidades fechadas de previdéncia, também conhecidas
como “fundos de pensao” atendem exclusivamente a seus participantes e beneficiarios, possuindo
uma natureza juridica de fundacdo ou sociedade civil para administrar planos de previdéncia
complementar patrocinados por empresas, 6rgaos publicos ou associagdes (Zorzi, 2007).

As Leis Complementares n° 108 e n° 109, de 29 de maio de 2001, tratam da
regulamentac¢do do regime de previdéncia complementar do Brasil. A Lei Complementar 108/2001
estabelece as normas gerais sobre o funcionamento das entidades quando vinculadas a 6rgaos e

empresas do Governo. Por sua vez, a Lei Complementar 109/2001 dispde sobre as regras
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especificas para os planos de beneficios, incluindo as condi¢des de adesdo, administragdo e
funcionamento desses planos, tanto no setor publico quanto no setor privado.

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) ¢ o 6rgao responsavel por
definir as diretrizes e normas gerais para o funcionamento dos fundos de pensdo. Ja a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) fiscaliza e supervisiona as
entidades para garantir que operem dentro das normas estabelecidas. Além disso, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) regula os investimentos do sistema financeiro, ambiente que conta
com ampla participagao dos fundos de pensao, garantindo conformidade com as diretrizes legais.

A governanca das entidades de previdéncia complementar é constituida de conselho
deliberativo, conselho fiscal e diretoria-executiva (Brasil, 2001). O conselho deliberativo, 6rgao
maximo da estrutura organizacional, ¢ responsavel pela definicdo da politica geral de
administragdo da entidade e de seus planos de beneficios. O conselho fiscal ¢ o 6rgdo de controle
interno da entidade e fiscaliza os atos administrativos e financeiros. Ja a diretoria-executiva ¢ o
orgdo responsavel pela administracdo da entidade, em conformidade com a politica de
administracao estabelecida pelo conselho deliberativo.

A gestdo dos recursos pelas entidades deve seguir a uma politica de investimentos que
priorize seguranca, rentabilidade, liquidez e solvéncia para garantir o pagamento futuro dos
beneficios. Os investimentos podem ser compostos com os segmentos de renda fixa, renda
variavel, imobilidrio, estruturados, operagdes com participantes e no exterior, de acordo com as
normas definidas pelo Conselho Monetdrio Nacional (Brasil, 2022). Entre 2019 e 2024, o
segmento de renda fixa representou a estratégia de investimento preponderante dos fundos de
pensdo em termos de alocagdo dos recursos (Abrapp, 2024), conforme demonstra o Grafico 3
comparativo com a evolugdo dos ativos sob gestdo das entidades:

Grafico 3 - Evolucao da alocacao em ativos de renda fixa e renda varidvel.
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Fonte: Abrapp (2024).

Observa-se que o segmento de renda fixa, que € composto por titulos publicos, créditos

privados e depositos e fundos de investimento em renda fixa correspondem, em média, a 77%
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(setenta e sete por cento) dos ativos alocados. Em segundo lugar, o segmento de renda variavel
representa, em média, 15% (quinze por cento) dos investimentos das entidades.

Considerando que os fundos de pensdao buscam proteger os recursos dos participantes
enquanto atende aos requisitos legais e as necessidades de longo prazo de sua atividade, as
entidades concentram seus investimentos em renda fixa por diversas razdes relacionadas a
seguranga, previsibilidade e estabilidade dos retornos, além da atratividade da Selic, fatores
cruciais para garantir o cumprimento de seu dever fiduciaria.

O dever fiduciario pode ser considerado a obrigagdo legal e ética de uma pessoa ou
entidade de agir no melhor interesse de outra parte, especialmente em contextos de gestdo de
ativos, como em fundos de pensdo. Sendo assim, a confianca ¢ a base sobre a qual o dever
fiduciario ¢ estabelecido, por meio da delegacao de poderes, expectativas de boa gestdo e protecao
contra exploragao.

Van Dalen e Henkens (2018) analisaram os fatores que influenciam a confianga dos
participantes em entidades de previdéncia na Holanda, verificando as caracteristicas mais
importantes na formacdo ou destruicdo da confianca dos participantes. Segundo o estudo, os
fatores percebidos que mais impactam na confianca incluem a integridade, competéncia,
estabilidade e benevoléncia das entidades. Outro achado relevante dessa pesquisa refere-se a
influéncia da condicao educacional dos participantes. Aqueles com niveis educacionais mais altos
apresentaram mais confianga em entidades de previdéncia do que aqueles com niveis educacionais
mais baixos (Van Dalen & Henkens, 2018).

H4 de se observar também que tensdes filosoficas conflitantes podem impactar
diretamente o dever fiduciario dos fundos de pensao. Segundo Kakabadse e Kakabadse (2004),
existe uma filosofia de administracdo baseada em principios dos stakeholders (partes interessadas),
enquanto o mercado opera com base em uma filosofia voltada para os shareholders (acionistas).
Nessa perspectiva, os gestores de fundos de pensdo t€ém a responsabilidade de maximizar os
retornos para os beneficiarios do fundo, o que estd alinhado com a ideia de gerar valor para os
shareholders no contexto dos participantes do fundo (os beneficiarios). No entanto, muitos desses
fundos, especialmente em um cendrio de crescente interesse por investimentos responsaveis,
também se veem confrontados com questdes éticas e sociais, o que os coloca em um caminho que
também considera as preocupagoes dos stakeholders.

Segundo a Resolugdo CNPC n°® 41 (Brasil, 2021), as entidades de previdéncia
complementar devem observar as normas gerais para as diferentes modalidades de planos de
beneficios, quais sejam: beneficio definido, contribui¢do definida e contribui¢do varidvel. No

plano de beneficio definido (BD), os beneficios programados tém seu valor ou nivel previamente
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estabelecidos, sendo o custeio determinado atuarialmente, de forma a assegurar sua concessao e
manuten¢do. Ja no plano de contribui¢ao definida (CD), os beneficios programados tém seu valor
permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em favor do participante, inclusive na fase
de percepcao de beneficios, considerando o resultado liquido de sua aplicagdo, os valores
aportados e os beneficios pagos.

E possivel também que os beneficios programados apresentem a conjugagdo das
caracteristicas das modalidades de contribui¢do definida e beneficio definido, constituidos pelo
plano de contribui¢cdo variavel (CV). A Tabela 2 demonstra o volume de investimentos do setor

em cada um dos segmentos, por plano de beneficio:

Tabela 2 - Alocacdo dos ativos por segmento e por tipo de plano.

Segmento Be.neficio Definido Confrilzuig:ﬁo Definida Confrilzuig:ﬁo Variavel
RS milhdes % RS milhdes % RS milhoes %
Renda Fixa 517.834 80,84% 163.127 90,44% 295.042 84,21%
Renda Variavel 64.566 10,08% 7.863 4,36% 26.510 7,57%
Investimentos Estruturados 5.438 0,85% 3.276 1,82% 5.120 1,46%
Investimento no Exterior 4.206 0,66% 2.389 1,32% 6.095 1,74%
Iméveis 30.704 4,79% 1.060 0,59% 5.886 1,68%
Operagdes com participantes 13.175 2,06% 2.065 1,15% 10.976 3,13%
Outros 4.650 0,73% 580 0,32% 717 0,20%
TOTAL 640.573 100,0% 180.361 100,0% 350.346 100,0%

Fonte: Adaptado pelo autor conforme Abrapp (2024).

De acordo com a tabela apresentada, os planos de beneficio definido (BD) possuem o
maior volume de recursos aportados pelos participantes nos fundos, com 652,8 bilhdes de reais,
seguido pelos planos de contribuicao variavel (CD), com 335,9 bilhdes de reais, e, por fim, os
planos de contribui¢do definida (CD), com 171,3 bilhdes de reais.

A governanga corporativa dos fundos de pensdo baseia-se em principios como
transparéncia, equidade, responsabilidade e prestacdo de contas. A gestdo deve garantir a
conformidade com normas legais (compliance), além de manter sistemas de controle interno e
auditoria periddica. A gestdo de riscos, que abrange riscos atuariais, legais, financeiros e
operacionais, ¢ essencial para a sustentabilidade dos planos previdenciarios no longo prazo
(Abrapp, 2017; Guiotti et al., 2020).

O equilibrio atuarial dos planos de beneficios ¢ fundamental para garantir que os ativos
sob gestdo das entidades sejam suficientes para cobrir os compromissos futuros com os
participantes. Uma avaliacdo atuarial periddica permite medir o desempenho do plano,

identificando possiveis déficits ou superavits. Em planos de beneficio definido, por exemplo,
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eventuais déficits podem exigir aportes dos patrocinadores ou ajustes nas contribuicdes (Regiani,
2018). Diante do exposto, percebe-se que a solvéncia ¢ considerada um pilar critico para a
continuidade dos planos oferecidos.

Um dos dilemas atuais do sistema previdenciario brasileiro ¢ a sustentabilidade
financeira. No RGPS, essa situacdo decorre de questdes, principalmente, relativas a fatores
estruturais, demograficos e econémicos. Assim como no regime geral, os fundos de pensdo
enfrentam desafios do envelhecimento populacional (Calloni, 2020), impactando diretamente os
planos de beneficio definido e a necessidade de garantir rentabilidade sustentavel.

Isso evidencia a necessidade de que os fundos de pensdo deem especial atengdo aos
gestores de dareas-chave, como atuarial, seguridade e financeiro, porque essas areas sao
fundamentais para garantir a saide financeira, a sustentabilidade e o cumprimento das obrigagdes
do fundo no longo prazo. No estudo de Mpinga e Westerman (2017) que examinou a governanga
de fundos de pensdo da Tanzania, os autores identificaram deficiéncias na qualificacdo dos
individuos responsdveis por gerenciar setores cruciais, cuja caréncia de especializacdo pode
impactar negativamente os processos de tomada de decisdo.

Os fundos de pensdao desempenham um papel estratégico e multifuncional no sistema
previdencidrio brasileiro. Considerando a sua fun¢do de captagdo e aplicacdo dos recursos
financeiros oriundos das contribui¢des dos participantes, essas entidades exercem pelo menos duas
fungdes que merecem destaque: a fungdo social, referente a complementagdo dos beneficios
minimos oferecidos pelo RGPS, e a fungdo econdmica, visto que sdo as principais fontes de
formacgdo de poupanca de longo prazo, ocupando, enquanto investidores institucionais, papel
importante no mercado financeiro e na econdmica do Pais (Silva, 2009).

Dessa forma, ao oferecerem uma alternativa segura e sustentavel para a complementagado
da renda dos trabalhadores na aposentadoria, essas entidades promovem seguranca financeira,
incentivam a poupanga de longo prazo, contribuem para o equilibrio previdencidrio nacional e

auxiliam na qualidade de vida dos participantes e suas familias.

2.3. CORRUPCAO, FRAUDE E GESTAO TEMERARIA

As discussOes sobre ética envolvem praticas que comprometem a integridade, a
transparéncia e a boa governanga na administragdo das organizacdes (Milan et al., 2017). A
corrupcdo ¢ um fendmeno inserido nesse contexto, gerada a partir de suborno, propinas e,
especialmente em fundos de pensdo com patrocinio predominantemente publico, interferéncia

politica. O setor convive com nomeagdes de “gestores politicos” que podem ndo apresentar
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qualificacdo técnica suficiente e que utilizam os recursos administrados pelas entidades para
atender a interesses alheios aos participantes (Zanetti, 2017; Ruiz, 2020).

A politizagdo do setor ¢ um fator que Clark e Monk (2011) apontam quando investigaram
entidades de diferentes paises. No estudo, os autores propuseram modelos e politicas de
governanga que ajudam a preservar aspectos primordiais como clareza de missdo, transparéncia e
prestacdo de contas, minimizando a possibilidade de intervencdes politicas e administrativas de
forma indevida.

No mesmo sentido, a fraude é outro fator critico, envolvendo desvios de recursos,
manipulacdo contdbil e investimentos superfaturados que favorecem terceiros. No contexto do
mercado financeiro, por exemplo, estudos como Dimmock et al. (2018) apontam os prejuizos
identificados pela Security and Exchange Comission (SEC) referentes a 981 casos de fraudes
cometidas por gerentes de investimentos durante o periodo entre 2001 e 2016 e que causaram mais
de USS$ 40 bilhdes em perdas diretas.

Além disso, a gestdo temerdria, caracterizada por decisdes de alto risco sem analise
técnica adequada, seja por incompeténcia gerencial ou conflitos de interesse, também pode
representar um grande risco (Barros, 2019), em que a oportunidade ¢ criada por controles
ineficazes e falhas na governanga (TCU, 2018). Eis que surge a necessidade de identificar, avaliar
€ mitigar os riscos que possam comprometer os objetivos da entidade.

Ao elaborar uma metodologia capaz de medir o nivel de risco dos candidatos a dirigentes
e dos entdo dirigentes de 16 fundos de pensdo brasileiros por meio da sele¢do e hierarquizagao de
critérios que representem indicadores de risco relevantes, Aguiar (2018) identificou que a
reputacao dos dirigentes e a qualidade da governanga das entidades representam a maior parte do
risco de desvio de conduta da alta administracao.

Ja o estudo de Guiotti et al. (2020) verificou os principais riscos enfatizados ou
ressalvados nos relatorios dos auditores independentes dos fundos de pensdo. Os autores
identificaram que os riscos atuarial (perda do equilibrio atuarial), operacional (operacao do
negdcio, pessoas, processos € tecnologia), de contraparte e legal (brechas contratuais ou contratos
mal formulados), foram aqueles que tiveram ressalvas ou paragrafos de énfase destacados nos
relatorios dos auditores externos, referentes ao periodo entre 2011 e 2016.

Conforme Stewart (2010), o processo de gestdo de riscos nos fundos de pensdo ¢
determinante para assegurar a prote¢ao dos beneficidrios e a integridade do sistema previdenciario.
A autora sublinha a necessidade de um enfoque estruturado e proativo na implementacao e
supervisdo das praticas de gestao de riscos nas entidades, observando quatro categorias principais:

1) supervisao e cultura de gestdo; 1i) estratégia e avaliagdo de risco; iii) sistemas de controle; e 1v)



25

informagdes e relatorios. Tal abordagem envolve a identificacdo das areas internas com maior
vulnerabilidade dentro das entidades para que sejam assegurados controles adequados e eficazes
nessas areas.

A adogao de uma gestao baseada nas melhores praticas permite mitigar riscos financeiros,
atuariais e operacionais, garantindo que as premissas utilizadas, como taxa de juros, expectativa
de vida e crescimento salarial, estejam adequadas a massa de participantes e beneficidrios (Zanetti,
2017). Contudo, nem sempre essas premissas sao observadas pelos gestores. Ruiz (2020)
investigou os prejuizos causados aos cotistas de um grande fundo de pensdo brasileiro devido a
fraudes e ma gestdo entre 2010 e 2016 e, utilizando o Modelo de Markowitz, o autor estimou
perdas que variam entre R$ 893 milhdes e R$ 954 milhdes, dependendo do cenario analisado.

As consequéncias incluem perdas financeiras que comprometem os beneficios dos
participantes, danos a reputacdo dos fundos de pensdo, agdes judiciais e prejuizos ao sistema
previdencidrio complementar como um todo. Todos esses aspectos sdo problemas que afetam
gravemente a sustentabilidade e a confianca no sistema previdenciario complementar (Abrapp,
2017), especialmente no Brasil. Esses fundos, que administram recursos de milhdes de
trabalhadores para garantir a aposentadoria suplementar, enfrentaram ao longo das décadas
desafios de ma gestdo, interferéncia politica e praticas controversas.

A integridade em fundos de pensdo também depende de como sdo selecionados e geridos
os fornecedores de servigcos, como consultorias, gestores de ativos e auditores. A gestdo de
contratos assegura que esses fornecedores cumpram com os padrdes de qualidade e ética, evitando
riscos de conflitos de interesse, fraudes ou praticas ilegais. O estudo de Surah (2009) identificou
que existe uma relacdo direta entre uma gestdo eficaz de contratos e um melhor desempenho
financeiro em fundos de pensdo na Tanzania, indicando que contratagdes bem gerenciadas tendem
a resultar em economias e maior efici€éncia na utilizagao dos recursos.

Os principais desafios na gestdo de contratos de aquisicdo identificados no estudo
incluem: 1) a qualidade insatisfatoria dos itens entregues; ii) o atraso nas entregas por parte dos
fornecedores; ii1) a falta de experiéncia e capacitacao de gerentes responsaveis; iv) 0s arranjos pré-
contratuais insuficientes; v) as condi¢des de pagamento; e vi) a falta de clareza na comunicacdo
entre as partes envolvidas (Surah, 2009). Esses desafios evidenciaram a necessidade de melhorias
nas praticas de gestdo de contratos no setor, sugerindo que uma abordagem estratégica e
sistematica pode ajudar a mitigar esses problemas e garantir que os objetivos de desempenho
financeiro e operacional sejam alcang¢ados.

Simpson (2013) aponta que ¢ necessario considerar ativamente o risco de fraude em

fundos de pensdo. O artigo revela que uma em cada cinco entidades ja enfrentou algum tipo de
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fraude nos ultimos dois anos. Além disso, muitos fundos ndo testam seus controles internos
regularmente. Ainda segundo a autora, fraudes em fundos maiores sdo mais comuns devido a
complexidade e podem ser mais bem monitorados estabelecendo-se niveis mais elevados de
governanga, pois existem indicativos de conivéncia dos conselhos de administradores e a
dependéncia excessiva de terceiros.

Nessa perspectiva, o relatorio “Pensions fraud: time to act” (RSM, 2018) aponta um
aumento da conscientizacdo sobre fraude no setor. A pesquisa realizada mostrou que 52% dos
respondentes consideram a fraude uma ameaga significativa, gerando uma maior vigilancia em
relacdo a esses riscos. Apesar do aumento da conscientizagdo, o estudo destaca que ainda ha um
longo caminho a percorrer para que as entidades de previdéncia estejam suficientemente
monitoradas em relacao aos riscos de fraude.

Dessa forma, garantir a confiabilidade das informacdes financeiras dos fundos de pensao
¢ fundamental. O processo de auditoria busca assegurar que as demonstragdes contabeis refletem
de forma adequada a situagdo econdmico-financeira e os resultados da entidade, de acordo com as
normas contabeis e regulamentagdes vigentes. O trabalho de Silva (2018) apresenta evidéncias
empiricas dos fatores relacionados a auditoria independente que podem implicar em melhor
desempenho dos fundos de pensdo. Os resultados obtidos indicam que fatores relacionados ao: 1)
tamanho da firma de auditoria; ii) especializacdo do auditor; e iii) emissdo de relatérios com
ressalva, foram significantes para explicar o desempenho das entidades.

No Brasil, um marco importante foi a Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) dos
fundos de pensao, instaurada em 2015 para investigar quatro grandes fundos brasileiros. A CPI
identificou um prejuizo de cerca de R$ 113 bilhdes entre 2011 e 2015, decorrentes de
investimentos superfaturados, contratos fraudulentos e ma gestdao intencional. O relatorio final
apontou a necessidade de maior rigor na governanga e na responsabilizacdo de gestores (Camara
dos Deputados, 2016). E notavel a predominancia de pareceres de auditoria independente emitidos
durante esse periodo investigagdes € escandalos no setor, sem opinido modificada (Silva, 2018),
indicando que os auditores nao identificaram distor¢des relevantes nas demonstragdes contabeis.

Sa (2002) ressalta que o profissional de auditoria deve ser independente e ndo apresentar
qualquer tipo de subordinacdo a entidade, permitindo que ele possa realizar sua andlise e emitir
pareceres sem pressoes externas ou conflitos de interesse, o que assegura a credibilidade e a
confianca nas informagdes financeiras apresentadas.

Esse contexto histérico dos fundos de pensdo brasileiros trouxe para o debate a
importancia da integridade no setor, permitindo reflexdes sobre a situacdo das entidades e as

condutas de seus dirigentes, além de evidenciar como as escolhas realizadas no ambito privado
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podem impactar significativamente a vida coletiva. No caso dos fundos de pensdo, enquanto
investidores institucionais atuantes no mercado financeiro de longo prazo com valores
significativos, a incidéncia de casos de corrup¢ao pode gerar consequéncias ndo apenas aos
participantes, mas também para o pais (Regiani, 2018).

As fraudes e desvios comprometem os rendimentos dos participantes e abalam a
confiang¢a no sistema, resultando em judicializagdes e perda de credibilidade. Os escandalos que
envolvem os fundos de pensdo geram desconfianga, diminuem a atratividade do sistema de
previdéncia complementar, além de elevarem os custos operacionais com agdes corretivas e
penalidades. Mais do que isso, Regiani (2018) ressalta que o nivel de comprometimento do
equilibrio atuarial das entidades faz com que os participantes aumentem o valor de suas
contribui¢cdes em virtude do déficit gerado pela gestdo dos fundos de pensao.

A historia recente dos fundos de pensdo brasileiros reflete os desafios do setor em
equilibrar os interesses de participantes e gestores (Calloni, 2020), enquanto combate a corrupgao
e promove a integridade. Apesar das adversidades, os avancos regulatorios e as iniciativas de
governanga demonstram que o setor estd em constante evolugdo para proteger os interesses dos
participantes e assegurar sua sustentabilidade a longo prazo (Regiani, 2018; Ruiz, 2020).

Uma vez que as questdes de corrupgdo, fraude e gestdo temeraria envolvem
comportamentos complexos, muitas vezes enraizados em culturas organizacionais ou praticas
estabelecidas, isso faz com que esses riscos ndo sejam facilmente mitigados. Determinadas
situagdes podem envolver varios niveis hierdrquicos e demandar mudangas profundas em
processos e controles internos.

A resolucido efetiva exige uma abordagem abrangente, incluindo uma forte governanca,
treinamentos continuos, auditorias independentes e a implementagdo de politicas rigorosas de
compliance para garantir que comportamentos éticos sejam incentivados e monitorados
adequadamente (Abrapp, 2017; CGU, 2024). A atuag¢do e acompanhamento de 6rgdos como a
PREVIC (Zanetti, 2017), bem como a criacdo de mecanismos de governanga efetivos, sdo

essenciais para garantir transparéncia e eficiéncia na gestao dos recursos previdenciarios.

2.4. GOVERNANCA CORPORATIVA NO SETOR

A governanga corporativa € o conjunto de praticas, processos, politicas e estruturas
adotados por uma organizagdo para direcionar, gerenciar, monitorar e controlar suas atividades de

forma eficiente, transparente e ética (Lethbridge, 1997; Ramos & Martinez, 2006). O seu principal
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objetivo ¢ equilibrar os interesses de todas as partes interessadas, como acionistas, executivos,
colaboradores, clientes, fornecedores e a sociedade em geral (Alvares et al., 2008).

A governanga corporativa ¢ essencial para os fundos de pensdao porque estabelece
principios e praticas que asseguram uma gestao responsavel, transparente e eficiente dos recursos
previdencidrios. Esses fundos administram grandes volumes de capital, representando o
patrimdnio de trabalhadores, e sua sustentabilidade depende de decisdes alinhadas aos interesses
dos participantes. A governanga corporativa contribui diretamente para minimizar riscos como
corrupgao, fraude e méa administragao, fortalecendo a confianga dos beneficiarios e do mercado.

Esse entendimento é corroborado por Calloni (2020), que aponta que essas entidades
enfrentam desafios na sua governanga corporativa que devem ser levados em consideragao, tais
como: 1) a minimizacdo dos conflitos de agéncia; ii) o atendimento das expectativas dos
participantes; iii) a atuacdo no mercado financeiro observando os riscos envolvidos; € iv) o
entendimento do horizonte de tempo com que o setor opera.

Os gestores das entidades possuem mais informagdes sobre os investimentos e estratégias
financeiras do que os participantes e patrocinadores. Nessa perspectiva, a Teoria da Agéncia
(Jensen & Meckling, 1976) pode ser aplicada aos desafios na gestdo dos fundos de pensao,
destacando a importancia de mecanismos de controle para alinhar os interesses dos gestores aos
dos stakeholders.

Considerando que a Teoria da Agéncia assume que os individuos sdo racionais,
oportunistas e maximizadores de sua utilidade pessoal, ¢ esperado que gestores (agentes),
motivados por seus proprios interesses, tomem decisdes em prol de seus objetivos que nao
necessariamente estardo alinhados aos interesses de participantes e beneficiarios (principais).

Segundo Calloni (2020), no contexto dos fundos de pensao, tal situacdo leva ao problema
de monitoramento dos agentes na defesa dos interesses dos principais, onde stakeholders possuem
interesses diversos, fazendo com que o monitoramento dos gestores se torne mais dificil e
necessariamente passe por terceiros.

E comum que fundos de pensio tenham um equilibrio de representantes entre os
patrocinadores (empregadores) e os participantes (empregados e aposentados) para compor 0s
orgdos de governanca da entidade. Isso serve para que as decisdes tomadas no fundo sejam
balanceadas e considerem tanto os interesses das empresas patrocinadoras quanto os dos
beneficiarios. Ao investigar a representacao dos participantes nos Conselhos Deliberativo e Fiscal
de dois fundos de pensdo brasileiros, quais sejam: Fundacdo Chesf de Assisténcia e Seguridade
Social (Fachesf) e Fundagao Celpe de Seguridade Social (Celpos), Torres (2009) identificou que

a Fachest garantia uma participagao de 50% nos 6rgaos aos participantes, enquanto a Celpos, 67%.
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A gestdo de fundos de pensdo exige equilibrio entre rentabilidade e seguranca,
cumprimento de exigéncias regulatérias ¢ um modelo consistente de governanca para evitar
conflitos de interesse e garantir a sustentabilidade da entidade no longo prazo. No estudo de Clark
e Urwin (2008), os autores tratam sobre a governanca dos fundos de pensao e como a adogao das
boas praticas elencadas no Quadro 1 por essas entidades podem impactar positivamente a criagao
de valor.

Quadro 1 - Boas praticas de governanga em fundos de pensao

Boa pratica

Descricao

Clareza da missao

Clareza na missdo e compromisso dos stakeholders com essa missao.

Executivo de investimento

Uso de uma fung¢éo de investimento altamente competente, com
responsabilidades claramente especificadas e prestacdo de contas ao
comité de investimento.

Orgamento de tempo eficaz

Alocagao de recursos adequados para cada elemento do processo de
investimento, considerando o impacto e as capacidades necessarias.

Competéncias requeridas

Selegdo para o conselho e equipe sénior guiada por habilidades
numéricas, capacidade de raciocinio 16gico e habilidade de pensar sobre
risco no dominio da probabilidade.

Lideranca

Evidéncia de lideranga em todos os niveis, especialmente no comité de
investimento, com um papel chave para o presidente do comité.

Remuneracdo adequada

Praticas de remuneragdo adequada que ajudam a construir forga e
alinham a¢des a missdo, variando conforme o contexto do fundo.

Crengas fortes

Filosofia e crengas de investimento que tém apoio em toda a organizagao
e que se alinham com os objetivos operacionais.

Posicionamento competitivo

Estruturacdo da filosofia e do processo de investimento em referéncia as
vantagens e desvantagens comparativas da instituigdo

Orgamento de risco

Estruturagdo do processo de investimento em referéncia a um orgamento
de risco alinhado aos objetivos, incorporando uma visdo precisa de alfa e
beta.

Decisdes em tempo real

Utilizacdo de sistemas de tomada de decis@o que funcionam em tempo
real, ndo em tempo de calendario.

Processo de selegdo de
gestores

Uso eficaz de gestores externos, governados por mandatos claros,
alinhados aos objetivos e selecionados com rigor.

Organizagdo de aprendizado

Promogao de uma cultura de aprendizado que incentiva deliberadamente
mudangas e desafia suposi¢des comuns da industria.

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Clark e Urwin (2008).
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As préticas de governanga, como a composi¢do de comités independentes, auditorias
regulares, politicas de compliance e mecanismos de controle interno, reduzem os riscos e
qualificam as tomadas de decisdes. Ao investigar a relagcdo entre praticas de governanca de fundos
de pensao brasileiros com o desempenho dos investimentos, Nese (2017) aponta que as praticas
de governanga, como a existéncia de comités de investimento, causam impactos positivos no
desempenho, enquanto conexdes politicas podem influenciar negativamente os retornos.

Além de promover a transparéncia nas decisdes de investimento e na prestagdo de contas,
gerando maior seguranga para os participantes, a governanga também busca estabelecer regras
claras sobre a gestao de conflitos de interesse, assegurando que as decisdes priorizem o bem-estar
dos beneficiarios e ndo interesses individuais ou politicos (Yermo, 2008).

A auséncia de regras sobre a gestdo de conflitos de interesse ¢ um dos achados de
Giorgiantonio e Bripi (2010) quando investigaram a estrutura de governanga dos fundos de pensao
italianos. O estudo identificou que: i) o nivel médio de habilidades dos administradores era
considerado inadequado na oportunidade; ii) ndo existia uma definicao clara das responsabilidades
entre os diferentes 6rgdos de governanga das entidades; e iii) a gestdo dos conflitos de interesse
ndo estava claramente estruturada. Os autores concluem que, embora algumas reformas ocorridas
tenham melhorado a governanca dos fundos de pensao italianos, ainda existiam aspectos criticos
que precisavam ser abordados para garantir uma governanga mais eficaz e transparente no setor.

Os problemas de governanca em fundos de pensdo também foram discutidos por
Thompson (2008), em entidades da Australia. No estudo, o autor aponta que esses incidentes
evidenciaram a necessidade de uma postura regulatéria mais proativa que possibilitasse identificar
e mitigar riscos antes da ocorréncia de perdas significativas, o que motivou a implementagao do
modelo de avaliagao de risco “PAIRS/SOARS”.

O modelo PAIRS/SOARS consiste em um sistema de avaliagdo de risco e supervisao
utilizado na Australia para melhorar a eficacia da supervisdo dos fundos de pensdao. O PAIRS
(Probability and Impact Rating System) foca na analise dos riscos inerentes a cada fundo,
considerando fatores como risco de default de contraparte, risco de mercado e risco de gestao,
além de classificar os fundos de acordo com a probabilidade e o impacto desses riscos. A
categorizacdo dos fundos resulta em classificagdes que ajudam a determinar o nivel de supervisao
necessario. Por sua vez, o SOARS (Supervisory Oversight and Response System) determina a
intensidade da supervisao a partir das classificacdes do PAIRS, variando de monitoramento regular
a intervencdes mais rigorosas € planos de recuperagao para fundos em situacao critica (Thompson,

2008).
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Outro padrao amplamente reconhecido como uma boa pratica de governanga corporativa
¢ o modelo de Trés Linhas do IA (Institute of Internal Auditors), que fornece uma estrutura para
organizacao de fungdes, responsabilidades e prestacdo de contas dentro das organizacdes. Ele
ajuda a fortalecer o sistema de governanga e a gestdo de riscos, assegurando que a organizagao
funcione de maneira eficiente, transparente e alinhada aos seus objetivos estratégicos (IIA, 2020).
A estrutura permite que os riscos sejam gerenciados adequadamente em toda a organizagao,

dividindo as responsabilidades em linhas claras, conforme a Figura 2:

Figura 2 - O modelo das Trés Linhas do IIA.

ORGAO DE GOVERNANCA

Prestac&o de contas aos stakeholders pela supervisédo organizacional

Papéis do 6érgao de governanca: integridade, lideranga e transparéncia

GESTAO AUD. INTERNA

Avaliagédo independente

Acdes (incluindo gerenciar riscos) para
atingir objetivos organizacionais

Papéis da 12 linha: Papéis da 22 linha: Papéis da 3? linha:
Proviséo de Expertise, apoio, Avaliacéo e
produtos/servicos monitoramento e assessoria
aos clientes: questionamento independentes e
gerenciar riscos sobre questées objetivas sobre
relacionadas a questdes relativas ao
riscos atingimento dos
objetivos
LEGENDA : Prestacao de contas, Delegar, orientar, Alinhamento,
i reporte recursos, supervisao comunicagao,
: : coordenacgao,

colaboragao

Fonte: ITA (2020).

Em meio as diferentes fungdes e processos de controle definidos pelo Modelo das Trés
Linhas, a primeira linha atua na gestdo operacional da organizagdo, sendo responsavel por
identificar e gerenciar os riscos cotidianos. A segunda linha executa fungdes de controle e
compliance, monitorando a conformidade e auxiliando na gestdo de riscos. A terceira linha ¢ a
auditoria interna, que oferece uma avaliacdo independente e objetiva dos controles e da eficacia
da gestdo de riscos. Segundo o modelo, as linhas devem trabalhar em conjunto para garantir a

integridade organizacional e o atingimento dos objetivos estratégicos.
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Mais recentemente, a OCDE desenvolveu o “Recommendation of the Council on
Guidelines for Pension Fund Governance” (OCDE, 2024) preconizando algumas diretrizes
principais que devem ser observadas na formagdo da estrutura de governanga corporativa dos
fundos de pensdo. De acordo com o guia, recomenda-se: i) a identificagdo e atribui¢do de
responsabilidades operacionais e de supervisdo na governanga do fundo de pensdo; ii) a
implementagdo de um corpo governante com a autoridade para administrar o fundo e garantir a
protecao dos interesses dos membros e beneficidrios; iii) a busca por aconselhamento
especializado pelo corpo governante quando este ndo tiver a expertise necessaria para tomar
decisdes informadas; iv) a nomeag¢do de um auditor independente para realizar auditorias
periddicas e reportar problemas significativos as autoridades competentes, caso o corpo
governante ndo tome as devidas providéncias; v) a designagdo de um atudrio para avaliagdo da
situacdo financeira do fundo; vi) o estabelecimento de controles internos adequados para garantir
que todos os envolvidos atuem conforme os objetivos estabelecidos; vii) a implementagdo de
canais de comunicacdo eficazes entre as partes envolvidas na administracdo do fundo; e viii) a
divulgacdo de informacdes relevantes pelo corpo governante de forma clara e precisa para os
interessados, garantindo transparéncia e responsabilidade na gestdo do fundo.

Observar o que preconizam as boas praticas ¢ importante porque elas representam um
conjunto de orientagdes, métodos e estratégias comprovadas que geram eficiéncia, qualidade,
seguranca e sustentabilidade. Silva (2009), quando avaliou a conformidade das praticas de
governanga corporativa dos fundos de pensdo, identificou que as entidades atendiam a
aproximadamente 50% das disposi¢cdes do Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Segundo o autor, o
resultado pode ser explicado pelo nivel de detalhamento do codigo fornecido pelo IBGC, bem
como por sua adocdo facultativa, servindo apenas de orientagdo as melhores praticas de
governanga.

Esse achado vai de encontro com evidéncias de Lima (2014) que identificou que os
fundos de pensdo tendem a adotar e divulgar as praticas de governanca que sdo legalmente
impostas, indicando que a conformidade com a regulamentag@o ¢ uma for¢a motriz na governanga
das entidades. Isso reforga a importancia de revisar e melhorar a governanca corporativa dos
fundos de pensao brasileiros, considerando nao apenas os requisitos legais, mas também as praticas
voluntarias que promovem maior transparéncia e eficacia.

Diante de um cendrio de crescente complexidade regulatoria e alta sensibilidade a riscos,
a governanga corporativa se torna indispensavel para a prote¢@o dos ativos financeiros dos fundos

de pensdo e para a preservagdo de sua reputacao. Ao adotar padrdes robustos de governanca, os
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fundos de pensdo nao apenas melhoram seu desempenho, mas também fortalecem a confianga dos
trabalhadores e demais stakeholders no sistema previdencidrio complementar, garantindo sua

viabilidade a longo prazo.

2.5. ESTABELECIMENTO DA CULTURA ORGANIZACIONAL

Segundo Sastre et al. (2019) a cultura organizacional ja foi definida na literatura de
diversas formas: “filosofia presente em uma organizagao” (Ouchi, 1993); “valores predominantes
em uma organizacao” (Deal & Kennnedy, 2008); “comportamentos regulares entre membros de
uma organizagdo” (Goffman, 2017); “normas adotadas por um grupo de trabalho” (Homans,
2017). Nao obstante, denominadores comuns que podem ser observados entre essas definicdes
ajudam a compreender que a cultura organizacional estd relacionada ao conjunto de valores,
crengas, normas, comportamentos e praticas compartilhados por membros de uma organizagao.

Dessa forma, a cultura organizacional esta presente tanto na estrutura quanto nos
processos organizacionais, impactando diretamente nas estratégias desenvolvidas para alcangar os
objetivos da organizagdo (Lopes et al., 2014). Tal influéncia faz com que o caminho de constru¢ao
dessa cultura comece pelo comprometimento da alta administragdo. A expressao “tone at the top”
representa a responsabilidade dos lideres de definir a cultura organizacional e de influenciar os
comportamentos (Schwartz et al., 2005). O exemplo dado pela alta administracdo reforca a
relevancia do assunto e engaja os trabalhadores, assegurando que as agdes da empresa sejam
coerentes com seus valores.

Além do exemplo, o estabelecimento da cultura organizacional exige da alta
administracdo agdes concretas para alocar os recursos necessarios, alinhar os objetivos estratégicos
e gerir os riscos de forma eficaz. Essas a¢des legitimam as iniciativas, fortalecem a governanca e
estimulam a adesdo em todos os niveis da organizacdo (CGU, 2024). Por esse motivo, a cultura
organizacional possui um impacto direto no tema da integridade dentro das organizagdes ao moldar
0s comportamentos, as atitudes e as praticas adotadas (Gomes et al., 2022).

No ambito das entidades fechadas de previdéncia complementar, Regiani (2018)
identificou que 71% dos trabalhadores de fundos de pensdo percebem a existéncia de uma cultura
de ética, porém, com ressalvas. Outros 12% que afirmaram nao perceber nenhuma cultura de ética
em suas entidades. Sendo assim, 83% da amostra avaliada tem alguma insatisfagdo quanto a
cultura de ética existente.

De acordo com o estudo, as principais ressalvas apontadas pelos trabalhadores estdo

relacionadas, sobretudo, com a condu¢do das denuncias recebidas, desde a transparéncia do
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processo, a independéncia das pessoas que atuam no processo, a falta de regras claras sobre a
aplicagdo de medidas disciplinares, até a desigualdade nas decisdes, gerando sensagdo de injustiga.
A partir desses achados, Regiani (2018) destaca que a percepgao da cultura de ética observada
aponta a necessidade de melhorar os processos e os procedimentos para todos os niveis
hierarquicos, tendo em vista que os trabalhadores ndo consideram as acdes existentes suficientes
para alcancar dirigentes e membros da alta administragao.

Embora toda a empresa deva seguir principios éticos, diretores ¢ membros da alta
administracao enfrentam desafios e dilemas éticos mais complexos. Schwartz et al. (2005), por
exemplo, defende que a existéncia de um cddigo de ética especifico para esse grupo pode favorecer
o estabelecimento da cultura organizacional, de modo que os lideres atuem como exemplo e
referéncia ética dentro da organizacgdo, refor¢cando a responsabilidade e o compromisso com a
governanga.

Essa responsabilidade e compromisso com a governanga possui fundamental importancia
para o assunto, pois, conforme Rieche (2005), tudo depende da inteng¢do das entidades em
gerenciar esses riscos. O autor aponta que existe uma primazia da cultura organizacional sobre
imposigoes regulatorias, tendo em vista que gestdo de riscos depende de pessoas, ndo apenas de
regras. Isso significa que a cultura organizacional, ou seja, os valores, crengas e praticas
compartilhadas, se torna um fator-chave na implementacao eficaz dos programas de integridade.

Quando uma cultura organizacional ¢ consistente e realmente promove o tema da
integridade, as normas servem como direcionadores de como os trabalhadores devem se comportar
e tomar decisdes, incentivando-os a agir de maneira honesta e ética (Gomes et al., 2022). Esse
entendimento refor¢ca a importancia de politicas de compliance, de treinamento continuo e de
mecanismos eficazes de denlincia para que os trabalhadores se sintam seguros e sem medo de
retaliacdes (Kolivakis, 2008).

Por outro lado, uma cultura organizacional considerada fragil ou mesmo permissiva pode
criar um ambiente onde comportamentos antiéticos sdo tolerados ou até incentivados. E importante
que a entidade consiga garantir que nenhum membro da alta administragdo esteja acima das regras
estabelecidas no programa de integridade, uma vez que, na pratica, essa situagdo ainda se mostra
um desafio no setor (Regiani, 2018).

Isto posto, uma cultura organizacional que valoriza a ética, a transparéncia € o
cumprimento das regras estabelecidas favorece para que o programa de integridade seja
incorporado de forma natural aos processos e rotinas da organizac¢do. Por conta disso, se faz
necessario que as empresas intensifiquem o debate sobre as expectativas institucionais para a

mitigagdo dos riscos em todos os niveis organizacionais. Isso inclui &areas operacionais,
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estratégicas, o departamento de compliance e, principalmente, a alta administragdo, com o objetivo

de disseminar o compromisso com as boas praticas entre todos os envolvidos (Silva, 2022).

2.6. IMPLEMENTACAO DE PROGRAMAS DE INTEGRIDADE

A integridade e ética empresarial sdo pilares fundamentais para o funcionamento
sustentavel e confidvel de qualquer organizacao. A integridade se refere ao compromisso com
valores como honestidade, transparéncia e responsabilidade em todas as ag¢des corporativas
(Zenker, 2019), enquanto a ética empresarial envolve a aplicagdo desses principios na tomada de
decisdes, garantindo que as atividades da empresa estejam alinhadas com padrdes morais e legais
(Alves et al., 2007). Essas praticas promovem um ambiente de confianca entre os stakeholders,
incluindo colaboradores, clientes, investidores e a sociedade em geral.

As empresas que priorizam esses temas adotam cddigos de conduta, mecanismos de
compliance e politicas de governanga que previnem praticas de corrup¢ao, fraude e conflitos de
interesse. Tudo isso fortalece a reputagdo organizacional, reduz riscos legais e financeiros e
aumenta a competitividade no mercado. Nesse contexto, o compliance responde a crescente
demanda do mercado por praticas legais e éticas, promovendo a consolidacio de um
comportamento corporativo que busca lucratividade de maneira sustentavel, com foco no
desenvolvimento econdmico, social e ambiental, alinhando os negocios as expectativas de
transparéncia e responsabilidade (Ribeiro & Diniz, 2015; Jenkins, 2017).

A secdo anterior versou sobre o estabelecimento da cultura organizacional e sua
importancia na implementacao de um programa de integridade consistente nas organizagdes, o que
inclui as entidades fechadas de previdéncia complementar. Especificamente no setor, a Associacdo
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp) ¢ uma das referéncias
na representacdo dos interesses das EFPC. A entidade atua como porta-voz dos fundos de pensao
junto aos oOrgaos reguladores, ao governo e a sociedade, acompanha e propde melhorias na
legislacdao e regulamentagdo do setor, e incentiva a governanga, transparéncia e sustentabilidade
no setor por meio da promogao de boas praticas.

Considerando que atuam na Abrapp diversos profissionais especializados na area de
previdéncia complementar, divididos entre a governanca da entidade, seus quadros administrativos
e os colaboradores das entidades associadas que participam de suas atividades, desenvolvendo
estudos, capacitagdes, propostas regulatdrias, relatorios técnicos e apoio as entidades associadas,
a presente pesquisa utiliza como referencial tedrico o manual de boas praticas “A Condugdo de um

Programa de Integridade nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar” (Abrapp, 2017)
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que tem por objetivo fornecer orientagdes praticas para a implantagdo das diretrizes fundamentais
para a conducdo de um programa de integridade pelos fundos de pensao.

De acordo com o manual (Abrapp, 2017), os parametros que devem ser considerados
pelos fundos de pensdo para a estruturagdo de um programa de integridade efetivo sdo: 1)
comprometimento da alta administracdo; ii) estrutura e autoridade da instancia interna responsavel
pela aplicacdo do programa e fiscalizacdo do seu cumprimento; iii) identificacdo e andlise
perioddica de riscos; iv) implementacao do codigo de ética e conduta aplicaveis para todos os
colaboradores, terceiros e partes relacionadas; v) controles internos que assegurem a elaboracao e
confiabilidade dos registros contabeis; vi) comunicagdo e treinamentos periddicos; Vii)
procedimentos especificos para prevenir fraudes e ilicitos na execucao de contratos ou em qualquer
interacdo com o setor publico ou privado; viii) canais de denuncia, abertos e amplamente
divulgados a empregados e terceiros, e mecanismos destinados a protecdo de denunciantes; ix)
procedimentos especificos que assegurem a pronta interrup¢do de irregularidades ou infragdes
detectadas ¢ a tempestiva remediacdo dos danos gerados; x) diligéncias para contratacdo e
supervisdo de terceiros; e xi) monitoramento continuo do programa.

O processo comeca com o comprometimento da alta administracdo, que estabelece
diretrizes e cria uma estrutura para garantir a eficicia do programa de integridade. A alta
administracao também € responsavel por estabelecer uma instdncia com autonomia para monitorar
o cumprimento das acdes e diretrizes, o que inclui a avaliagcdo continua dos riscos € 0 mapeamento
de potenciais vulnerabilidades, especialmente nas relagcdes de negdcios.

A analise dos riscos e a criagdo de normas claras de conformidade sao fundamentais para
garantir que todos na entidade saibam como se comportar e agir de acordo com as politicas
estabelecidas. Além disso, a gestdo contabil eficiente e o suporte as auditorias permitem um
monitoramento adequado dos processos financeiros, enquanto os treinamentos continuos garantem
que os colaboradores estejam sempre atualizados e cientes das praticas e normas de integridade.

O estimulo a dentncia de desvios de conduta, com a garantia de sigilo, cria um ambiente
no qual a integridade ¢ monitorada de forma proativa, permitindo a identificagdo de
comportamentos inadequados. Quando sao feitas dentincias, as investigagcdes entram em cena para
apurar falhas de controle, recuperar ativos e evitar a repeti¢do de comportamentos improprios.

Portanto, esse ciclo de acdes esta interligado, e 0 monitoramento continuo desse programa
garante que ele esteja sendo implementado corretamente, que as agdes estao sendo seguidas e que
os resultados esperados estdo sendo alcangados. A cada avaliagdo, o monitoramento coleta dados
sobre a eficacia do programa, identifica pontos de falha ou vulnerabilidades, e gera informagdes

que podem ser usadas para melhorar ou otimizar as praticas e politicas.
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Um fator que confere robustez ao manual da Abrapp ¢ o seu alinhamento com as melhores
praticas preconizadas pela Controladoria-Geral da Unido no guia “Programa de Integridade:
diretrizes para empresas privadas” (CGU, 2024). Ambos destacam principios ¢ agdes essenciais
que visam garantir a efetividade e a sustentabilidade de tais programas, com foco em aspectos
chave como lideranga, estrutura organizacional, gestdo de riscos, controles internos, comunicagao,
treinamento, € monitoramento continuo.

Sendo assim, programas de integridade ineficientes ou inexistentes, bem como o
descumprimento de regulamentagdes, contribuem para aumentar a vulnerabilidade das
organizagdes. A CGU destaca que o programa de integridade pode trazer beneficios para as
empresas que o implementa (CGU, 2024), tais como: i) ganho de imagem e reputagao; ii) aumento
de oportunidades comerciais; iii) reducao de custos operacionais e da possibilidade de fraudes
internas; iv) atragdo e retencao de funcionarios que prezam pelos valores de ética e de integridade;
e v) menor probabilidade de ocorréncia de fraude e corrupgdo. De tal forma, percebe-se que os
programas de integridade vao além de uma ferramenta de conformidade, sendo um catalisador
para a construcdo de uma cultura organizacional solida, que contribui diretamente para a boa

governanga e para decisdes €ticas e sustentaveis.

2.7. PANORAMA DE INTEGRIDADE DOS FUNDOS DE PENSAO

O estabelecimento de padrdes elevados de integridade nas entidades fechadas de
previdéncia complementar tem como propdsito assegurar que as decisdes sejam tomadas com
¢tica, transparéncia e foco no interesse coletivo dos participantes e beneficiarios.

A previdéncia ¢, por natureza, um compromisso de longo prazo, que envolve
planejamento, gestdo diligente e responsabilidade com os recursos dos participantes. Nesse
sentido, a conduta ética € o que torna possivel transformar a poupanca de hoje na seguranca de
amanha. Sem integridade, todo o modelo previdenciario perde sua base e se torna vulneravel a
riscos que podem comprometer o futuro financeiro de milhares de pessoas.

Os fundos de pensdo devem adotar um conjunto de praticas estratégicas, operacionais e
culturais que fortalegam a ética institucional e previnam riscos de desvios de conduta. Tal
responsabilidade envolve ndo apenas os dirigentes, mas toda a estrutura de governanca da
entidade. Contudo, a existéncia de manuais de boas praticas de integridade para os fundos de
pensdo ndo garante o avan¢o na implementagdo dos programas e das agdes necessarias. Um

exemplo disso ficou evidenciado pelo levantamento realizado pelo Tribunal de Contas da Unido



38

em que foi avaliada a estrutura de governanga e o nivel de maturidade dos controles de integridade
de 31 entidades fechadas de previdéncia complementar com patrocinio federal (TCU, 2021).

O trabalho revelou que 45,2% das entidades avaliadas possuem programas de integridade
em nivel inicial ou basico. Essa situagdo ¢ considerada incompativel com a complexidade e os
riscos inerentes a essas entidades. O elevado volume de recursos administrados pelos fundos de
pensao, que, em determinados casos, chegam a patrimonios proximos de R$ 8 bilhoes, reforga a
necessidade de atengdo ao tema da integridade no setor (TCU, 2021).

Ademais, o TCU destaca também um potencial impacto negativo significativo caso esses
riscos se concretizem, podendo comprometer o recebimento futuro de beneficios pelos
participantes em momentos de maior vulnerabilidade social, como na aposentadoria ou na
concessao de pensoes.

No guia “Referencial de Combate a Fraude e Corrup¢ao”, o TCU define cinco
mecanismos para enfrentamento aos riscos de integridade: prevencdo, detecgdo, investigagdo,
corre¢cdo e monitoramento (TCU, 2018). Cada mecanismo ¢é associado a um conjunto de
componentes que contribuem direta ou indiretamente para o alcance desse objetivo, conforme a

Figura 3.

Figura 3 - Estrutura de mecanismos e componentes de integridade.

r--——----------- 1 r--------------- 1 r--------------- 1 r--------------- 1 T
: P P b L !
B Prevencio [l Deteccio [ nvestigacio [N  Correcio [ Monitoramento |
[ [ [ [ [ |
| I— || | | | | | o | |
] ] ] ] ]
] ] ] ] ]
1 1 1 1 1
| :'_"""""""'. | :—"""_""""} | :—""""""_"1 | ;""""""""‘. | :—"""_""""}
I I A N 1 | L B
L estao da .. T L I G L .
o flica e | 17| Controles |i i-7i|Pré-investigacao|i 1-7| llicitos éticos | 1~71|Monitoramento i
I 1 I i 1 I 1 ! | ! 1
i !l Integridade |1 i | Detectivos : i | : i } : i | continuo :
ot 1 ol 1 | ! 1 | ! 1 | ! 1
i i i i i
v ___ v ___ v ___ v ___ v ___
- - - .. - .
Do P P b b :
. P2 b D2 bl 12 b 2 b M2 :
] ] ] ] ] ] | 1 1 1
i“l Controles ! i"l Canal de ! i"! Execucao da || i"l llicitos ! i—-!| Monitoramento !
| 1| Preventivos |1 | il Denuncias | | | investigacdo |+ | | administrativos |: . geral I
! Vo b ; b . .
e F e —— R B — F e ——
U e . I e ,
P P3 P Pl o i
o . e D3 o 13 o a3 |
.-4: ranSP:ren':'a : "*: Auditoria |} '"i Pos-investigacaol | i--i llicitos civis |1
] ] ] | i ]
' Accountability |! ! Interna | ! | i ! |
S —— i ———— s ————————— S B
1
Do :
. c4 !
! . . |
i llicitos penais |
I ]
I ]

Fonte: TCU (2018).
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Os cinco mecanismos do guia do TCU sdo interdependentes e visam a criagdo de um
sistema de integridade. A prevencdo busca desestimular praticas ilicitas por meio de politicas
claras, codigos de conduta, promogdo da ética e mitigacdo de riscos. A detecgdo envolve
ferramentas como auditorias, monitoramento continuo e canais de dentincia para identificar
indicios de irregularidades.

A investigacdo apura os fatos ocorridos e coleta de evidéncias para identificar
responsaveis. Na corre¢do acontece a aplicacdo de sangdes, recuperacdo de ativos e ajuste de
processos para remediar danos e prevenir recorréncias. Por fim, o monitoramento assegura a
eficacia continua dessas acdes, promovendo melhorias constantes nos controles € mecanismos
organizacionais.

Considerando a estrutura apresentada na figura, o TCU avaliou os controles de
integridade com base em informacgdes coletadas junto as entidades, por meio de questionario
padrdo, o que possibilitou apurar o nivel de aderéncia de cada um dos mecanismos frente ao

referencial. O trabalho obteve os resultados apresentados na Figura 4.

Figura 4 - Nivel de aderéncia dos mecanismos ao referencial do TCU.
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Fonte: TCU (2021).

Os dados revelam que os fundos de pensdao enfrentam importantes desafios na
implementa¢do e maturidade de seus mecanismos de integridade. A maioria das entidades

encontra-se em niveis iniciais ou bdsicos de prevengdo, deteccdo, investigacdo, correcao e
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monitoramento, indicando fragilidades estruturais na mitigacao de riscos de fraudes, corrupcao e
desvios de conduta.

Apesar de um desempenho relativamente melhor no mecanismo de prevencao, ha
caréncias significativas em areas como treinamentos periddicos, gestao de riscos de integridade e
engajamento de colaboradores e parceiros. Os controles detectivos e as auditorias internas,
essenciais para identificar irregularidades, também se mostram insuficientes, enquanto as praticas
de investigacao apresentam baixa efetividade, refletindo na falta de processos claros para apuragao
de desvios e fraudes.

No mecanismo de corre¢do, observa-se maior adesdo em casos de ilicitos éticos e
administrativos, mas a capacidade de lidar com ilicitos civis e penais ainda ¢ limitada,
especialmente em situagdes que exigem sancdes mais graves. Além disso, o monitoramento
continuo e geral, considerado fundamental para a reavaliacdo e adequagdo das praticas de
integridade, ¢ amplamente deficitario, com a maior parte das entidades sem medidas consistentes
para avaliar e ajustar seus controles internos.

Essa situacdo sugere que, embora haja um esforco na promocdo de boas praticas, os
resultados ainda refletem barreiras que dificultam a efetiva implementagao e o avango das praticas
de integridade no setor. A melhoria desse cenario depende ndo apenas da existéncia de manuais e
guias, mas de um esforco conjunto entre as entidades, 6rgdos reguladores e a sociedade para
garantir que os mecanismos de integridade sejam de fato priorizados e adequadamente

implementados.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Para a obtencdo de resultados que respondam ao problema de pesquisa proposto e
alcancem os objetivos estabelecidos nesta dissertacdo, os procedimentos metodoldgicos sao
fundamentais para garantir rigor, transparéncia € coeréncia a pesquisa. A metodologia define o
caminho ldgico e sistemadtico para coletar, analisar e interpretar os dados, assegurando que os
resultados sejam confidveis e replicaveis, evitando desvios no processo investigativo e
possibilitando contestagdo ou ratificagao dos resultados por pesquisas subsequentes (Marconi &
Lakatos, 2003).

Em resumo, o escopo do presente estudo compreende a investigagdo dos fatores que

devem ser considerados na implementacdo de programas de integridade em fundos de pensdo
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brasileiros, com base na percepcao de profissionais do setor. Trata-se de uma pesquisa enquadrada
como descritiva (Gil, 2002) para retratar o contexto observado nas entidades, abordando as
caracteristicas envolvidas na adog¢do desses programas para se identificar os desafios e barreiras
enfrentadas e propor recomendagdes baseadas em boas praticas e experiéncias bem-sucedidas.

A expansao na forma como a contabilidade ¢ discutida (Vieira, 2017) mostra que nao
somente os aspectos técnicos e financeiros importam, mas também as interagdes sociais, culturais
e politicas que influenciam os comportamentos ¢ a tomada de decisdes. Ao adotar elementos
multidimensionais para estudar a implementacao de programas de integridade em fundos de
pensdo, a pesquisa se alinha com as tendéncias atuais da area, que buscam compreender a
contabilidade e a governanca ndo apenas de uma perspectiva técnica, mas também contextual e
social.

A abordagem qualitativa ¢ adequada para o estudo de fenomenos complexos que
envolvem aspectos sociais, culturais e organizacionais (Godoy, 1995). No caso dos fundos de
pensdo, a implementacdo de programas de integridade envolve governanga corporativa,
capacitagdo e treinamentos, gestdo de riscos, entre outros elementos (Abrapp, 2017). Sendo assim,
optou-se por utilizar uma abordagem qualitativa para explorar esses aspectos em profundidade e
em seu contexto especifico, permitindo uma compreensdo maior das questdes que influenciam a
implementag¢do desses programas e fazem com que as entidades sustentem baixos niveis de
maturidade em seus controles de integridade (TCU, 2021).

O estudo possui natureza aplicada, ou seja, tem como objetivo resolver problemas
praticos e gerar solugdes diretas para questdes especificas em contextos reais (Gil, 2008), com
enfoque na melhoria de processos, praticas ou politicas dentro do setor de previdéncia
complementar fechada. Inicialmente, foi realizada uma pesquisa bibliografica para levantar o
conhecimento construido até entdo sobre o tema e identificar guias de boas praticas para
implementa¢do de programas de integridade no setor. Por conseguinte, foram realizadas
entrevistas semiestruturadas com profissionais que atuam em fundos de pensdo, permitindo captar
a percepcao interna dos desafios e barreiras enfrentadas conforme o contexto em que ocorrem € 0s
atores envolvidos e suas experiéncias.

Capobiango (2023) destaca que a utilizagdo de entrevistas em pesquisas académicas
permite, entre outros beneficios: 1) acessar o universo subjetivo dos participantes; i) compreender
os dilemas enfrentados pelos individuos em sua rotina; e iii) promover interagdes verbais centradas
em processos intersubjetivos. Esses elementos contribuem para que esta pesquisa possa alcangar
perspectivas Unicas sobre os problemas e suas causas subjacentes, ajudando a evitar solucdes

superficiais e a personalizagdo das acdes de acordo com as necessidades especificas. Por fim, os
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dados coletados nas entrevistas semiestruturadas foram triangulados com as recomendagdes do
guia de boas praticas Abrapp (2017) para verificar as similaridades ou inconsisténcias existentes
entre os desafios e barreiras para integridade apontados em comparagdo ao que o referido guia

preconiza. A interligagdo desse conjunto de procedimentos foi ilustrada na Figura 5.

Figura 5 - Desenvolvimento metodologico da pesquisa.
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Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Calsavara (2023).

Conforme as dimensdes de integridade no setor, identificadas durante a pesquisa
bibliografica, os desafios e barreiras para integridade baseiam-se nos resultados obtidos na
pesquisa de campo (entrevistas realizadas), ou seja, refletem a percepgao dos profissionais que
atuam nos fundos de pensao, nao havendo qualquer opinido ou julgamento pessoal do pesquisador
em relacdo aos dados apresentados. A pesquisa pretende contribuir no campo do conhecimento,
por meio da anélise de dados exclusivos que proporcionam evidéncias empiricas as entidades para
otimizar seus processos € auxiliar na constru¢do de planos de acdo que visam fortalecer a

integridade e governanca no setor.

3.2. LEVANTAMENTO BIBLIOGRAFICO

O levantamento bibliografico desempenha um papel essencial para identificar as
produgdes cientificas que mais se aproximam do escopo da pesquisa e desenvolver uma base
teorica que preste suporte ao referencial utilizado. Para tanto, foi realizada uma revisao sistematica

da literatura, buscando verificar os principais conceitos, abordagens e diretrizes relacionadas ao
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tema da integridade no ambito dos fundos de pensdo. A revisdo sistematica da literatura segue um
protocolo definido para busca, selecdo e analise das publicagdes, reduzindo viés na escolha das
fontes e permitindo que outros pesquisadores repliquem a pesquisa.

Mariano e Rocha (2017) sugerem que durante o levantamento bibliografico o pesquisador
deve identificar os seguintes elementos: 1) palavras-chave da pesquisa; i) campo espago-tempo da
pesquisa; iii) bases de dados utilizadas; e iv) areas de conhecimento utilizadas. No processo de
selecdo dos artigos, foram priorizados aqueles que apresentaram titulos € resumos convergentes
com o assunto e alta frequéncia de citagdes em outras publicagdes.

Dessa forma, a selecao dos artigos teve inicio com a escolha das palavras-chave utilizadas
na busca das produg¢des cientificas. Conforme Calsavara (2023), os termos selecionados foram
extraidos do titulo da dissertacdo “Integridade em fundos de pensdo no Brasil: Uma andlise da
percepcao de profissionais do setor”, o que resultou nas palavras-chave “Integridade” e “Fundos
de pensao”, em portugués, e “Integrity” e “Pension funds”, em inglés. Em razao da especificidade
do tema estudado, foi ndo delimitado o campo espago-tempo da pesquisa.

As bases de dados bibliograficas oferecem um acesso organizado e confidvel a
publicacdes cientificas, garantindo que a revisdo seja baseada em evidéncias robustas e
atualizadas. Nesta pesquisa, as bases de dados utilizadas foram: i) Google Académico
(www.scholar.google.com.br); ii) Scopus (www.scopus.com); ¢ (iii) Web of Science
(www.webofscience.com). Segundo o levantamento de Mariano e Rocha (2017), essas podem ser
consideradas as bases de dados bibliograficas mais importantes para a pesquisa de publicagdes
cientificas e com uma alta quantidade de documentos registrados. O acesso ao contetdo restrito
para assinantes foi realizado por meio de login na Comunidade Académica Federada (CAFe).

Apbs as definicdes descritas anteriormente, as palavras-chave foram inseridas nos
mecanismos de busca das plataformas selecionadas. Nas bases de dados Scopus e Web of Science,
que possuem plataforma propria, foi utilizado o conectivo “AND” para facilitar as combinagdes e
a delimitagdo do assunto pesquisado. Ja no Google Académico, considerando a forma de
apresentacao das publicagdes em seu sitio eletronico, dificultando a organiza¢ao dos dados para
tratamento, foi utilizado 0 software gratuito “Publish or Perish”
(https://harzing.com/resources/publish-or-perish), que permite a busca consolidada das produgdes
cientificas do Google Académico, limitado a 100 resultados organizados de forma decrescente
conforme a quantidade de citagdes dos trabalhos. As buscas resultaram nas quantidades

apresentadas na Tabela 3.
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Tabela 3 - Primeiros resultados com base nas palavras-chave.

Palavras-chave Google Académico Scopus Web of Science
"Integridade"; "Fundos de pensao” 100 0 0
"Integrity"; "Pension funds" 100 14 5

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se, a partir das palavras-chave inseridas, que a base do Google Académico
apresentou um universo muito amplo de resultados, alcangando o limite maximo de produgdes
cientificas retornadas pelo software “Publish or Perish”. Para diminuir esse quantitativo e otimizar
a pesquisa, foi incluida a palavra-chave “Boas praticas”, em portugués, ¢ “Best-practice”, em
inglés. Complementarmente, foi inserida uma condicionante de que o titulo das produgdes
cientificas buscadas, necessariamente, precisam ter as palavras-chave “Fundos de pensao” e/ou

“Pension funds”.

Tabela 4 - Resultados apos os filtros na base do Google Académico.

Google Académico Google Académico

Palavras-chave Palavras-chave

(1" busca) (2" busca)
"Integridade"; "Fundos de pensdo” 100 Integnda‘(} e FuI}d'os (%? pensao: 14
Boas praticas
"Integrity"; "Pension funds" 100 Integrity”; "Pension funds"; “Best- 39

practice”

Fonte: Elaborado pelo autor.

Entre produgdes cientificas de lingua portuguesa e inglesa, as buscas realizadas nas
plataformas de pesquisa lograram os seguintes quantitativos: Google Académico (53); Scopus (14)
e Web of Science (5). Na sequéncia, foi realizada a leitura e andlise dos resumos dos trabalhos
identificados com vistas a verificar as pesquisas mais aderentes ao tema desta dissertagdo. Ao
longo dessa etapa, notou-se que muitas pesquisas tratavam sobre a gestdo dos recursos financeiros
(investimentos) e o equilibrio atuarial dos planos de beneficios. Considerando que esses trabalhos
ndo ofereciam uma abordagem direcionada ou que envolva integridade em fundos de pensao, eles
nao foram incorporados ao portfolio bibliografico. O Quadro 2 apresenta as pesquisas identificadas

que possuem a mesma natureza ou natureza proxima do presente estudo.
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Quadro 2 - Portf6lio das pesquisas de mesma natureza ou natureza proxima.

Ordem

Producao

Aguiar, M. (2018). Avaliacdo do risco de desvios de conduta de dirigentes de fundos de pensdo: Um
estudo de caso de andlise multicritério  aplicada a  teoria da  agéncia.
https://doi.org/10.13140/RG.2.2.25729.71526

Clark, G. L., & Monk, A. (2011). Pension reserve funds: Aligning form and function. Rotman
International Journal of Pension Management, 4(2), 18. https://ssrn.com/abstract=1936000

Giorgiantonio, C., & Bripi, F. (2010). Governance of Italian pension funds: problems and solutions.
Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers) 65, Bank of Italy, Economic Research and
International Relations Area. <https://ideas.repec.org/p/bdi/opques/qef 65 10.html>

Kakabadse, N., & Kakabadse, A. (2004). Pension funds governance: an overview of the role of trustees.
International Journal of Business Governance and FEthics - Int J Bus Govern Ethics. 1.
10.1504/1JBGE.2004.004894.

Lima, L. C. (2014). Praticas de governanga corporativa adotadas ¢ divulgadas pelos fundos de penséo
brasileiros (Dissertacdo de Mestrado). Universidade Federal do Ceara, Faculdade de Economia,
Administragdo, Atudria e Contabilidade, Programa de Poés-Graduacdo em Administracdo e
Controladoria, Fortaleza, CE.

Mpinga, Z. C., & Westerman, W. (2017). Public Pension Fund Structure And Mechanisms: A Case
Study Of The Tanzanian Pension Funds System. The Central European Review of Economics and
Management (CEREM), 1(1), 135-160.

Regiani, T. (2018). A cultura de ética nos fundos de pensao brasileiros: Uma andlise sobre a percepgao
interna das fundagdes (Dissertagdo de Mestrado). Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo.

Silva, S. A. L. (2018). Desempenho de fundos de pensdo sob a optica das boas praticas de governanga
corporativa ¢ da auditoria independente (Tese de Doutorado). Universidade Federal de Minas Geratis,
Centro de Pds-Graduacdo e Pesquisas em Administracéo.

Stewart, F. (2010). Pension funds' risk-management framework: Regulation and supervisory oversight.
International  Organization of Pension Supervisors Working Paper No. 11. SSRN.
https://ssrn.com/abstract=1809775 or https://doi.org/10.2139/ssrn.1809775.

10

Surah, S. (2009). Assessment of procurement contract management and financial performance in public
organizations in Tanzania. The case study of Parastatal Pension Funds (PPF).

11

Thompson, G. (2008). Risk-based supervision of pension funds in Australia. Policy Research Working
Paper No. 4539. World Bank. http://documents.worldbank.org/curated/en/456721468206671820.

12

Torres, F. J. V. (2009). Praticas de governancga corporativa, gestdo dos riscos e analise do desempenho
nos fundos de pensdo Fachesf e Celpos (Dissertagdo de Mestrado). Programa de Pos-Graduagdo em
Administragdo, Universidade Federal de Pernambuco, Recife.

13
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, o levantamento das produg¢des cientificas culminou em um portfolio de 13

trabalhos que mais se aproximam ao tema e objetivos desta dissertacdao, levando em conta as

combinagdes de palavras-chave definidas na busca. De forma geral, os estudos identificados

abordam principalmente temas como governanca, gestao de riscos, ética, confianca e desempenho

dos fundos de pensdao em contextos globais e especificos.

Além dessas pesquisas, outras producdes cientificas se aproximam da tematica do

presente estudo, como por exemplo Clark e Urwin (2007), que investigaram a governanca dos
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fundos de pensdo e como a adogdo de boas praticas por essas entidades podem impactar
positivamente a criagdo de valor; Silva (2009), que avaliou a conformidade das praticas de
governanga corporativa dos fundos de pensao com as disposi¢des do Codigo das Melhores Praticas
de Governanga Corporativa IBGC; Calloni (2020), que investigou a relacdo dos principios de
transparéncia e prestagdo de contas com a rentabilidade dos fundos de pensdo; Guiotti et al. (2020),
que identificaram os principais riscos enfatizados ou ressalvados nos relatorios dos auditores
independentes dos fundos de pensdo; e Ruiz (2020), que analisou os prejuizos causados aos
cotistas de um grande fundo de pensao brasileiro devido a fraudes e ma gestao.

Importa registrar que nao foi identificado ao longo do levantamento bibliografico
nenhuma outra produgdo cientifica dedicada a identificar os fatores a serem considerados na
implementa¢do de programas de integridade em fundos de pensdo brasileiros. Além disso, a
exploragdo do problema sob perspectivas subjetivas e experiéncias praticas dos profissionais do
setor proporciona evidéncias inéditas para responder ao objetivo do estudo. Esses elementos

reforcam a significancia e originalidade da dissertacao.

3.3. DELIMITACAO DO ESTUDO

A delimitagdo do estudo estabelece claramente os limites e as fronteiras do trabalho,
permitindo que o estudo seja focado, viavel e relevante. A presente pesquisa tem como foco as
entidades fechadas de previdéncia complementar, reguladas pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC). Dessa forma, a primeira delimitagdo do estudo
compreende a restri¢ao aos fundos de pensdo, exclusivamente, desconsiderando outras formas de
previdéncias, como as entidades abertas.

A selecdo das entidades buscou definir uma amostra para orientar a realiza¢do de
entrevistas com os profissionais. Conforme a Portaria PREVIC n° 563/2024 (Brasil, 2024), que
elenca todas as EFPC do sistema de previdéncia complementar fechada sob a supervisdao da
PREVIC, e as classifica de acordo com os fatores de porte e de complexidade para fins de
supervisdo, fiscalizagdo e proporcionalidade regulatéria, existem 262 fundos de pensdo ativos.

A partir dessa populacdo, foram selecionados oito fundos de pensdo classificados entre
os segmentos 1 e 2 (onde estdo as EFPC mais relevantes do sistema), que, conjuntamente,
administram mais de R$ 310 bilhdes em ativos dos seus participantes (Abrapp, 2024), conforme

apresentado no Quadro 3.
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Quadro 3 - Amostra de entidades consideradas na pesquisa.

Ordem EFPC Ativos sob gestio (RS mil)

1 PETROS 124.291.815
2 FUNCEF 109.420.179
3 VALIA 30.938.463
4 FORLUZ 20.783.454
5 BB PREVIDENCIA 8.855.484
6 FACHESF 8.592.742
7 FUNPRESP-JUD 4.255.451
8 METRUS 3.697.828

Total de ativos (R$ mil) 310.835.416

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Abrapp (2024).

Ao delimitar o horizonte de estudo, esta dissertagdo pretende restringir afirmagdes e
conclusdes para o que esta sustentado pelos dados e pela analise. Isso contribui para que a pesquisa
seja realizada dentro dos recursos disponiveis, evite dispersdo e que as descobertas sejam

adequadamente interpretadas e/ou aplicadas.

3.4. PRE-TESTE

O objeto de estudo de uma pesquisa com abordagem qualitativa geralmente esta
relacionado a fendmenos complexos e subjetivos, que envolvem as percepgoes, experiéncias,
significados e contextos das pessoas ou grupos. Considerando que a busca por informagdes
referentes a um objeto de estudo requer que o pesquisador utilize instrumentos de coleta de dados
apropriados, Costa et al. (2018) citam que a observacdo, a entrevista e a andlise documental sao
técnicas adequadas para estudos qualitativos.

Para esta pesquisa, foi adotada a realizacdo de entrevistas semiestruturadas como técnica
para coletar os dados. Segundo Guazi (2021), a utilizacdo dessa técnica requer a elaboragdao de um
roteiro com questdes estabelecidas previamente que servem para guiar o pesquisador na coleta dos
dados, mas com a flexibilidade de permitir adaptagdes durante a entrevista. Ou seja, o roteiro deve
conter as questoes principais a serem abordadas, mas o pesquisador tem a possibilidade de explorar
outros pontos conforme forem surgindo naturalmente durante a entrevista. Isso permite que a
coleta de dados seja mais rica e aprofundada, ja que o entrevistador pode adaptar a conversa de
acordo com as respostas do entrevistado, possibilitando que informacdes exclusivas emerjam a

partir da percepgao dos profissionais.
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A elaboragdo do roteiro de entrevistas aplicado para a presente dissertagdo utilizou como

referencial tedrico o manual de boas praticas “A Condu¢do de um Programa de Integridade nas

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar” (Abrapp, 2017) que dispde de orientagdes

praticas para a conducao de um programa de integridade pelos fundos de pensao baseadas em onze

dimensdes de integridade, conforme apresentadas no Quadro 4.

Quadro 4 - Dimensdes para a condugao de um Programa de Integridade.

Dimensao de integridade

Descricao

Comprometimento da alta
administragdo

A alta administragdo (diretores, executivos, presidentes) deve demonstrar claramente o
seu compromisso com a integridade e com os principios éticos da entidade. Isso é
fundamental porque a cultura de integridade na organizagdo comega de cima para baixo.
Lideres devem ser exemplos de boas praticas e garantir que os valores sejam refletidos
em todas as operagdes.

Estrutura e autoridade da instancia
interna responsavel

E importante que exista uma instincia interna, como uma area ou um comité de
compliance, com autonomia e autoridade suficientes para garantir que o Programa de
Integridade seja implementado e fiscalizado corretamente. Essa estrutura deve ser
responsavel por assegurar que os controles, politicas e praticas de integridade sejam
seguidos e que as infragdes sejam tratadas adequadamente.

Analise periodica de riscos

A analise de riscos ajuda a identificar, avaliar e gerenciar potenciais riscos de
integridade que a entidade pode enfrentar. Realizar essa analise periodicamente permite
que a empresa se antecipe a novos riscos e adote medidas preventivas ou corretivas de
forma oportuna.

Implantagdo do Cédigo de Etica e
de Conduta

O Codigo de Etica e Conduta estabelece as expectativas e os comportamentos que sio
aceitaveis na entidade. Ele deve ser claro e aplicavel a todos, incluindo empregados,
fornecedores, prestadores de servigos e outros parceiros. Esse codigo orienta as decisdes
e agdes dos envolvidos, promovendo uma cultura de respeito as normas e ética dentro e
fora da empresa.

Elaboragédo e confiabilidade das
informagdes financeiras e contabeis

Controles internos robustos asseguram a transparéncia e a veracidade das informagdes
financeiras e operacionais da entidade. A falta de controles adequados pode levar a
fraudes ou omissdes, afetando a integridade e a reputagdo da empresa. Esses controles
garantem que a empresa esteja em conformidade com as leis e regulamentos, além de
proporcionar confianga para os participantes.

Comunicagdo e treinamentos
periddicos

A comunicagdo eficaz sobre politicas, normas e praticas de integridade garante que
todos na entidade compreendam suas responsabilidades e o comportamento esperado.
Os treinamentos peridodicos ajudam a manter os colaboradores informados e atualizados
sobre os requisitos éticos e legais, além de refor¢ar o compromisso com a integridade.

Prevengao de fraudes e ilicitos na
execugdo de contratos

A implementagdo de procedimentos especificos visa identificar e mitigar riscos
relacionados a fraudes, corrupgdo ou outras praticas ilicitas em transagdes contratuais ou
interagdes com entidades publicas ou privadas. Isso inclui auditorias, verificagdes de
antecedentes e controles de processos para evitar comportamentos antiéticos.

Canais de denuncia

Canais de denuncia sdo fundamentais para detectar e tratar de forma confidencial
irregularidades ou infragdes. Além disso, garantir que os denunciantes de boa-fé estejam
protegidos de represalias € essencial para promover uma cultura de transparéncia e
responsabilidade dentro da entidade.
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Dimensao de integridade

Descricao

Interrupgdo de infragdes e
remediagdo dos danos

Quando uma infragdo € identificada, a entidade deve agir rapidamente para interromper

a irregularidade e corrigir os danos. Isso inclui medidas corretivas, como mudangas em

processos, sangdes disciplinares, e, quando necessario, a cooperagdo com as autoridades
competentes.

Diligéncia para contratagdo e
supervisdo de terceiros

Realizar due diligence ao contratar terceiros (fornecedores, prestadores de servigos,
parceiros comerciais) ¢ essencial para garantir que esses parceiros compartilhem os
mesmos valores de integridade e ética. A supervisdo continua também assegura que eles

mantenham os padrdes exigidos ao longo do relacionamento comercial.

O monitoramento continuo deve ser realizado para garantir que o Programa de

Monitoramento continuo do

. avalia¢do de sua implementagdo, a detecgdo de eventuais falhas ou fraquezas e a
Programa de Integridade ¢ P ¢ ¢ d

realizagdo de ajustes sempre que necessario, garantindo que o programa esteja
atualizado e alinhado com as mudangas internas e externas a entidade.

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Abrapp (2017).

A partir das dimensdes de integridade previstas em Abrapp (2017), foi elaborado o roteiro
de entrevistas (Apéndice I) contendo as questdes norteadores para realizacdo das entrevistas
semiestruturadas. Ato continuo, Guazi (2021) recomenda também que além da elaborag¢do do
roteiro de entrevista, os pesquisadores devem submeter o instrumento a testes preliminares antes
do inicio da coleta de dados oficiais.

Dessa forma, de modo a garantir que o processo de coleta de dados seja eficiente,
confiavel e valido, permitindo ajustes antes do inicio da pesquisa principal, o trabalho adotou uma
etapa de preparagdo, ou “pré-teste”. Essa etapa € importante para o aprimoramento prévio do
roteiro de entrevista, com vistas a se atingir os objetivos da pesquisa com maior rapidez e
assertividade (Chagas, 2000).

Para tanto, foram realizadas trés entrevistas-piloto com profissionais de diferentes
entidades do setor e que ocupam os seguintes cargos/fun¢des: analista de compliance, auditor
interno e gerente de riscos, conforme os critérios de definicdo do publico-alvo da pesquisa
descritos na secdo 3.5. Conforme Chagas (2000), foram observados durante as entrevistas aspectos
como: i) a clareza e a precisdo dos termos utilizados; ii) a necessidade de desmembramento das
perguntas; iii) a forma e a ordem das perguntas; e iv) o valor agregado pelas perguntas.

Apos a realizacdo das entrevistas-piloto, os resultados indicaram que nao houve
dificuldades no entendimento das perguntas por parte dos participantes, sugerindo que a linguagem
utilizada foi adequada e acessivel. Sendo assim, o pré-teste evidenciou que as questdes estavam
em condigOes de serem utilizadas junto ao publico-alvo e nao apontou limita¢des do instrumento

aplicado, validando o roteiro de entrevista antes da aplicacao definitiva da pesquisa.

Integridade seja eficaz e esteja sendo seguido corretamente. Esse monitoramento inclui a
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3.5. COLETA DOS DADOS

O publico-alvo de uma pesquisa académica compreende um grupo de pessoas
consideradas como o foco da investigacdo, ou seja, aqueles que possuem caracteristicas ou
experiéncias relevantes para os objetivos do estudo. A defini¢do do publico-alvo desta dissertagao
foi baseado no Modelo das Trés Linhas do IIA (Institute of Internal Auditors) que fornece uma
estrutura para organizacdo de funcdes, responsabilidades e prestagdo de contas dentro das
organizacdes (IIA, 2020).

Conforme o referido modelo, diferentemente da primeira linha que ¢ diretamente
responsavel pela execugdo dos processos organizacionais, a segunda e terceira linhas exercem
papéis de suporte a governanga dentro de uma organizagdo. A segunda linha ¢ composta por
funcdes que monitoram e auxiliam a gestao de riscos e conformidade, sendo constituida pelas areas
que atuam com controles internos, compliance ¢ gestdo de riscos. Por sua vez, a terceira linha ¢
representada pelas fungdes de auditoria interna, que tém um papel independente e imparcial de
garantir que o sistema de gestdo de riscos e controles da organizacdo esteja funcionando
adequadamente.

Tanto a segunda quanto a terceira linha prestam contas aos 6rgdos de governanca da
organizagdo, que ¢ a estrutura responsavel por garantir que a empresa atinja os objetivos
estratégicos (IIA, 2020). No contexto dos fundos de pensdo, entre os Orgdos de governanga
considerados estatutarios e de assessoramento, € possivel citar o conselho deliberativo, o conselho
fiscal, o comité de auditoria, entre outros 6rgaos.

Percebe-se que a segunda linha, a terceira linha e os oOrgdos de governanca das
organizagdes desempenham papéis independentes, mas complementares para garantir a
integridade organizacional. O Modelo das Trés Linhas (IIA, 2020) determina que esses atores
devem estar alinhados para promover um ambiente de transparéncia, responsabilidade, compliance
e gestdao de riscos eficazes. Por esse motivo, o publico-alvo definido para esta pesquisa foram
profissionais que atuam em alguma dessas fungdes ou areas, nos fundos de pensdo, e que ocupam
diferentes niveis hierarquicos. Essa estratégia permite uma andlise transversal das percepg¢des nas
entidades, abrangendo multiplas perspectivas da estrutura organizacional, ndo se limitando a um
unico nivel.

Para selecionar os potenciais participantes, foram realizadas buscas na rede social
“LinkedIn” para mapear os profissionais com experiéncia em alguma dessas atividades ou fungdes
nos fundos de pensdo selecionados, apresentados na secdo 3.3. Os candidatos a participantes da

pesquisa receberam convites individuais, acompanhados do Termo de Consentimento Livre e
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Esclarecido, em atenc¢do aos protocolos de transparéncia e ética na condugdo de pesquisas com
seres humanos. Importa destacar também que esta pesquisa foi submetida para apreciagdo do
Comité de Etica em Pesquisa (CAAE - 85917124.9.0000.5540) e aprovada, conforme parecer de
numero 7.474.386.

O tempo necessario de coleta e a quantidade de dados obtidos foram orientados de acordo
com Strauss e Corbin (2008) no que diz respeito ao conceito de “saturagdo tedrica”. Durante o
processo de coleta dos dados, a cada entrevista realizada, os caminhos do estudo foram se tornando
mais objetivos e focados, de modo que quando os dados obtidos ja ndo acrescentavam novas
informacdes as categorias de analise existentes, a coleta dos dados foi encerrada, considerando que
o material coletado indicou ser suficiente para caracterizar os padrdes predominantes e apontar
fatores a serem considerados na implementagdo na implementacao de programas de integridade
em fundos de pensao brasileiros, respondendo adequadamente ao problema de pesquisa.

Para identificar a saturagdo teérica do corpus de pesquisa, ou seja, do conjunto de
entrevistas realizadas, foi empregado o software computacional “IRaMuTeQ” (Interface de R pour
les Analyses Multidimensionnelles de Textes et de Questionnaires), que possibilita diferentes
analises textuais, entre elas, o percentual de termos com frequéncia uUnica, indicado pelo
coeficiente Hapax (Martins et al., 2020). O coeficiente Hapax pode ser interpretado da seguinte
maneira: quanto menor o coeficiente obtido, menor o volume de termos inicos presentes no corpus
de pesquisa, sugerindo que as palavras utilizadas nas entrevistas estdo se repetindo.

No Quadro 5 estdo listados os participantes da pesquisa e a identificagdo dos
entrevistados, preservando a confidencialidade das informacdes que possam reconhecer o

individuo ou a entidade a que pertencem.

Quadro 5 - Identificagdo dos participantes das entrevistas.

Identificacio Cargo/funcio Enquadramento
Entrevistado 1 Analista de Riscos 2% linha
Entrevistado 2 Especialista de Riscos 2% linha
Entrevistado 3 Analista de Compliance 2% linha
Entrevistado 4 Analista de Compliance 2% linha
Entrevistado 5 Gerente de Compliance 2% linha
Entrevistado 6 Auditor Interno 3% linha
Entrevistado 7 Auditor Interno 3% linha
Entrevistado 8 Gerente de Auditoria 3% linha
Entrevistado 9 Gerente de Auditoria 3% linha
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Identificacio Cargo/funcio Enquadramento
Entrevistado 10 Gerente de Auditoria 3% linha
Entrevistado 11 Membro de Comité de Riscos Orgio de governanga
Entrevistado 12 Membro de Comité de Auditoria Orgio de governanga
Entrevistado 13 Membro de Comité de Auditoria Orgio de governanga
Entrevistado 14 Membro de Comité de Auditoria Orgio de governanga

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, o processo de coleta de dados foi concluido com a realizagdo de 14
entrevistas com profissionais do setor, ocorridas entre os dias 15 de abril de 2025 e 27 de junho de
2025, de forma remota pelas plataformas de comunicacdo “Google Meet” ou “Microsoft Teams”,
conforme a preferéncia do entrevistado. As entrevistas foram gravadas, mediante o consentimento
dos participantes, e mantidas sob o dominio pessoal do pesquisador, exclusivamente. Isso significa
que nenhuma gravacao foi hospedada em ambiente virtual compartilhado ou “nuvem”.

Apo6s a coleta de dados e transcrigdo das respostas dos entrevistados, os textos foram
consolidados para constituicdo do corpus e aplicacdo na ferramenta “IRaMuTeQ”. Conforme o
quantitativo de entrevistas realizadas, o corpus da pesquisa apresentou 42.307 ocorréncias de
palavras, com uma média de 3.022 por entrevista e 4.704 palavras diferentes. O nimero Hapax
indicou 2.264 palavras com ocorréncia unica, correspondendo a 5,35% do total. Tal coeficiente,
segundo Martins et al. (2020), fornece indicios de saturagdo dos dados pelo baixo volume de

termos Unicos presentes no corpus de pesquisa.

3.6. ANALISE DOS DADOS

Para realizar a analise dos dados obtidos a partir das entrevistas semiestruturadas, buscou-
se por uma metodologia que pudesse oferecer um processo sistematico e interpretativo para
examinar dados textuais, com o objetivo de identificar padrdes, temas ou significados subjacentes.
Dessa forma, a pesquisa adotou a Analise de Conteudo, que envolve uma série de etapas que
permitem uma compreensdo aprofundada do fendmeno estudado, considerando contextos e
subjetividades presentes nos dados (Franco, 2008).

As diferentes fases da Analise de Contetido sdo amplamente discutidas na literatura, mas
os autores podem apresentar variagdes no protocolo ou nas etapas a serem seguidas, dependendo

da abordagem teorica ou do contexto da pesquisa (Silva & Fossa, 2015). Embora existam algumas
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fases comuns e extensamente aceitas, essas variagdes refletem as diferentes perspectivas tedricas
sobre como os dados devem ser analisados e interpretados.

Considerando a pluralidade de protocolos referentes a essa metodologia, o
desenvolvimento da pesquisa utilizou como referencial as etapas da Analise de Contetido propostas
por Bardin (2011), organizadas em: i) pré-analise; ii) exploragdo do material; e 3) tratamento dos

resultados, inferéncia e interpretagdo, conforme demonstrado na Figura 6.

Figura 6 - Procedimentos da analise de conteudo.

Analise de Conteudo

= TRATAMENTO DOS
PRE-ANALISE EE&‘&% Do RESULTADOS, INFERENCIA E
INTERPRESTALCAQO
Organizagdo, transcrigdo e Recorte das unidades de registro e Afribuigdo de significados aos
leitura do material unidades de contexto dados por meio de categorizagdo
Constituigdo do corpus Codificagdo do contetido para Analise dos dados
de pesquisa definicdo dos eixos tematicos (Inferéncias e interpretacdo)

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Bardin (2011).

A Pré-Analise consiste no processo de organizagdo dos dados com o objetivo de
constituir o corpus da pesquisa e definir indicadores para a interpretacdo das informacdes
coletadas. Sendo assim, esta fase compreendeu a leitura geral do material selecionado para a
analise, ou seja, as manifestagdoes dos profissionais entrevistados, que foram transcritas e reunidas
em um arquivo Unico, o qual constituiu o corpus da pesquisa.

Por conseguinte, foi realizada a Exploracido do Material, momento em que foi realizada
a codificagdo do contetido. Aqui, os textos das entrevistas foram recortados em unidades de
registro e contexto (palavras, frases, pardgrafos) comparaveis e com o mesmo contetdo semantico,
com o objetivo de organizar os dados e facilitar a interpretagdo de significados relevantes e a

extracdo de eixos tematicos conforme as confluéncias e as disparidades nos temas.
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Nasequéncia, a fase de Tratamento dos Resultados, Inferéncia e Interpretacao buscou
trazer significados aos dados, estabelecendo categorias de analise. Progressivamente, as categorias
identificadas foram sendo agrupadas, percorrendo os seguintes estigios: categorias iniciais e
categorias finais, caracterizando um processo indutivo de categorizagdo, ou seja, realizado
conforme os dados foram sendo analisados, desde a identificagdo de unidades especificas até a
construcdao dos cendrios contextuais, por meio da andlise inferencial e interpretativa dos dados,
que indiquem fatores a serem considerados na implementagdo de programas de integridade em
fundos de pensao brasileiros.

Considerando a natureza aplicada do presente estudo, apds a identificagdo desses fatores,
a partir da percepgdo dos profissionais que atuam no setor, os resultados foram triangulados com
as agOes sugeridas no guia de boas praticas Abrapp (2017) para o aprimoramento da integridade
em fundos de pensdo. Segundo Bruning et al. (2018), a triangulacdo de fontes de evidéncia
aumenta a validade e robustez das conclusdes da pesquisa, proporcionando uma maior
compreensdo do fendmeno estudado. Nesse sentido, a triangulagdo foi orientada pelas seguintes
questdes: Quais barreiras (identificadas nas entrevistas) estdo diretamente abordadas pelas
recomendacdes do guia? Existem desafios mencionados pelos entrevistados que ndo se encontram
enderecados pelo guia? Como as boas praticas podem ser adaptadas ou refor¢adas para superar os

obstaculos identificados nas entrevistas?

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a andlise e a discussdo dos resultados obtidos a partir das
entrevistas realizadas, conforme os procedimentos metodoldgicos descritos anteriormente. A
interpretacdo dos dados foi conduzida com base na andlise de contetido proposta por Bardin
(2011), que permite identificar, categorizar e compreender os sentidos manifestos e latentes

presentes nas falas dos participantes.

4.1. ELABORACAO DAS CATEGORIAS DE ANALISE

Apo6s a selecdo do material e a leitura flutuante, procedeu-se a fase de exploracao do
conteudo, na qual se realizou a codificagdo das unidades de registro. Essa etapa consistiu em
identificar elementos significativos nas falas dos entrevistados e agrupa-los analogicamente em

categorias temadticas, permitindo a organizacdo sistematica do material, a interpretacdo dos
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resultados e o posterior didlogo com o referencial tedrico. Cabe ressaltar que as categorias
apresentadas nesta analise dizem respeito especificamente a tematica investigada e ao contexto
empirico que orientou o presente estudo.

Conforme orienta Bardin (2011), a construgdo das categorias deve resultar de um
processo interpretativo, guiado pela relevancia e recorréncia dos temas emergentes, € nao por
critérios quantitativos ou formais previamente estabelecidos. Dessa forma, ndo existem “regras”
fixas quanto a nomeacdo ou a quantidade de categorias a serem definidas. Tais aspectos
permanecem contingentes ao volume e a natureza do corpus de dados analisado, bem como aos
objetivos especificos da pesquisa.

Nesse processo, inicialmente, foram encontradas 13 categorias iniciais, apresentadas no
Quadro 6. Elas representam um movimento preliminar de interpretacdo, demonstrando os
significados mais evidentes e recorrentes nas falas dos participantes, servindo como ponto de

partida para o aprofundamento da analise e para o refinamento das categorias finais.

Quadro 6 - Categorias iniciais de analise.

Categorias iniciais Observagoes sobre os agrupamentos
Importancia da identificagdo, monitoramento e mitigagdo de riscos de integridade,

1 Riscos de integridade incluindo fatores internos e externos que podem comprometer condutas e
processos.

) Atribuicdes da area de Papel estratégico da area na defini¢do de politicas, monitoramento de riscos,

integridade investigagdo de dentincias e apoio a cultura ética.
Necessidade de treinamentos regulares, contextualizados e adaptados aos

3 Treinamentos diferentes publicos internos, refor¢ando a importancia da educac¢do continua em

integridade.

Confidencialidade, acessibilidade e resposta agil sdo fundamentais para a

4 Canal de dentncias efetividade do canal.

Estrutura e vinculagao

. , Importancia de vinculagdo direta a alta gestdo e autonomia funcional.
organizacional da area

Defini¢do de regras de

. . Necessidade de normas claras, atualizadas e amplamente divulgadas.
integridade

Importancia de processos estruturados, imparciais € documentados, garantindo

7 | Investigacdes de denuncias N .
transparéncia e seguranga juridica.

Modelo de governanga Necessidade de claridade nas responsabilidades, definicao de papéis e
corporativa mecanismos de supervisao.

Relevancia de comités para coordenagdo de agdes, tomada de decisdo e
9 Comités acompanhamento de riscos, reforgando o papel de 6rgdos colegiados na
efetividade do programa de integridade.

Importancia de auditorias periddicas para identificacdo de ndo conformidades e
10 Auditorias avaliacdo de controles internos, refor¢cando a fung¢@o de monitoramento continuo
recomendada na literatura sobre gestdo de riscos.
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Categorias iniciais Observagoes sobre os agrupamentos

- Politicas especificas para PEPs sdo essenciais para prevenir conflitos de interesse,
Pessoas Politicamente ~ S . g
11 corrupgao e lavagem de dinheiro, em conformidade com normas regulatorias e
Expostas (PEP) o .
boas préaticas de compliance.

Programa deve abranger diferentes processos, unidades e niveis hierarquicos,
Alcance transversal do

12 . . refor¢cando que a transversalidade ¢ fundamental para a efetividade das politicas
programa de integridade de compliance

Alinhamento entre politicas de integridade e objetivos estratégicos ¢ crucial para
13| Planejamento estratégico construir cultura ética sustentavel e garantir a coeréncia das decisdes
organizacionais.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com vistas a refinar a analise dos dados, adotou-se um agrupamento progressivo das
categorias iniciais, aglutinando temas afins que geraram 5 categorias finais mais amplas. Tais
categorias foram pautadas nas narrativas dos entrevistados, no referencial tedrico e nas
observagoes.

A aglutinacdo das categorias iniciais “Estrutura e vinculagdo organizacional da area”;
“Modelo de governanca corporativa”; “Comités”; e “Auditorias”, originaram a primeira categoria
final, denominada “Estrutura e governanc¢a do programa de integridade”. Ela captura como a
integridade esta institucionalizada na organizagdo, incluindo hierarquia, 6rgdos colegiados,
controles e mecanismos de supervisao.

A aglutinagdo das categorias iniciais “Riscos de integridade”; “Pessoa politicamente
exposta”; e “Alcance transversal do programa de integridade”, originaram a categoria final
“Gestao de riscos e conformidade”. Essa categoria busca compreender como 0s riscos sao
percebidos e geridos, incluindo riscos especificos (como PEPs) e a abrangéncia do programa em
diferentes areas.

A aglutinacao das categorias iniciais “Atribui¢cdes da area de integridade”; “Defini¢do de
regras de integridade”; e “Investigagdes de dentincias”, originaram a categoria final “Processos e
atribui¢des da area de integridade”. Ela reflete o papel da area de integridade na implementagao,
controle e investigacdo, evidenciando responsabilidades formais e operacionais.

A aglutinacdo das categorias iniciais “Treinamentos” e “Canal de denuncias”, originaram
a categoria final “Sensibilizagdo e Engajamento dos Colaboradores”. Essa categoria apresenta
como a educagdo, comunicacdo € mecanismos de reporte contribuem para a efetividade do
programa e para a cultura ética.

Por fim, a categoria inicial “Planejamento estratégico”, mantida separadamente, foi
renomeada para categoria final “Integragdo com planejamento estratégico”. Ela trata da

incorporacdo da integridade aos objetivos estratégicos, elemento transversal que conecta
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governanga, processos € cultura organizacional. O Quadro 7 sintetiza a formacao das 5 categorias

Categorias finais

Estrutura e governanga do programa de
integridade

Gestdo de riscos e conformidade

Processos e atribuicdes da area de integridade

Sensibilizagdo e Engajamento dos
Colaboradores

finais:
Quadro 7 - Categorias finais de analise.
Categorias iniciais
1 Estrutura e vinculagdo organizacional da area
2 Modelo de governanga corporativa
3 Comités
4 Auditorias
5 Riscos de integridade
6 Pessoas Politicamente Expostas (PEP)
7 | Alcance transversal do programa de integridade
8 Atribuicdes da area de integridade
9 Defini¢do de regras de integridade
10 Investigagdes de dentncias
11 Treinamentos
12 Canal de dentincias
13 Planejamento estratégico

Integrac@o com planejamento estratégico

“mapear a percep¢ido dos profissionais de fundos de pensdo brasileiros sobre a

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados apresentados nesta secdo alcangam o primeiro objetivo especifico (a)

implementacio de programas de integridade”, uma vez que a andlise das falas possibilitou

identificar os principais significados, experiéncias e entendimentos atribuidos pelos participantes

ao tema investigado. As categorias emergentes refletem, portanto, os eixos centrais de percepcao

dos profissionais quanto aos desafios, avangos e condicionantes que influenciam a implementacao

de programas de integridade no contexto dos fundos de pensao.

Além disso, por meio desta etapa, atende-se ao segundo objetivo especifico (b)

“categorizar as falas dos entrevistados, a partir da codificacio e agrupamento das unidades

de registro”, ao aplicar o método de andlise de conteudo de Bardin (2011). O processo de

codificagdo, agrupamento e refinamento das categorias permitiu a organizagdo sistematica do

material empirico, assegurando coeréncia metodoldgica e consisténcia interpretativa.
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Desse modo, esta etapa constitui a base interpretativa da pesquisa, permitindo que as
categorias finais orientem a discussdo dos resultados e o didlogo entre o material empirico € o

referencial tedrico, aprofundando a compreensao do fenomeno investigado.

4.2. DISCUSSAO COM A LITERATURA EXISTENTE

A discussao da categorias finais identificadas frente a literatura confere consisténcia
tedrica e solidez interpretativa ao estudo. Esse didlogo permite ancorar as categorias empiricas em
outros referenciais, demonstrando que as interpretacdes construidas ndo emergem de forma
isolada, mas estdo sustentadas por fundamentos tedricos prévios.

Ao relacionar os achados as contribui¢des de diferentes autores, buscou-se validar a
pertinéncia das categorias, identificando convergéncias e divergéncias em relacdo a estudos
anteriores e evidenciar a coeréncia da andlise. Essa articulagdo também possibilitou avangar no
entendimento do fendmeno investigado, ao situar o estudo no debate académico e institucional
mais amplo sobre integridade em fundos de pensdo brasileiros. Dessa forma, a discussdo entre
literatura e categorias finais ndo apenas reforca a robustez cientifica da pesquisa, como também
amplia sua capacidade de explicar e contextualizar os resultados obtidos.

Quanto a categoria “Estrutura e governanca do programa de integridade”, como
demonstra o trabalho de Silva (2018), ao evidenciar como mecanismos de governanca externa,
representados pela atuacdo da auditoria independente, contribuem para o fortalecimento da
integridade institucional nos fundos de pensdo. O estudo mostra que fatores como o tamanho e a
especializacao da firma de auditoria, bem como a emissdo de relatorios com ressalva, estdo
associados a melhor desempenho das entidades, indicando que estruturas de controle
independentes e qualificadas exercem papel relevante na credibilidade e na transparéncia
organizacional. Dessa forma, as conclusdes do autor reforgam que a solidez da estrutura de
governanga, por meio de praticas que assegurem independéncia, competéncia técnica e
accountability, ¢ um elemento essencial para a efetividade de programas de integridade no
contexto previdencidrio.

Calloni (2020), por sua vez, destaca os desafios de governanga corporativa enfrentados
pelos fundos de pensdo, como a minimiza¢do dos conflitos de agéncia, o atendimento das
expectativas dos participantes e a atuagdo responsavel no mercado financeiro. Ao abordar a
complexidade das relagdes entre gestores e demais stakeholders, o autor evidencia que a
efetividade da governanca depende de mecanismos estruturados de monitoramento e controle,

muitas vezes exercidos por instancias terceiras e independentes. Essa perspectiva se conecta
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diretamente a categoria em questdo, pois demonstra que a integridade institucional exige uma
arquitetura de governanca capaz de reduzir assimetrias de informagao, garantir a transparéncia das
decisoes e fortalecer a responsabilizagdo dos agentes. Assim, o estudo de Calloni refor¢a que
programas de integridade eficazes devem estar alicercados em estruturas de governanga robustas,
que assegurem o alinhamento de interesses e a defesa do proposito previdencidrio frente a
diversidade de atores envolvidos.

A categoria também dialoga com o trabalho de Torres (2009), que analisou a
representacao dos participantes nos Conselhos Deliberativo e Fiscal de dois fundos de pensao
brasileiros. Ao identificar diferentes niveis de participag@o, o autor evidencia como a composicao
e o equilibrio entre representantes dos diversos publicos influenciam diretamente a qualidade da
governanga e o grau de legitimidade das decisdes institucionais. Essa representacdo participativa
se relaciona com os principios que orientam um programa de integridade, na medida em que
promove transparéncia e pluralidade de perspectivas na gestdo. Logo, o estudo reforca que a
estrutura de governanga ¢ um componente essencial da integridade organizacional, pois amplia o
controle social interno, reduz assimetrias de poder e fortalece a confianga dos participantes na
conducao da entidade.

J& Giorgiantonio e Bripi (2010) identificaram fragilidades significativas na governanca
dos fundos de pensido italianos, especialmente quanto a auséncia de regras claras para a gestdo de
conflitos de interesse, a indefinicdo de responsabilidades entre os orgdos de governanca e a
insuficiéncia de competéncias dos administradores. Esses achados evidenciam que a falta de uma
estrutura organizacional bem delineada e de mecanismos formais de integridade compromete a
efetividade da governanga e a confianga nas decisdes institucionais. Dessa forma, o estudo de
Giorgiantonio e Bripi destaca a importancia de programas de integridade ancorados em estruturas
de governanga so6lidas, capazes de definir papéis, prevenir conflitos e assegurar que as decisdes
sejam tomadas com base em critérios éticos, técnicos e transparentes.

Os trabalhos de Silva (2009) e Lima (2014) também dialogam fortemente com a
categoria, na medida em que ambos evidenciam a relacao entre o grau de conformidade dos fundos
de pensdo as boas praticas de governanga e a efetividade de seus mecanismos de integridade. Silva
(2009) demonstra que as entidades avaliadas atendiam a cerca de 50% das disposi¢des do Codigo
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC. Ja Lima (2014) reforca essa
constatacdo ao identificar que a adesdo as praticas de governanca tende a ocorrer sobretudo quando
ha imposi¢do normativa, o que evidencia uma cultura de conformidade mais reativa do que
proativa. Esses achados revelam que a estrutura de governanca dos fundos de pensdo e, por

consequéncia, de seus programas de integridade, depende fortemente de exigé€ncias legais,
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carecendo de um compromisso institucional mais amplo com principios éticos e boas praticas.
Sendo assim, os estudos apontam a necessidade de fortalecer a governanca para que a integridade
se consolide ndo apenas como obrigacao regulatoria, mas como valor organizacional e eixo
estruturante da gestdo previdenciaria.

No que diz respeito a categoria “Gestao de riscos e conformidade”, o estudo de Guiotti
et al. (2020) analisa os principais riscos enfatizados ou ressalvados nos relatorios dos auditores
independentes dessas entidades. Os autores identificaram que os riscos atuarial, operacional, de
contraparte e legal foram os mais recorrentes entre os periodos de 2011 e 2016, refletindo
fragilidades nos mecanismos de controle e de gestdo de riscos. Esses achados reforcam que a
auséncia de uma estrutura eficaz de governanga, com processos integrados de gestdo de riscos ¢
conformidade, tende a se traduzir em apontamentos significativos nos relatorios de auditoria
externa. A articulacdo entre as dimensoes de riscos e conformidade mostra-se fundamental para a
prevencao de ocorréncias que possam afetar a sustentabilidade das entidades fechadas de
previdéncia complementar.

A categoria também encontra elementos em comum com as andlises de Stewart (2010),
que destaca o papel central da gestdo de riscos na prote¢do dos beneficidrios e na preservacgao da
integridade do sistema previdenciario. A autora enfatiza a necessidade de um enfoque estruturado
e proativo na implementacao e supervisao dessas praticas, apontando quatro dimensdes essenciais:
supervisdo e cultura de gestdo, estratégia e avaliacao de risco, sistemas de controle, e informacdes
e relatorios. Essa estrutura evidencia que a gestdo de riscos deve estar integrada a cultura
organizacional e as praticas de conformidade, de forma a garantir que vulnerabilidades internas
sejam continuamente identificadas e mitigadas. Nesse contexto, a conformidade atua como um
elemento complementar e indissocidvel, assegurando que as praticas adotadas estejam alinhadas
as normas e aos principios de boa governanga.

O estudo de Surah (2009) em fundos de pensdo na Tanzania reforca que a gestdo de
contratos deve ser compreendida como parte integrante do sistema de gestdo de riscos,
demandando controles preventivos, supervisao continua e aderéncia as normas e politicas internas.
Dessa forma, a gestdo de riscos e conformidade contribui para garantir maior transparéncia,
eficiéncia e seguranga nas contratagdes, mitigando potenciais perdas financeiras e fortalecendo a
governanga.

Thompson (2008), por sua vez, demonstra que os problemas de governanga observados
em entidades australianas motivaram o desenvolvimento do modelo PAIRS/SOARS, que
introduziu uma abordagem baseada em risco na regulacdo e supervisdo do setor com o objetivo

de assegurar o cumprimento das exigéncias normativas ¢ a ado¢do de medidas corretivas
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tempestivas. No Brasil, a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) ¢é
responsavel por fiscalizar e supervisionar os fundos de pensdo para garantir que operem dentro
das normas estabelecidas.

Ao evidenciar que a efetividade dos mecanismos de integridade e controle estd
diretamente relacionada a cultura organizacional e a percep¢do de equidade na aplicacdo das
normas, o estudo de Regiani (2018) aponta que, embora existam processos e procedimentos
formais voltados a ética e a conformidade no setor, os trabalhadores ndo os percebem como
suficientemente eficazes para alcangar dirigentes e membros da alta administragdo. Sob a dtica da
gestdo de riscos, tal cendrio representa uma vulnerabilidade institucional, uma vez que a
inefetividade dos controles em niveis superiores tende a enfraquecer o comprometimento geral
com as normas ¢ a transparéncia.

Enquanto Regiani (2018) identifica uma percepcdo de insuficiéncia nas agdes éticas
voltadas aos dirigentes e membros da alta gestdo, Schwartz et al. (2005) propde uma resposta
estruturada a esse desafio, ao defender a criagdo de codigos de ética especificos para a alta
administracdo. Esses codigos tém o potencial de orientar decisdes em situagdes complexas,
reforgar a responsabilidade individual e institucional para esses membros e promover o exemplo
ético como ferramenta de lideranca.

Em relagdo a categoria “Processos e atribuicées da area de integridade”, o estudo de
Van Dalen e Henkens (2018) contribui para compreender que a confianga organizacional ndo se
constroi apenas com resultados financeiros, mas também com a consisténcia ética das agdes e
decisOes. A atuagdo efetiva da area de integridade, por meio de seus processos estruturados,
desempenha papel essencial na consolidacdo dessa confianca, onde diferentes perfis de
participantes demandam transparéncia e prestagdo de contas. Logo, o estudo reforca que a
integridade institucional ¢ um ativo intangivel fundamental, sustentado pela atuagdo técnica e
imparcial da area responsavel por promover e zelar pela ética corporativa.

Nessa mesma perspectiva, Giorgiantonio e Bripi (2010) revelam as consequéncias da
auséncia de regras e processos de integridade, como a inexisténcia de mecanismos adequados de
gestdo de conflitos de interesse e a falta de clareza nas responsabilidades e atribui¢des. Essa
auséncia de defini¢do institucional fragiliza a percepcao de integridade e reduz a confianga dos
participantes, o que vai de encontro com os elementos que Van Dalen e Henkens (2018)
identificam.

A categoria “Sensibilizacdo e Engajamento dos Colaboradores”, que abrange
dimensdes como treinamentos e acdes de formagdo ética, dialoga com os achados de Regiani

(2018) e Rieche (2005) quando analisada sob a otica da cultura organizacional. O estudo de
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Regiani (2018) evidencia que, embora a maioria dos trabalhadores de fundos de pensdo reconheca
a existéncia de uma cultura de ética, essa percep¢do ¢ acompanhada de insatisfacdo e ceticismo
quanto a sua efetividade, indicando uma lacuna entre o discurso institucional e a pratica cotidiana.

Nesse ponto, Rieche (2005) afirma que a gestdo de riscos e integridade depende
essencialmente de pessoas e da cultura organizacional, mais do que de normas impostas
externamente. Isto significa que a efetividade de qualquer programa de integridade decorre da
internalizacdo de valores e praticas éticas, o que s6 ¢ possivel por meio de treinamentos,
comunicacdo constante e lideranga exemplar.

Essa categoria também se conecta ao estudo de Mpinga e Westerman (2017) quando os
autores apontam a falta de qualificagdo e especializagdo dos gestores responsaveis por areas
estratégicas de fundos de pensdo na Tanzénia. Tal situacdo pode comprometer a qualidade das
decisdes e aumenta a exposi¢do a riscos operacionais e de governanca. Nesse contexto, 0s
programas de treinamento e sensibilizagdo configuram-se como instrumentos essenciais da
categoria, pois promovem o alinhamento técnico e ético dos colaboradores, fortalecendo tanto a
competéncia individual quanto o compromisso coletivo com os principios de governanca.

Para a categoria “Integracio com o planejamento estratégico”, a literatura analisada
ndo evidencia de maneira explicita como os programas de integridade sdo articulados aos
processos de planejamento das entidades fechadas de previdéncia complementar. Embora o
planejamento estratégico seja um elemento transversal que permeia diferentes dimensdes da
governanga e da integridade, como gestdo de riscos, conformidade, ética e controles internos, a
auséncia de estudos que tratem de forma direta desse tema em relagdo aos programas de
integridade constitui, por si s0, um achado relevante desta pesquisa.

Essa lacuna sugere que, mesmo reconhecida a importancia do alinhamento entre
integridade e estratégia organizacional, a pratica e a reflexdo académica sobre essa integracdo
ainda sdo incipientes. A inexisténcia de estudos especificos pode indicar que os programas de
integridade, em muitos contextos, ainda sdo tratados como estruturas de suporte ou de
cumprimento normativo, € nao como elementos estratégicos capazes de influenciar decisoes,
metas e resultados institucionais.

A identificacdo dessa auséncia representa uma contribuigdo tedrica e pratica, ao apontar
a necessidade de avancar nas discussdes sobre a inser¢do da integridade no planejamento
estratégico das entidades. Tal integragao € essencial para que os principios €ticos e de governanga
deixem de ser percebidos apenas como obrigagdes de conformidade e passem a ser vetores de

valor, sustentabilidade e legitimidade organizacional no longo prazo.
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Por outro lado, observa-se que as categorias “Estrutura e governang¢a do programa de
integridade” ¢ “Gestiao de riscos e conformidade” foram as mais recorrentes e amplamente
abordadas na literatura analisada. Essa predominancia revela que os estudos sobre integridade em
fundos de pensao tém concentrado maior atengdo nos aspectos estruturais € normativos que
sustentam a governanga e na adogao de praticas voltadas a mitigacao de riscos e ao cumprimento
regulatorio. Tais categorias refletem uma preocupagdo consistente das pesquisas com a
formalizagdo de estruturas de controle, definicdo de responsabilidades e implementacao de
mecanismos de supervisao e conformidade, considerados elementos essenciais para a credibilidade
e a estabilidade institucional.

Essa énfase também indica que o debate académico tem privilegiado uma abordagem
voltada a conformidade e a gestdo de riscos operacionais, legais e atuariais, em detrimento de
outras dimensoes relevantes, como a integracdo estratégica e o fortalecimento da cultura ética.
Dessa forma, a constatagdo de que essas duas categorias se sobressaem na literatura sugere que a
agenda de integridade em fundos de pensdo ainda se desenvolve a partir de uma logica
predominantemente estrutural e reativa, centrada no cumprimento de normas e na prevengao de
falhas, mais do que em uma visao estratégica e cultural de longo prazo.

Os resultados apresentados atendem ao terceiro objetivo especifico (c¢) “analisar os
desafios e barreiras para a implementacio e a efetividade dos programas de integridade,
considerando as falas dos entrevistados e a literatura existente”. Essa articulagdo entre teoria
e evidéncias empiricas permitiu ndo apenas validar as categorias finais construidas, mas também
situar os achados no debate académico sobre integridade. Nesse sentido, a andlise consolidou a
compreensdo dos desafios e barreiras para a implementagdo e a efetividade dos programas,
contribuindo para a formula¢do de interpretacdes amplas e fundamentadas sobre o fendmeno

investigado.

4.3. TRIANGULACAO COM AS BOAS PRATICAS DO SETOR

A triangulagdo dos resultados desta pesquisa tem como objetivo conferir maior
credibilidade, validade e robustez as conclusdes. O mesmo fendmeno foi analisado a partir de
diferentes perspectivas, o que ajuda a confirmar achados e reduzir vieses, favorecendo
interpretagdes mais complexas e realistas do objeto estudado.

A pesquisa elegeu o guia de boas praticas Abrapp (2017) como referencial tedrico,

baseado nas justificativas explicitadas na se¢do 2.6. deste estudo, e os resultados foram
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triangulados a partir da percepgdo dos entrevistados em relagdo as recomendacdes presentes na
referida literatura.

O aspecto da estrutura organizacional da unidade responsivel pelos assuntos de

integridade nas entidades, presente na categoria “Estrutura e governan¢a do programa de

integridade”, foi amplamente abordado pelos entrevistados. No que se refere a integracdo dessa

unidade ao setor juridico da EFPC, o entrevistado 3 afirma que:
Aqui, a area de compliance fica junto com o juridico. Entdo, eu sou da area de compliance
e minha gestora ¢ responsavel tanto pelo juridico quanto pelo compliance. Ela ¢é
coordenadora de ambas as areas. A outra parte, o juridico, ¢ composto por outras
advogadas. Enfim, temos essa algada diretamente com a diretora-presidente (...). Além
disso, trabalhar com o juridico tem seus beneficios. A estrutura integrada com o juridico
facilita o tratamento de questdes relacionadas a puni¢des e medidas corretivas. No
entanto, também reconhego que compliance e riscos tém uma relagéo estreita, o que pode
tornar as coisas um pouco mais complicadas. Apesar disso, considero que a combinacdo

de compliance com o juridico tem funcionado bem, especialmente quando é necessario
um olhar mais objetivo e arbitrario sobre determinadas situagdes (Entrevistado 3).

O entrevistado 3 revela uma percepcdo positiva sobre a integracdo estrutural entre
compliance e juridico, vista como funcional e estratégica, mas também aponta uma limitacdo
potencial na integracdo com a gestdo de riscos, evidenciando o desafio de equilibrar o enfoque
legal com a visdo preventiva e de governanga que o compliance moderno requer. Por outro lado,
o entrevistado 5 apresenta uma posicao critica e conceitualmente distinta:

Atualmente, ainda existe a visdo equivocada de que compliance é fungo do juridico, o
que eu considero terrivel. O juridico ¢ focado na legislagdo e atua como primeira linha,
mas ndo tem a amplitude de compliance. O compliance tem outra visdo, outra ferramenta,
enquanto o juridico é muito restrito a sua area. Se necessario, o compliance consulta o

juridico para opinides, mas a cabega do advogado ndo é voltada para controle interno ou
auditoria (Entrevistado 5).

O entrevistado 5 vé€ a subordinag¢do ou confusdo entre compliance e juridico como um
equivoco estrutural, por entender que o juridico tem uma atuagdo restrita a legislagdo e a defesa
institucional, enquanto o compliance possui abrangéncia maior, relacionada a prevengao, controles
internos, auditoria e cultura ética. Na sua visdo, o juridico pode assessorar o compliance, mas nao
absorvé-lo, sob pena de limitar sua efetividade e comprometer sua independéncia funcional.

Ainda sobre a estrutura organizacional, outros entrevistados mencionaram sobre a
existéncia de uma 4rea especifica para lidar com os assuntos de integridade. De acordo com o
entrevistado 8:

Se ndo houver segregagdo — uma area dedicada exclusivamente a isso — a atuacao fica
limitada. Por exemplo, a area de controle interno muitas vezes ndo tem acesso irrestrito
as informagdes, mas o responsavel pelo programa de integridade precisa desse acesso

para atuar eficazmente. Muitas vezes, essa area depende de solicitagdes as outras areas, o
que limita seu trabalho. Portanto, acredito que a estrutura das entidades precisa melhorar,
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criando uma area especifica de compliance responséavel pelo programa de integridade,
pelo sistema de gestdo anticorrup¢ao, antissuborno e todos os aspectos relacionados. Ja
existe legislacdo aplicavel as entidades fechadas de previdéncia complementar que essa
area deve buscar implementar e monitorar. E um trabalho complexo para uma tinica érea.
Assim, manter compliance dentro da area de controle interno, risco ou seguranga torna
dificil assegurar todas essas responsabilidades (Entrevistado 8).

O entrevistado 8 refor¢a a necessidade de fortalecimento institucional da funcao de
compliance nas EFPC. Para ele, a segregacdo da area ¢ condi¢do essencial para garantir
independéncia, acesso a informagao e efetividade na implementacdo do programa de integridade.
Essa percepcao ¢ reforgada pelo entrevistado 2 que reconhece que o compliance requer estrutura
propria, técnica e estratégica:

Sobre a area responsavel pela atividade de compliance, acredito que cada organizagéo
deve delegar essa responsabilidade a uma unidade especifica, pois trata-se de um trabalho
muito técnico e que precisa ser tratado de forma especial. Essa unidade, para mim, ¢

essencial depois da alta administragdo, e tem atividades fundamentais para criar e manter
uma cultura de integridade e compliance (Entrevistado 2).

Ambos apontam que nao basta inserir o compliance dentro de outras areas de controle, ¢
preciso institucionalizd-lo como funcdo independente, com autoridade e especializagdo para
sustentar uma cultura organizacional integra e ética.

J& o entrevistado 6 rompe com a logica de centralizagdo defendida pelos outros
entrevistados. Ele considera que concentrar o programa de integridade em uma unica unidade,
ainda que técnica, limita seu alcance pratico, pois a efetividade da integridade depende de
integragdo, coeréncia institucional e engajamento de toda a cadeia de comando.

A integridade nfo estd vinculada a uma Unica unidade, mas a arquitetura institucional
como um todo. Nessa estrutura hierarquica, os diretores cobram os gestores, que cobram
os coordenadores, que por sua vez cobram suas equipes. Toda a arquitetura precisa
funcionar de maneira integrada. Se atribuirmos a uma unica unidade a responsabilidade
de mensurar, doutrinar ou implementar o programa de integridade — que nada mais ¢ do
que a defini¢do do modus operandi esperado —, ela ndo tera o alcance operacional

necessario para verificar se ha conformidade, por exemplo, em uma celebragéo contratual
(Entrevistado 6).

Nesse contexto, € necessario observar também a vinculacdo e subordinagdo funcional da

unidade de integridade, outro aspecto presente na categoria “Estrutura e governanca do
programa de integridade”. Quando essa unidade estd subordinada diretamente a alta
administragdo, tende a dispor de maior autonomia, autoridade e legitimidade para monitorar
préticas, propor melhorias e assegurar o cumprimento de normas e principios éticos.

Entretanto, esse ndo ¢, de forma geral, o contexto observado nos fundos de pensao,
segundo os entrevistados 5, 8 e 14, o que pode limitar a independéncia funcional dessa area e

reduzir sua capacidade de atuagdo estratégica e preventiva:
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O ideal € que a area de compliance esteja ligada ao conselho deliberativo para garantir
independéncia, ja que este ¢ o 6rgdo maximo da entidade. Na pratica, entretanto, quase
todos os fundos de pensdo tém compliance ligado a presidéncia. Eu ndo sou favoravel a
que fique ligado a diretoria, pois a presidéncia tem ascendéncia sobre ela, o que pode
comprometer a independéncia da area (Entrevistado 5).

Penso que essa area deveria estar vinculada diretamente ao conselho deliberativo, que ¢
a ultima instancia, assim como o Comité de Auditoria. Isso facilitaria o fluxo de
informagao para a alta gestdo, tornando a tomada de decisdo mais rapida e eficiente. No
entanto, na maioria das entidades, essa area estd vinculada a diretoria executiva, 6rgao
executivo. Para institui¢des que possuem conselho deliberativo (alta gestdo), entendo que
esse vinculo deveria ser direto, principalmente por questdes de imagem e alto risco
(Entrevistado 8).

Nas experiéncias que tive em EFPCs, as areas de risco ¢ compliance costumam estar
vinculadas ao diretor-presidente, o que limita a atuagdo no aspecto de integridade. Para
mitigar isso, é necessario segregar fungdes, declarar formalmente a fungdo do compliance
officer e vinculd-lo preferencialmente ao Conselho Deliberativo. Caso isso ndo seja
possivel, deve haver a possibilidade de reportes diretos ao Conselho Deliberativo, com
pauta fixa para apresentacdo periddica de relatdrios de integridade, que também devem
ser compartilhados com o Conselho Fiscal (Entrevistado 14).

Em sintese, os entrevistados reconhecem que, na pratica, a maioria das EFPC mantém a
area de compliance subordinada a diretoria executiva ou a presidéncia, mas consideram que o
arranjo ideal seria a vinculagdo direta ao Conselho Deliberativo, érgado maximo de governanga da
entidade. Essa configuracdo ¢ vista como a que melhor garante independéncia, legitimidade e
fluidez na comunicagdo com a alta administragdo, além de favorecer uma atuacao mais estratégica,
preventiva e isenta de interferéncias hierarquicas.

As recomendacdes de Abrapp (2017) convergem com a percep¢do dos entrevistados
quanto a necessidade de autonomia, independéncia e acesso direto a alta administragao, ainda que,
na prética, essas condi¢des nem sempre se concretizem nas EFPC. O documento orienta que:

Deve ser definida pela alta administragdo, uma instancia interna responsavel, garantindo
a essa unidade recursos e autonomia hierarquica para efetuar a verificagdo da implantacdo
das agdes estabelecidas e, consequentemente, do cumprimento das diretrizes e
procedimentos concebidos para a adogdo efetiva do Programa de Integridade.

Essa unidade deve ter acesso irrestrito as informagdes e independéncia suficiente para
questionar indicios de irregularidades que coloquem em risco a integridade da Entidade,
tais como suspeitas de aportes em ativos superavaliados ou celebragdo de contratos para
mascarar subornos, ainda que envolvam membros da alta administragao.

E vital que a unidade tenha a prerrogativa, caso necessario, de reportar-se diretamente a

alta administracdo e que sejam previstos mecanismos de protegdo contra punicdes
arbitrarias decorrentes do exercicio regular de suas atribui¢des (Abrapp, 2017).

A comparagdo entre as recomendagdes do guia de boas praticas e as percepgdes dos
entrevistados evidencia convergéncias conceituais e divergéncias na implementagdo. Ambos
reconhecem a importincia de uma unidade de integridade com autonomia, acesso a informacodes e

independéncia funcional, capazes de assegurar a efetividade do programa de integridade. Logo,



67

percebe-se que hd um alinhamento quanto ao principio de que a estrutura deve possuir
prerrogativas para atuar de forma isenta e com possibilidade de reporte direto a alta administragao.

As diferencas emergem, contudo, no plano pratico e estrutural. Enquanto o guia propde
independéncia plena, os entrevistados relatam que, na maioria das EFPC, a area de compliance
permanece subordinada a diretoria executiva ou a presidéncia, o que reduz a autonomia e pode
gerar conflitos hierarquicos. Além disso, os entrevistados defendem a vinculagdo direta ao
Conselho Deliberativo como arranjo ideal, aspecto ndo detalhado no guia, mas visto como
essencial para garantir legitimidade e fluidez na comunicagdo com a alta governanga.

Nesse contexto, as boas praticas poderiam ser reforgadas com recomendagdes adicionais
voltadas a avaliagdo da independéncia funcional e a interlocu¢do direta com o Conselho
Deliberativo, de modo a alinhar a pratica institucional a governanga prescrita na literatura.

Em relagdo ao aspecto do apetite a riscos de integridade, considerado na categoria

“Gestao de riscos e conformidade”, observou-se que o tema gera posigdes diversas entre os
entrevistados, refletindo diferentes compreensdes sobre o grau de tolerancia institucional para

potenciais desvios éticos ou de conformidade. Os entrevistados 2 e 3, por exemplo, entendem que:

Esse ponto precisa ser claro e rigido: o apetite a risco deve ser zero. Claro que é necessario
monitoramento e avaliagdo continuos, mas na matriz de risco deve haver um limite
definido, o preto no branco, para saber o que ¢ aceitavel e o que nao €. No caso do risco
de integridade, minha visdo ¢ conservadora: ndo deve haver tolerancia (Entrevistado 2).

Acredito que ndo se deve haver apetite. Alguns riscos podem ser aceitaveis de uma forma
geral, mas quando se trata de integridade, a resposta precisa ser clara e sem concessdes.
Nao podemos tolerar praticas como assédio moral ou fraude, por exemplo. Esses sdo
riscos que, para mim, ndo devem ser aceitos sob nenhuma circunstancia (Entrevistado 3).

Enquanto alguns entrevistados percebem o apetite a riscos de integridade como nulo,
defendendo uma postura de tolerancia zero a condutas que possam comprometer a reputacao € a
ética organizacional, outros reconhecem que, na pratica, ha niveis de exposi¢do inevitaveis,
especialmente em processos de tomada de decisdo ou em relagdes com terceiros, como 0s

entrevistados 12 e 13:

Nunca sera risco zero, pois isso € ilusério — sempre havera algum grau de exposicao.
Mas a tolerancia deve ser minima, especialmente considerando que se trata de recursos
de terceiros. Se houver algum apetite ao risco, que seja nos investimentos, onde os fundos
ainda sdo bastante conservadores (Entrevistado 12).

Muitas pessoas acreditam que a entidade ndo deve ter apetite por riscos de integridade.
No entanto, afirmar que ndo ha apetite ndo significa que a probabilidade de ocorréncia
seja zero. Todo negocio envolve risco. O mais adequado, portanto, € admitir a existéncia
de um apetite baixo para esse tipo de risco. Seria irresponsavel negar um risco inerente a
atividade. E preciso reconhecer que ha uma possibilidade — ainda que pequena — de
ocorrer, por exemplo, uma solicitagdo de vantagem indevida nos proximos cinco anos.
Admitir essa possibilidade € parte da responsabilidade institucional (Entrevistado 13).
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O conjunto das falas apresentadas evidencia uma tensdo entre o ideal normativo da
integridade absoluta e a realidade operacional das organizag¢des. Essa divergéncia sugere que o
conceito de apetite a riscos de integridade ainda nao esta plenamente consolidado nas EFPC, sendo
interpretado ora como um valor moral inegocidvel, ora como um elemento de gestao que requer
mensuracdo e controle realista. Essa heterogeneidade de percep¢des também indica diferentes
estagios de maturidade institucional no tratamento do tema dentro do setor.

Mas antes mesmo de discutir o apetite a riscos de integridade pelas EFPC, deve-se
verificar se o risco de integridade esta de fato sendo identificado, reconhecido e tratado de forma
autonoma dentro da estrutura de gestdo de riscos da entidade. Em muitas organizagdes,
especialmente nas EFPC, ainda ha confusdo conceitual: o risco de integridade costuma ser diluido
em outras categorias, como risco operacional, risco reputacional ou até risco de compliance.

Eis que surge o aspecto do reconhecimento dos riscos de integridade, também na

categoria “Gestao de riscos e conformidade”, abordado pelos entrevistados 8 e 12:

Percebo que, na maioria das entidades, ao fazer o mapeamento e declarag@o dos riscos, o
risco de integridade ou compliance costuma estar incluido dentro do risco operacional.
Isso ocorre porque o risco operacional engloba pessoas, processos e sistemas, ¢ dentro de
pessoas geralmente se enquadra o risco de integridade, o que acaba “camuflando” essa
categoria. Por isso, ¢ importante destacar separadamente os riscos de integridade,
categorizando-os claramente para que fiquem declarados quais sdo esses riscos. Além
disso, ¢é essencial definir o apetite a esses riscos, solicitando que a instdncia maxima da
entidade se manifeste para determinar esse limite (Entrevistado 8).

As pessoas muitas vezes se esquecem de que integridade ¢ uma modalidade de risco.
Portanto, a gestdo de riscos deve contemplar o risco de integridade. Quando olhamos o
dicionario de riscos da nossa industria — fundos de pensdo — encontramos riscos de
governanga, riscos financeiros, riscos de crédito, mas o risco de integridade geralmente
ndo aparece. O primeiro passo ¢ reconhecer que o risco de integridade existe
(Entrevistado 12).

Essa sobreposi¢cdo pode levar a subestimagdo do tema, pois, ao ser tratado de maneira
fragmentada, perde-se a visao abrangente dos fatores que o compdem, como condutas antiéticas,
conflitos de interesse, corrup¢do, fraude, descumprimento de valores institucionais ou uso
indevido de informacdes.

Ainda que o guia Abrapp (2017) apresente diretrizes para o processo de analise,
identificacdo e classificagdao de riscos, entre outros procedimentos gerais, o reconhecimento do
risco de integridade como categoria autdbnoma ndo ¢ abordado. Essa lacuna evidencia a
necessidade de reforgo conceitual e metodolégico nas boas praticas, de modo a considerar
orientagdes especificas voltadas ao risco de integridade.

Embora a definigdo do apetite a riscos de integridade seja prerrogativa da alta

administragdo e pode variar de acordo com cada entidade, o guia ndo fornece orientagdes de
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suporte para operacionalizar essa decisdo de forma consistente e transparente. O conflito
identificado entre a concepcao do apetite a riscos de integridade como valor moral inegociadvel e
sua interpretacdo como parametro técnico de gestdo revela a auséncia de instrumentos que
conciliem principios éticos e operacionalizacdo pratica. O guia pode atuar como referéncia
processual, oferecendo diretrizes para traduzir valores éticos em critérios mensuraveis.

Ja o aspecto da clareza e objetividade das normas internas relacionadas a integridade,

considerado na categoria “Processos e atribuicoes da area de integridade”, cumpre um papel
central na consolidacdo de uma cultura organizacional ética e na estruturagao dos programas de
integridade. Esses documentos traduzem principios e valores institucionais em orientagdes
normativas ¢ comportamentais concretas, mas que segundo os entrevistados 5 e 14, devem ser
acessiveis e de facil entendimento:
O Cddigo de Conduta ndo precisa ser extenso; pode ser sucinto, de oito a dez paginas,
mas deve passar as diretrizes essenciais. Por exemplo, ele ndo deve conter uma
dissertagdo sobre conflito de interesses, apenas definir o que ¢ e indicar que existe uma
politica especifica para isso, onde todos os casos sao detalhados. Ndo adianta colocar tudo

no Codigo de Etica; ja vi codigos com 50 paginas que ninguém 1¢. Prefiro documentos
pequenos e objetivos, com referéncias a documentos especificos (Entrevistado 5).

E preciso demonstrar para as partes interessadas que existem regras claras — a regra do
jogo institucional e estratégica. Como alcangar os objetivos e proteger os participantes?
Para isso, ¢ necessario ter essas regras bem definidas por meio de cddigos de conduta,
diretrizes e normas, elaboradas pelos colaboradores. Vejo que esses documentos, muitas
vezes, sdo extensos e complexos, o que gera confusdo para colaboradores, participantes
e fornecedores. Quanto mais simples, clara e objetiva for a comunicagdo, melhor para
todos (Entrevistado 14).

Os entrevistados reforcam a ideia de que a integridade precisa ser comunicada com
simplicidade para ser efetiva, sobretudo em organizagdes como as EFPC, onde a diversidade de
publicos exige linguagem clara e acessivel.

As recomendacdes de Abrapp (2017) relativas ao Codigo de Etica e de Conduta das
entidades ndo aborda especificamente o tamanho ideal desse documento, pois pode ser
considerado um fator subjetivo, tendo em vista que isso depende do porte da entidade, da
complexidade das operagdes, do nimero de stakeholders e da maturidade da governanga.

No entanto, o que pode ser benéfico e recomendavel para um guia de boas praticas ¢
definir critérios de clareza, objetividade e adequacao ao contexto, sem necessariamente fixar um
tamanho especifico. O Abrapp (2017) preconiza que:

O Codigo de Etica e de Conduta deve: Explicitar os principios e os valores da Entidade
relacionados a questdes de ética e integridade; Mencionar os normativos da Entidade
destinados a prevencdo de fraudes e atos ilicitos, inclusive os que regulam o
relacionamento da Entidade com o setor publico e privado; Estabelecer vedacdes

expressas: aos atos de prometer, oferecer ou dar, direta ou indiretamente, vantagem
indevida a agente publico ou privado, nacional ou estrangeiro, ou a pessoa a ele
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relacionada; a pratica de fraudes em contratos; ao embarago a agdo de autoridades
fiscalizatorias. Citar a existéncia e a utilizagdo de canais de denuincias e de orientagdes
sobre questdes de integridade; Estabelecer a proibi¢do de retaliagdo a denunciantes ¢ os
mecanismos de prote¢do; Conter previsdo de medidas disciplinares para casos de
transgressdes as normas ¢ as politicas da Entidade.

Dessa forma, ainda que ndo seja necessario indicar um tamanho especifico, pode ser
relevante que o guia reforce que o documento seja suficientemente detalhado para orientar
condutas e decisdes, mas ndo excessivamente extenso a ponto de dificultar a compreensdo ou
implementagao.

O fluxo de investigagdes internas, outro aspecto presente na categoria “Processos e

atribuicoes da area de integridade”, constitui um tema essencial a ser previsto nas normas de
integridade, uma vez que sua formalizacdo contribui diretamente para a transparéncia e
previsibilidade do programa de integridade. Ao estabelecer diretrizes sobre as etapas do processo
investigativo, a entidade assegura critérios uniformes e objetivos para as investigagdes, entre eles,
a constituicao da comissdo de apuracdo. Conforme relatos dos entrevistados 12 e 13, € comum que
essas comissdes, nas EFPC, ndo disponham de profissionais especializados.
Muitas vezes, cria-se uma Comissdo Interna de Apuracao, reunindo pessoas de diferentes
areas para investigar. O problema ¢ que essas pessoas, em geral, ndo t€m o preparo
necessario. Investigacdo requer treinamento especifico, metodologia e respeito a
protocolos. Se o direito de defesa do investigado, por exemplo, ndo for assegurado, todo
o processo pode ser invalidado (...). Por isso, ¢ mais seguro montar uma equipe
especializada ou contratar uma empresa externa do que conduzir uma apuragdo de forma

improvisada. Sem esse cuidado, corre-se o risco de afastar pessoas por anos, gerar
passivos judiciais e comprometer a credibilidade do processo (Entrevistado 12).

Nao sou favoravel a ideia de montar um comité com pessoas da propria empresa, que tém
outras fungdes ¢ fazem a investigagdo “nas horas vagas”. Isso, para mim, ndo funciona.
A apuragdo deve ser feita por profissionais técnicos e qualificados (Entrevistado 13).

As falas destacam a importancia de que apuragdes de irregularidades sejam conduzidas
por profissionais especializados. A formagao de comissdes com funciondrios de diferentes areas,
sem preparo especifico, pode comprometer a validade do processo, violar direitos de defesa e gerar
riscos juridicos e reputacionais. Por isso, ¢ preferivel montar uma equipe interna capacitada ou
contratar empresa externa, garantindo metodologia adequada, respeito a protocolos e credibilidade
ao processo investigativo.

Quanto as investigacdes internas, o guia Abrapp (2017) ndo apresenta recomendacdes
especificas sobre a estrutura ou composi¢do das comissdes de apuracao. Dessa forma, as boas
praticas poderiam ser ampliadas para orientar a constituicdo ou a contratagdo de equipes

qualificadas, estabelecer protocolos padronizados e recomendar capacitagdo continua.
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Para o aspecto do canal de denuncias, considerado na categoria “Sensibilizacio e

Engajamento dos Colaboradores”, a preservagdo das pessoas envolvidas ¢ fundamental para
assegurar a efetividade do sistema de reporte e a integridade das investigacdes. O entrevistado 12
refor¢a o que deve ser observado para o funcionamento efetivo de um canal de denuincias nas

EFPC:

O canal de denuncias s6 funciona se tiver duas premissas basicas: garantia de anonimato,
permitindo que o denunciante se identifique ou ndo, e uma politica de protecdo ao
denunciante. Mesmo que a pessoa se identifique, ela ndo pode sofrer retaliacdo. Isso ¢
crucial, pois o medo de represalias — como demissdes, transferéncias ou rebaixamentos
— inibe o uso do canal. Infelizmente, algumas empresas ainda tém receio de utilizar o
termo "canal de denuncias", preferindo nomes alternativos, como se o uso da expressao
fosse incentivar dentincias (Entrevistado 12).

A garantia de anonimato do denunciante, a manuten¢dao do sigilo durante o processo
investigativo e o equilibrio entre transparéncia e prote¢ao sdo tarefas complexas, que demandam
sistemas seguros, politicas claras e capacitagdo continua de gestores e comités responsaveis.
Alguns entrevistados sugerem que as EFPC considerem a utilizagdo de canais de denutncia

externos ou “hibridos”:

Acredito que uma boa pratica para implementagdo de canal de denuncias é que ele seja
terceirizado, ou seja, que ndo seja desenvolvido internamente, para evitar inseguranga
quanto a identificacdo do denunciante e garantir o anonimato. Por isso, ¢ fundamental
selecionar um fornecedor externo, que ndo seja parte da TI da empresa, garantindo
seguranca e confidencialidade (Entrevistado 4).

Eu acredito que canais de dentncia externos sdo mais eficazes, pois o nivel de
profissionalismo e a imparcialidade sdo maiores, evitando vinculos internos que possam
enviesar o processo (Entrevistado 8).

Pessoalmente, acredito que o modelo ideal seja hibrido, com um canal interno voltado
aos empregados ndo estatutarios e um canal externo para denuncias envolvendo
estatutarios, como diretores e conselheiros. Isso evita conflitos de interesse, ja que quem
estd dentro da empresa pode estar subordinado as pessoas denunciadas. O melhor modelo
que observei, inclusive com viabilidade de custo, foi esse: canal interno até determinado
nivel hierarquico e externo a partir dos estatutarios, com empresas especializadas no
recebimento e apuragdo, garantindo independéncia (Entrevistado 12).

O guia Abrapp (2017) reconhece a possibilidade de adocdo de canais internos ou
gerenciados por terceiros, porém nado especifica as circunstancias em que cada modelo seria mais
adequado, o que pode levar a decisdes baseadas apenas em conveniéncia operacional ou custo,
sem a devida consideragdo de riscos de independéncia, sigilo e confianca dos denunciantes.

Nesse quesito, as boas praticas poderiam ser aperfeicoadas com diretrizes que vinculem
a escolha do modelo ao grau de risco e a estrutura de governanga da entidade, reforcando a
imparcialidade e a confianga no canal de denuncias das EFPC.

Além disso, ¢ importante que os colaboradores sejam capacitados para reconhecer

situacdes de risco de integridade, bem como registrar denuincias de forma correta, segura e
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responsavel, aumentando a confiabilidade das informacdes recebidas, conforme as consideragdes
dos entrevistados 8 e 12:
E importante também esclarecer a diferenga entre dentincia, reclamagio e exigéncia de
processo, para que as pessoas compreendam quando algo ¢ uma denuncia legitima.
Muitas vezes, deniincias mal enquadradas geram ritos burocraticos onerosos que nao
levam a lugar algum. Portanto, antes de instituir o canal, as pessoas precisam entender o
que ¢ denuncia, o que devem denunciar e quais os temas possiveis. O canal deve conter

uma “arvore de assuntos” para direcionar a denuincia, com opgdes claras, como
“suborno”, por exemplo, para facilitar o relato (Entrevistado 8).

Se implementamos o programa, mas ndo ensinamos as pessoas sobre o risco de
integridade e como identificar situagdes de risco, elas ndo conseguirdo reconhecer quando
estiverem diante de uma. A realidade é que, entre as entidades, talvez apenas as maiores
adotem agoes efetivas nesse sentido. Muitas organizagdes que administram entre R$ 10 e
RS 100 bilhdes sequer falam sobre integridade (Entrevistado 12).

As falas reforcam que a efetividade do canal de dentincias depende nao apenas de sua
existéncia formal, mas também da clareza conceitual e da capacitagdo dos usuarios. A distingao
entre denuncia, reclamagdo e exigéncia de processo € essencial para evitar o uso indevido do canal
e a sobrecarga de apuragdes improcedentes, que podem comprometer sua credibilidade e
eficiéncia.

Nesse sentido, o guia Abrapp (2017) corrobora essas percepgdes quando aborda a
importancia de esclarecer o escopo e os tipos de comunicagao esperados no canal de denuncias,
bem como ao incentivar agdes de treinamento e sensibilizagdo sobre riscos de integridade:

Deve ser utilizada linguagem direta, concisa e interativa, com apresentagdo de casos
praticos e exercicios de reflexdo, de modo que sejam evidenciadas situagdes reais,
permitindo a visualizagdo dos riscos nas atividades. Além disso, a comunicac¢do deve ser
adaptada as diferentes linguagens considerando os diversos publicos.

A Entidade deve ter um plano de treinamento cujo objetivo principal seja nivelar a
consciéncia sobre o Programa de Integridade, minimizar riscos da ndo compreensao dos
valores, normas e regras vigentes, ¢ dar voz as pessoas para que tirem suas davidas.

Ressalte-se que as regras somente serdo eficazes se os colaboradores souberem como
aplica-las e onde encontra-las (Abrapp, 2017).

Portanto, falar em capacitacao ¢ falar em acdes de treinamento continuas, workshops,
palestras ou modulos educacionais que preparem os colaboradores para identificar, reportar e
contribuir efetivamente para o sistema de denuncias. Assim, o aspecto de treinamentos, também
presente na categoria “Sensibilizacdo e Engajamento dos Colaboradores”, se mostra relevante
e apresenta nuances que merecem atengdo. O entrevistado 1 aponta que os treinamentos devem
direcionados ao publico-alvo, ou seja, adaptados ao nivel de exposicdo e as fungdes de cada
colaborador:

Os treinamentos sdo muito direcionados ao publico-alvo. Determinados processos
requerem interface com entes publicos, o que aumenta a exposi¢@o de areas ao risco de
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corrupgdo. Assim, essas pessoas recebem treinamentos mais frequentes. Outro exemplo
¢ o tema de lavagem de dinheiro, que demanda maior atenc¢do de areas como financeira e
cadastro, devido a natureza de seus processos (...). Acho essa abordagem importante,
porque, se fizermos apenas um treinamento para todos, dependendo do nivel de detalhe,
ele pode se tornar desinteressante ou sem proposito para aqueles que ndo lidam
diretamente com o tema. Essa segmentagdo permite que cada colaborador compreenda
melhor os riscos e diretrizes relacionadas a sua func¢do. O objetivo é que o conteudo seja
claro e aplicével a realidade de cada um (Entrevistado 1).

O entrevistado 1 ressalta que determinadas areas apresentam maior exposi¢ao a riscos
especificos, como corrupg¢ao e lavagem de dinheiro, em fun¢do da natureza de seus processos e da
interacdo com terceiros ou entes publicos, exigindo treinamentos mais frequentes e detalhados.
Essa abordagem segmentada aumenta a compreensao dos riscos especificos de cada fungdo e a
capacidade dos colaboradores adotarem comportamentos coerentes com as diretrizes de
integridade, fortalecendo a cultura ética da organizagao.

Contudo, o guia Abrapp (2017) ndo contempla orientagdes especificas sobre a
segmentacdo dos treinamentos conforme as areas e processos. Dessa forma, o guia deixa de
estimular uma visdo mais estratégica e direcionada da capacitacdo, o que seria fundamental para a
consolidagdo de comportamentos éticos consistentes e compativeis com o cotidiano
organizacional.

Nesse contexto, as boas praticas podem recomendar a segmentacdo dos treinamentos
conforme o perfil de risco e a fungdo dos colaboradores, de modo que os contetidos sejam
direcionados as vulnerabilidades especificas de cada area. Essa abordagem favorece a
aplicabilidade pratica do aprendizado e contribui para internalizar os valores de integridade de
forma efetiva e contextualizada.

O mesmo principio se aplica a dirigentes e conselheiros, considerando sua exposicao a
riscos estratégicos e reputacionais e a relevancia de suas decisdes para toda a organizagdo,
conforme mencionam os entrevistados 8 e 13:

E fundamental também incluir os conselheiros, muitos dos quais ndo tém conhecimento
direcionado sobre esses riscos, apenas empirico ou de suas areas de atuacdo. Para fundos
de pensdo, a responsabilidade de fornecer esse conhecimento cabe a EFPC. Muitos
conselheiros vém de areas distintas e ndo trazem esse olhar especifico, sendo necessario
oferecer esse suporte. Instituigdes como IBGC, ICSS e ABRAPP oferecem cursos nesse

sentido. E importante criar uma grade minima de participagio obrigatoria para conselhos
e diretoria, certificando a efetividade dessa participagdo (Entrevistado 8).

Em organiza¢des maduras, o conselheiro também ¢ treinado em integridade. Ja nos
fundos de pensio, ha certo receio de envolvé-los, o que enfraquece o programa como um
todo. Os conselheiros e diretores sdo os principais tomadores de decisdo e deveriam ser
os primeiros a serem capacitados. Sem o engajamento deles, dificilmente o programa tera
sucesso (Entrevistado 13).

r

Outro ponto enfatizado pelos entrevistados ¢ a necessidade de incluir dirigentes e

conselheiros nas agdes de capacitagdo em integridade. Eles sdo agentes centrais da governanca e
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influenciam diretamente a cultura ética das entidades, tanto pelo exemplo quanto pelas decisdes
que tomam. A falta de conhecimento técnico ou conceitual sobre riscos de integridade entre esses
publicos ¢ vista como um fator que enfraquece o programa como um todo.

Apesar dessa relevancia, o guia Abrapp (2017) ndo aborda de forma explicita a
capacitagdo de dirigentes e conselheiros, limitando-se a tratar dos treinamentos de forma geral.
Essa lacuna ¢ significativa, pois a lideranga ¢ o principal vetor de disseminac¢do da cultura de
integridade. Sem a inclusao desses publicos nos programas de capacitagdo, 0 compromisso
institucional tende a se restringir aos niveis operacionais, o que dificulta a internalizagdao do tema
na alta administragdo e o fortalecimento da integridade como valor estratégico.

Convém que o guia destaque a importancia de incluir dirigentes e conselheiros nos
programas de capacita¢do, assegurando que compreendam suas responsabilidades fiduciérias e o
papel de lideranca ética na consolidacdo da cultura de integridade. A adogdo de formagdes
periddicas e parcerias com institui¢des especializadas pode reforgar esse compromisso e garantir
a atualizagdo continua desses agentes de governanga.

Em muitas entidades, o tema da integridade ainda ¢ tratado de forma isolada, sem

integragdo explicita ao planejamento estratégico. O aspecto de incorporacdo da integridade aos

objetivos estratégicos, considerada na categoria “Integracdo com planejamento estratégico”,

reforca que esse tema deve ser percebido como um valor central pelas entidades, onde “a cultura
de integridade deve estar presente em todos os niveis, idealmente como parte do planejamento
estratégico — algo que ainda € pouco praticado”, afirma o entrevistado 14.

O guia Abrapp (2017) ndo aborda esse aspecto, revelando mais uma oportunidade
relevante de aprimoramento das boas praticas. Sugere-se que a integridade seja reconhecida no
planejamento estratégico das EFPC, sendo formalmente incorporada a missdo, visdo e valores
institucionais. Isso exige transformar a integridade institucional em resultados concretos,
mensuraveis e monitoraveis nas EFPC.

Nesse sentido, a definicdo de indicadores e metas de integridade nas EFPC pode ser
orientada por guias de boas praticas, servindo como referéncia para a gestao. O planejamento
estratégico das EFPC pode considerar, por exemplo, as seguintes dimensdes citadas pelos
entrevistados para se atribuir indicadores e metas de integridade:

a) A existéncia de politicas e procedimentos formalizados, a revisdo de processos
criticos e o registro de decisdes do conselho, permitindo que a entidade

acompanhe a conformidade de suas decisdes e estruturas de controle;
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b) A realizacdo de treinamentos, a participa¢do de dirigentes e conselheiros, bem
como das avaliagdes de percepcao ética, visando promover uma €tica consistente
e disseminada em toda a organizagao;

¢) As auditorias, relatérios de nao conformidades e incidentes investigados,
apoiando o fortalecimento de mecanismos preventivos e de detec¢cdo de condutas
inadequadas;

d) O numero de ocorréncias registradas no canal de dentncias, tempo de resposta e
acompanhamento de agdes corretivas, garantindo tratamento adequado, sigilo e
equidade;

e) A revisdo de contratos com clausulas de integridade e auditorias periddicas de
fornecedores, assegurando que parceiros e fornecedores estejam alinhados a
principios éticos e regulatorios;

f) A publicagdo de relatorios, comunicacdo com participantes e percepcdes de
stakeholders permitem avaliar a efetividade da divulgagdo de praticas e resultados
de integridade; e

g) A incorporacgdo de li¢des aprendidas em politicas e procedimentos, assegurando a
evolucdo constante das praticas institucionais.

A andlise comparativa entre as percepgdes dos entrevistados e as orientagdes do guia de
boas praticas da Abrapp (2017) permite identificar que parte das barreiras enfrentadas pelas EFPC
ja encontra respaldo nas recomendagdes existentes, ainda que de forma ampla. Questdes como a
necessidade de assegurar independéncia funcional, promover capacitagdo continuada, garantir o
sigilo nas apuragdes e manter canais de denuncia acessiveis sdo temas reconhecidos pelo guia,
demonstrando convergéncia quanto aos principios fundamentais da integridade. Essas diretrizes
contribuem para mitigar riscos associados a falta de autonomia, a auséncia de preparo técnico e a
fragilidade nos mecanismos de comunicagdo e investigagcdo, apontadas pelos entrevistados como
entraves recorrentes.

Contudo, as entrevistas revelam desafios que extrapolam o escopo atual do guia. Entre
eles, destacam-se a auséncia de orientacdes especificas sobre a vinculagdo hierarquica ideal da
unidade de integridade, a indefini¢do conceitual do risco de integridade como categoria autdnoma
e a falta de parametros praticos para definicdo do apetite a riscos de integridade. Também se
observa lacuna quanto a necessidade de incluir dirigentes e conselheiros nos programas de
capacitagdo e de adaptar os treinamentos conforme o perfil de risco das areas. Da mesma forma,
nao ha detalhamento sobre critérios para escolha entre canais internos, externos ou hibridos, nem

recomendacdes sobre a composicdo e a qualificagdo técnica das comissdes de apuracdo. Tais
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auséncias indicam que o guia ainda carece de maior profundidade operacional para lidar com a
complexidade das praticas cotidianas das EFPC.

Diante desse cendrio, as boas praticas podem ser adaptadas e reforgadas em trés eixos
principais. O primeiro € o institucional, por meio da definicido de parametros claros para a
autonomia da unidade de integridade e da criagdo de mecanismos de reporte direto ao Conselho
Deliberativo. O segundo ¢ o técnico, com o reconhecimento do risco de integridade como categoria
especifica e o desenvolvimento de instrumentos que conciliem valores éticos com critérios de
mensuragao e controle. O terceiro ¢ o cultural e educacional, que envolve ampliar o escopo dos
treinamentos, incluir a alta lideranca e estabelecer diretrizes que tornem a integridade parte
integrante do planejamento estratégico e da cultura organizacional.

Os resultados apresentados atendem ao quarto objetivo especifico (d) “triangular os
resultados do mapeamento da percepcio com o guia de boas praticas da Abrapp (2017),
verificando similaridades ou inconsisténcias.”. A comparacdo entre as percepcdes dos
profissionais entrevistados e as orientagdes contidas no guia permitiu verificar o grau de
alinhamento entre as praticas observadas no campo empirico e as recomendacdes do guia.

Tais achados demonstram que, embora o guia Abrapp (2017) represente um marco
relevante para a promog¢ao da integridade nas EFPC, sua aplicagdo pratica exige atualizacdo e
aprofundamento para atender as demandas especificas das entidades fechadas de previdéncia
complementar. Dessa forma, esta etapa contribuiu para validar criticamente o referencial, ao
mesmo tempo em que propds caminhos para o seu aprimoramento, consolidando o papel da
triangulagdo como elemento integrador entre o mapeamento empirico € as boas praticas de

integridade reconhecidas em fundos de pensao.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O capitulo das consideragdes finais apresenta uma sintese dos principais resultados e
reflexdes decorrentes da investigacdo sobre os fatores que devem ser considerados na
implementag¢do de programas de integridade em fundos de pensdo brasileiros. Ao retomar os
objetivos e o problema de pesquisa, busca-se evidenciar de que modo as andlises realizadas
contribuiram para o alcance das metas propostas e para o aprofundamento do entendimento sobre
o fendbmeno estudado. Assim, este capitulo consolida o percurso desenvolvido, destacando as
principais contribuigdes, limitagdes e perspectivas futuras que emergem dos achados obtidos.

Os resultados da pesquisa permitiram o atendimento dos objetivos propostos. O

mapeamento das percepgoes dos profissionais de fundos de pensdo brasileiros evidenciou a
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diversidade de entendimentos, experiéncias e praticas relacionadas a implementacao de programas
de integridade, oferecendo um panorama abrangente sobre o estdgio de maturidade institucional
do setor nesse tema. A categorizacao sistematica das falas, fundamentada na analise de conteudo,
possibilitou a organizagdo e a interpretacdo consistente do material empirico, assegurando rigor
metodologico e coeréncia com o referencial tedrico adotado.

A andlise entre as evidéncias empiricas e a literatura viabilizou a identificagdo dos
principais desafios e barreiras que condicionam a implementagdo e a efetividade dos programas
de integridade, como limitagdes culturais, estruturais e de governanga, situando os achados no
contexto mais amplo da integridade corporativa. Por fim, a triangulacdo com o guia de boas
praticas da Abrapp (2017) permitiu avaliar o grau de convergéncia entre as percepcdes dos
entrevistados e as orientagoes do referencial, revelando a necessidade de atualizacdo e de maior
aderéncia pratica das recomendagdes existentes.

Esses resultados, considerados de forma integrada, atendem ao objetivo geral de
identificar os fatores que devem ser considerados na implementacio de programas de
integridade em fundos de pensao brasileiros, oferecendo uma leitura critica e fundamentada
sobre o fendmeno e contribuindo para o aprimoramento das praticas de governanga e de cultura
ética nos fundos de pensdo. Em conjunto, os fatores identificados revelam que a implementacao
de programas de integridade efetivos nas entidades depende da convergéncia entre estrutura,
cultura e estratégia.

Sob a perspectiva tedrica, esta pesquisa contribui ao ampliar a compreensdo da
integridade como dimensao estruturante da governanca nas entidades fechadas de previdéncia
complementar. O estudo evidencia a necessidade de integrar a integridade aos processos
estratégicos e decisorios, refor¢ando seu papel como vetor de legitimidade e sustentabilidade
institucional. Além disso, ao identificar lacunas na literatura existente, especialmente quanto a
relagdo entre programas de integridade e planejamento estratégico, o trabalho oferece subsidios
para o avango do debate académico e para o desenvolvimento de novas abordagens conceituais
aplicadas ao campo estudado.

Em termos praticos, os achados da pesquisa oferecem contribui¢des relevantes para
gestores, conselheiros, auditores e formuladores de politicas do sistema de previdéncia
complementar. Os fatores identificados podem orientar o aprimoramento dos programas de
integridade nas EFPC, podendo torna-los mais efetivos e aderentes as especificidades do setor.
Ademais, as reflexdes apresentadas podem subsidiar a atualizagdo do guias de boas praticas,

contribuindo para a consolidagdo de uma cultura de integridade e ética no setor.
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Quanto as limitacdes do estudo a serem reconhecidas, o primeiro limite refere-se ao
escopo e ao numero de participantes, composto por profissionais vinculados a um conjunto restrito
de entidades fechadas de previdéncia complementar. Essa delimitagdo, ainda que adequada aos
propositos exploratorios da pesquisa, restringe a possibilidade de generalizagao estatistica dos
resultados, uma vez que as percepgdes analisadas refletem experiéncias situadas em contextos
organizacionais especificos.

Outra limitacdo esta relacionada ao recorte temporal, que reflete o estagio de
desenvolvimento dos programas de integridade no momento da coleta de dados. Considerando que
o tema ¢ dindmico e que novas normativas, praticas e orientacdes vém sendo continuamente
incorporadas ao setor, os resultados devem ser interpretados como um retrato contextualizado,
sujeito a transformacgdes ao longo do tempo.

Adicionalmente, a abordagem metodologica baseada em entrevistas e na analise de
conteudo privilegia a profundidade interpretativa em detrimento da amplitude amostral. Embora
essa opcdo tenha permitido uma compreensdo detalhada dos significados atribuidos pelos
participantes ao fendmeno investigado, ela também pressupde um viés interpretativo inerente a
analise qualitativa, mitigado, porém, pelo uso de procedimentos sistemdticos de codificacdo e
triangulacao.

Ha de se reconhecer ainda que o guia Abrapp (2017), apesar de amplamente aceito no
setor, possui carater orientativo e ndo normativo, o que limita sua capacidade de refletir
integralmente a diversidade de praticas existentes nas entidades. Ainda assim, sua adocdo
contribuiu para fortalecer a coeréncia analitica do estudo e conferir rigor ao processo de
triangulagdo entre teoria e evidéncias empiricas.

Os resultados deste estudo abrem espago para diversos desdobramentos que podem
contribuir para o aprofundamento do tema da integridade no ambito das entidades fechadas de
previdéncia complementar. Uma primeira possibilidade consiste em ampliar a investigacdo para
um numero maior de fundos de pensdo, incluindo entidades de diferentes portes e estruturas de
governanga, a fim de comparar como essas variaveis influenciam a implementagdo de programas
de integridade.

Sugere-se, também, a realizacdo de pesquisas quantitativas ou de carater misto, que
possam mensurar percepgoes, niveis de maturidade e impactos dos programas de integridade sobre
indicadores de governanca, gestdo de riscos e desempenho institucional. Essa ampliacao
metodologica permitiria testar, em bases empiricas mais amplas, algumas das inferéncias

qualitativas apresentadas neste estudo.
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Outro campo promissor envolve o estudo da cultura organizacional e de seus efeitos sobre
a efetividade dos programas de integridade, especialmente no que tange ao engajamento da alta
administracao e a coeréncia entre discurso e pratica. Investiga¢des longitudinais poderiam analisar
como a cultura de integridade se consolida ao longo do tempo e quais fatores organizacionais
favorecem ou dificultam sua institucionalizagdo. Nesse contexto, seria relevante aprofundar o
papel dos conselhos e dirigentes na promog¢ao da integridade, explorando a relagdo entre a
lideranga ética, os mecanismos de accountability e os resultados concretos acerca da confianga
institucional.

Por fim, considerando a crescente relevancia das questdes ambientais, sociais e de
governanc¢a (ESG), sugere-se examinar como os programas de integridade podem se integrar a
esse paradigma mais amplo de sustentabilidade e responsabilidade corporativa, contribuindo para
o fortalecimento da governanga e da reputacao das EFPC.

A integridade, entendida como valor estruturante da governanca e da sustentabilidade
institucional, revela-se um imperativo para o futuro dos fundos de pensdo brasileiros. Em um
cenario marcado por crescentes exigéncias de transparéncia, responsabilidade e confianga social,
a consolidagdo de programas de integridade vai além do atendimento a normas: representa um
compromisso com a ética, com a gestdo dos recursos previdenciarios e com a preservacio da
legitimidade das entidades perante seus participantes e a sociedade.

Ao longo desta pesquisa, evidenciou-se que o fortalecimento da integridade depende nao
apenas de estruturas e controles, mas também de lideranca ética, coeréncia institucional e
alinhamento estratégico. Esses elementos sdo fundamentais para que os programas de integridade
transcendam a funcdo de compliance e se tornem instrumentos de transformacao cultural e de
criacdo de valor.

Portanto, espera-se que o presente estudo contribua para ampliar o debate sobre a
integragdo entre integridade, governanca e sustentabilidade no setor, estimulando o
desenvolvimento de praticas mais maduras, transparentes e orientadas ao interesse coletivo. Ao
colaborar com a discussdo, a pesquisa reforca que a integridade ndo deve ser tratada como um
requisito formal, mas como um principio orientador da atuacdo institucional e um elemento

essencial para a perenidade e credibilidade do sistema de previdéncia complementar fechada.
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APENDICE I - ROTEIRO DE ENTREVISTA

1 — Qual a importancia do comprometimento da Alta Administragdo com os assuntos relacionados
a integridade nas EFPC?

1.1 — Se faz necessaria uma pauta permanente que inclua o tema nos discursos internos, com a
participacao de todos os gestores, de modo que as regras de integridade sejam observadas em suas
orientacdes € metas?

1.2 — De que maneira as politicas e valores da Entidade devem ser declarados?

2 — Quais sdo as principais atividades, procedimentos, rotinas e prerrogativas da unidade interna
responsavel pelos assuntos de integridade dentro da EFPC?

2.1 — Quais sao os recursos ¢ o nivel de autonomia hierarquica essa unidade deve ter para efetuar
a verificacdo da implantagdo das agdes de integridade e do cumprimento das diretrizes e
procedimentos concebidos para a adocao efetiva do Programa de Integridade?

2.2 - Essa unidade deve ter acesso irrestrito as informagdes e independéncia suficiente para
questionar indicios de irregularidades que coloquem em risco a integridade da Entidade, tais como
suspeitas de aportes em ativos superavaliados ou celebragao de contratos para mascarar subornos,
ainda que envolvam membros da Alta Administra¢ao?

2.3 — Essa unidade deve possuir prerrogativa, caso necessario, de reportar-se diretamente a Alta
Administragao? Qual deve ser a alcada adequada? Além disso, ¢ necessario que existam
mecanismos de protecdo contra punicdes arbitrarias decorrentes do exercicio regular das

atribui¢des dessa unidade?

3 — Quais sdo os principais riscos de integridade nas EFPC?

Exemplos: (Se aplicavel, indicar outros riscos)

a) Abuso de posi¢ao ou poder em favor de interesses privados;
b) Exercicio de pressao ilegal ou antiética para influenciar agentes da organizagao;
c) Conflito de interesses;

d) Nepotismo;

e) Desvio de conduta;

f) Assédio Moral,

g) Conduta Inapropriada de Natureza Sexual,
h) Assédio Eleitoral,

1) Solicitacdo ou Recebimento de Vantagem Indevida.
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3.1 — Os fundos em pensdo devem ter apetite aos riscos de integridade?

4 — Qual é a importancia das EFPC possuirem Cédigo de Etica e de Conduta, Diretrizes de

Integridade e Normas Disciplinares aplicaveis aos colaboradores, terceiros e partes relacionadas?

5 — Quais sdo os controles internos que atuam na mitigagdo de riscos relacionados a elaboragdo e
confiabilidade de relatorios, demonstragdes financeiras, bem como registros contébeis que reflitam

de forma completa, as operacdes da entidade?

6 - A EFPC deve realizar treinamentos continuos sobre integridade? Qual ¢ a importancia da
realizacdo desses treinamentos? H4 carga minima de conhecimento a ser inserida na rotina dos

colaboradores e com avaliagdes periddicas de conhecimento?

7 — Quais s3o os procedimentos especificos para prevenir fraudes e ilicitos na execucdo de

contratos ou em qualquer interagdo com os setores publico ou privado?

8 — Quais s30 os principais aspectos a serem considerados ao implementar um canal de dentincias?
8.1 — Eles devem ser abertos e amplamente divulgados a empregados e terceiros?

8.2 — Quais devem ser 0os mecanismos para prote¢do de denunciantes?

9 — Quais sdo os principais aspectos a serem considerados durante as investigagdes internas para
averiguar uma situagdo reportada?
9.1 - Uma investigagdo conduzida de forma inadequada pode gerar quais impactos para a

Entidade?

10 — Quais sdo as diligéncias especificas exercidas pela entidade, por meio de suas instincias
internas responsaveis, para contratacao e supervisao de terceiros?

10.1 — A identificacdo da existéncia de pessoa politicamente exposta ¢ um procedimento relevante?
Como ele pode auxiliar?

10.2 — Quais sdo os sinais de alerta que possam indicar potencial risco de integridade em relagao

aos terceiros?

11 — De que forma deve ser realizado o monitoramento do Programa de Integridade?
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11.1 — A realizagdo de entrevistas com os colaboradores, com vistas a medir o grau de

conhecimento das diretrizes e normas da Entidade, pode ser uma forma de verificar a efetividade

do Programa de Integridade?
11.2 — Qual ¢ o papel da Auditoria Interna e Externa em relagao ao Programa de Integridade?



