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RESUMO:

Este estudo teve como objetivo analisar como o Tribunal de Contas da Unido conduz
fiscalizacOes voltadas a avaliacdo dos Programas de Integridade das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) e seus resultados. Essas entidades administram planos
previdenciarios e ativos superiores a RS 1,3 trilhdes, o que equivale a 11,2% do produto
interno bruto. Em 2025 as EFPC ou fundos de pensdo, como também sdo conhecidas,
contavam com 3 mil participantes ativos, 867 mil participantes em gozo de beneficio e 4.291
empresas patrocinadoras e instituidores. A presente pesquisa fundamenta-se na Teoria da
Divulgagdo, que pressupde o compartilhamento de informagdes relevantes pelas
organizacdes para melhor compreensdo de suas acdes pelos usuarios. A coleta de dados
ocorreu no portal do Tribunal, por meio de analise documental. Identificou-se que em 2021
foi realizada fiscalizacdo destinada a examinar a governanca das EFPC, com foco na
maturidade dos controles de integridade e na capacidade de prevencdo a corrupcao,
abrangendo 36 entidades com patrocinio predominantemente federal. Os resultados
indicaram que 45,2% das EFPC apresentaram estruturas de integridade incompativeis com seu
porte, complexidade e riscos. O estudo contribui para a literatura sobre programas de
integridade nas EFPC, ampliando sua disseminacdo no meio académico.

PALAVRAS-CHAVE: Fundos de Pensdo, Programas de Integridade, Tribunal de Contas da
Unido.
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1. Introdugao

Desde a sua criacdo em 7 de novembro de 1890, o Tribunal de Contas da Unido (TCU)
vem realizando uma série de trabalhos de interesse da sociedade, especialmente a partir de
1988, por ocasido da promulgacdo da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CF/88),
que ampliou substancialmente a sua jurisdicdo e competéncia, que a propdsito, alcanga as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) com  patrocinio
predominantemente federal, também conhecidas como fundos de pensao.

As EFPC administram elevadas quantias monetdrias. No ano de 2019, o ativo total das
299 EFPC do Sistema de Previdéncia Complementar totalizou RS 995.440.873,00
(Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar [Previc], 2019). Nesse mesmo
exercicio, o ativo total de apenas 36 EFPC (estas com patrocinio predominantemente federal)
alcancou RS 518.218.211,00 (Acérddo n. 2600/2021 — TCU - Plendrio). Em 2025, o ativo total
de tais entidades atingiu RS 1,3 trilhdes para o conjunto das EFPC e de R$ 727.281.727,00 para
aquelas com patrocinio predominantemente federal (Previc, 2025).

Com efeito, segundo dados divulgados pela Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp), as 270 EFPC contam atualmente com 3 mil
participantes ativos, 867 mil participantes em gozo de beneficio e 4.291 empresas
patrocinadoras e instituidores. De acordo com essa associa¢ao, o volume de recursos geridos
pelos fundos de pensdo em 2025 alcangou RS 1,3 trilhdes, o que equivale a 11,2% do produto
interno bruto (Abrapp, 2025).

A materialidade dos recursos geridos pelos fundos de pensdo chama a atencao, tanto
pelo montante expressivo sob sua gestdo, quanto pelo impacto direto que sua atuagdo exerce
sobre a seguranca financeira de milhGes de participantes e assistidos. Sob outra perspectiva,
interessa aos participantes, assistidos, aos patrocinadores dos planos de beneficios
administrados e a sociedade, saber se tais entidades adotam controles adequados para
protecdo dos recursos que lhe sdo confiados, bem como se o TCU avalia, com relativa
frequéncia, os programas de integridade das EFPC.

Diante desse cenario, este estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa: de
gue maneira sdo conduzidos os trabalhos de fiscalizacdo voltados a avaliacdo da estrutura dos
Programas de Integridade em fundos de pensdo com patrocinio predominantemente federal
e quais sdo os principais resultados produzidos a partir dessas avaliagdes? O objetivo geral
consiste em analisar os trabalhos de fiscalizacdo direcionados a avaliacdo de Programas de
Integridade em fundos de pensdo, tendo como objetivos especificos: (i) mapear as
fiscalizagdes realizadas com esse enfoque; (ii) identificar os principais critérios e metodologias
adotados nesses processos avaliativos; e (iii) examinar criticamente os resultados e
recomendacdes decorrentes dessas analises.

Este estudo sustenta-se na Teoria da Divulgacdo, que se baseia na ideia de que as
organizag¢des compartilham informacdes qualitativas e quantitativas Uteis, de forma a permitir
gue os usuarios compreendam as acdes por elas realizadas. Assim sendo, a disponibilizacdo
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de informagdes institucionais ndo se resume a um ato meramente formal de transparéncia,
mas constitui um mecanismo estratégico de reducdo da assimetria informacional, de
sinalizacdo de conformidade e de construcdo de legitimidade organizacional.

O presente estudo encontra-se dividido em cinco tépicos: introdugdo, fundamentagao
tedrica, metodologia, resultados, conclusdes, acrescido das referéncias.

2. Fundamentagdo Teorica

2.1. Teoria da Divulgagao

De acordo com Silva, Oliveira e Celestino (2023), a Teoria da Divulgacdo (ou Theory of
Disclosure) emergiu como uma das vertentes mais influentes da pesquisa contabil positiva,
tendo como principais precursores Robert E. Verrecchia e Ronald A. Dye, que se dedicaram a
explicar os fendbmenos da divulgacdo de informacgdes financeiras por meio de modelos
tedricos e empiricos. Esses autores procuraram compreender os motivos pelos quais as
empresas decidem divulgar ou reter informacdes, considerando as implicagdes dessa decisao
sobre o comportamento dos agentes econémicos e os precos de mercado. Silva et. al. (2023)
destacam que o desenvolvimento dessa teoria fornece uma base sdélida para analisar a
transparéncia e a eficiéncia das informacdes financeiras e fiscais, inclusive no ambito do setor
publico.

A Teoria da Divulgacdao nao se limita a explicar a decisao de divulgar ou nao
informagdes, mas propde que as empresas realizem escolhas estratégicas com base em
custos, beneficios e incentivos econdmicos. Murcia e Santos (2007) demonstram que a
divulgacao voluntaria ndo ocorre de forma neutra, sendo influenciada por caracteristicas
organizacionais, pressdes do mercado e expectativas dos stakeholders. Assim, a teoria deve
ser interpretada ndo apenas como um modelo informacional, mas como um arcabouco
explicativo do comportamento estratégico das organizacbes diante da assimetria
informacional.

No contexto brasileiro, a aplicacdo da Teoria da Divulgacdo revela particularidades
institucionais relevantes, como a influéncia do ambiente regulatério, da governanca
corporativa e da cultura de transparéncia organizacional. Murcia e Santos (2007) evidenciam
gue empresas com melhores praticas de governanca tendem a apresentar maiores niveis de
disclosure voluntdrio, o que reforca a necessidade de o estudo ndo tratar a divulgacdo apenas
como um fendmeno técnico, mas como uma construcdo institucional e politica, fortemente
condicionada pelo ambiente regulatério e pelo nivel de maturidade das instituicGes de
controle.

A literatura recente aponta que a Teoria da Divulgacdao também permite interpretar
praticas oportunistas das organiza¢des. Murcia e Wuerges (2011) demonstram que niveis mais
elevados de divulgacdo voluntario podem estar associados a menores praticas de
gerenciamento de resultados, sugerindo que a divulgacdo atua como mecanismo de mitigacdo
de comportamentos oportunistas. Assim, a teoria ndo deve ser aplicada apenas para explicar
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“quanto” se divulga, mas “por que” se divulga e “com quais efeitos” sobre a qualidade da
informacgao contabil e a credibilidade institucional.

Apesar de sua relevancia explicativa, a Teoria da Divulgacdo apresenta limitacoes
guando aplicada isoladamente, especialmente em contextos de elevada pressao institucional,
como o setor publico e organizacdes sujeitas a 6rgdos de controle. A literatura recente sugere
que fatores coercitivos e normativos também influenciam a decisao de divulgar, indicando
que a teoria deve ser utilizada de forma complementar a abordagens institucionais. Isso
reforca a necessidade de o estudo reconhecer explicitamente que o disclosure nao decorre
apenas de escolhas racionais individuais, mas também de constrangimentos institucionais e
expectativas sociais (Ferreira da Cunha, M., Martins, M. & Moraes, A. P. 2025).

Dessa forma, a Teoria da Divulgacao, quando utilizada como eixo tedrico central do
estudo, precisa ser articulada criticamente com evidéncias empiricas contemporaneas,
demonstrando como os mecanismos de divulgacdao se relacionam com incentivos,
governanca, accountability e controle institucional (Epstein, 2012). A incorpora¢do dessa
literatura permite elevar o nivel de rigor tedrico do trabalho, afastando uma abordagem
meramente descritiva e aproximando a analise de um debate cientifico consistente sobre
transparéncia, assimetria informacional e comportamento organizacional.

No ambito nacional, especificamente no campo corporativo, ha diversas normas que
regulam a obrigatoriedade de divulgacao de informacgdes por parte das organizagdes publicas
e privadas, tais como: CF/88, Lein. 6.404/76, Lei Complementar n. 101/2000 (conhecida como
Lei de Responsabilidade Fiscal), Lei n. 12.527/2011 (batizada de Lei de Acesso a Informacdo),
dentre outras. Entretanto, o estabelecimento de regras de divulgacdo de informacdes por
meio da legislacdo ndo é o suficiente para garantir a efetividade das a¢des do governo (Silva
et al.,, 2023).

A comunicacdo da ciéncia remete a ideia transparéncia, sobretudo pelo seu papel
social de facilitar o acesso ao conhecimento para todos. Com efeito, segundo Mansur (2021,
como citado por Pereira e Vendramin, 2021), a divulgacdo cientifica, enquanto campo de
conhecimento e estratégia de acdo, vem ganhando importancia crescente no mundo. Para os
autores, alguns fatores impulsionam tal crescimento, entre eles, uma resposta da ciéncia aos
movimentos anticiéncia, e necessidade de desvelar interesses politicos e econ6micos que
envolvem os questionamentos quanto as evidéncias cientificas.

Para Epstein (2012), poucos duvidam, nos dias que correm, da necessidade de divulgar
a ciéncia ao publico. Essa necessidade vai desde a satisfacdo de uma curiosidade natural das
pessoas em compreender a visdo que a ciéncia apresenta do mundo, da complexidade do
infinitamente pequeno, ao infinitamente grande, até a conotacdo politica no sentido do
desenvolvimento de sentimento e atitude cidaddos que é facilitado pela alfabetizacao
cientifica. Portanto, a Teoria da Divulgacao consolida-se como uma capacitacdo conceitual
abrangente que ultrapassa os limites da contabilidade tradicional, servindo tanto a analise
econdmica e organizacional quanto a compreensdo da transparéncia cientifica e institucional
(Verrecchial, 2001).
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2.2. Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar ou Fundos de Pensao

As entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo) tém por
objetivo instituir e administrar planos de beneficios de carater previdencidrio, para os quais
tenham autorizacdo especifica, segundo normas aprovadas pelo érgao regulador e fiscalizador
do sistema/regime de previdéncia complementar (RPC). Essas entidades integram o regime
de previdéncia privada (regulado pelas leis complementares n. 108/2001 e 109/2001) e
possuem carater complementar e facultativo (art. 202 da CF/88).

Ha duas categorias de Entidades Fechadas Privadas. A primeira é patrocinada por uma
ou mais pessoas juridicas, privada ou publica, cujos beneficiarios sdo seus empregados ou
servidores, respectivamente. A segunda, foram instituidas por instituicbes de cardter
profissional, classista ou setorial, visando beneficios aos seus associados ou membros, a
exemplo da Ordem dos Advogados do Brasil — OAB e centrais sindicais (Dias, Lima e Caxilé
(2021).

As EFPC sdo organizadas sob a forma de fundagao ou sociedade civil sem fins lucrativos
e sdo acessiveis, exclusivamente: | - aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas
e aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, entes
denominados patrocinadores; e, Il — aos associados ou membros de pessoas juridicas de
carater profissional, classista ou setorial, denominadas instituidores (art. 31 da LC 109/2001).

As EFPC patrocinadas pelo poder publico e suas empresas possuem uma estrutura
organizacional basica, composta por um conselho deliberativo, um conselho fiscal e uma
diretoria-executiva, cujas atribuicbes e composicdo encontram-se previstas no art. 92 da Lei
n. 108/2001. Além disso, apresentam, de modo geral, érgdos especificos singulares, drgdos
auxiliares ou de assessoramento vinculados ao Conselho Deliberativo e érgdos auxiliares
técnicos vinculados a Diretoria-Executiva, instituidos com base em normativos internos dessas
entidades.

Segundo Blecher (2004, como citado em Torres, Santos, Almeida e Silva, 2010, p. 2), as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, comumente chamadas de fundos de
pensdo, sdo entidades sem fins lucrativos que recebem as contribuicées financeiras de
pessoas e empresas (participantes e patrocinadoras), com a missdo de administrar estes
recursos capitalizando-os para pagamento das presentes e futuras aposentadorias
(beneficios) destes participantes e todos que vierem a integrar o grupo vinculado.

Para Santos, Antunes Junior e Leis (2008, como citado em Lima, Oliveira, Ponte e
Reboucas, 2005, p. 4), os fundos de pensdo sdo entidades que investem altos valores em nome
de terceiros, tais como: beneficiarios, clientes e entidades relacionadas. Especula-se que os
recursos dos fundos de pensao sejam capazes de financiar o desenvolvimento do Pais pela
geracao de recursos de longo prazo, sendo vistos também como cooperadores na formacao
da poupanga interna.

A relevancia dos fundos para a sociedade e para a economia brasileira é elevada, pois
administram um volume significativo de recursos financeiros, que sdao fundamentais para
garantir a sustentabilidade de planos de previdéncia complementar, que oferecem seguranca
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financeira a milhdes de trabalhadores por ocasido da aposentadoria. Ademais, mencionados
recursos contribuem para o desenvolvimento da economia, geracdo de empregos e
estabilidade do mercado financeiro.

A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econ6mico (OCDE) preconiza
que os fundos e entidades de pensdo devem ter mecanismos adequados de controle de riscos,
de forma a lidar com riscos de investimento, operacionais e de governanga (OECD, 2016). Com
efeito, consoante Rieche (2005, como citado em Torres, Santos, Almeida e Silva, 2010), uma
EFPC estd exposta, em maior ou menor grau, a diferentes tipos de riscos, tais como: os de
mercado, crédito, liquidez, operacional, e, em especial, ao descasamento entre ativos e
passivos, por terem obrigacdes a honrar de longo prazo (pagamento dos beneficios).

Diante disso, Dias, Lima e Caxilé (2021) propde a realizacao de uma analise critica sobre
a gestdo de recursos das EFPC com vistas a amparar o debate sobre a seguranca juridica e
melhores praticas. Para os autores, uma boa gestdo dos fundos de pensao s é alcangada com
um bom programa de compliance, abrangendo, transparéncia, gestdo de riscos,
responsabilidade e protecdao dos participantes dos fundos. Nesse sentido, é importante que
os fundos de pensdo adotem programas de integridade compativeis com o volume dos
recursos geridos, de forma assegurar o recebimento das aposentadorias pelos trabalhadores
no futuro, especialmente nos momentos de maior vulnerabilidade.

2.3. Programas de Integridade

Programa de integridade consiste, no ambito de uma pessoa juridica, no conjunto de
mecanismos e procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo a denuncia de
irregularidades e na aplicacdo efetiva de cédigos de ética e de conduta, politicas e diretrizes,
com objetivo de: | - prevenir, detectar e sanar desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos
praticados contra a administracdo publica, nacional ou estrangeira; e Il - fomentar e manter
uma cultura de integridade no ambiente organizacional (art. 56 do Decreto n. 11.129/2022).

Para a Controladoria Geral da Unido (CGU) (2023, como citado em Brunner, Souza,
Santos e Pantoja, 2024, p. 3), programas de integridade sdo definidos como um conjunto de
principios, normas, procedimentos e mecanismos de prevencdo, deteccdo e remediacdo de
praticas de corrupcdo e fraude, de irregularidades, ilicitos e outros desvios éticos e de
conduta, de violacdo ou desrespeito a direitos, valores e principios que impactem a confianca,
a credibilidade e a reputacdo institucional.

No modelo preconizado pelo TCU (Figura 1), que se alinha ao arranjo recomendado
pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO, 2016), essa
estrutura encontra-se organizada em cinco pilares, denominados mecanismos: prevencao,
deteccdo, investigacdo, correcdo e monitoramento. Cada mecanismo possui um conjunto de
componentes, integrado por diversas praticas, as quais representam o detalhamento das
atividades no seu nivel mais operacional.
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Figura 1. Mecanismos, componentes e Praticas de combate a Fraude e Corrupgao.
Fonte: Referencial de Combate a fraude e corrupgdo do Tribunal de Contas da Unido (2017).

As ferramentas que compdem um programa de integridade poderdo identificar e
prevenir fatores de risco que envolvam a corrupgao, quer sejam condutas qualificadas como
infracOes ou crimes. Para manutencao da atividade empresarial as empresas devem superar
as ameacas e riscos inerentes ao negdcio, de maneira a assegurar sua competitividade e
sustentabilidade. Ao tratar a corrup¢dao como um fator de risco, é possivel apropriar-se das
licoes da estatistica e gestdo de risco de maneira a minimizar a exposi¢ao da empresa a
condutas ilegais ou ndo conformes que possam comprometer a sua permanéncia ou sucesso
no mercado (Kempfer e Batisti, 2017).

Os programas de integridade possuem estrutura prépria, organizada e complexa,
normalmente estabelecida via regramento especifico (leis, guias, manuais de boas praticas
etc.), que permita uma avaliacdo quanto a sua existéncia e aplicacdo. No ambito da
Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), esses programas sdao designados de Programas de
Conformidade Anticorrupgdo, consoante Guia de Avaliacdao de Risco de Corrupgdo publicado
pela citada entidade (ONU, 2013).
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Os programas de compliance tém um custo elevado, ndo havendo sentido em exigir
gue empresas pequenas ou médias contém com estruturas complexas de prevencdo de
delitos, mas sim adequadas ao porte da empresa e aos riscos por ela enfrentado (Verissimo,
2017). Nessa dire¢do, o Guia de Avaliacdo de Risco de Corrupcdo da ONU (2013) preconiza
gue as empresas devem evitar uma abordagem de tamanho Unico para riscos de corrupcao.

Em um levantamento realizado pelo TCU no ano de 2021, a equipe de fiscalizacdo do
Tribunal adotou como parametro para se determinar a estrutura minima adequada de
integridade de cada fundo de pensao, a sua Capacidade Financeira de Investimentos (CAFI),
conforme apresentado na Figura 2.

GRUPOS | Capacidade Financeira de Investimento (CAFI) GAPI — Minimo Adequado
A MUITO ALTA: Acima de 10 bilhdes AVANCADO
B ALTA: > 5 bilhdes e <= 10 bilhdes APRIMORADO
C MEDIA: > 2 bilhdes e <= 5 bilhdes APRIMORADO
D BAIXA: > 500 milhdes e <= 2 bilhGes INTERMEDIARIO
E MUITO BAIXA: Até 500 milhes INTERMEDIARIO

Figura 2. Grau de Aderéncia a Praticas de Integridade — Minimo Adequado.
Fonte: Acérd3o 2.600/2021 — TCU - Plenério.

Nada obstante, segundo Morgan e Barcellos (2022), um programa de integridade vai
além de mecanismos e procedimentos de integridade. De acordo com os autores
mencionados, o Conselho Administrativo de Politica Econdmica (CADE) aponta que ele requer
nao apenas a elaboracdo de uma série de procedimentos, mas também (e principalmente)
uma mudang¢a na cultura corporativa. O programa de compliance tera resultados positivos
guando conseguir incutir nos colaboradores a importancia em fazer a coisa certa.

2.4. Estudos Anteriores

No campo empirico brasileiro, a Teoria da Divulgacao tem sido utilizada para explicar
escolhas estratégicas de transparéncia organizacional. Murcia e Santos (2007) demonstram
que o nivel de disclosure voluntario é condicionado por caracteristicas organizacionais e
incentivos associados a governancga, indicando que a divulga¢ao ndo ocorre de forma neutra.
Esse achado dialoga diretamente com o presente estudo ao sugerir que a divulgacdo dos
resultados de fiscalizagOes e avaliagdes de programas de integridade em EFPC pode refletir
estratégias de sinalizacao institucional e de legitimacao perante stakeholders, e ndo apenas o
cumprimento formal de deveres de transparéncia.

Ao analisar a relacdo entre divulgacdo voluntaria e gerenciamento de resultados,
Murcia e Wuerges (2011) indicam que niveis mais elevados de disclosure se associam a menor
comportamento oportunista. Essa evidéncia reforca a pertinéncia de analisar a divulgacao dos
achados de fiscalizacdo como potencial indutora de melhores praticas de governanca e
integridade. No contexto das EFPC, a publicizacdo estruturada de avaliacdes sobre programas
de integridade pode contribuir para a reducdo de assimetrias informacionais e para o
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fortalecimento de mecanismos de controle, o que se alinha ao foco deste estudo na andlise
critica dos resultados divulgados.

Pesquisas recentes ampliam a compreensdo ao evidenciar sua fun¢do simbdlica de
legitimacdo institucional. Putri et al. (2023) mostram que a divulgacdo de informacdGes
socioambientais se relaciona a escolhas contdbeis estratégicas, indicando que a transparéncia
também cumpre papel de construcdo de legitimidade perante a sociedade. Essa perspectiva
contribui para interpretar a divulgagao dos relatérios e decisdes oriundos das fiscalizagdes nao
apenas como prestagao de contas, mas como mecanismo de legitimagdo institucional,
especialmente relevante no contexto das EFPC, frequentemente expostas a riscos
reputacionais e a elevado escrutinio publico.

No ambito da divulgacao institucional, Venturini et al. (2023) evidenciam que fatores
organizacionais e contextuais influenciam o nivel e o conteudo do disclosure, inclusive em
temas sensiveis relacionados a governanca e auditoria. Esse achado reforg¢a a necessidade de
interpretar os resultados das avaliagbes de programas de integridade considerando
condicionantes institucionais e organizacionais das EFPC, evitando uma leitura meramente
descritiva dos achados. Assim, os padrdes de divulga¢ao observados neste estudo podem ser
compreendidos como resultado de incentivos, pressdOes regulatdrias e estruturas de
governanca especificas do contexto analisado.

Evidéncias recentes indicam que a divulgacdo de praticas de governanca e integridade
pode produzir efeitos reputacionais e econémicos relevantes. Ferreira da Cunha, Martins e
Moraes (2025) identificam relacdo positiva entre disclosure de praticas ESG (Environmental,
Social and Governance) e valor de mercado, reforcando o papel do mesmo como mecanismo
de sinalizacdo e posicionamento reputacional. Embora o presente trabalho ndo tenha como
foco a mensuracdo de valor econdmico, esse achado contribui para interpretar a relevancia
da divulgacdo de avaliacGes de programas de integridade como elemento capaz de influenciar
percepcOes de credibilidade, qualidade da governanca e confianca dos stakeholders em
relacdo as entidades fechadas de previdéncia complementar.

3. Metodologia

A presente pesquisa caracteriza-se como estudo documental, de natureza qualitativa
e com finalidade descritivo-analitica, por se apoiar na andlise de documentos oficiais
decorrentes de fiscaliza¢Oes voltadas a avaliacdo de programas de integridade em EFPC com
patrocinio predominantemente federal. Esse delineamento é coerente com a perspectiva de
gue documentos institucionais constituem instrumentos formais de divulgacdo
organizacional, cujo conteudo reflete escolhas estratégicas de disclosure (Verrecchia, 2001;
Murcia & Santos, 2007). Assim, a opcao metodoldgica permite interpretar os achados nao
apenas como registros informativos, mas como evidéncias de praticas institucionais de
transparéncia.

Quanto aos procedimentos de coleta de dados, foram utilizados relatérios técnicos e
decisdes decorrentes das fiscalizacGes relacionadas a avaliacdao de programas de integridade
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em EFPC, selecionados por sua pertinéncia tematica e atualidade. A escolha de documentos
oficiais como fonte empirica fundamenta-se na compreensdo de que tais registros
representam o principal meio de divulgacdo institucional de achados de controle e
integridade, permitindo analisar como a informacio é estruturada e tornada publica. A luz da
Teoria da Divulgacdo, esses documentos configuram mecanismos formais de reducdo de
assimetria informacional e de sinalizacdo de padrdes de conformidade (Verrecchia, 2001;
Murcia & Wuerges, 2011).

A estratégia de analise dos dados baseou-se em leitura sistematica e analise de
conteudo, com organizag¢do das informagdes em categorias analiticas relacionadas a estrutura
dos programas de integridade, critérios de avaliacdo, fragilidades identificadas e
recomendagOes expedidas. A categorizagdo tematica dialoga com evidéncias empiricas que
indicam que o disclosure institucional apresenta padrdes e recorréncias influenciados por
fatores organizacionais e contextuais (Murcia & Santos, 2007; Venturini et al., 2023). Esse
procedimento possibilita comparar os achados entre diferentes documentos e identificar
regularidades relevantes para a compreensdo do fenédmeno investigado.

A interpretacdo dos resultados foi orientada pela Teoria da Divulgac¢do, considerando
que a divulgacdo de informacgdes institucionais cumpre fungdes que extrapolam a prestacdo
de contas formal, atuando também como mecanismo de legitimacdo organizacional.
Evidéncias recentes apontam que o disclosure se relaciona a estratégias de posicionamento
reputacional e construgdo de legitimidade, inclusive em contextos de governanga e
integridade (Putri et al., 2023; Ferreira da Cunha, Martins & Moraes, 2025). Essa abordagem
tedrica permitiu analisar criticamente ndo apenas o conteudo divulgado, mas também os
limites e as potencialidades do disclosure institucional no contexto das EFPC.

Com vistas ao rigor metodolégico e a confiabilidade dos achados, adotou-se
procedimento analitico uniforme para todos os documentos examinados, com registro
sistematico das categorias e dos trechos analisados. Essa padronizacdo é coerente com a
necessidade de reduzir vieses interpretativos na analise de institucional, uma vez que o
conteudo divulgado pode refletir escolhas estratégicas e ndo a totalidade das praticas
organizacionais (Verrecchia, 2001; Murcia & Wuerges, 2011). A descricdo detalhada das
etapas de coleta e analise visa favorecer a transparéncia metodolégica e a possibilidade de
replicacdo do estudo.

Por fim, reconhece-se como limitacdo metodoldgica o fato de a pesquisa se basear
exclusivamente em documentos oficiais divulgados, o que restringe a andlise ao conteldo
tornado publico. Essa limitacdo é interpretada, a luz da Teoria da Divulgacdo, como parte
integrante do proprio fendmeno investigado, uma vez que a divulgacdo institucional reflete
escolhas sobre o que divulgar, em que nivel de detalhamento e sob quais enquadramentos
interpretativos (Verrecchia, 2001; Murcia & Santos, 2007). Ademais, estudos recentes
evidenciam que o conteldo divulgado é influenciado por incentivos reputacionais e
institucionais (Venturini et al., 2023; Ferreira da Cunha, Martins & Moraes, 2025), o que
reforca a coeréncia entre o método adotado e o referencial teérico mobilizado.
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4, Resultados

O presente estudo constatou que o TCU realizou em 2021 um trabalho de fiscaliza¢ao
com objetivo especifico de levantar informagdes e examinar a estrutura de governanga dos
Fundos de Pensdo, mormente quanto a maturidade de seus controles de integridade e a
respectiva capacidade de prevengao contra corrupgao. A coleta dos dados foi realizada por
meio de questiondrio padronizado aplicado a todos os fundos. O método empregado na
analise foi a avaliacdo de riscos, apurados pelo confronto da Capacidade Financeira de
Investimentos dos fundos com a estrutura dos Programas de Integridade neles existentes.
(Acérddo n. 2600/2021-Plendrio). Ressalta-se que apds 2021, ndo foram encontrados outros
trabalhados do Tribunal relacionados a programas de integridade em fundos de pensao,
semelhantes ou com nivel de profundidade préximo ao do realizado no citado exercicio.

Seguindo o modelo da escala utilizada pelo TCU (Figura 2), verificou-se que em 2021,
a estrutura de integridade de quase metade das EFPC (45,2%) se revelou incompativel com o
porte, complexidade e riscos a elas inerentes (Figura 3). Das 31 EFPC avaliadas, 22,6%
encontravam-se no nivel avancado, 16,1% no nivel aprimorado e intermediario, 19,4% no
nivel basico e 25,8% no nivel inicial (Acérddo n. 2.600/2021-Plenério). Essa situacdo reflete a
auséncia de uma cultura de integridade robusta e, conforme destacado por Kempfer e Batisti
(2017), apontam a necessidade de tratar a corrup¢do como um fator de risco a ser gerido para
garantir a sustentabilidade e competitividade das entidades.

10096
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Figura 3. Nivel de maturidade de integridade apurado.
Fonte: Acérddo 2.600/2021 — TCU.

Consoante Machado (2022), a prevencdo de casos de corrupcdo é indispensavel para
que os fundos de pensdo alcancem melhores resultados e mitiguem os prejuizos causados por
violag¢Oes legais. Todavia, constatou-se que praticas importantes do mecanismo prevencao,
tais como gestdo de riscos de corrupc¢do, treinamentos/eventos regulares sobre programas de
integridade, conscientizacdo de padrdes de ética e integridade da organizagao, voltados a
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fornecedores, clientes, beneficidrios e usuarios de servicos, bem como programas periddicos
de capacitacdo sobre o tema junto a colaboradores, gestores e auditores internos, se
revelaram deficitarias em mais de 50% das EFPC examinadas pelo TCU (Acérdao n. 2600/2021-
Plenario).

Descobriu-se, ainda, que mais da metade dos fundos de pensdo avaliados encontram-
se no nivel inicial ou basico de maturidade de gestao de riscos de integridade em relacao aos
mecanismos detecgdo, investigacdo, corre¢ao e monitoramento, com destaque para este
ultimo que revelou que mais de 74% do setor situa-se no estagio inicial ou basico. O
posicionamento de uma entidade nos estdgios inicial ou basico evidencia uma baixa
maturidade da gestdo de riscos de integridade, haja vista a auséncia ou tratamento de forma
elementar desses riscos. Tal circunstancia é preocupante, dado o volume de recursos geridos
individualmente pelas EFPC (em alguns casos, fundos com patriménio perto de RS 8 bilhdes)
(Acérddo n. 2.600/2021-Plenario).

Como consequéncia dessa baixa aderéncia/maturidade, descobriu-se que 54,8%
dessas entidades apresentaram suscetibilidade alta ou extrema a riscos de integridade (Figura
4). Integram esse percentual, dez EFPC com significativa materialidade financeira, com uma
capacidade financeira de investimento superior a RS 1,5 bilhdo (Acérd3o n. 2.600/2021-
Plenario).
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Figura 4. Grau de Aderéncia das EFPC as praticas do mecanismo deteccdo.
Fonte: Acérddo 2.600/2021 — TCU.

A baixa maturidade dos Programas de Integridade observada nas EFPC era critica, em
face do atual momento economico vivenciado pelo pais em 2021, com baixa taxa de juros e
elevada taxa inflacionaria, o que obrigava tais entidades a se arriscarem mais, mediante
alternativas de investimentos mais rentaveis que demandam maiores riscos. A situacao ora
retratada, caso ndo seja acompanhada de programas robustos de integridade — proporcionais
a tais riscos — pode abrir espaco para a realizacdo de investimentos arriscados, duvidosos e
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controversos, como os investigados pela CPI dos fundos de pensado e na Operacao Greenfield
(Acérddo n. 2.600/2021 — TCU - Plenario).

O presente estudo revelou que o Tribunal de Contas da Unido realizou ao longo dos
anos, a partir dos critérios de busca definidos para esta pesquisa, apenas uma fiscalizagdo com
o objetivo especifico de examinar os programas de integridade dos fundos de pensao. Tal
circunstancia impossibilitou uma andlise longitudinal ou comparativa com outros periodos, de
forma a melhor compreender a evolugdo dos programas de integridade no ambito das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, com patrocinio predominantemente
federal.

O trabalho capitaneado pelo érgdo fiscalizador demonstrou que a estrutura de tais
programas em quase metade das EFPC, ndo era compativel com o porte, complexidade e
riscos inerentes aos planos de beneficios por elas operados. Esse baixo nivel de maturidade
dos Programas de Integridade observado nas EFPC facilita a materializacdo dos riscos de
integridade e contribui para ocorréncia de prejuizos financeiros, além de afetar
negativamente a imagem, reputacao a credibilidade das entidades, dos seus administradores
e do préprio sistema de previdéncia complementar.

O trabalho realizado pelo érgdo de controle demonstra a necessidade de fiscalizagdes
periddicas dos controles estabelecidos no ambito dos fundos de pensdo voltados a mitigar
riscos de integridade nessas entidades (ndo apenas pelo Tribunal e pelos demais érgaos de
controle externo, mas pelos proéprios fundos, por intermédio de suas controladorias ou
auditorias internas), considerando o potencial danoso que a materializacdo de tais riscos
podem provocar na vida dos segurados, qual seja: comprometimento da percepcao futura de
beneficios pelos participantes (aposentadoria ou pensao).

Sob a 6tica da Teoria da Divulgacdo a veiculacdo de trabalhos do TCU em revistas
académicas contribui para a transparéncia e accountability dos fundos de pensao e permite
gue trabalhos relevantes do Tribunal sejam conhecidos e utilizados como referéncia pelos
stakeholders (beneficidrios dos planos de previdéncia administrados pelos fundos de pensao,
professores, académicos, sociedade como um todo e, especialmente, por pesquisadores).

Além disso, conforme destacado por Epstein (2012), a divulgacdo de informacdes
cientificas ao publico é fundamental para promover a alfabetizacdo cientifica e o
desenvolvimento de uma atitude cidada. Ademais, a publicacdo dos resultados em revistas
académicas pode contribuir para desvelar interesses politicos e econdmicos, como apontado
por Mansur (2021, como citado por Pereira e Vendramin, 2021), e fortalece a confianca da
sociedade na gestdo dos fundos de pensao.

Dessa forma, o resultado do trabalho em comento pode ser utilizado em pesquisas
cientificas, considerando que os documentos produzidos pelo Tribunal contém andlises
detalhadas sobre diversos aspectos da Administracdo Publica. Assim sendo, os dados
divulgados pelo 6rgao federal de controle representam insumos importantes para
pesquisadores interessados em compreender e avaliar o funcionamento da maquina publica,
para a sociedade, bem como das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, objeto
de investigacao deste estudo.
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5. Conclusdao

Os achados deste estudo permitem retomar o objetivo geral de analisar trabalhos de
fiscalizagdo voltados a avaliagdo de Programas de Integridade em Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar com patrocinio predominantemente federal, bem como os
objetivos especificos de mapear tais fiscalizagdes, identificar critérios e metodologias
adotados e examinar seus principais resultados e recomendagdes. A andlise dos documentos
evidencia que as avaliacdes realizadas demonstram a necessidade de fiscalizagdes periddicas
dos controles voltados a mitigacdo de riscos de integridade nessas entidades, ndo apenas por
orgdos de controle externo, mas também no ambito interno, por meio das controladorias e
auditorias internas dos préprios fundos. Essa constatacao reforca a tese central do trabalho
de que os Programas de Integridade, quando fragilizados, expdem os participantes a riscos
relevantes, com potencial impacto direto sobre a percepcao futura de beneficios justamente
em momentos de maior vulnerabilidade social, como aposentadoria e pensao.

A luz da Teoria da Divulgacdo, os resultados indicam que a veiculacdo e a
sistematizacdo dos trabalhos de fiscalizacdo em espacos académicos ampliam a transparéncia
das entidades analisadas, ao permitir que informacdes relevantes sejam apropriadas
criticamente por diferentes stakeholders. Nesse sentido, a divulgacdo estruturada dos
achados de fiscalizacdo ndo se limita a uma funcdo informativa, mas atua como mecanismo
de redugdo de assimetria informacional e de sinalizagdao de padrdes esperados de governanga
e integridade, em consonancia com a literatura que fundamenta o estudo (Verrecchia, 2001;
Murcia & Santos, 2007; Murcia & Wuerges, 2011). Tal perspectiva reforga o argumento de que
a forma como os resultados sdo divulgados influencia sua capacidade de gerar aprendizado
institucional e controle social efetivo.

Conforme destacado por Epstein (2012), a divulgacdo do conhecimento cientifico ao
publico contribui para o fortalecimento da alfabetizacdo cientifica e para o desenvolvimento
de uma postura cidada mais critica. Ademais, conforme apontado por Mansur (2021, como
citado por Pereira e Vendramin, 2021), a publicizacdo de resultados de pesquisas e avaliagcdes
institucionais pode contribuir para revelar interesses politicos e econdmicos subjacentes,
fortalecendo a confianc¢a da sociedade nos mecanismos de controle e na gestao de recursos
de elevado interesse publico, como é o caso dos fundos de pensdo. Assim, a aproximagao
entre produc¢do académica e resultados de fiscalizagdes amplia o potencial de escrutinio social
e de aprimoramento das praticas de governanca.

Como limitacdo da pesquisa, destaca-se que a analise se baseou exclusivamente em
documentos oficiais divulgados no ambito das fiscalizacdes, o que implica que os achados
refletem o conteldo tornado publico e, portanto, estdo condicionados as escolhas
institucionais sobre o que divulgar, em que nivel de detalhamento e sob quais
enquadramentos interpretativos. A luz da Teoria da Divulgacdo, tal limitacdo ndo é apenas
metodoldgica, mas também analitica, pois o disclosure institucional é influenciado por
incentivos, estratégias de legitimacdo e pressGes contextuais (Verrecchia, 2001; Murcia &
Santos, 2007; Murcia & Wuerges, 2011). Ademais, a auséncia de triangulacdo com outras
fontes de dados, como entrevistas ou documentos internos, restringe a compreensao de
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praticas ndo divulgadas formalmente, o que limita a possibilidade de generalizacdo dos
resultados e indica que as conclusdes devem ser interpretadas de forma critica e
contextualizada.

Dessa forma, os documentos produzidos no ambito da Unica fiscalizacado identificada e
devidamente analisada, configuram-se como insumos relevantes para pesquisas cientificas,
na medida em que contém andlises detalhadas sobre praticas de controle, governanca e
integridade na Administracdo Publica e, especificamente, nas EFPC. Ao sistematizar e
interpretar criticamente esses materiais, o presente estudo contribui para a literatura ao
evidenciar limites e potencialidades da divulgagdao institucional como instrumento de
transparéncia, ao mesmo tempo em que reforga a necessidade de fortalecimento continuo
dos Programas de Integridade como condi¢do para a protecao dos recursos administrados e
para a salvaguarda dos direitos dos participantes e assistidos. Por outro lado, incentiva a
realizacdo de novos estudos voltados a verificacdo da atual estrutura de integridade dos
fundos de pensdo, ndo apenas no ambito federal, mas também estadual e municipal.
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