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RESUMO: O presente artigo analisa os fundamentos tedricos que sustentam a
relacdo entre compliance, estrutura organizacional, governanca e gestdo corporativa,
destacando os principais elementos que promovem a transparéncia, a responsabilidade
e a eficiéncia nas organizac¢des contemporaneas. A pesquisa, de carater qualitativo
e bibliografico, baseou-se em autores classicos e contemporaneos que discutem
0s custos de agéncia, a separagdo entre propriedade e controle, e a influéncia dos
cddigos de boas praticas na consolidacdo de sistemas de governanca. Observou-se
que o compliance corporativo atua como um instrumento essencial para assegurar a
integridade dos processos decisérios, reduzir riscos e garantir a conformidade com as
normas legais e éticas. Constatou-se também que a governanga corporativa, quando
alinhada a estruturas eficientes e a disseminacdo de informacdes transparentes,
contribui para o fortalecimento da imagem institucional e para a valorizagdo das
empresas no mercado. Assim, o estudo demonstra que a integracdo entre compliance
e governanca ndo é apenas uma exigéncia normativa, mas uma estratégia de gestao
indispensavel a sustentabilidade e a legitimidade das organizacdes. Conclui-se,
portanto, que o aperfeicoamento continuo desses mecanismos representa um
avanco significativo na busca por praticas corporativas mais éticas, responsaveis e
competitivas.

PALAVRAS CHAVE: Compliance. Governanga corporativa. Estrutura organizacional.
Custos de agéncia. Gestdo corporativa.

INTRODUCAO

"A governanca corporativa é o sistema pelo qual as as organizacdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
conselho de administracdo, diretoria e érgdos de controle” (Instituto Brasileiro
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de Governanca Corporativa — IBGC, 2009, p. 13). Esse conceito delimita o campo
investigado por este artigo, que se dedica a explorar as intersecdes entre compliance,
estrutura organizacional e gestao corporativa, desvelando como tais elementos se
entrelagam em contextos contemporaneos. Ao longo desta introducdo, serd tragado
o panorama da problemdtica e motivacdo do estudo, ao mesmo tempo em que se
expdem as bases tedricas que servem de sustentacdo para o desenvolvimento da
pesquisa.

Em meio as transformac¢des do ambiente corporativo, surgem formas variadas
de estruturas organizacionais e modelos de compliance, implicando tensées entre
norma formal e flexibilidade cultural e tecnoldgica, como ja aventaram Eloise Helena
Livramento Dellagnelo e Cldvis L. Machado-da-Silva (2000), que identificaram
“forte tendéncia de flexibilizacdo do modelo burocratico” mas sem ruptura plena
com a racionalidade instrumental. Tal cendrio evidencia a relevancia de reexaminar
nao apenas os arranjos formais, mas também os mecanismos de governanga que
articulam compliance interno, estrutura hierarquica e sistemas de gestao corporativa.

A motivacdo deste estudo emerge da convergéncia entre diferentes literaturas
classicas e contemporaneas — desde as reflexdes iniciais de sociedades anénimas e
propriedade dispersa, conforme abordado por Adolf A. Berle e Gardiner C. Means,
até os modelos organizacionais modernos e as praticas recomendadas pelos codigos
institucionais. Em particular, a governanca corporativa contemporanea exige uma
articulacao clara de compliance regulatério, controles internos, normas de conduta
e responsabilizacdo dos agentes.

Assim, a problematizacdo que move esta pesquisa é: como as estruturas
organizacionais e os mecanismos de compliance se articulam para promover
governanca eficaz, considerando a complexidade dos papéis dos agentes envolvidos
(socios, conselhos, diretoria e fiscalizacdo)? Em sintese, interessa compreender quais
mecanismos de gestao corporativa sao acionados para resolver conflitos de interesse,
praticas éticas, prestacdo de contas e sustentabilidade institucional.

“Nos ultimos cinco anos, desde a edicdo anterior do Cédigo, houve uma série de
mudancas no ambiente organizacional brasileiro, como o renascimento do mercado
de capitais, um grande nimero de novas empresas listando seu capital na Bolsa, o
aparecimento de empresas com capital disperso e difuso, fusdes e aquisicdes de
grandes companhias, reveses empresariais de veteranas e novatas e a crise econémica
mundial. Estes fatores trouxeram a tona algumas fragilidades das organizacoes e de
seus sistemas de governanca, reforcando a necessidade da implementacao, de fato,
das boas praticas de Governanca Corporativa” (Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa, 2009, p. 13).

Partindo dessa base, o estudo se propde a resgatar, articular e aprofundar
literaturas classicas e juridicas — considerando autores como Osmar Brina Corréa-

Lima, que tratou da responsabilidade dos administradores em sociedades andnimas
e da estruturajuridica desses entes, bem como dos aspectos civis e responsabilidades
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dos gestores corporativos. A partir dessa lente, serd possivel analisar os marcos
normativos e os desafios praticos da governanga empresarial no contexto brasileiro.

No que tange aos objetivos, este trabalho visa, em primeiro lugar, definir
0 objeto da pesquisa (governanca + compliance + estruturas organizacionais e
gestao corporativa), para em seguida delimitar o problema investigativo, seus
recortes temporais e operacionais. Em segundo lugar, busca-se construir um quadro
tedrico atualizado que combine os principios normativos (transparéncia, equidade,
prestacdo de contas, responsabilidade, integridade e sustentabilidade) com a
dindmica organizacional e mecanismos de compliance internos.

As razdes que motivaram a escolha do tema residem na crescente exigéncia
regulatdria, no aumento da complexidade societdria (empresas familiares, estatais,
cooperativas, sociedades andnimas), e na necessidade de mecanismos robustos
de controle e governanca. Além disso, a revisdo da 62 edicdo do cédigo de boas
praticas trouxe novos desafios para agentes e estrutura organizacional, o que realca
a importancia de investigacao académica aprofundada.

Na base tedrica, serd utilizado o cédigo de boas praticas do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa, bem como as contribuicdes tedricas de autores académicos,
para construir uma estrutura analitica que interliga compliance normativo, estruturas
de governanca e processos de gestao corporativa — permitindo andlise critica sobre
lacunas e oportunidades.

"A nova edicdo pretende se aproximar ainda mais de diferentes organizacoes.
Enderecada a empresas familiares, estatais, cooperativas, sociedades anénimas de
capital aberto e fechado, entidades sem fins lucrativos, entre outras, o Cédigo retine
um conjunto de préticas que deve ser adaptado de acordoa maturidade em relacdo
a governanca corporativa, tipo de organizacao, arcabouco regulatério aplicavel,

dentre outros aspectos.” (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, 2023).
O objetivo central do artigo consiste em propor um modelo integrativo que
combine estrutura organizacional (incluindo érgdos de governanca), compliance
e sistema de gestdo corporativa para evidenciar como esses elementos se alinham
e influenciam o desempenho e a sustentabilidade das organizacdes. Espera-se
evidenciar como a estrutura institucional e normativa impacta diretamente nos

mecanismos de gestao.

Em termos de conhecimento académico desejado, o artigo pretende
contribuir com uma andlise critica e proposicional, oferecendo subsidios para
gestores, conselheiros e pesquisadores compreenderem melhor as interfaces entre
compliance, estrutura e governanca corporativa. Dessa forma, o artigo visa ndo
apenas diagnosticar, mas sugerir proposicoes tedricas e praticas para fortalecer a
governanca organizacional.
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Como contribuicao, este estudo oferece uma abordagem reflexiva e sisteméatica
que articula teoria juridica e organizacional, unindo a visdo normativa dos cédigos
com a ldgica institucional e as estruturas operativas das organizagdes. Isso permite
observar como praticas de compliance podem ser implementadas de forma coerente
com a estrutura e a cultura organizacional.

Em conclusdo desta introducao, define-se claramente que o objetivo especifico
é analisar os mecanismos de governance & compliance em corporacdes brasileiras,
identificando desafios de estrutura, agentes, processos de gestdo e praticas de
compliance. Espera-se, com isso, gerar conhecimento académico relevante e original,
integrando teoria e pratica para um publico cientifico e gestor.

DESENVOLVIMENTO

Fundamentos Tedricos do Compliance e
da Governanca Corporativa

“A firma pode ser entendida como um conjunto de contratos entre proprietarios
e gestores, no qual custos de agéncia emergem quando ha separacdo entre
propriedade e controle” (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 310). Esse arcabouco tedrico
serve como alicerce para analisar a estrutura organizacional e os mecanismos de
governanca da corporacao, pois ressalta como a dispersao da propriedade intensifica
conflitos entre agentes e principals. Nesse sentido, o compliance corporativo aparece
como mecanismo institucional capaz de mitigar tais custos por meio de contratos,
monitoramento e preveng¢do de comportamentos oportunistas.

Ao considerar as relagdes corporativas no contexto brasileiro, percebe-se que a
estrutura de propriedade e o controle acionario exercem papel central na configuracao
dos mecanismos de governanca, conforme demonstrado por estudos empiricos
que relacionam redes de relacdes corporativas ao desempenho das empresas do
segmento especial do mercado aciondrio (MENDES-DA-SILVA; ROSSONI; MARTIN;
MARTELANC, 2008). Esses achados corroboram a importancia de se examinar como
aestrutura societariaimpacta a adocdo de praticas de compliance e controle interno.

Ainda, no ambito da divulgacdo voluntéria de informacdes financeiras, observa-
se que empresas com maior transparéncia na internettendem a reduzir assimetrias
informacionais e reforcar sua credibilidade frente a acionistas e stakeholders (MENDES-
DA-SILVA; MAGALHAES FILHO, 2005). Tal mecanismo influencia diretamente a
governanga corporativa, pois sugere que o compliance informacional ndo s6 atende
exigéncias regulatdrias, mas também fortalece a estrutura de gestdo e relacdes
com o mercado.
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“Given the global diffusion and the relevance of codes of good governance, the
aim of this article is to investigate if the main reason behind their proliferation in
civil law countries is: (i) the determination to improve the efficiency of the national
governance system; or (ii) the will to ‘legitimize’ domestic companies in the global
financial market without radically improving the governance practices of national
companies. We collected corporate governance codes developed worldwide at the
end of 2005, and classified them according to the country’s legal system (common
or civil law). Then, we made a comparative analysis of the scope, coverage, and
strictness of recommendations of the codes. Our findings suggest that the issuance
of codes in civil law countries be prompted more by legitimation reasons than by
the determination to improve the governance practices of national companies.”
(ZATTONI; CUOMO, 2008, p. 1-15).

Essa perspectiva reforca a andlise normativa e institucional das praticas de

compliance e cédigos de governanca, permitindo uma compreensao critica de por que
muitas corpora¢des adotam normas formalmente sem efetiva mudanca estrutural.

A partir de uma perspectiva normativa, os principios recomendados
por organismos internacionais — como a Organiza¢do para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) — fornecem diretrizes que orientam os érgaos
de governanca corporativa nas sociedades modernas (OCDE, 2016). Tais principios
ajudam a moldar a estrutura de compliance das empresas, estabelecendo padroes
minimos de transparéncia, prestacdo de contas e integridade para agentes em
diferentes contextos societarios.

No entanto, a aplicacdo desses principios enfrenta desafios organizacionais,
pois diferentes tipos societdrios exigem adequacdes especificas na estrutura de
governanca. Por exemplo, sociedades anénimas com proprietario disperso demandam
mecanismos formais robustos para monitoramento e controle dos administradores
(SAITO; SILVEIRA, 2008). Assim, a estrutura de propriedade e o tipo de conselho de
administracdo influenciam significativamente a gestdo corporativa.

Em consonancia com a teoria da firma, quando gestores ndo detém total
propriedade, surge a necessidade de mecanismos de alinhamento, como incentivos
baseados em equity ou participagdo nos resultados, para mitigar desvios de interesses
(JENSEN; MECKLING, 1976). Essas praticas se traduzem em politicas de compliance
e sistemas de governanca que buscam reduzir os custos de agéncia e assegurar
maior harmonia entre objetivos dos gestores e dos acionistas.

“In most agency relationships the principal and the agent will incur positive monitoring
and bonding costs (non-pecuniary as well as pecuniary), and in addition there will
be some divergence between the agent’s decisions and those decisions which
would maximize the welfare of the principal. We define agency costs as the sum
of: (1) the monitoring expenditures by the principal, (2) the bonding expenditures
by the agent, (3) the residual loss. Note also that agency costs arise in any situation
involving cooperative effort ... the relationship between the stockholders and the
managers of a corporation fits the definition of a pure agency relationship ... our
analysis of the factors influencing the creation and issuance of debt and equity
claims is a special case of the supply side of the completeness of markets problem.”
(JENSEN; MECKLING, 1976, p. 307-308).
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Essa definicdo detalhada evidencia como a estrutura de propriedade e
financiamento (divida versus equity) interagem com mecanismos de compliance
interno, reforcando a necessidade de érgaos de governanca formal.

Ao considerar estruturas societarias diferentes — como companhias abertas,
fechadas ou cooperativas — verifica-se que a adocdo de codigos de governancga
deve ser adaptada a maturidade da empresa e ao seu arcabouco regulatério (OCDE,
2016). Tal adaptacao é parte do alinhamento entre compliance normativo e gestao
estratégica, refletindo a interdependéncia entre estrutura, governanca e gestdo
corporativa.

Aliteratura académica também ressalta que a adogdo voluntdria de boas praticas
de governanga, inclusive divulgacdo de relatdrios e transparéncia gerencial, pode
elevar a reputacdo da empresa no mercado de capitais, legitimar sua atuagéo e
diminuir custos de capital (RIBEIRO NETO; FAMA, 2002). Essa legitimacao é parte
essencial da estratégia de gestao corporativa, sobretudo para empresas com acionistas
dispersos.

Em estudo comparativo entre sistemas de common law e civil law, demonstrou-
se que cddigos de governanca em paises de civil law muitas vezes sdo adotados
mais por motivacdes simbdlicas do que por melhorias reais das praticas internas
(ZATTONI; CUOMO, 2008). Isso revela um descompasso potencial entre a estrutura
formal de compliance e sua aplicagdo pratica na gestdo corporativa, exigindo analise
critica do pesquisador.

Finalmente, integrando essas teorias e evidéncias, este tépico de desenvolvimento
demonstra como a estrutura societaria, os mecanismos de compliance e os elementos
de governanca corporativa convergem para formar uma gestdo corporativa eficaz.
Ao relacionar teoria e pratica, evidencia-se a necessidade de proposicdes tedricas
que considerem diferentes contextos institucionais, maturidade organizacional
e complexidade societaria, contribuindo para o conhecimento académico e para
recomendacdes praticas no ambito da governanca corporativa.

CONCLUSAO

A presente pesquisa permitiu compreender, sob diferentes perspectivas tedricas
e institucionais, como os mecanismos de compliance se articulam a estrutura de
governanca corporativa e a gestao das organizacoes. Verificou-se que a consolidagdo
de praticas éticas e transparentes depende da integragao entre normas, estruturas
de controle e comportamentos organizacionais voltados para a responsabilidade
e a prestacdo de contas. Essa integracdo é essencial para a sustentabilidade e
legitimidade das corporacdes diante de seus publicos de interesse.
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Os objetivos inicialmente propostos foram alcancados ao demonstrar que a
governanca corporativa e o compliance nao se limitam a instrumentos normativos, mas
configuram-se como elementos estratégicos de gestao, influenciando diretamente o
desempenho e aimagem institucional. Observou-se que a estrutura de propriedade,
aseparacdo entre controle e gestao, bem como a presenca de conselhos fiscalizadores
e politicas de transparéncia, determinam o grau de efetividade das praticas de
governanca.

Além disso, o estudo evidenciou que o fortalecimento das praticas de compliance
é impulsionado por fatores externos, como recomendacdes de organismos
internacionais, e por fatores internos, como a cultura organizacional e a maturidade
das estruturas de governanca. A incorporacdo de principios éticos, o controle de
riscos e a clareza nos processos decisorios consolidam a credibilidade das empresas
e ampliam sua capacidade de adaptacdo as exigéncias do mercado global.

Por fim, conclui-se que o aprimoramento da governanca corporativa e
dos sistemas de compliance exige um comprometimento continuo com a
integridade, a transparéncia e a responsabilidade. A pesquisa reforca a relevancia
da interdisciplinaridade entre Direito, Administracdo e Financas na construcado
de modelos de gestdo mais justos e eficientes, que garantam a perenidade das
organizagdes e contribuam para o desenvolvimento sustentdvel do ambiente
corporativo.
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