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RESUMO

As organizagdes tém integrado questdes sociais, ambientais e de governanca (Environmental,
Social and Governance — ESG) as suas operagdes, para promover o desenvolvimento
sustentavel e atender as expectativas de seus stakeholders. No entanto, a expansdo global
intensifica os riscos de praticas corporativas inadequadas ou ilegais. Nesse contexto,
mecanismos de compliance, como os canais internos de denuncia, desempenham um papel
fundamental, ao permitirem que, sobretudo, os funcionarios relatem problemas, possibilitando
sua resolucdo antes que se tornem publicos e prejudiquem a reputacdo organizacional.
Contudo, a confianga dos stakeholders nao ¢ garantida somente pela existéncia de canais: sua
qualidade e incentivo ao uso sdo fatores importantes. A luz da Teoria dos Stakeholders, esta
tese tem como objetivo analisar o efeito do incentivo a dentlincia interna na relagdo entre a
qualidade dos canais internos de denuncia e o desempenho ESG das companhias listadas no
mercado de capitais brasileiro. Para isso, utilizou-se a andlise de contetido, com categorias
previamente definidas, para mensurar a variavel independente (qualidade do canal interno de
dentincia) e a moderadora (incentivo a dentncia interna). O desempenho ESG, varidvel
dependente, ¢ obtido na base de dados da LSEG Eikon®. A relacdo entre essas varidveis ¢
testada por meio de regressdo linear por minimos quadrados ordinarios (OLS) com dados
cross-section, acompanhada de varidveis de controle. Com base em uma amostra de 76
empresas, a analise da qualidade dos canais internos de dentincia evidencia que, embora a
maioria deles apresente uma qualidade média de 24 pontos em uma escala de até 36, ecles
incentivam o reporte de irregularidades, mas ndo adotam medidas eficazes para garantir a
confianga nos mesmos, sugerindo que algumas empresas possam usa-los apenas para aliviar
pressdes externas. Além disso, apenas 14,47% das companhias da amostra incentivam a
denlncia interna, enquanto as demais a tratam como um dever em seus codigos de ética. Por
fim, os resultados demonstram que empresas com canais internos de denuncia de qualidade,
combinados ao incentivo ao seu uso, de maior porte e com maiores indices de politicas
anticorrup¢do e suborno, apresentam maior desempenho ESG, atendendo, assim, as
expectativas dos stakeholders. Isso refor¢a o argumento da Teoria dos Stakeholders, segundo
0 qual praticas corporativas sustentaveis e ¢éticas alinham as estratégias de longo prazo as
prioridades ambientais, sociais € de governanga. Assim, esta pesquisa contribui para as
evidéncias de que praticas robustas de compliance, canais internos de dentncia de qualidade e
o incentivo ao seu uso ajudam a mitigar riscos de condutas inadequadas e favorecem o
desempenho ESG. Dessa forma, um ambiente organizacional que apoia o denunciante
fortalece o alinhamento entre a gestdo corporativa e os interesses dos stakeholders.

Palavras-chave: Canal Interno de Dentncia. Incentivo a Dentincia Interna. ESG.



ABSTRACT

Organizations have increasingly integrated Environmental, Social, and Governance (ESG)
issues into their operations to promote sustainable development and meet stakeholder
expectations. However, global expansion intensifies the risk of inappropriate or illegal
corporate practices. In this context, compliance mechanisms such as internal whistleblowing
channels play a key role by enabling employees, in particular, to report problems, allowing for
their resolution before becoming public and damaging the organization’s reputation.
Nevertheless, stakeholder trust is not guaranteed solely by the existence of such channels:
their quality and the encouragement of their use are critical factors. Grounded in Stakeholder
Theory, this thesis aims to analyze the effect of the incentive to internal whistleblowing on the
relationship between the quality of internal whistleblowing channels and the ESG
performance of companies listed in the Brazilian capital market. To this end, content analysis
with predefined categories was used to measure the independent Variable (quality of the
internal whisteblowing channel) and the moderator (incentive to internal whistleblowing). The
dependent variable, ESG performance, was obtained from the LSEG Eikon® database. The
relationship among these variables was tested using Ordinary Least Squares (OLS) linear
regression with cross-sectional data, including control variables. Based on a sample of 76
companies, the analysis shows that although most whistlebowing channels exhibit na average
quality score of 24 on a 36 point scale and encourage the reporting of misconduct, they often
lack effective measures to ensure trust, suggesting that some companies may use these
mechanisms merely to relieve external pressures. Additionally, only 14.47% of the sampled
companies actively encourage internal whistleblowing, whereas the remainder frames it
merely as a duty in their codes of ethics. Finally, the results indicate that firms with high-
quality internal whistleblowing channels, combined with active encouragement of their use,
larger firm size, and higher levels of anti-corruption and anti-bribery policies, demonstrate
superior ESG performance, thus meeting stakeholder expectations. These findings support the
premise of Stakeholder Theory that ethical and sustainable corporate practices align long-term
strategic goals with environmental, social, and governance priorities. This research
contributes to the evidence that robust compliance practices, high-quality internal reporting
mechanisms, and the encouragement of use help mitigate misconduct risks and enhance ESG
performance. Consequently, an organizational environment that supports whistleblowers
strengthens the alignment between corporate management and stakeholder interests.

Keywords: Internal Whistleblowing Channel. Incentive for Internal Reporting. ESG.
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1 INTRODUCAO

Organizagdes internacionais, como o Forum Econdmico Mundial (World Economic
Forum — WEF) e a Organizagao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE),
destacam a relevancia dos conselhos de administracdo para gerenciar riscos e identificar
oportunidades sobre ESG (Environmental, Social and Governance) (Herren Lee, 2022). Entre
essas questdes essenciais para o sucesso € o desenvolvimento sustentavel das empresas,
incluem-se mudancas climaticas, injusti¢a social e desigualdades economicas (Annesi et al.,
2024; Del Gesso & Lodhi, 2024; Herren Lee, 2022; Kurznack et al., 2021).

A adocdo de um modelo integrado de governanga, que priorize investidores e demais
stakeholders, também ¢ defendida pela literatura como um meio de alinhar as estratégias a
longo prazo com as prioridades ESG (Park & Jang, 2021). Isso promove uma gestdo
equilibrada das dimensdes econOmica, social, ambiental e de governanca, fortalecendo a
resiliéncia organizacional diante de crises futuras (Annesi et al., 2024; Kurznack et al., 2021).

Diretrizes ESG sdo valorizadas por sua contribuicdo para a transparéncia e a
confiabilidade, auxiliando as organizagdes a atenderem as expectativas dos stakeholders ¢ a
proteger sua reputacdo corporativa (Mohamad Ariff et al., 2024). Estas diretrizes abrangem
politicas que buscam promover a preserva¢do ambiental, o respeito aos direitos humanos, a
diversidade e a inclusdo, além de aprimorar a governanca corporativa (Del Gesso & Lodhi,
2024), exigindo o cumprimento de leis e normas que abrangem essas areas.

Mesmo com a implementagdo de politicas de riscos, ¢ desafiador garantir que a
organizagao estd cumprindo seus objetivos e regulamentacdes de maneira adequada (Nwoke,
2019; Ufua et al., 2024), como, por exemplo, se os gestores estdo agindo de forma ética e sem
desviar recursos (Nwoke, 2019). A falta de vigilancia sobre as mas condutas pode resultar em
sérias consequéncias, incluindo a demissdo de funciondrios, a perda de investimentos por
parte dos acionistas e a redugdo da arrecadagao fiscal pelos governos, o que, por sua vez, afeta
os beneficios sociais destinados as comunidades locais (Bishop-Monroe et al., 2021).

As condutas inadequadas comprometem o sucesso € a sustentabilidade das empresas
por serem incompativeis com os principios do desenvolvimento sustentavel, devendo ser
identificadas e corrigidas por meio de mecanismos de supervisdo (Issa & Alleyne, 2018;
Rahat & Nguyen, 2024). O compliance, nesse contexto, abrange politicas e procedimentos

voltados para assegurar a conformidade legal e a integridade nas operagdes, monitorar
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comportamentos improprios e prevenir escandalos que possam gerar prejuizos financeiros e
reputacionais (Doyle, 2007). De forma ampla, visando mitigar riscos e explorar oportunidades
de crescimento, o compliance também inclui boas praticas de negbcios, padrdes de
sustentabilidade, diretrizes operacionais e regras autodefinidas (Doyle et al., 2014).

Um dos mecanismos de compliance utilizados pelas empresas para monitorar condutas
inadequadas ¢ implantar canais internos de denuncia solidos, viaveis e eficazes (Nwoke,
2019). A dentincia envolve a decisdo de um funcionario, atual ou ex-funcionario, de adotar
uma ac¢do formal ao identificar praticas ilegais, imorais e/ou ilegitimas cometidas por colegas,
supervisores e/ou subordinados no ambiente de trabalho (Near & Miceli, 1985). Essa acdo
inclui reportar condutas a pessoas ou organizagdes com autoridade para tomar medidas
corretivas (Al-Haidar, 2018; Bishop-Monroe et al., 2021).

Os denunciantes internos desempenham papel relevante no monitoramento e controle
dos custos de agéncia, sendo ainda mais necessarios quando as corporagdes operam em
multiplos paises e cruzam fronteiras geograficas e culturais (Nwoke, 2019). A auséncia de
canais internos de denuncia aumenta a probabilidade de denuncias externas (Khemakhem et
al., 2023), podendo resultar em escandalos corporativos, dependendo da gravidade da
irregularidade (Nurhidayat & Kusumasari, 2019). A maior visibilidade externa de denuncias
sobre uma empresa pode levar a percepgdes de baixa responsabilidade social corporativa entre
os stakeholders (Near & Miceli, 2016).

Canais internos de denuncia que permitem denunciar fraudes, assédio, corrupc¢ao,
crimes ambientais e atividades ilegais ou ilegitimas, especialmente por parte dos
colaboradores, contribuem para a autorregulacdo corporativa (Rupley et al., 2012; Villiers &
Van Staden, 2011). Por conseguinte, as empresas que buscam receber os mais diversos tipos
de denlncia promovem uma governanga corporativa eficaz e protegem a sustentabilidade
organizacional, ajudando a construir confianga entre os stakeholders (Niazi et al., 2020).

Um canal interno de denuncia estruturado adequadamente possibilita melhor o
relacionamento das organizagdes com os stakeholders (Ufua et al., 2024). Ele proporciona
que funciondrios e os outros stakeholders realizem uma dentncia (Bishop-Monroe et al.,
2021; Dworkin & Callahan, 1991; Seeler et al., 2019), além de assegurar confidencialidade e
protecdo contra retaliacdes (Bishop-Monroe et al., 2021; Hayes et al., 2021), criando um
ambiente seguro e ético para reporte dos problemas sem medo.

Assim, para garantir que as mais diversas denuncias sejam recebidas, investigadas e

tratadas de maneira justa e transparente, o nivel de divulgacdo da politica de dentincia ¢ um
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indicativo de sua qualidade (Seeler et al., 2019). Antes de decidir denunciar, é razoavel supor
que os potenciais denunciantes (stakeholders), que podem estar espalhados por todo o
ecossistema empresarial, utilizardo as informagdes publicamente disponiveis para verificar a
modalidade, a qualidade e a confiabilidade dos mecanismos de denuncia (Lee & Fargher,
2013). Portanto, para avaliar a qualidade das politicas de denuncias, ¢ necessaria uma métrica
que converta, por meio de critérios metodoldgicos, os principios da transparéncia em critérios
objetivos, refletindo uma representacao aproximada da realidade (Verschuuren, 2021).

Entretanto, o sucesso de um canal interno de denuncia ndo depende apenas de sua
estrutura técnica; o incentivo da organizacdo ao encorajamento a denuncia interna também ¢
considerado um fator essencial (Geng & Fleming, 2021; Novaro et al., 2024; Peltier-Rivest,
2018). O ambiente institucional exerce influéncia primaria na decisdo de um colaborador de
relatar ou ndo irregularidades (Cheng et al., 2019; Nurhidayat & Kusumasari, 2019). As
vezes, nao ha leis ou atos significativos para denuncias (Nwoke, 2019). Dessa forma, o apoio
da geréncia ao processo de denuncia deve existir simultancamente a protecdo estatutdria
(Horiguchi et al., 2024). Uma linguagem que incentive a denuncia e explique a importancia,
em vez de impor responsabilidades, pode ser mais motivadora para os funcionarios (Hassink
et al., 2007; Kaptein & Schwartz, 2008; Novaro et al., 2024; Peltier-Rivest, 2018).

O incentivo da organiza¢do a dentncia interna de forma clara e ativa demonstra
compromisso com a ética, reforca a cultura de responsabilidade e de integridade e cria
ambiente propicio para que os denunciantes se sintam seguros, motivados e sem medo de
retaliagdo (Peltier-Rivest, 2018). Isso se alinha com os principios de governanga e de ética
promovidos pela Organizagao das Nac¢des Unidas (ONU) (Issa & Alleyne, 2018; ONU, 2015).

As informagdes sobre o processo de denuncia, comumente presentes nos codigos de
¢ética, sdo fundamentais para funcionarios que podem se encontrar em posicao de agir como
denunciantes (Singh, 2011). Um codigo de ética que enfatiza a importancia da denuncia e
apresenta os procedimentos para realiza-la encoraja os potenciais denunciantes (Brink et al.,
2021). Como a dentncia ¢ historicamente associada aos riscos ¢ a ameaca de retaliagao,
codigos de ética de “alta qualidade” precisam conter diretrizes formais e robustas que apoiem
e protejam os denunciantes (Garegnani et al., 2015). Porém, apesar do uso generalizado para
comunicar questdes éticas aos funcionarios, a eficacia dos codigos de ética em fomentar

comportamentos desejados ¢ frequentemente questionada (Kaptein & Schwartz, 2008).
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A existéncia de um canal interno de dentncia de qualidade oferece diversas vantagens
a organizacao. Ele permite o acesso a informagdes confidenciais, facilita a detec¢cdo precoce
de atos ilegais e possibilita a resolucdo de problemas antes de serem reportados externamente
(Cummins et al., 2021). Certamente, a denuncia pode criar instabilidade para uma
organizagdo no curto prazo, mas também pode ajudar a reduzir os custos organizacionais no
longo prazo (Miceli & Near, 1985, 1988). Quando nao tratada, a dentiincia pode ser critica
para a prosperidade de uma organizag@o ou sua propria sobrevivéncia (Anvari et al., 2019).

A dentncia de irregularidades protege a organizagdo contra processos civis €
criminais, evitando o pagamento de taxas legais e multas substanciais, além de preservar a sua
reputacdo (Stubben & Welch, 2020). Esses beneficios podem ser ampliados quando ha
incentivo a denuncia interna, pois esse incentivo pressupde a conducdo de investigacdo das
denuncias de forma independente da gestdo (Mohamad Ariff et al., 2024). O tratamento das
dentncias sinaliza comprometimento da gestio em promover melhorias na governanca e
reforcar a integridade corporativa (Hennequin, 2020; Verschuuren, 2021).

O esforco de implementar canais internos de dentncia de qualidade, aliado ao
incentivo ao seu uso, tende a alinhar a empresa as expectativas dos stakeholders. Isso ¢
possivel, pois os canais internos de denlncia de qualidade atuam como mecanismos que
mitigam riscos no mercado de capitais (Yulan et al., 2024) e o incentivo ao uso possibilita
revelar e resolver informagdes sobre problemas de agéncia (Bowen et al., 2010; Hennequin,
2020). Dessa forma, ¢ possivel que o incentivo ao uso de canais internos de dentncia de
qualidade contribua para a supervisdo da gestdo interna e ao fortalecimento da relagdo entre a
gestdo corporativa e a confianca dos stakeholders, promovendo alinhamento com o ESG.

Empresas classificadas em indices ESG indicam equilibrio na gestdo de lucros e na
mitigacdo de riscos (Revelli & Viviani, 2015; Jasni et al., 2020). Sinalizam também
comprometimento com a tomada de decisdes éticas e com um ambiente de controle interno
mais forte (Moffitt et al., 2024). Porém, tais empresas ainda enfrentam riscos significativos de
compliance, especialmente as de economias em desenvolvimento (Sam-Eleyi & Peace, 2023;
Ufua et al., 2024). Falhas em praticas ESG acarretam custos elevados que comprometem a
sustentabilidade de todo o negocio (Cummins et al., 2021; Sam-Eleyi & Peace, 2023).

Os impactos desses riscos vao além da esfera legal, multas altas e processos judiciais,
incluem perdas comerciais, como reducao da capitalizagdo de mercado, restricdes no acesso
ao capital, danos a marca, dificuldades no recrutamento e potencial interrup¢do operacional

(Cummins et al., 2021). Assim, a mitigacdo de riscos ¢ essencial para viabilizar um negocio
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sustentavel, maximizar resultados financeiros, alinhar as atividades organizacionais as
expectativas dos stakeholders, fortalecer a confianga no mercado e impulsionar a estabilidade
a longo prazo (Chen et al., 2024; Del Gesso & Lodhi, 2024; Rahat & Nguyen, 2024).

A Teoria dos Stakeholders sustenta que as empresas devem atender as demandas de
diversos publicos, como empregados, clientes, fornecedores, governos e comunidades,
ampliando seu foco para além dos acionistas e incorporando valores éticos € socioambientais
nas decisdes corporativas (Freeman, 1984). Essa abordagem permite alinhar objetivos
relacionados ao ESG, as praticas gerenciais, promovendo estratégias que gerem valor para a
organizagdo e seus publicos de interesse (Del Gesso & Lodhi, 2024; Jasni et al., 2019).

Ao oferecer um meio para que essas partes manifestem, com seguranga, preocupacdes
relacionadas a condutas inadequadas, a empresa promove um ambiente €tico e responsavel
que fomenta a transparéncia e a confianga dos stakeholders (Ufua et al., 2024). Ja uma cultura
organizacional que incentiva o uso desses canais ajuda a mitigar riscos legais, financeiros e
operacionais e a preservar o compromisso com o valor coletivo (Del Gesso & Lodhi, 2024).
Dessa forma, a existéncia e o incentivo ao uso de canais internos de denuncia de qualidade,
quando integrados a cultura e a governanga da empresa, refletem os principios da Teoria dos
Stakeholders, ao mesmo tempo, em que apoiam o cumprimento dos objetivos ESG.

Diferentes estudos empiricos tém explorado aspectos-chave relacionados ao
fortalecimento de sistemas de denuncia em diferentes contextos. Agnihotri e Bhattacharya
(2015) realizaram um estudo similar na india, enquanto Nurhidayat ¢ Kusumasari (2018)
mapearam esses aspectos na Indonésia. Verschuuren (2021) investigou a qualidade das
politicas de denlincia em organizagdes desportivas internacionais. No Brasil, as pesquisas tém
se concentrado na implementacdo e eficacia dos canais de denuncia, focando em fraudes
contabeis, compliance e governanga, sem, no entanto, aprofundar a discussdo sobre a
qualidade dessas politicas (Maragno & Borba, 2023; Oliveira Avila & Tinen, 2022; Silva &
Sousa, 2017; Silva et al., 2020; Silva et al., 2024; Sousa et al., 2024).

Estudos sobre a eficacia de codigos de ética quanto as denuncias indicam que muitos
deles ndo sdo formulados de maneira a incentivar adequadamente os funcionarios a
denunciarem (Bulgarella, 2019a; Bulgarella, 2019b; Farrell & Cobbin, 2000; Gaumnitz &
Lere, 2002; Hassink et al., 2007; Kaptein, 2004). Isso reflete uma falha em estruturar um
ambiente que encoraje a denuncia (Clark & Skousen, 2023). Além disso, Brink et al. (2021)
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destacam que o incentivo a denuncia, um fator que influencia tanto a eficacia das dentincias
internas quanto a redugdo das dentincias externas, ainda ¢ pouco explorado na literatura.
Apesar do niimero de estudos sobre os impactos da denlincia interna nas atividades
financeiras e no desempenho econdmico das empresas ter aumentado (Yulan et al., 2024),
poucos se dedicaram a investigar a relagdao entre a dentncia interna e os temas ESG (Branco
& Matos, 2016; Hoi & Lin, 2012; Rodriguez et al., 2006). Lin et al. (2023) avaliaram a
presenca de um sistema interno de denuncias no desempenho social das empresas (o 'S' do
ESG) e Yulan et al. (2024) analisaram como esses sistemas influenciam a reducdo da emissao
de poluentes, na dimensdo ambiental do ESG. Contudo, a literatura ainda carece de estudos
que explorem a conexdo entre canais de denlincia interna e as demais dimensdes do ESG.
Focar em uma unica dimensdo pode ser problematico, pois as questdes ESG sdo cada vez
mais vistas como interconectadas (Galbreath, 2013). Outros aspectos da governanga
analisados sdo: ambiente de controle interno e desempenho ESG (Moffitt et al., 2024) e os
compromissos anticorrup¢ao no desempenho da gestdo ambiental (Sarhan & Gerged, 2023).
Assim, esta tese responde a seguinte pergunta: Qual é o efeito do incentivo a denuncia
interna na relagdo entre a qualidade dos canais internos de denuncia e o desempenho ESG
das companhias listadas no mercado de capitais brasileiro? Portanto, o objetivo ¢ analisar o
efeito do incentivo a dentlincia interna na relacdo entre a qualidade dos canais internos de
denuncia e o desempenho ESG das companhias listadas no mercado de capitais brasileiro.
Como objetivos especificos, busca-se: 1) verificar a qualidade dos canais internos de
dentincias; ii) explorar a relagdo entre a qualidade dos canais internos de denuncias e o
desempenho ESG; e iii) analisar o efeito do incentivo a dentncia interna no desempenho

ESG. A Figura 1 apresenta o modelo tedrico da tese.
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Alguns aspectos fazem com que o cendrio brasileiro seja um caso de andlise, uma vez
que, embora a legislagdo anticorrupcao de 2013 (Lei 12.846) ndo exija a implementacao
obrigatoria de canais internos de denuncia, ela incentiva as empresas a adotarem essa pratica
(Maragno & Borba, 2023). Por outro lado, a Lei 14.457/2022, que aborda temas como
diversidade, assédio e respeito no ambiente de trabalho, tornou obrigatéria o desenvolvimento
de canais de dentncia, a oferta de treinamentos ¢ a adocao de cddigos de conduta para
empresas com Comissao Interna de Prevencao de Acidentes (CIPA).

Mesmo diante da auséncia de uma exigéncia legal generalizada, organiza¢des no
Brasil tém adotado praticas voluntdrias de governanga, principalmente para se legitimarem
perante os acionistas. Um exemplo disso é a criagio do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) em 2005, uma iniciativa liderada pelo setor privado para reconhecer
empresas com alto desempenho em sustentabilidade corporativa (Singhania & Saini, 2021).

Além da governanga, ha evidéncias de que as empresas brasileiras também tém se
mostrado sensiveis a aspectos ambientais e sociais, adotando politicas ESG mais amplas,
envolvendo, por exemplo, compromissos com reducdo de impactos ambientais e programas
de inclusdo social (Miralles-Quir6s et al., 2018). Também os autores destacam que estudar a
responsabilidade corporativa no Brasil € relevante por possuir a maior floresta tropical e a
mais rica biodiversidade do mundo e uma populagao de mais de 200 milhdes de habitantes.

No entanto, a auséncia de imposic¢des legais claras quanto a estrutura e a qualidade dos
canais de denuncia pode dificultar a adogdo de praticas mais eficazes, ressaltando a
necessidade de investigar a robustez desses mecanismos nas organizagdes. Isso € ainda mais
relevante no contexto das empresas listadas em bolsa, que estdo sob constante pressdo por
desempenho financeiro e por atenderem as expectativas de responsabilidade social
corporativa (Lee & Fargher, 2013). Além disso, a crescente preocupagdo com o compliance
no Brasil esta relacionada a necessidade de reduzir riscos legais, sociais € ambientais que
comprometam a reputagdo e o valor de mercado das organizagdes (Silva et al., 2020).

A investigacdo empirica e sistematica sobre a eficacia dos sistemas de dentncia deve
ocorrer sempre que o acesso aos dados permitir, mesmo existindo suposicao subjacente de
que a legislagdo seria o método eficaz (Lee & Fargher, 2013). Assim, avaliar a qualidade dos
canais internos de dentncia € relevante por varios motivos. Primeiro, o conteudo das politicas
de dentincias tem efeito direto na sua eficacia (Lewis, 2002) e no fortalecimento da denuincia

como um dispositivo de monitoramento (Friedrich & Quick, 2024), pois a priorizacdo da
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denuncia interna, muitas vezes resulta em resolugcdes mais eficazes ¢ eficientes das
irregularidades (Dworkin & Callahan, 1991; Friedrich & Quick, 2024; Rubinstein, 2007).

Segundo, as politicas de dentncias sdo relevantes porque contribuem para a prevengao
e deteccdo precoce de fraudes (Berry, 2004; Johansson & Carey, 2016; Kaplan et al., 2009),
redu¢do do risco e custos de penalidades regulatorias (Chen et al., 2017) e litigios
dispendiosos (Bishop-Monroe et al., 2021), aspectos que afetam diretamente o desempenho
ESG (Zhang et al., 2024). Por fim, possibilita avaliar a qualidade das politicas corporativas de
dentncia (Hassink et al., 2007), implementadas voluntariamente no Brasil antes de uma
exigéncia regulatdria, e sua contribuigdo para o desempenho ESG.

O incentivo a denuncia interna destaca o interesse das companhias em receber
informacodes de seus funcionarios e/ou de membros externos sobre riscos financeiros, ou nao,
que podem interferir em suas operacdes (Mohamad Ariff et al., 2024). Além de intensificar as
vantagens da existéncia de um canal interno de qualidade, o incentivo a denuncia interna
demonstra a preocupacdo da organizagdo com sua governanca (Bishop-Monroe et al., 2021;
Hennequin, 2020; Quayle, 2021) e, por conseguinte, com o atendimento de seus stakeholders
e aos principios ESG. Assim, os achados sobre a qualidade dos canais internos de denuncia e
seu incentivo ao uso contribuem para atingir o Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) 16 de promover sociedades justas, pacificas e inclusivas, mais especificamente a meta
de desenvolver institui¢des eficazes, transparentes e responsaveis (ONU, 2015).

O desempenho ESG expressa o impacto positivo ou negativo que uma organizagao
causa no meio ambiente, na sociedade e na economia (Issa & Alleyne, 2018). A adocdo de
estratégias de sustentabilidade ¢ influenciada pela governanga corporativa, que atua como
for¢a orientadora nos processos de tomada de decisdo (Aguilera et al., 2021). Assim, para
obter resultados positivos em ESG, as empresas precisam desenvolver acdes alinhadas a esse
proposito, incluindo o gerenciamento de riscos que possam comprometé-lo (Nwoke, 2019).

Um canal interno de dentncia de qualidade apresenta-se como um mecanismo para
mitigar riscos que desviem a organizagdo de seus objetivos, ao possibilitar que os
stakeholders realizem denuncias com seguranga (Peltier-Rivest, 2018). O fortalecimento
desse alcance ocorre quando as organizacdes incentivam a pratica da denuncia interna,
sobretudo por parte de seus colaboradores, que atuam como verdadeiros fiscais na constatagao
da coeréncia entre as praticas internas e os indices externos (Lin et al., 2023), como o ESG.

As acdes de uma empresa em relagdo a um de seus stakeholders podem sinalizar

confiabilidade e determinar até que ponto outros stakeholders assumirdo vulnerabilidade e se
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envolverao em relacionamentos futuros (Crane, 2020). Assim como outras medidas éticas, um
canal interno de denuncia pode ndo ser eficaz caso nao seja acompanhado por um suporte
organizacional significativo (Verschuuren, 2021). A comunicagdo ¢ a conscientizagao (Lee &
Fargher, 2013), além de um investimento ético mais amplo (Kaptein, 2015), sdo as condigdes
gerais necessarias para a qualidade e eficacia dos mecanismos de dentncia.

Assim, o incentivo a dentincia interna moderando a relagao entre a qualidade do canal
interno de dentincia e o desempenho ESG pode revelar se as empresas com mecanismos de
compliance para minimizar riscos e assimetria informacional fortalecem seu proposito de
atender as expectativas e a confianca dos stakeholders. Neste cenario, a luz da Teoria dos
Stakeholders, declare-se a tese de que o incentivo & denUncia interna intensifica a relacao
positiva da qualidade do canal interno de dentincia com o desempenho ESG.

Em termos empiricos, ao avaliar a qualidade dos canais internos de denuncia das
companhias brasileiras listadas em bolsa, avancam-se os estudos que verificaram: i) aspectos
e elementos-chave essenciais para favorecer um sistema de denlncia (Agnihotri &
Bhattacharya, 2015; Nurhidayat & Kusumasari, 2018); ii) presenca ou auséncia de medidas
(Maragno & Borba, 2023); iii) qualidade da politica de denuncia de organizacdes desportivas
internacionais (Verschuuren, 2021); e iv) politicas de dentincia em paises desenvolvidos que
tendem a ser diferente dos paises em desenvolvimento (Agnihotri & Bhattacharya, 2015).

A verificagdo do incentivo a denuncia atende a sugestdo de Brink et al. (2021), que
destacam a necessidade de mais pesquisas sobre esse tema. J& a relacdo da qualidade dos
canais de dentncia com o desempenho ESG contribui significativamente em trés areas.
Primeiro, difere de estudos anteriores focados em ESG e desempenho financeiro das empresas
(Yulan et al., 2024). Segundo, no ambito da governanga, fornece novos insights sobre como
acoes de compliance (qualidade do canal interno de denuncia) influenciam o desempenho
ESG (Nwoke, 2019), a luz da Teoria dos Stakeholders.

Terceiro, atende a lacuna da literatura de relacionar a dendncia interna ¢ os temas ESG
(Branco & Matos, 2016; Hoi & Lin, 2012; Lin et al., 2023; Rodriguez et al., 2006), ao
apresentar evidéncias no contexto brasileiro e considerando o incentivo a denuncia interna
moderando a relacao entre a qualidade dos canais internos de denuncias e o desempenho ESG.
Portanto, a originalidade da tese consiste nas poucas evidéncias empiricas das interfaces entre
qualidade dos canais internos de denuncia, incentivo a denuncia interna e desempenho ESG.

Um exemplo de esfor¢o inicial neste sentido ¢ o estudo de Lin et al. (2023), que focou no
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impacto da presenca ou auséncia de um canal interno de dentincia sobre o desempenho social
(o 'S' do ESG) e o de Yulan et al. (2024), que avaliou como a existéncia desses sistemas
influenciam a reducdo da emissao de poluentes, na dimensao ambiental do ESG.

No ambito tedrico, embora a Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) ja reconhega a
importancia da conectividade entre os diversos publicos de interesse, ainda sdo escassas as
pesquisas que investigam os mecanismos que promovem essa conexao (Crane, 2020). A
analise do efeito do incentivo a denuncia interna sobre a relagdo entre a qualidade dos canais
internos de dentincia e o desempenho ESG, realizada nesta tese, assinala que receber e tratar
adequadamente as denuncias internas sdo uma estratégia eficaz para atender os interesses € as
preocupacdes dos stakeholders e fortalecer a confianga entre eles e a empresa.

De forma pratica, a analise da qualidade dos canais de denuncia oferece um ponto de
partida para outras empresas criarem ou aprimorarem a qualidade de seus proprios
mecanismos. O exame do incentivo a denlncia interna permite entender se a organizagao
estimula o uso desses canais e se trata as denuncias de forma séria e alinhada aos seus
principios éticos. Avaliar o efeito desse incentivo na relagdo entre a qualidade do canal e o
desempenho ESG ajuda a identificar se a empresa estd, de fato, comprometida com os
interesses dos stakeholders, ja que canais estruturados reduzem riscos de condutas indevidas,
protegendo a reputacdo e favorecendo o desenvolvimento sustentavel. Além disso, os
resultados fornecem subsidios para que reguladores compreendam como canais de denuncia
de qualidade podem ser incentivados e utilizados para o fortalecimento das praticas ESG.

Os resultados da pesquisa também contribuem para o Nucleo de Estudos em
Contabilidade e Controladoria (NECC) da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC),
especialmente no que se refere a avaliacao da qualidade e do incentivo a denuncia interna em
companhias brasileiras listadas no mercado de capitais e o efeito desses mecanismos de
compliance no desempenho ESG. Além disso, os dados e achados obtidos possibilitardo a
continuidade de pesquisas pelo NECC sobre a qualidade dos canais internos de denuncia.

A tese esta organizada em cinco capitulos, a comecar pelos aspectos introdutorios. Na
sequéncia, t€ém-se, respectivamente, o referencial tedrico, os procedimentos metodoldgicos, a

analise dos dados e as consideragdes finais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 CONTEXTO ESG NA PERSPECTIVA DA TEORIA DOS STAKEHOLDERS

Desenvolvida por Freeman (1984), a Teoria dos Stakeholders surgiu em um contexto
de crescente conscientizagdo sobre a importancia dos negdcios para a sociedade, juntamente
com a globaliza¢ao dos mercados, o aumento da complexidade das operagdes das empresas e
a evolugdo das tecnologias da informagdo ¢ dos meios de comunicagao (midias digitais). Esse
cenario gerou maior pressdo por parte dos governos, sindicatos, grupos politicos e
comunidades em geral (Mainardes et al., 2011) em prol de uma maior protecdo ambiental e
responsabilidade social das empresas (Zhang et al., 2024).

Como reflexo de uma sociedade cada vez mais critica e informada, o mercado de
capitais exige que as empresas alinhem suas estratégias as expectativas de seus stakeholders
(Crane, 2020; Galbreath, 2013). Conforme a Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), a
sobrevivéncia e o sucesso de uma organizacdo dependem de sua capacidade de equilibrar e
atender os interesses de seus diversos publicos.

Sob essa perspectiva tedrica, as empresas sao chamadas a construir relacionamentos
de confianca e cooperacdo com todos os seus publicos, como clientes, investidores,
funciondrios, governos e comunidades (Jones, 1995). Essa abordagem exige que as
organizagdes integrem preocupagdes sociais, ambientais € de governanca em suas operacoes
para criar valor a longo prazo (Del Gesso & Lodhi, 2024). A integracao desses fatores permite
a empresa, especialmente as de mercados emergentes, gerenciar riscos, atrair capital, ser
competitiva e cumprir com regulamentagdes em evolucdo (Rahat & Nguyen, 2024).

Nesse contexto, a ado¢ao de praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) ¢
uma resposta estratégica as demandas crescentes por responsabilidade corporativa e
sustentabilidade (Annesi et al., 2024; Khan, 2019). O desempenho ESG, portanto, pode ser
compreendido como um indicador de alinhamento entre os interesses corporativos e os de
seus stakeholders (Zhang et al., 2024) e de avaliagdo da estratégia de uma empresa (Banker et
al., 2004; Cheng & Humphreys, 2012).

O desempenho ESG representa a aplicagdo pratica da Teoria dos Stakeholders,

enquanto evidencia o comprometimento da empresa em mitigar riscos € aproveitar
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oportunidades de maneira sustentavel (Khamisu et al., 2024; Liu et al., 2024). Os pilares ESG
abordam questdes centrais para os stakeholders (Khan et al., 2016).

O pilar ambiental inclui agdes para minimizar impactos negativos ao meio ambiente,
como redu¢do de emissdes de carbono, uso eficiente de recursos naturais e adaptacdo as
mudangas climéaticas (Brooks & Oikonomou, 2018). Isso atende a demandas de reguladores,
comunidades locais e consumidores conscientes (Mohamad Ariff et al., 2024). O pilar social
envolve iniciativas para garantir bem-estar e justi¢a social, como igualdade de oportunidades,
sauide e seguranca no trabalho e respeito aos direitos humanos, promovendo um
relacionamento positivo com funcionarios, clientes e a sociedade (Khamisu et al., 2024; Lee
et al., 2016). Ainda, refere-se ao tratamento equitativo de stakeholders proximos e a prote¢ao
do ecossistema social no qual a empresa opera (Mohamad Ariff et al., 2024).

Em relacdo ao pilar de governanga, este incorpora questdes voltadas a ética,
integridade e principios como transparéncia e negociagdo justa, bem como o funcionamento
eficaz do conselho de administragdo (Mohamad Ariff et al., 2024). Essa dimensdo abrange
questdes como qualidade de relatorios, politica, corrupcdo, ética empresarial e estrutura de
governanga (Khamisu et al., 2024; Khan et al., 2016).

Empresas que adotam praticas de ESG demonstram seu compromisso com a gestao
responsavel, aumentando sua legitimidade e reduzindo conflitos com os stakeholders (Jones,
1995; Khamisu et al., 2024; Liu et al., 2024; Zhang et al., 2024). O desempenho ESG também
permite que os publicos interessados avaliem a confiabilidade e o desempenho da organizacgao
(Moffit et al., 2024). Outra percep¢do amplamente aceita ¢ que as organizagdes focadas nos
stakeholders e comprometidas com a responsabilidade social t¢ém melhor desempenho do que
aquelas que buscam apenas ganho financeiro (Zhang et al., 2024).

Um componente critico para manter ou elevar o desempenho ESG ¢ conseguir
monitorar, por meio de ferramentas de governanga, os riscos que interferiram no alcance das
expectativas dos stakeholders (Nwoke, 2019). Canais internos de denuincia t€ém se mostrado
como mecanismos que permitem identificar, mitigar e corrigir irregularidades
organizacionais, como fraudes, discriminagdo, ataques ao meio ambiente e praticas antiéticas,
incompativeis com o desenvolvimento sustentavel (Issa & Alleyne, 2018). Esses sistemas, ao
minimizar riscos reputacionais e litigios externos, geram beneficios tanto para a organizagao
quanto para seus stakeholders (Near & Miceli, 2016). Assim, a existéncia e a qualidade de
tais mecanismos reforcam a confianga dos stakeholders, demonstrando o compromisso da

empresa em responder proativamente as preocupacdes €ticas e legais (Niazi et al., 2020).
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2.2 QUALIDADE DOS CANAIS INTERNOS DE DENUNCIA E DESEMPENHO ESG

O canal interno de denuncia ¢ um recurso que permite aos individuos reportarem
informacdes sobre irregularidades organizacionais (Friedrich & Quick, 2024). A qualidade
desses canais internos de dentncia, definida por sua acessibilidade, garantias de protegao,
transparéncia sobre o tratamento e valor das dentincias e aspectos do receptor, sao importantes
para garantir a confianga dos denunciantes, sejam eles funciondrios ou outros stakeholders
(Bishop-Monroe et al., 2021; Hayes et al., 2021; Soltes, 2020; Verschuuren, 2021).

A acessibilidade dos canais internos de denuncia aos stakeholders, como
funcionarios, fornecedores e clientes, amplia sua eficacia na deteccdo de irregularidades e na
protecdo de interesses diversos (Dworkin & Callahan, 1991). Essa estratégia inclusiva
fortalece a capacidade da organizagdo de identificar e tratar riscos internamente, evitando
crises que comprometeriam sua governanga e responsabilidade social (Mohamad Ariff et al.,
2024). Além disso, demonstra o compromisso da empresa com a transparéncia e a integridade
para com todos, elementos centrais de uma governanga responsavel (Peltier-Rivest, 2018).

Canais internos de dentincia estruturados oferecem diversas opgoes de acessibilidade,
como telefone, e-mail, formuldrios online e/ou aplicativo especifico (Lin et al., 2023; Soltes,
2020). Eles também sdo aptos a receber informacdes sobre diversos temas, como aspectos
sociais, ambientais ¢ de governanca (Bishop-Monroe et al., 2021; Lin et al., 2023; Soltes,
2020), que incluem praticas de suborno, roubo, peculato, apropriagdo indevida de recursos,
discriminagao, assédio, nepotismo e favoritismo (Bishop-Monroe et al., 2021).

Adicionalmente, canais internos de denuncia robustos se destacam por assegurar
anonimato e confidencialidade, criando um ambiente de confianga, reduzindo o risco de
denuncias externas que poderiam comprometer a reputagdo da empresa (Bishop-Monroe et
al., 2021; Gao, 2020; Hayes et al., 2021; Near & Miceli, 2016; Soltes, 2020; Zhang et al.,
2013). A percepc¢ao de imparcialidade e confidencialidade ¢ reforcada quando a gestdo dos
canais internos de denuncia ¢ conduzida por fornecedores externos, pois isso sugere
independéncia e especializagdo do receptor da denuncia, além de contar com a vantagem de
serem mais flexiveis, estando acessiveis 24 horas por dia, 7 dias por semana, 365 dias por ano

(Bishop-Monroe et al., 2021; Gao, 2020; Gao et al., 2015; Supendi et al., 2023).
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A protegdo contra retaliagdes ¢ outro aspecto relevante, pois os funcionarios que se
sentem protegidos t€ém maior propensao a utilizar os canais internos de denuncia (Boles et al.,
2025; Chang et al., 2017; Finn, 1995; Palumbo & Manna, 2020; Schultz et al., 1993). Por
outro lado, a falta de garantia que ndo havera represalias para aqueles que denunciam de boa-
fé, ou a percepgao de que denuncias nao serdo investigadas ou resolvidas justamente pode
desmotivar o uso desses canais, prejudicando a sua eficacia (Cho & Song, 2015; Palumbo &
Manna, 2020; Peltier-Rivest, 2018; Seifert et al., 2010).

Outro fator da qualidade ¢ a transparéncia na gestdo da denuncia, pois as
informacgdes sobre o andamento das dentncias aumentam a eficacia dos canais e incentivam
mais denuncias (Chang et al., 2017; Finn, 1995; Schultz et al., 1993). Organizagdes que
informam os potenciais denunciantes sobre as agdes tomadas apds o relato — incluindo
investigacdo, feedbacks e medidas disciplinares — ou oferecem op¢do de acompanhar o
andamento do relato, demonstram responsabilidade e inspiram confianga (Miceli et al., 2009).

Também sdo aspectos importantes para garantir a transparéncia, a realizagdo de
revisdes regulares das politicas de denuncia e essas revisdes serem conduzidas por uma
equipe independente da gestdo das denuncias da organizagdo (Singh, 2011), bem como a
divulgagcdo publica de resultados das denuncias (quantidade e tipos de dentncias) em
relatorios formais da empresa e a medi¢do da confiabilidade do canal (Verschuuren, 2021).

Complementando essa abordagem, empresas que possuem codigos de conduta claros
e oferecem treinamentos constantes também demonstram maior capacidade de implementar e
manter sistemas de dentncia eficazes (Bishop-Monroe et al., 2021; Miceli et al., 2009; Soltes,
2020). Assim, elementos como perguntas frequentes, linguagem acessivel e exemplos praticos
aumentam a compreensao € a internalizacdo das politicas (Kaptein & Schwartz, 2008). Esse
enfoque eleva a probabilidade de dentincias internas de irregularidades, a0 mesmo tempo, em
que minimiza os impactos negativos de denlincias de ma-fé, refor¢ando a legitimidade do
canal e a maturidade organizacional no enfrentamento de irregularidades (Bramstedt, 2022;
Kaptein, 2008; Nurhidayat & Kusumasari, 2019; Sing, 2011).

O monitoramento realizado por meio de canais internos de denuncia, especialmente
pelos funciondrios, reduz a chance de mé conduta por parte dos gestores e de desalinhamentos
entre os objetivos da empresa e as expectativas de stakeholders (Lin et al., 2023). Ainda,
praticas que aprimoram o ambiente de informacdo interna ajudam a gerenciar riscos
organizacionais, um componente essencial para maximizar lucros e alcancar a

sustentabilidade (Chen et al., 2024). Essas ac¢des resultam na ampliacdo das oportunidades de



29

fortalecer o desempenho ESG, que pode ser sustentado ou melhorado por mecanismos de
governanga que gerenciem riscos (Moffit et al., 2024; Zhang et al., 2024). Essa abordagem
esta alinhada a Teoria dos Stakeholders, que recomenda esfor¢os corporativos para construir e
solidificar a confianga junto aos stakeholders (Jones, 1995; Mohamad Ariff et al., 2024).

Canais de denuncias eficazes sdo vistos como indicativos de empresas
autorreguladoras e socialmente responsaveis (Yeoh, 2014), sendo um instrumento importante
para a identificagdo e tratamento proativo de riscos ambientais e sociais, contribuindo
diretamente para o aprimoramento do desempenho ESG (Zhang et al., 2024). Por exemplo, a
implementagdo de sistemas de dentincia nas empresas de grande porte ¢ associada a praticas
mais sustentaveis ¢ a melhoria na conformidade com normas ambientais e sociais (Moffit et
al., 2024). Esses canais também ajudam a detectar violacdes dos direitos humanos e questdes
sociais no local de trabalho, como discrimina¢do e assédio, impactando positivamente o
desempenho social das empresas (Hennequin, 2020; Kaptein, 2008; Lin et al., 2023).

Neste contexto, as empresas que investem em canais internos de denuncia atendem
tanto a demandas legais quanto éticas, a0 mesmo tempo, em que aprimoram os controles
internos (Bowen et al., 2010; Bramstedt, 2022; Dyck et al., 2010; Lin et al., 2023; Nurhidayat
& Kusumasari, 2019; Nwoke, 2019). Esse aperfeicoamento impulsiona a autorregulagdo e
incentiva as dentincias internas (Dyck et al., 2010). Como resultado, a ado¢ao desses sistemas
reduz custos de agéncia, minimiza riscos financeiros, previne danos a reputagdo (Near &
Miceli, 1985; Lee & Xiao, 2018), consolida a reputacdo organizacional (Dyck et al., 2010;
Lin et al., 2023) e eleva a credibilidade junto aos stakeholders (Bramstedt, 2022).

Bishop-Monroe et al. (2021) apontam que a qualidade desses canais, incluindo a
acessibilidade, protecdo contra retaliagdes e transparéncia, ¢ essencial para garantir a
confianca dos stakeholders, o que pode influenciar positivamente a governanga. A literatura
também sugere que uma governanga corporativa robusta, facilitada por canais de denuncia
eficientes, contribui para a melhoria do desempenho social e ambiental das empresas (Dyck et
al., 2010; Moffit et al., 2024; Zhang et al., 2024). A Teoria dos Stakeholders, conforme Jones
(1995), enfatiza que empresas que atendem as expectativas de seus stakeholders, por meio de
praticas transparentes e responsdveis, como a implementacdo de canais de denuncia,
fortalecem sua reputacdo e desempenho no contexto ESG.

Lin et al. (2023) demonstraram que a existéncia de um sistema interno de dentncia

afeta positivamente o desempenho social (o “S” do ESG) das empresas, enquanto Yulan et al.
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(2024) analisaram como esses sistemas influenciam a redugdo da emissdo de poluentes, na
dimensao ambiental do ESG. J& Sarhan e Gerged (2023) avaliaram os compromissos
anticorrup¢ao e seus reflexos na gestdo ambiental. No entanto, concentrar-se em apenas uma
dimensdo do ESG pode ser limitado, pois as trés esferas — ambiental, social e de governanca —
sao cada vez mais compreendidas como interdependentes e integradas (Galbreath, 2013).

Além disso, os procedimentos de dentincia interna podem variar de uma organizagao
para outra (Al-Haidar, 2018) e, portanto, de pais para pais (Lee & Fargher, 2013). A simples
existéncia de um canal de dentncias ndo garante sua efetividade, ja que sua credibilidade
depende da qualidade das politicas de apoio e protecdo envolvidas (Kaptein & Schwartz,
2008; Singh, 2011; Verschuuren, 2021). Lee e Fargher (2013) destacam que algumas
empresas adotam esses canais para fins simbdlicos, estando mais interessadas nas percepgdes
externas de legitimidade do que na eficacia genuina da ferramenta (Alleyne et al., 2013).

No Brasil, estudos investigam a implementacdo e eficicia dos canais de dentncia,
especialmente em fraudes contabeis, compliance e governanca. Silva e Sousa (2017) destacam
que os canais de denuncia andénimos sdo importantes para a deteccdo de fraudes,
proporcionando seguranca aos denunciantes, mas sua eficidcia depende da confianca nas
respostas da organizagdo e na prote¢do contra retaliagdes. Silva et al. (2020) ampliam essa
discussdo, sugerindo que esses canais também ajudam na prevengao de riscos de compliance,
embora muitas empresas ndo tenham estrutura adequada para gerencia-los. Oliveira Avila e
Tinen (2022) observam que, apesar dos avancos legais, h4d lacunas na prote¢do dos
denunciantes e na implementacdo desses canais, afetando a confianga dos empregados.

Sousa et al. (2024) mostram que a existéncia de multiplos canais de dentincia pode
incentivar os funcionarios a reportar irregularidades, mas a confianca nas respostas da
empresa € a protecao dos denunciantes continuam sendo aspectos centrais. Maragno e Borba
(2023) destacam que empresas com comités de auditoria independentes e qualificados tém
canais de denuncia mais eficazes, com maior envolvimento da alta gestdo no tratamento das
denuncias. Silva et al. (2024) sugerem que incentivos financeiros alinhados com praticas
éticas podem incentivar os executivos a promover o uso desses canais, mas ressaltam a
necessidade de politicas claras de transparéncia e protecdo contra retaliagdes.

Com base nos aspectos apresentados, os canais internos de dentincia de qualidade
atuam como um meio para gerenciar riscos que comprometem a integridade e a transparéncia
organizacional, contribuindo significativamente para a construcao de confianga junto aos

stakeholders (Hennequin, 2020; Mohamad Ariff et al., 2024), fator eficaz para o
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fortalecimento do desempenho ESG (Moffit et al., 2024; Zhang et al., 2024). Assim, a
qualidade dos canais internos de dentincia ndo apenas consolida a governanga corporativa,
mas também contribui diretamente para a melhoria dos aspectos sociais e ambientais do ESG,
alinhando as praticas da empresa as expectativas dos stakeholders, estabelecendo-se a

primeira hipétese de pesquisa (H;):

H;: a qualidade do canal interno de denuncia apresenta relacdo positiva com o

desempenho ESG.

2.3 INCENTIVO A DENUNCIA INTERNA E DESEMPENHO ESG

Os executivos enfrentam pressdo para garantir que as empresas atuem de maneira
responsavel enquanto buscam resultados financeiros. Isso inclui manter as emissdes de
carbono baixas, preservar os recursos naturais e garantir a saude e o bem-estar dos
trabalhadores (Christensen et al., 2021). Essa pressdao decorre da interdependéncia entre os
stakeholders, pois as agdes da empresa, direcionadas a um publico especifico, sdo visiveis
para outros € podem influenciar as decisdes de toda a rede de interessados (Crane, 2020).

Nesse cenario, os sistemas de denuncia sdo ferramentas que ajudam a detectar e a
prevenir praticas que possam causar danos ambientais ou violar direitos humanos (Rupley et
al., 2012; Villiers & Van Staden, 2011). No ambito da governanga, eles contribuem para a
transparéncia e a confianca dos stakeholders (Hennequin, 2020; Peltier-Rivest, 2018).

Empresas com canais de denuncia eficazes criam um ambiente de trabalho ético e
transparente, onde os colaboradores se sentem seguros para reportar irregularidades sem medo
de represalias, contribuindo para alinhar os objetivos organizacionais com padrdes externos
(Hennequin, 2020; Ufua et al., 2024). Os colaboradores sdo verdadeiros fiscais na verificagao
da coeréncia entre as praticas internas e os indices externos (Lin et al., 2023), como o ESG.

Os canais de dentncia promovem a integridade organizacional ao permitirem a
identificacdo e a correcdo de condutas inadequadas, como fraudes e violagdes
socioambientais, antes que se tornem questdes publicas (Lin et al., 2023). Esse processo de
autorregulacdo protege a empresa de danos a sua reputagdo, a0 mesmo tempo, em que
fortalece seu compromisso com boas praticas e a confianca dos stakeholders (Stubben &

Welch, 2020). Ao proporcionar um espacgo onde os funciondrios possam relatar preocupagoes
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sem medo de retaliagdes, um canal de denuncia estruturado pode resultar em beneficios
tangiveis, como o aumento de lucros e a reducao de litigios (Dyck et al., 2010; Yeoh, 2014).

Os beneficios sdo acentuados quando a empresa incentiva a denuncia interna,
estimulando seus colaboradores a utilizarem o sistema proativamente (Dyck et al., 2010; Gao
& Brink, 2017). O incentivo a denuncia interna aumenta a confianga no sistema, por
demonstrar o compromisso da lideranca com a ética e a boa governanga corporativa
(Verschuuren, 2021). Isso possibilita aos colaboradores perceberem que as denuncias sdo
investigadas de maneira independente da gestdo, sentindo-se mais seguros e comprometidos
com o processo de denuncias internas (Mohamad Ariff et al., 2024). Caso contrario, podem
recorrer as autoridades externas competentes (Hennequin, 2020).

A denuncia interna é, portanto, um reflexo de valores éticos, como honestidade e
transparéncia (Nurhidayat & Kusumasari, 2019). Quando confrontados com dilemas éticos, os
funciondrios frequentemente se veem em um conflito de lealdade entre a organizag¢do e o
bem-estar coletivo (Hennequin, 2020; Hersh, 2002; Nurhidayat & Kusumasari, 2019). Esse
conflito pode ser mitigado quando a empresa posiciona a dentincia como uma ferramenta para
proteger o interesse publico e consolidar sua integridade (Hennequin, 2020). Nesse contexto,
a gestdo tem a responsabilidade de criar uma cultura que valorize a denlincia, promovendo um
ambiente onde os colaboradores se sintam encorajados a agir de maneira ética e responsavel
(Hess & Broughton, 2014; Suh & Shim, 2020).

Quando os gestores comunicam claramente a importancia da denlincia e garantem
protecdo aos denunciantes, criam um ambiente de confianga, o qual ¢ importante para o
sucesso dos canais internos de dentincia (Garegnani et al., 2015; Hassink et al., 2007; Hayes
et al., 2021; Lee & Fargher, 2013). Esse apoio deve ir além da prote¢do contra retaliagoes,
incorporando a valorizagdo ativa da ética no local de trabalho (Bishop-Monroe et al., 2021).
Um ambiente que apoia a denuincia ndo so facilita a detec¢do precoce de comportamentos
antiéticos, mas também contribui para a resolu¢do de problemas internos antes que eles se
tornem questdes publicas, evitando dano a reputagao e litigios (Brink et al., 2018; Nurhidayat
& Kusumasari, 2019; Peltier-Rivest, 2018).

As informagdes de denuncia disponibilizadas nos codigos de ética desempenham um
papel fundamental, ao poderem servir como um suporte essencial para os funcionarios que se
encontram em posi¢do de realizar denuncias (Brink et al., 2021). A eficacia dessas politicas
depende da forma como as informagdes sdo transmitidas, especialmente em codigos de ética e

treinamentos, que afetam diretamente a adesdo dos colaboradores (Béthoux et al., 2007;
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Logsdon & Wood, 2005; Stevens, 2008). Quando as mensagens transmitidas por gestores
incluem diretrizes claras que incentivam a denUncia, elas refor¢cam a confianga dos
colaboradores e minimizam a percepcao de risco de retaliacao (Kaptein, 2015; Lee & Fargher,
2013; Miceli et al., 2009; Novaro et al., 2024; Peltier-Rivest, 2018).

Além disso, uma linguagem que incentive a agdo, em vez de impor
responsabilidades, ¢ mais motivadora para os funcionarios. Empresas que adotam esse tipo de
abordagem em seus codigos de ética sao percebidas como mais éticas, fortalecendo sua
imagem junto a funciondrios, investidores e outros stakeholders (Hess & Broughton, 2014).
Ao promover uma comunicacao positiva, as organizagdes criam um ambiente mais propicio
para a denuncia de irregularidades, gerando um ciclo de maior transparéncia e confianca com
os seus stakeholders (Kaptein & Schwartz, 2008).

O incentivo a dentncia interna também reflete a postura da empresa em relacdo a
gestao de riscos. Ao demonstrar estar aberta a identificar e corrigir potenciais desvios de seus
objetivos, a organizacdo reduz a assimetria informacional (Bowen et al., 2010), um aspecto
fundamental da Teoria dos Stakeholders. Nesse contexto, o incentivo a dentincia interna nao
so alinha os interesses da organizacdo com os dos stakeholders, mas também sinaliza um
compromisso com a governanca € com a mitigacdo de riscos. Quando as empresas se
comprometem de forma clara com os mecanismos de dentncia, elas adotam uma postura
proativa na gestao de riscos, priorizando tanto os investidores quanto os demais stakeholders.

A literatura sobre gestdo de riscos também destaca a importancia do “tom do topo”.
Se os lideres de uma organizagdao acreditam na importidncia de gerenciar riscos € alocam
tempo, esforcos e recursos para isso, os demais membros da organizagdo seguirdo essa
lideranca (Braumann et al., 2020). Essa abordagem de cima para baixo, que inclui a
comunicacdo clara de expectativas sobre a gestdo de riscos, ¢ fundamental para garantir que
todos saibam como agir, especialmente quando se trata de situagdes ambiguas ou inesperadas.
Uma compreensao clara do que a alta geréncia espera dos colaboradores no que diz respeito
as dentincias contribui para um ambiente no qual eles se sentem encorajados a agir e reportar
problemas (Hassink et al., 2007; Kaptein & Schwartz, 2008).

Nesse cenario, os codigos de €tica e a comunicacao nos canais internos de dentncia
desempenham um papel central (Agnihotri & Bhattacharya, 2015; Bramstedt, 2022;
Garegnani et al., 2015). Quando a linguagem utilizada é incentivadora, como “por favor,

informe” ou “sinta-se a vontade para denunciar”’, as barreiras culturais e emocionais a
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denuncia sdo reduzidas (Hassink et al., 2007). Por outro lado, abordagens autoritarias (“os
funcionarios devem” ou “espera-se que denunciem”) ou neutras (“Diga-nos”, “Fale
abertamente” ou “os funciondrios podem”) ndo tém o mesmo efeito de incentivo e
comprometem a eficacia do canal de denuncias (Hassink et al., 2007; Peltier-Rivest, 2018).
Assim, a empresa cria um ambiente de confianga e incentivo a participacdo ativa dos
stakeholders, ndo somente na organizacdo, mas também entre os parceiros externos
(Garegnani et al., 2015; Kaptein & Schwartz, 2008; Peltier-Rivest, 2018).

Os achados de Horiguchi et al. (2024) e Boles et al. (2025) também reforcam a
relevancia de fatores organizacionais no fortalecimento do uso dos canais internos de
denuncia. Boles et al. (2025) evidenciam que a protecdo contra retaliacdes € essencial para
gerar confianga nos denunciantes e encorajar o reporte de irregularidades. Horiguchi et al.
(2024) enfatizam que a lideranca ética e o apoio institucional criam um ambiente que
influencia positivamente a intencao de denunciar.

Estudos indicam que a linguagem utilizada nas politicas de denuincia pode influenciar
os potenciais denunciantes (Brink et al., 2021; Kaptein, 2011; Miceli et al., 2009; Novaro et
al., 2024; Peltier-Rivest, 2018). Kaptein (2011), Miceli et al. (2009) e Peltier-Rivest (2018)
destacam a importancia do apoio vindo de cima. Brink et al. (2021) mostram que pronomes de
primeira pessoa sdo mais eficazes em incentivar denuncias do que os de terceira pessoa,
especialmente quando a politica aborda a responsabilidade de denunciar. J& Novaro et al.
(2024) sugerem que enfatizar as consequéncias negativas de ndo denunciar (como os danos a
integridade organizacional) ¢ mais eficaz do que destacar apenas os beneficios da dentncia.

Tal como outras medidas éticas equivalentes, ¢ pouco provavel que um mecanismo
de dentncia seja eficaz, se ndo for acompanhado por um programa ético amplo e por um
apoio organizacional significativo (Kaptein, 2015; Lee & Fargher, 2013). Portanto, a
qualidade da politica de dentincia e o incentivo ao uso sdo fatores necessarios para encorajar
os potenciais denunciantes a reportarem irregularidades organizacionais (Verschuuren, 2021).

A presenca de canais internos de dentincias tem sido observada, com efeito, positivo
em um dos pilares ESG (Lin et al., 2023; Sarhan & Gerged, 2023; Yulan et al., 2024). Lin et
al. (2023) concluiram que a existéncia de um sistema interno de denuncias afeta
positivamente o desempenho social das empresas. Na mesma linha, Sarhan e Gerged (2023)
verificaram associagdo positiva entre 0s compromissos anticorrupcao € suborno das empresas
e o desempenho da gestdo ambiental. J4 Yulan et al. (2024) observaram que um sistema

interno de denuncias ajuda a reduzir a emissao de poluentes pelas empresas.



35

Ademais, ao fornecer canais seguros e informar os procedimentos de tratamento das
denuncias, as organizagdes oferecem garantia que as denuncias sao tratadas com seriedade
(Garegnani et al., 2015; Miceli et al., 2009), promovem uma cultura ética ¢ de confianca,
como também fortalecem sua posicdo no mercado (Alleyne et al., 2013; Kim et al., 2012),
reforcando a sua capacidade de equilibrar objetivos econdmicos, sociais € ambientais a longo
prazo (Lao & McPhee, 2024). Essa abordagem esta alinhada com os principios da Teoria dos
Stakeholders (Freeman, 1984), que afirma que o sucesso de uma organizagdo depende de sua
capacidade de atender aos interesses dos seus diversos publicos.

Por conseguinte, a adog¢do de canais internos de dentncia de qualidade, e o incentivo
e a valorizacdo da denuncia, cria ambientes de trabalho mais transparentes e €ticos (Bishop-
Monroe et al., 2021). Essa transparéncia traduz-se diretamente em um desempenho
aprimorado nas dimensdes ESG, ao alinhar os objetivos organizacionais com os interesses dos
stakeholders (Ahsan, 2024; Danish et al., 2025). Esse alinhamento resulta de um maior
compromisso da governanca corporativa em mitigar riscos, 0 que, por sua vez, tende a
sustentar ou ampliar o desempenho ESG da organizacdo (Liu et al., 2024; Zhang et al., 2024).

Portanto, ao associar o incentivo a dentncia interna com a qualidade dos canais
internos de denuncia, as organizagdes mitigam riscos € reduzem a assimetria informacional
entre os stakeholders (Bowen et al., 2010; Hennequin, 2020). Esse processo fortalece a
confian¢a dos stakeholders, refor¢ando a percepcdo de que a empresa estd comprometida com
seus objetivos € com o desenvolvimento sustentavel (Lao & McPhee, 2024). Além disso,
contribui para gerar um impacto positivo a longo prazo, tanto para a organizagdo quanto para
a sociedade (Danish et al., 2025; Ufua et al., 2024; Wentzel et al., 2022). Com base nas

evidéncias empiricas e argumentos tedricos, propde-se a segunda hipotese de pesquisa (Hy):

H;: o incentivo a denuncia interna tem efeito moderador positivo na relagdo entre a

qualidade do canal interno de dentncia e o desempenho ESG.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 EPISTEMOLOGIA E CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A tese tem o objetivo de analisar o efeito do incentivo a denuncia interna na relagao
entre a qualidade dos canais internos de dentincia e o desempenho ESG das companhias
listadas no mercado de capitais brasileiro. Para tanto, a pesquisa ¢ realizada em duas etapas.
Na primeira etapa, apuram-se, por empresa, respectivamente, a variavel independente e a
moderadora: i) qualidade do canal interno de dentincia e, ii) presenga ou ndo de incentivo a
dentncia interna. Na segunda etapa, avaliam-se as seguintes relacdes: 1) qualidade dos canais
internos de denuncia e desempenho ESG; e ii) incentivo a denuncia interna, moderando a
relacdo entre a qualidade do canal interno de denuincia e o desempenho ESG.

Do ponto de vista epistemologico, este estudo adota uma abordagem positivista, por
considerar que os fendmenos analisados podem ser observados e explicados com base em
dados concretos. Parte-se do entendimento de que os fatos sociais e organizacionais sao
influenciados por fatores ambientais, comportamentais e cognitivos, ¢ nao apenas por
percepcdes individuais. Por isso, assume-se uma postura realista, determinista e funcionalista
(Burrell & Morgan, 1979), priorizando a objetividade na analise. Quanto ao delineamento, o

estudo ¢ descritivo, com abordagem quantitativa e dados documentais.

3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populagdo do estudo consiste nas companhias listadas no mercado de capitais
brasileiro. A amostra ¢ formada pelas companhias com dados de desempenho ESG na base de
dados da LSEG Eikon® (antiga Refinitiv Eikon"™) e com canal de dentincias em seus websites.
O padrdo minimo para avaliar a qualidade do canal interno de denuncia ¢ a existéncia de um
método de contato em plataforma web onde os individuos podem formalmente denunciar. A
consulta a base de LSEG Eikon®, em janeiro de 2025, considerando dezembro de 2022,
ultimo ano com dados disponiveis sobre ESG, retornou 77 companhias. Contudo, ndo se
identificou canal de dentncias (website) para uma delas, resultando na andlise de 76
empresas, que estao listadas no Apéndice A.

Os dados foram coletados entre dezembro de 2024 ¢ meados de margo de 2025. A

variavel dependente e as de controle sdo obtidas na base de dados LSEG Eikon®, também
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considerando o ultimo dado anual disponivel. A varidvel independente e a moderadora tém

seus dados advindos da anélise de contetido de informagdes publicas das companhias.
3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA
3.3.1 Variavel Dependente

A variavel dependente é o desempenho ESG, obtido na base de dados da LSEG
Eikon®. As métricas se relacionam a cada um dos trés pilares ESG que abrangem dez
categorias: ambiental (uso de recursos, emissdes, inovagdo), social (forca de trabalho, direitos
humanos, comunidade, responsabilidade pelo produto) e governanga (gestdo, acionistas,
estratégia socio corporativa) (Peng & Isa, 2020; Refinitiv Eikon, 2023). Os pesos dos pilares
sdo normalizados para porcentagens que variam entre 0 e 100, sendo que, quanto melhor for o
desempenho, maior ¢ o valor da variavel.

As pontuagdes do score ESG sdo calculadas pela LSEG Eikon® e projetadas para
medir de forma transparente e objetiva o desempenho, o comprometimento ¢ a eficacia ESG
relativos a uma empresa. As informagdes sao coletadas por especialistas em ESG com base
em fontes publicamente disponiveis, posteriormente auditadas e padronizadas (Refinitiv
Eikon, 2023). Essas caracteristicas conferem as pontuagdes ESG da LSEG Eikon®™ ampla
aceitagdo e uso nas pesquisas (Eliwa et al., 2023; Moffitt et al., 2024).

As pontuacdes ESG disponibilizadas na LSEG Eikon® sdo: geral, ambiental, social,
governanga, combinado e controvérsias (desconta pontos do desempenho ESG com base em
historias negativas da midia). Neste estudo, considera-se 0 ESG combinado, o qual fornece
uma medida holistica do desempenho ESG (Moffitt et al., 2024). Essa abordagem também se
justifica pelo fato de que as acdes empresariais nao apenas sinalizam confiabilidade aos
stakeholders, mas também influenciam os relacionamentos futuros, reforcando a importancia

de uma analise integrada das dimensdes ESG (Crane, 2020; Galbreath, 2013).
3.3.2 Variavel Independente de Interesse

A variavel independente ¢ a qualidade do canal interno de dentincia (QCDScore). A

qualidade ¢ um conceito abstrato que nao pode ser medido diretamente, sendo vinculada a
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multiplas caracteristicas e areas da informacao que devem ser analisadas em conjunto para
apreciar corretamente seu alcance (Garegnani et al., 2015). E necessaria uma métrica que
traduza, com base em critérios metodologicos, os principios da transparéncia em critérios
objetivos, refletindo uma representacdo aproximada da realidade (Verschuuren, 2021).

A literatura sugere que os elementos associados ao canal interno de denuncia de alta
qualidade estdo relacionados ao que ¢ dito e como ¢ dito publicamente (Singh, 2011;
Verschuuren, 2021). Os stakeholders ndo t€m outra escolha sendo confiar na informacao
publica para descobrir por si proprios as intengdes, os valores de lideranga e o clima ético que
prevalecem ao nivel de gestdo antes de decidirem denunciar (Verschuuren, 2021).

Para capturar as informagdes das empresas, a analise de contetido ¢ utilizada seguindo
a metodologia de Bardin (2016), que usa uma técnica sistemdtica para investigar
comunicagdes qualitativas, gerando indicadores relativos ao conteido destas. Os dados
coletados sdo organizados e classificados, facilitando a identificacdo de padrdes e insights.
Consequentemente, nesse processo, a frequéncia indica a importancia de um assunto.

Uma vantagem significativa da andlise de contetido ¢ a capacidade de comparar uma
grande e diversificada quantidade de informacao entre diferentes intervenientes (Lombardi et
al., 2019). Apesar de algumas limitagdes, como a subjetividade que € inerente a interpretagao
textual (Kristek, 2023), a andlise de conteudo possibilita a codificagdo do texto ou do
conteudo, ou de partes dele em categorias, resultando em escalas quantitativas que viabilizam
analises posteriores e a medi¢ao de posigdes e tendéncias (Garegnani et al., 2015).

Na etapa de pré-andlise, seguindo Hassink et al. (2007) e Verschuuren (2021), as
unidades de andlise sdo: 1) canais internos de denuncia; ii) cddigos de conduta corporativos
e/ou codigos de ética; 1i1) documentos especificos sobre denlncia; iv) relatorios de
sustentabilidade, relato integrado ou relatério anual, e v) sites das organizagdes. A
publicidade e a transparéncia da informagdo relativa aos mecanismos de reporte sdo
consideradas fundamentais para a sua eficacia, visto que os potenciais denunciantes
(stakeholders) estao espalhados por todo o ecossistema empresarial (Verschuuren, 2021). Um
bom codigo de ética deve incluir uma se¢ao dedicada a denuncia (Garegnani et al., 2015).

As categorias sao definidas, a priori, aquelas previamente determinadas, em que o
pesquisador usa a abordagem dedutiva, partindo de conceitos preexistentes para interpretar os
dados. A qualidade do canal interno de dentncia ¢ avaliada com base em 23 indicadores
(Tabela 1) propostos por Verschuuren (2021). Esse checklist reine um conjunto de itens que

podem ser verificados por meio de dados publicos, pois, antes de decidir denunciar, ¢
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esperado que os potenciais denunciantes usem as informacdes disponiveis publicamente para

verificar as modalidades, qualidade e confiabilidade dos mecanismos de dentncia.

Tabela 1
Checklist para mensurar a qualidade dos canais internos de denuncia

Dimenséo 1 — Acessibilidade das op¢oes de dentincia e regime de protecio

1A: Os canais de denuncia sdo confidenciais com diferentes opgdes de dentincia acessiveis?

Um canal de dentincia ¢ um mecanismo criado pela organizag@o para coletar denuncias confidenciais.

Um canal de denuncia pode ter diversas opgdes de denuincia (enderecos de e-mail, plataformas web, aplicativos
de computador ou moveis, linhas diretas, enderecos de correio, linhas telefonicas, etc.).

0 Nio

1 Sim; apenas uma opc¢ao de denuncia é proposta para o(s) canal(is) de dentincia

2 Sim; mais de uma op¢do de denuincia estd acessivel para pelo menos um canal de dentincia

1B: Todas as violagdes de codigos e regulamentos internos sdo cobertas pelo(s) canal(is) de dentincia?

0 Nio

1 Sim; o(s) canal(is) de deniincia ndo esta(ao) restrito(s) a uma ou a um numero limitado de violagdes

1C: Qualquer pessoa pode denunciar?

0 Nao

1 Sim; o acesso ao canal de dentuincias ¢é irrestrito

1D: O denunciante pode ser anonimo?

0 Nio

1 Sim; o denunciante pode permanecer anénimo

2 Sim; o denunciante pode permanecer andnimo, por meio de um sistema garantido por seguranga de TI (um
aplicativo certificado, plataforma web ou prestador de servi¢o externo)

1E: Fica claro que qualquer denuncia feita de boa-fé ndo sera sancionada?

0 Nao

1 Sim

1F: A prote¢do pessoal do denunciante é mencionada/prevista?

0 Nio

1 Sim; elementos de protecdo sdo mencionados ou previstos (por exemplo, contato e cooperacdo com
servigos policiais, possibilidades de reintegragdo, realocacdo, licenga remunerada, etc.)

1G: A retaliagdo contra o denunciante é claramente proibida?

0 Nao

1 Sim; fica claro que a contrarretaliacdo dos denunciantes ¢ proibida e/ou que tal a¢do serd sancionada

1H: O feedback ¢ fornecido ao denunciante?

0 Nio

1 Sim; o denunciante recebera pelo menos um feedback sobre o status da sua denincia e/ou investigagdo (ndo
apenas uma notifica¢do automatica de recep¢ao da dentincia)

11: Sao fornecidas orientagdes ou aconselhamentos ao denunciante (antes, durante ou apds o processo)?

0 Nao

1 Sim; denunciantes potenciais ou reais podem fazer perguntas sobre os procedimentos e a politica de
dentincia

2 Sim; orientacdes e servicos de apoio sdo fornecidos

Dimensao 2 — Comunicaciio organizacional e conscientizacio

2A: As informagdes sobre o processo de dentincia sdo acessiveis?

As informagdes devem estar na pagina web ou aplicativo do canal de denuncia, ou diretamente acessiveis a partir
dele. Os elementos podem incluir:

(1) quem pode denunciar

(2) que tipos de irregularidades estdo interessados

(3) o conteudo esperado e o nivel de comprovagao das denuncias

(4) possiveis precaucdes a serem tomadas em relagdo a confidencialidade ou anonimato
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(5) uma lista de canais relevantes (ou alternativos)

(6) o valor da denuncia (além do cumprimento das obrigacdes legais)

(7) links diretos para a regulamentagao relevante

0 Nao; 0 ou apenas um elemento de informagao esta disponivel

1 Sim; as informagdes disponiveis contém entre dois e quatro dos elementos mencionados

2 Sim; as informagdes mais de quatro elementos

2B: As informacdes sobre o processo de acompanhamento sdo acessiveis?

A informacdo deve estar na pagina do canal de denuncias ou aplicativo, ou diretamente acessivel a partir deles.
Os elementos podem incluir:

(1) quem coletara a dentncia

(2) quem investigara

(3) quem sancionara

(4) um cronograma

(5) como dados sensiveis e confidenciais serdo protegidos

(6) medidas de seguranga de TI

(7) como o denunciante sera mantido informado e protegido

(8) condi¢des para troca de informagdes com outras autoridades

0 Nio; 0 ou apenas um elemento de informag@o esta disponivel

1 Sim; as informagdes contém entre dois e quatro dos elementos mencionados acima

2 Sim; as informagdes contém mais de quatro elementos

2C: Fica claro que denuncias de ma-fé sdo proibidas?

0 Nio

1 Sim; fica claro (na pagina do canal de dentincias ou aplicativo, ou diretamente acessivel a partir deles) que
relatos maliciosos (ou feitos de ma-fé) sdo proibidos ou podem ser sancionados

2D: Todas as informagdes estdo disponiveis em um tUnico documento/pagina e sdo faceis de localizar na
internet?

0 Nao

1 Sim

2E: As estratégias de comunicag¢ao sdo articuladas a partir da alta administrag@o da organizagao?

Os procedimentos e a politica de denuncia podem ser mencionados nos seguintes elementos:

(1) relatérios anuais

(2) comunicados de imprensa

(3) entrevistas a midia concedidas por executivos

(4) ou quaisquer outros documentos relevantes

0 Nenhuma comunicagdo ou defesa especifica podem ser encontradas

1 Sim; os procedimentos e a politica de dentincia sdo mencionados e defendidos em um ou dois dos
elementos acima

2 Sim; os procedimentos e politicas sdo mencionados e defendidos em pelo menos trés dos elementos

2F: As campanhas de comunicagdo ou educacdo interna mencionam o procedimento/politica de dentincias?

0 Nao

1 Sim; informagdes sobre a existéncia de campanhas de educagdo/comunicagdo/prevencdo (e-learning,
sessOes presenciais, etc.) que contém informagdes sobre a politica de dentincias, mas ndo sdo obrigatorias

2 Sim; informagdes sobre campanhas obrigatorias para alguns, sendo todos, os atores sujeitos a regulamentos
internos

2G: A politica de dentincia e as responsabilidades estdo cobertas por documentos legais internos?

0 Nenhuma ocorréncia pode ser encontrada

1 Sim; documentos legais internos mencionam um dever de denunciar que cobre apenas um nimero limitado
de violacdes, ou ndo mencionam as responsabilidades organizacionais em relagdo as dentincias (por exemplo,
a responsabilidade da organizagdo de fornecer canais de dentncias e tratar os denunciantes e as denuincias de
forma justa)

2 Sim; documentos legais internos mencionam formas de responsabilidades organizacionais, bem como um
dever abrangente de denunciar violagdes de regulamentacdes

Dimensao 3 — Capacidade e confiabilidade do receptor

3A: A unidade receptora ¢ independente da administragdo da organizagio?
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Os indicadores devem se referir a unidade ou individuo que € o primeiro a coletar as dentincias. Eles incluem:

(1) o receptor recebe as denuincias fora da gestdo diaria (para o Conselho de administracdo, Assembleia Geral ou
um orgdo semelhante)

(2) existe um procedimento definido caso o mais alto nivel de gestdo ou a propria unidade receptora esteja
envolvida em uma denuncia

(3) o receptor claramente tem uma funcao independente (dentro da organizacao)

(4) o receptor ndo pode ser nomeado ou removido apenas pela gestdo diaria

(5) o receptor produz um relatério anual

(6) o receptor pode abrir/encerrar uma investigacdo sem aprovagdo da gestdo didria

(7) o mandato do individuo receptor ou do chefe da unidade receptora ¢ limitado

0 Nenhuma ou uma das condi¢des acima ¢ atendida

1 Sim; duas das condigdes sdo atendidas

2 Sim; trés condi¢des sdo atendidas

3 Sim; quatro ou mais condi¢des sdo atendidas

3B: A unidade receptora ¢ suficientemente treinada e equipada?

0 Nao se encontra mencdo nos documentos internos (estatutos, regulamentos internos, etc.) sobre as
capacidades da unidade receptora (ou unidade de investigacdo)

1 Sim; ¢é especificamente mencionado em documentos internos que a unidade receptora esta adequadamente
financiada, equipada, treinada ou preparada para cumprir suas fungdes

3C: Existe um procedimento claro e detalhado (em um documento escrito) sobre como as dentincias sdo geridas?

(1) A informagdo diz respeito a existéncia de responsabilidades claras ¢ procedimentos seguidos pela unidade
receptora e/ou pela unidade ou individuos que conduzem a avaliagdo, investigacdo e adjudicagdo do caso
relacionado a uma denuincia

(2) Os elementos incluem

0 processo de triagem e avaliagdo da dentincia

a investigacdo

o feedback aos denunciantes e servigos de apoio

as modalidades de troca de informagdes

o processo de adjudicacdo e sangdo

(3) Responsabilidades e procedimentos podem ser encontrados em estatutos, regulamentos, documentos internos
ou descri¢do online das tarefas e responsabilidades das unidades, comités e outros departamentos responsaveis

0 Nao; apenas um ou nenhum elemento € encontrado

1 Sim; dois ou trés elementos sdo encontrados

2 Sim; pelo menos quatro elementos sdo encontrados

3D: Os procedimentos e politicas sdo revisados?

0 Nao

1 Sim; uma revisdo da politica de denuncias, ou do individuo ou servigo responsavel, foi realizada pelo
menos uma vez ou estd planejada para os proximos 12 meses

2 Sim; uma revisdo regular é realizada

3E: A revisdo ¢ conduzida por um individuo ou servigo independente/alternativo?

0 Nao

1 Sim
3F: Alguns resultados sdo publicados (nimero de dentncias, investigacdes, procedimentos disciplinares)?

0 Nao

1 Sim; informagdes (nimero de dentincias, niumero e tipos de investigagdes e procedimentos disciplinares)
podem ser encontradas (por exemplo, em uma publicacio separada, relatorios anuais, entrevistas, etc.)

3G: O nivel de conscientizag¢ao e confianga no mecanismo, e a “cultura de fala” sio medidos?

0 Nenhuma consulta foi realizada ou esta planejada

1 Sim; uma consulta foi feita uma vez ou esta planejada para os proximos 12 meses (por exemplo, por meio
de pesquisas, questionarios ou numero de individuos cobertos por um programa de
educagdo/conscientizagdo)

2 Sim; uma consulta regular ¢é realizada

Fonte: adaptado de Verschuuren (2021).
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Para possibilitar a replicagdo da andlise no futuro ou a avaliagdo de novas
organizagdes ¢ comparagdo de resultados, Verschuuren (2021) estabeleceu, no minimo, duas
respostas possiveis para todos os indicadores (“sim” ou “ndo”), ajudando a reduzir a
subjetividade inerente ao processo. Dos 23 indicadores, 11 tém duas opg¢des de respostas,
cujos pesos sao dicotomicos, zero ou um; outros 11 tém trés itens, com os pesos das respostas
alternando entre zero, um ou dois; ¢ um indicador tem quatro sele¢des, variando os pesos de
zero a trés. Portanto, a pontuagcdo minima de uma empresa ¢ zero ¢ a maxima ¢ de 36.

Além disso, para reduzir possiveis ambiguidades, Verschuuren (2021) esclarece os
critérios de classificagdo de cada indicador. Embora o autor reconhega que medidas
compostas podem ser criticadas por sua instabilidade e simplicidade excessiva na
representacdo da realidade, ele ressalta sua utilidade na condensacdo de informacgdes
complexas e na viabilizagdo de comparacdes. Com base nisso, na fase de exploragdo do
material, o pesquisador realizou a leitura e a classificagdo das unidades de registro nas
categorias previamente definidas, assim como Verschuuren (2021).

Na etapa de tratamento dos resultados, seguindo Lee e Fargher (2013), ¢ calculada a
pontuacdo total da qualidade da divulgacdo pelo indice ndo ponderado, ou seja, sdo somados
todos os pontos. Isso gera uma medida ordinaria do nivel de adesdo por empresa. Quanto
maior a pontuag¢do, melhor a qualidade do canal interno de denuncia. Isso fornece estimativa
do padrao e da qualidade do canal interno de dentncia das companhias brasileiras.

Houve adaptacdo dos itens 2A e 2B de Verschuuren (2021) quanto a especificagdo do
peso 2, de modo que, onde se 1€ “pelos menos quatro elementos”, leia-se “mais de quatro”,
tendo em vista que o score 1 menciona “contém de dois a quatro elementos”. Esse ajuste
permite diferir claramente as companhias que t€ém mais de 4 elementos do indicador.

Para inferir significados e interpretar os resultados, a qualidade dos canais internos de
denuncias das companhias listadas no mercado de capitais brasileiro ¢ segregada por setor de
atuagdo, sendo esses: bens industriais, comunica¢dao, consumo ciclico, consumo nao ciclico,
financeiro, materiais basicos, outros, petroleo gas e biocombustiveis, satde, tecnologia da
informagdo, utilidade publica. Carcello et al. (2011) apontam que as caracteristicas e
processos ideais de governanca corporativa podem diferir conforme o setor.

O conjunto de informacdes também tem seu conteudo analisado quanto a natureza das
irregularidades passiveis de denuncias (Tabela 2) (Bishop-Monroe et al., 2021; Hassink et al.,

2007; Seeler et al., 2019). Essa abordagem permite identificar as violagdes prescritas que
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podem ser relatadas nos canais internos de denuncia e, consequentemente, preocupam as

companhias, ampliando o item 1B (Tabela 1) de Verschuuren (2021).

Tabela 2
Natureza das denuncias

Corrupcio, roubo, furto, fraude ou desvio de recursos

Assédio, bullying ou discriminagao

Comportamento ou conduta inadequada de colaborador

Desvios em relagdo a saude e/ou a seguranca

Favorecimento ou conflito de interesse

Outros descumprimentos do co6digo, politicas internas ou obrigagdes legais (exceto leis trabalhistas ¢ ambientais)

Praticas antiéticas na relagdo com fornecedor ou cliente

Uso indevido de recursos e/ou ativos da empresa

Uso indevido e/ou vazamento de informagdes confidenciais, privilegiadas ou reservadas

Violagdes ao meio ambiente e/ou comunidade

Violagdo de leis trabalhistas

Ditivida, elogio ou reclamagdo

Outros

Fonte: elaborada a partir de Bishop-Monroe et al. (2021), Hassink et al. (2007) e Seeler et al. (2019).

Outra avaliacdo adicional, nas empresas nas quais o codigo de ética aborda sobre o
processo de dentlncia, coleta-se a data do codigo consultado. Esse dado serve como um
indicador temporal que reflete as mudangas nas politicas da empresa, garantindo que estas
estejam alinhadas com as melhores praticas (Miceli et al., 2009). Isso amplia o item 3D da
Tabela 1, que sugere que, para desenvolver programas eficazes de denuncia, nao € suficiente
apenas criar ou implementar politicas; ¢ essencial monitorar e fazer ajustes continuos para
garantir a efetividade do sistema de denuncias. Essas duas analises adicionais, além de outros
aspectos e praticas observados e sugestoes de melhorias, sao descritas no Apéndice B.

Os dados dos 23 itens do checklist foram coletados por empresa. A revisdao foi
realizada item por item, garantindo a aplicagdo dos mesmos critérios e pesos aos indicadores,

com base nas evidéncias observadas nos canais de denuncia e/ou no cddigo de ética.

3.3.3 Variavel Moderadora

A varidvel moderadora ¢ o incentivo a dentncia interna (InDen). Isso possibilita
identificar se as companhias listadas no mercado de capitais brasileiro seguem a filosofia de
“incentivar” a denuincia (Friedrich & Quick, 2024). Essa checagem também ¢ realizada pelo

pesquisador, por meio da andlise de contetido, com categorias previamente definidas. As



44

unidades de andlise sdo as informacdes de dominio publico e constantes em: i) codigos de
conduta corporativos e/ou de é€tica; e/ou em ii) documentos especificos sobre denuncia.

Em relacdo a codificacdo, é considerada uma variavel dicotomica. Seguindo Hassink
et al. (2007), expressdes como: “os funciondrios sdo encorajados a denunciar”, “por favor,
informe™ ou “sinta-se a vontade, reportar” incentivam a dentncia e recebem valor um. Os
termos “funcionarios devem”, “devem” ou “espera-se que denunciem” sdao abordagens
autoritarias, indicando necessidade de os colaboradores observarem a aplicabilidade legal. Ja
declaragdes como “diga-nos”, “fale abertamente”, “funciondrios podem” ou “pode”, sdo de
natureza neutra e sugerem que as empresas podem desviar a conduta aplicavel. O potencial
denunciante pode encontrar o siléncio organizacional, revelando uma intencdo de “encobrir”
irregularidades, ao invés de incentivar esse tipo de comportamento (Hennequin, 2020). Logo,
termos autoritarios, neutros ou o siléncio ndo incentivam a dentincia e o valor zero ¢ atribuido.

A identificacdo de apoio das companhias do mercado de capitais brasileiro denota
regime especifico de orientagdo e cuidados aos denunciantes. Por outro lado, a falta de apoio
ao mecanismo de dentncia pode ser o resultado de uma escolha estratégica. Na sua busca por
legitimidade externa, as organizagdes podem almejar “ganhos rapidos” anunciando mudancas
(divulgacao) sem investir adequadamente na sua eficdcia (desempenho) (Verschuuren, 2021).
Logo, detectar e dissuadir irregularidades internamente pode ndo ser a prioridade da
organizagdo. Isso pode comprometer o desempenho ESG, pois as dentncias tendem a ser

relatadas externamente, agravando a reputacao e a confianca dos stakeholders.

3.3.4 Variaveis Independentes de Controle

Consistente com pesquisas anteriores (Dey et al., 2024; Eliwa et al., 2023; Lin et al.,
2023; Mohamad Ariff et al., 2024; Rahat & Nguyen, 2024; Sarhan & Gerged, 2023; Yulan et
al., 2024), sao controlados diversos fatores relacionados a empresa e a sua governanga que
podem afetar o desempenho ESG. A Tabela 3 apresenta a descrigdao, a métrica e a base tedrica

das variaveis de controle do estudo.

Tabela 3

Variaveis de controle

Variaveis Descri¢ao Métrica Base Teorica

TAM Tamanho da empresa  Logaritmo natural do ativo total Lin et al. (2023); Mohamad

Ariff et al. (2024)
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ALAV Alavancagem Razdo entre o passivo oneroso e o Lin et al. (2023); Mohamad
financeira ativo total Ariff et al. (2024)
. Lucro liquido dividido pelo ativo Lin et al. (2023); Mohamad
ROA Retorno sobre o ativo total Ariff et al. (2024)
Oportunidade de Razdo entre o valor de mercado das
MTB crescimento da agdes e o montante do patriménio Rahat & Nguyen (2024)
empresa liquido
Indice de politicas Qualidade de suas politicas e praticas
PBCScore contra suborno e . pot P Sarhan & Gerged (2023)
~ anti suborno e corrupgao
corrupcao
R Dummy que assume o valor 1 quando
Comité de o . .
CS - ha Comité de Sustentabilidade ¢ 0 Eliwa et al. (2023)
sustentabilidade .
caso contrario
Participacdo feminina
PFCA no conselho de Percent.uafl de m ulheres no conselho Eliwa et al. (2023)
. ~ de administragao
administracio
ANALISTAS  Cobertura de analistas Loggrltmo natural da quantidade de Eliwa et al. (2023); Lin et al.
analistas que acompanham a empresa  (2023)
Dummy que assume o valor 1 se a )
NM Novo mercado empresa pertence ao novo mercado e Dey ctal. (2024); Yulan ct al.

(2024)

0 caso contrario

Organiza¢des maiores (TAM), mais lucrativas (ROA) e ndo sujeitas a restricdes
financeiras (ALAV) tendem a possuir mais recursos e, portanto, estdo mais bem preparadas e
equipadas para implementar e sustentar praticas que aprimorem seu desempenho ESG (Lin et
al.,, 2023; Mohamad Ariff et al.,, 2024). Além disso, a oportunidade de crescimento da
empresa (MTB), associada a lucros menos flutuantes, também exerce efeito positivo no
desempenho ESG (Rahat & Nguyen, 2024).

Empresas com maior governanca corporativa t€ém maior propensdo a constituir um
canal interno de dentncia e incentivar os funciondrios a denunciarem (Lowe & Reckers,
2024), cumprindo, assim, suas responsabilidades de desenvolvimento sustentavel (Yulan et
al., 2024). A participacdo feminina no conselho de administragdo (PFCA), por sua vez,
aumenta a probabilidade de perspectivas inovadoras as praticas ESG (Eliwa et al., 2023). A
qualidade das politicas e das praticas relacionadas a suborno e corrupg¢ao (PBCScore) melhora
a avaliagdo da empresa quanto a responsabilidade corporativa, o que pode contribuir
positivamente para o desempenho ESG.

Ainda, ser uma companhia do novo mercado (NM) e ter um comité de
sustentabilidade (CS) sdo elementos que promovem a transparéncia e incentivam as
denuncias, reduzindo a assimetria informacional com os stakeholders e melhorando o
desempenho ESG (Dey et al.,, 2024). Ademais, a cobertura de analistas (ANALISTAS)

implica maior pressdo e direcionamento da empresa para atender a padrdes de governanca,
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praticas ambientais e iniciativas sociais em linha com as expectativas dos stakeholders (Lin et

al., 2023). Por fim, controla-se o efeito fixo do setor.

3.4 MODELO ECONOMETRICO

O modelo (Equacao 1) ¢ usado para testar as hipoteses: a relacao entre a qualidade do
canal interno de denuncia e o desempenho ESG (H;); e a moderagdo do incentivo a dentincia

interna na relagdo entre a qualidade do canal interno de dentincia e o desempenho ESG (Hy).

ESG; = py + p1OQCDScore; + f2InDen; + 6;,(QCDScore; x InDen;) + Z; ;Controles +
SetorFE; + &; (1)

Em que:

ESG = desempenho ESG;

B = intercepto;

QCDScore = qualidade do canal interno de dentncia;

InDen = incentivo a dentincia interna;

0 = intercepto do efeito moderador do incentivo & denuncia interna (InDen) na
qualidade do canal interno de denuncia (QCDScore);

Controles = variaveis de controle constantes na Tabela 3;

SetorFE = efeito fixo de cada um dos setores segundo classificagdo da empresa; e

€ = termo de erro.

Espera-se que o coeficiente f; (QCDScore) apresente valor positivo e significativo ao
desempenho ESG, uma vez que canais internos de denuncia de qualidade promovem a
identificacdio e a comunicacdo de irregularidades, as quais sdo incompativeis com o
desenvolvimento sustentavel e a geragdo de valor para os stakeholders de um negocio (Issa &
Alleyne, 2018; Rahat & Nguyen, 2024).

Também se estima um coeficiente positivo e significativo da moderagdo (J;) do
incentivo a denuncia interna na relagdo entre a qualidade do canal interno de dentlincia e o
desempenho ESG. Isso sugere que, quanto melhor a estrutura e a existéncia de incentivo a
denuncia, maior a capacidade da organizacao de atender as expectativas de seus stakeholders

referentes as dimensdes sociais, ambientais ou de governanca (Mohamad Ariff et al., 2024).
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Diante da natureza dos dados, os quais sdo do tipo cross-section, foram realizados testes
para validar os modelos utilizados e, consequentemente, os resultados. O teste RESET (p-
valor = 0,3748) sugere nao haver evidéncias suficientes para afirmar que o modelo tenha
variaveis omitidas e que a variabilidade explicada pelo modelo ndo ¢ muito maior do que a
variabilidade nao explicada. Outros testes indicaram que os residuos ndo apresentam
normalidade (teste de Jarque Bera), possuem auséncia de multicolinearidade (teste VIF abaixo
de 5 em todos os modelos) e de heterocedasticidade (teste de White: p-valor = 0,6100). Para
tratar os outliers, as variaveis continuas foram winsorizadas entre 1% e 99%.

As hipoteses sdo testadas por meio de regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios
(Ordinary Least Squares — OLS) com clusterizagdo ao nivel da empresa (Petersen, 2009). A
analise ao nivel da empresa deve-se ao fato de que o desempenho ESG ¢ mais influenciado
por caracteristicas intrinsecas a organizagao do que por variagdes sazonais ou anuais. Fatores
determinantes, como governanga corporativa, estrutura organizacional e politicas ambientais e
sociais, estdo associados a aspectos estruturais relativamente estaveis no curto prazo (Khan et
al., 2016). Igualmente, os procedimentos para realizar uma denuncia também divergem mais
entre uma organizagao e outra (Al-Haidar, 2018).

Como teste adicional, foi construida uma proxy da qualidade da governanga corporativa
(QGC) por meio de analise de componentes principais (PCA), conforme Mnif & Slimi (2023).
Essa varidvel continua agrega caracteristicas do conselho de administracdo e do comité de
auditoria, permitindo considerar o ambiente de governanga de forma integrada. A agregagao

foi realizada apos a testagem individual da significincia estatistica de cada variavel.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 QUALIDADE DOS CANAIS INTERNOS DE DENUNCIA

Esta secdo apresenta uma andlise da qualidade dos canais internos de denuncia. A
Tabela 4 evidencia a quantidade de empresas analisadas, bem como a pontuagdo média,
minima e maxima da qualidade dos canais internos de dentncia por setor, em cada uma das
trés dimensdes do checklist adaptado de Verschuuren (2021) (Tabela 1). A Figura 2
complementa essa analise, evidenciando a pontuagdo de cada empresa por dimensao.
Aspectos mais especificos, incluindo dados adicionais sobre a qualidade dos canais internos
de denuncia observados nas empresas nas trés dimensdes do checklist de Verschuuren (2021),

bem como outros elementos relevantes identificados, podem ser encontrados no Apéndice B.

Tabela 4
Pontuagao média da qualidade dos canais internos de denuncia por setor
. Média Maiximo Minimo
Setor Total de companhias 575713 Média DI D2 D3 DI D2 D3
Utilidade publica 16 9,44 994 525 2463 10 11 10 8 8 3
Consumo ciclico 13 10,00 9,46 4,62 2408 11 11 7 9 8 2
Consumo néo ciclico 10 9,70 940 4,80 2390 11 11 8 9 7 3
Financeiro 10 9,10 9,10 5,40 2360 10 11 9 6 7 2
Materiais basicos 10 10,00 9,90 4,30 2420 10 11 7 10 9 3
Bens industriais 8 9,75 9,63 538 2475 11 11 7 9 8 3
Petroleo, gas e biocombustiveis 4 10,50 9,75 7,00 2725 11 10 8 10 9 6
Satde 2 10,00 9,50 6,00 25,50 11 10 7 9 9 5
Tecnologia da informagao 2 9,00 7,50 6,00 22,50 10 9 7 8 6 5
Comunicagdes 1 9,00 10,00 6,00 2500 9 10 6 9 10 6
Total 76 9,65 9,42 547
Média de pontuaciio geral 24,32 (14 companhias)
Maior pontuacio geral 31,00 (01 companhia)
Menor pontuaciio geral 17,00 (01 companhia)

Nota.: D1, D2, D3, correspondem, respectivamente, a D1 = Dimensdo 1 — Acessibilidade das opgdes de
denuncia e regime de protecdo; D2 = Dimensdo 2 — Comunica¢do organizacional e conscientizacdo; e D3 =
Dimensao 3 — Capacidade e confiabilidade do receptor do checklist de Verschuuren (2021).

O setor (Tabela 4) com maior numero de empresas na amostra ¢ o de utilidade publica
(16), enquanto o setor de petroleo, gas e biocombustiveis apresenta a maior média geral de
qualidade dos canais internos de dentincia (27,25), destacando-se também nas dimensdes 1 e
3. Em contrapartida, o setor de comunicacdes conta com o menor numero de empresas
avaliadas na amostra e apresenta a maior média da dimensdo 2. Ja o setor de tecnologia da
informacao ¢ aquele com a menor média de qualidade dos canais internos de denuncia. Essa

diversidade de pontuagdo entre os setores corrobora os achados de Carcello et al. (2011).
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Pontuacio por empresa e dimensio da qualidade do canal interno de dentincia
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Figura 2 — Pontuagdo por companhia e dimensao da qualidade do canal interno de dentincia
Nota.: D1, D2, D3, correspondem, respectivamente, a D1 = Dimensdo 1 — Acessibilidade das opgdes de
dentincia e regime de protecdo; D2 = Dimensdo 2 — Comunicagdo organizacional e conscientizagdo; e D3 =
Dimensdo 3 — Capacidade e confiabilidade do receptor do checklist de Verschuuren (2021).



50

De acordo com a Figura 2, a pontuagdo da qualidade dos canais internos de denuncia
nas 76 empresas analisadas varia de 17 a 31 pontos. O valor médio, aproximadamente 24
pontos, foi alcangado por 14 (18,42%) empresas (Tabela 4), enquanto 28 (36,84%)
organizagdes obtiveram pontuacdo inferior a média e 34 (44,74%), superior (Tabela 9). Além
disso, conforme a Figura 2, a maior pontuagdo (31) foi obtida por uma empresa, € outras duas
alcancaram 29 pontos. De forma geral, a Tabela 4 evidencia que as menores médias, bem
como os menores valores maximo e minimo por setor, sdo da dimensdo 3, enquanto as
dimensdes 1 (9,65) e 2 (9,42) apresentam médias gerais semelhantes.

Especificamente em relagdo a dimensao 1, todas as 76 empresas analisadas oferecem
ao menos um meio de comunicagdo com o sistema de denuncias, com destaque para a
presenca de uma plataforma web (1A). A maioria (71) também disponibiliza outros meios de
acesso, como e-mail, telefone, aplicativos moéveis e endereco postal, proporcionando aos
denunciantes opc¢des de comunicagao variadas e permitindo que escolham aquele com o qual
se sintam mais confortaveis (Lin et al., 2023; Soltes, 2020). Para ampliar a acessibilidade, 47
empresas oferecem canais com tecnologia assistiva, como 4udio e libras.

Outros aspectos positivos incluem o fato de todas as 76 organizagdes estarem abertas a
receber dentincias de qualquer violagdo de seus codigos e regulamentos internos (1B), com
somente duas das 76 empresas restringindo o acesso ao mecanismo (1C), mencionando que o
canal ¢ reservado aos colaboradores e prestadores de servigos. Todas as empresas garantem a
possibilidade de denuincias an6nimas (1D), com 74 delas assegurando que dentncias de boa-
fé ndo serdo sancionadas (1E) e proibindo retaliacdes (1G). Além disso, 73 empresas
oferecem acompanhamento do processo de denuncia (1H), com algumas permitindo que o
denunciante adicione novas informacdes e fornega respostas durante a apuragao.

Entretanto, poucos mecanismos oferecem apoio direto aos denunciantes, com apenas
seis empresas comprometendo-se a responder as davidas sobre o processo (11). A prote¢do do
denunciante vai além da garantia de anonimato e ndo retaliagdo (Verschuuren, 2021), mas 75
empresas nao preveem medidas de protecao pessoal, como apoio psicoldgico ou juridico (1F).
Observa-se uma preocupagao com a protecao de dados, uma vez que 51 empresas incluem
informagdes sobre o armazenamento seguro e o atendimento das leis de protecdo de dados.

A avaliacdo da dimensdo 2 evidencia que a maioria (73) das empresas fornece
informacdes sobre o processo de dentincia (2A), e 51 oferecem acompanhamento do relato
(2B). Ademais, 67 das 76 empresas oferecem canais de denlincia acessiveis pela internet e

disponibilizam o codigo de ética diretamente por meio de uma aba, sem que o denunciante
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precise procura-lo em outro local (2D). Porém, apenas 31 empresas abordam formalmente a
proibi¢ao de dentincias de ma-fé (2C), enquanto 51 exigem que os funciondarios participem de
campanhas educacionais sobre denuncias (2F). Em termos de promogdo e engajamento
organizacional, 74 empresas mencionam o canal de denuncias em seus relatorios anuais de
sustentabilidade ou no relato integrado (2E), e todas as 76 mencionam em documentos
formais as responsabilidades organizacionais sobre a denuncia e o dever de denunciar (2G).
Quanto a capacidade e confiabilidade do receptor das denuncias, dimensao 3, apenas
19 das 76 empresas destacam que as denuncias sdo direcionadas a unidades ou pessoas
independentes da administracdo diaria da organizacdo, especificando quem sera responsavel
pelo tratamento dos casos envolvendo o alto nivel de gestdo (3A). A maioria dos receptores
(71) sao fornecedores especializados e treinados para lidar com o assunto (3B). Entretanto, 56
empresas nao informam sobre como as denuncias sdo geridas (3C), e apenas 17 descrevem de
dois a trés elementos, enquanto 3 empresas possuem pelo menos quatro elementos descritos.
Além disso, 29 organizagdes afirmam que realizam ou planejam realizar revisdes
regulares dos mecanismos de dentincia (3D) e 36 mencionam revisoes realizadas nos ultimos
12 meses. Contudo, apenas 20 empresas indicam que a revisdo ¢ conduzida por individuos ou
servicos independentes da gestdo diaria (3E). Em relacdo a transparéncia, 68 empresas
divulgam nos relatdrios anuais de sustentabilidade ou relatorios integrados algum resultado
sobre os seus mecanismos de denuncia, como o numero de denuncias recebidas (3F), mas
apenas 23 detalham as naturezas das dentincias. Além disso, apenas 9 empresas (3G) avaliam
ou planejam avaliar o nivel de sensibilizagdo e confianca dos denunciantes nos mecanismos.
Com base na Figura 2, as trés primeiras empresas do ranking apresentam pontuagdes
equilibradas nas trés dimensdes de qualidade dos canais internos de denuncia, indicando,
conforme o checklist de Verschuuren (2021), que elas possuem: canais de dentincia acessiveis
(dimensdo 1); comunicagdo organizacional e conscientizagdo (dimensdo 2); e mecanismos
confidveis (dimensdo 3). Embora essas empresas possam servir como referéncia de boas
préticas, devido a estrutura mais desenvolvida de seus mecanismos internos de dentincia em
comparagdo com as ultimas empresas do ranking, elas ainda precisam implementar ou
melhorar alguns itens para alcancar a pontuacdo maxima de qualidade (36 pontos).
As empresas subsequentes no ranking apresentam desequilibrio entre as dimensdes,
como desempenho mais fraco em uma delas, o que pode indicar fragilidades especificas. Por

exemplo, empresas com pontuacdo alta na dimensdo 1, mas baixa nas dimensodes 2 e 3
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possuem canais de dentincia acessiveis, mas nao investem adequadamente em treinamentos,
campanhas internas ou na confiabilidade do sistema. Isso pode resultar em baixa adesao dos
colaboradores ao canal de dentincia (Bishop-Monroe et al., 2021; Soltes, 2020).

Em outros casos, observam-se organizagdes com uma pontuacdo mais alta na
dimensao 2 do que na dimensdo 1, o que sugere que essas empresas possuem forte
comunica¢do organizacional, mas os canais podem ser de dificil acesso. Isso indica que,
embora os denunciantes sejam informados sobre a importancia da dentincia, podem enfrentar
dificuldades praticas para utilizé-los (Lin et al., 2023; Soltes, 2020). Por fim, empresas com
baixa pontuacdo na dimensao 3 sinalizam falta de confiabilidade nos receptores das
dentncias, o que pode desmotivar os denunciantes, seja por medo de retaliagdo ou pela
descrenca na efetividade do processo (Bishop-Monroe et al., 2021; Palumbo & Manna, 2020).

Por outro lado, as ultimas empresas do ranking apresentam pontuagdes baixas em
todas as dimensdes. Uma pontuagdo geral baixa evidencia a falta de acessibilidade aos canais
de dentincia, com meios de comunicacdo limitados ou pouco divulgados; baixa comunicac¢ao
organizacional e conscientizagdo, indicando que os colaboradores ndo sdo adequadamente
treinados ou informados sobre a importancia da dentncia; e a falta de checagem da confianga
no processo, o que pode implicar pouca confianga dos denunciantes sobre o tratamento sério e
justo das denuncias (Verschuuren, 2021). Esse diagndstico pode representar risco elevado de
irregularidades nao reportadas internamente, além de possiveis impactos negativos na cultura
organizacional e na imagem da empresa (Bramstedt, 2022; Kaptein, 2008; Sing, 2011).

A avaliacdo dos canais de dentincia, com base no checklist proposto por Verschuuren
(2021), estabelece uma pontuacdo maxima de 36 pontos, distribuidos igualmente entre trés
dimensdes (12 pontos cada). Os resultados apresentados na Figura 2 e na Tabela 4 mostram
que as médias gerais, por setor, foram de 9,65 na dimensao 1, 9,42 na dimensdo 2 e 5,47 na
dimensdo 3. Dessa forma, observa-se que a maioria dos canais internos de dentncia apresenta
uma qualidade média de aproximadamente 24 pontos na escala total.

Portanto, os resultados sinalizam que, apesar de as empresas convidarem os
denunciantes a relatarem irregularidades (dimensao 1), ainda ndo os apoiam adequadamente
(dimensao 2) nem adotam medidas que assegurem a confian¢a nos mecanismos (dimensao 3).
Isso sugere que, em alguns casos, os canais de denuncia sdo utilizados como uma estratégia de
fachada para atender a pressdes externas, um diagnostico também observado por Verschuuren

(2021) em organizacdes desportivas internacionais.
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Além disso, a falta de apoio fornecido por algumas organiza¢des ao seu mecanismo de
denuncia pode ser o resultado de uma escolha estratégica. A implementacao do mecanismo de
reporte pode ser vista como uma acao simbolica, destinada a satisfazer as exigéncias dos
stakeholders, sem, contudo, priorizar a mitigacdo efetiva de irregularidades (Verschuuren,
2021). Muitas empresas podem sentir-se pressionadas a adotar ferramentas de reporte para
melhorar sua avaliagao de governanga e integridade perante os stakeholders, sem, no entanto,
alocar recursos adequados para o desenvolvimento de uma politica de dentincia robusta e
eficaz que trate os riscos (Lee & Fargher, 2013). Isso pode afetar negativamente a reputagao
organizacional e, consequentemente, o desempenho ESG (Zhang et al., 2024).

Similarmente, a pratica de divulgar a quantidade e os tipos de denuncias recebidas,
assim como as acdes adotadas em relagdo as denuncias investigadas e confirmadas, pode
refletir uma preocupacdo com a reputagdo da organizagdo, dependendo da natureza das
irregularidades denunciadas (Nurhidayat & Kusumasari, 2019). Esse comportamento sinaliza
maior preocupagdo com a sobrevivéncia do que a transformacao interna (Alleyne et al., 2013),
expondo a empresa a maiores riscos ou conflitos futuros de litigios relacionados ao ESG (Del
Gesso & Lodhi, 2024; Moftit et al., 2024; Zhang et al., 2024).

A existéncia de um canal interno de dentincia € um passo importante para atender a
Teoria dos Stakeholders, por contribuir para a detec¢do precoce de irregularidades, reduzindo
custos e protegendo a organizagdo de processos civis e criminais (Cummins et al., 2021;
Miceli & Near, 1985, 1988; Stubben & Welch, 2020). No entanto, a simples implementagao
de um canal de denuncia nao ¢ suficiente para atender aos principios do ESG, uma vez que
isso exige adocdo de praticas que ndo apenas atendam as exigéncias legais, mas também se
alinhem as expectativas dos stakeholders em termos de transparéncia, governanga ética e
responsabilidade corporativa (Bowen et al., 2010; Hennequin, 2020; Yulan et al., 2024). Para
o canal atender efetivamente aos principios do ESG, ele deve ser de qualidade, demonstrando
integridade corporativa. Isso € possivel, por exemplo, pela clareza nas agdes tomadas apos a
dentncia recebida, garantindo que os riscos de ma gestdo e praticas antiéticas sejam
devidamente mitigados (Mohamad Ariff et al., 2024; Verschuuren, 2021).

Nesse contexto, as descobertas deste estudo oferecem as empresas a oportunidade de
avaliar e direcionar esfor¢os para melhorar a qualidade de seus mecanismos internos de
dentncia. Alguns aspectos de fragilidade identificados incluem a escassez de informagdes

sobre como as denuncias sdo geridas, a auséncia de campanhas educativas obrigatdrias sobre
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os canais de denuncia para todos os colaboradores e a falta de transparéncia sobre a
capacidade e confiabilidade dos receptores das dentncias. Ademais, as empresas podem
ampliar a qualidade dos seus canais de dentincia além do limite do checklist; por exemplo, no
item 2B, a empresa atinge a pontuagdo maxima, atendendo a 5 dos 8 itens exigidos.

Os resultados encontrados estdo em linha com estudos anteriores que destacam o
avango do Brasil na criacdo de canais de denlncia, mas também apontam para desafios
significativos, como a falta de uma regulamentagao robusta, a gestdo inadequada dos canais, a
resisténcia cultural nas organizacgdes e a necessidade de respostas rapidas e transparentes, com
uma protecdo eficaz aos denunciantes (Maragno & Borba, 2023; Oliveira Avila & Tinen,
2022; Silva & Sousa, 2017; Silva et al., 2020; Silva et al., 2024; Sousa et al., 2024).

As evidéncias desta se¢do também estdo alinhadas com outras pesquisas sobre a
eficacia dos codigos de ética em relagdo as denuncias (Bulgarella, 2019a; Bulgarella, 2019b;
Farrell & Cobbin, 2000; Gaumnitz & Lere, 2002; Hassink et al., 2007; Kaptein, 2004). Tais
pesquisas apontam que muitos desses codigos ndo sdo elaborados para incentivar
adequadamente, sobretudo, os funcionarios a realizarem dentncias. Isso evidencia uma falha
na criagdo de um ambiente que estimule a dentncia (Clark & Skousen, 2023). Verschuuren
(2021) alerta que simplesmente abrir um canal de comunicagdo e esperar passivamente por
dentincias ndo ¢ suficiente para incentivar a participagao ativa dos colaboradores e dos outros
stakeholders, nem para garantir a protecao da integridade organizacional.

A criagao de um ambiente de confianga, garantindo o sigilo e a conformidade legal,
estimula os colaboradores a utilizarem os canais de dentncia. Quando os funcionarios
confiam que as informagdes serdo tratadas de maneira segura, ha uma maior probabilidade de
reportarem irregularidades internamente, evitando, assim, a necessidade de denuncias
externas, que podem prejudicar a reputacdo da organizacdo e afetar seu desempenho ESG

(Bishop-Monroe et al., 2021; Hayes et al., 2021; Near & Miceli, 2016; Soltes, 2020).

42 QUALIDADE DO CANAL INTERNO DE DENUNCIA E DESEMPENHO ESG

Esta se¢do apresenta os resultados da relacdo entre a qualidade dos canais internos de
dentincias e o desempenho ESG e do efeito moderador do incentivo a dentincia interna nessa
relacdo. A Tabela 5 evidencia a estatistica descritiva das variaveis.

O desvio padrao do desempenho ESG das empresas que incentivam a dentncia

interna (20,45) ¢ maior do que o das que ndo incentivam (18,32), indicando uma amostra com
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diferentes niveis de compromisso com praticas ambientais, sociais e de governanca. Isso pode

refletir variagdes na integridade e na transparéncia das empresas (Mohamad Ariff et al., 2024;

Peltier-Rivest, 2018). Moffitt et al. (2024) observaram um desvio padrdo semelhante, de
19,24, em uma amostra dos EUA entre 2004 ¢ 2020, ¢ Miralles-Quir6s et al. (2018), de 21,46,

em empresas brasileiras listadas na bolsa de valores de 2010 a 2015.

Tabela 5

Estatistica descritiva

Painel A — Variaveis continuas

Empresas com incentivo a deniincia interna

Variavel N Média p50 Desvio Padrio  p25 p75 Min Max
ESG 11 58,42 60,08 20,45 39,52 79,34 22,58 81,36
QCDScore 11 24,73 25,00 2,83 22,00 27,00 20,00 29,00
TAM 11 24,21 24,72 1,78 23,01 25,02 20,33 26,84
ALAV 11 0,36 0,31 0,26 0,18 0,46 0,03 0,88
ROA 11 0,05 0,12 0,21 0,00 0,14 -0,54 0,24
MTB 11 1,99 2,04 1,14 0,85 2,57 -0,07 3,90
PFCA 11 20,33 20,00 7,59 14,29 27,27 10,00 33,33
ANALISTAS 11 9,09 10,00 4,55 7,00 14,00 0,00 14,00
PBCScore 11 53,77 58,51 18,01 56,25 60,99 0,00 64,18

Empresas sem incentivo a denlincia interna
Variavel N Média p50 Desvio Padrio  p25 p75 Min Max
ESG 65 56,13 57,21 18,32 44,22 68,90 8,89 90,48
QCDScore 65 24,31 24,00 2,66 23,00 26,00 17,00 31,00
TAM 65 24,24 24,06 1,41 23,30 24,77 21,03 28,47
ALAV 65 0,36 0,34 0,19 0,25 0,47 0,00 1,37
ROA 65 0,09 0,08 0,09 0,04 0,11 -0,10 0,47
MTB 65 2,03 1,37 2,07 0,92 2,39 -0,56 10,20
PFCA 65 16,04 14,29 11,70 9,09 22,22 0,00 50,00
ANALISTAS 65 8,22 8,00 3,21 6,00 11,00 0,00 15,00
PBCScore 65 54,53 58,22 14,21 56,85 59,62 0,00 61,48

Painel B — Variaveis discretas e categéricas

. Com incentivo a denuincia interna Sem incentivo a denuincia interna
Variavel N % N % Total
CS

Sim 10 13,16% 63 82,89% 73

Nio 01 01,32% 02 02,63% 3
NM

Sim 09 11,84% 02 02,63% 11

Nio 43 56,58% 22 28,95% 65

Nota.: QCDScore = qualidade do canal interno de dentncia; InDen = incentivo & denuncia interna; TAM =
tamanho da companhia; CS = comité de sustentabilidade; ALA = alavancagem; ROA = retorno sobre os ativos;
MTB= oportunidade de crescimento da empresa; PFCA = participagdo feminina no conselho de administragéo;

NM = segmento de governanga Novo Mercado da B3; PBCScore = Politicas contra Suborno e Corrupgao.

A qualidade dos canais internos de dentncia (QCDScore) tem média de 24,37,

variando entre 17 e 31, sinalizando uma distribui¢ao concentrada em uma faixa relativamente

estreita. Considerando a pontuagdo maxima de 36, observa-se que as empresas estdo se

esforcando para implementar canais internos de dentncia de qualidade. Isso pode ser
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interpretado como um sinal de compromisso com a ética corporativa € com o desempenho
sustentavel, neste estudo relacionado ao ESG (Issa & Alleyne, 2018; Rahat & Nguyen, 2024).

A Tabela 5 também demonstra que o tamanho das empresas (TAM), a oportunidade de
crescimento da empresa (MTB), a alavancagem (ALA) e o retorno sobre ativos (ROA)
apresentam pouca variagao (desvio padrdo) entre as empresas com € sem incentivo a denuncia
interna, mesmo com valores médios positivos € minimos negativos nos indicadores
financeiros de retorno sobre ativos (ROA) e oportunidade de crescimento da empresa (MTB).

A participacdo feminina no conselho de administragdo (PFCA) apresenta maior
variabilidade entre as empresas sem incentivo a denuncia interna, com valores variando de
zero a 50%. Ja nas companhias com incentivo a dentncia interna, vai de 10% a 33,33%. Isso
sugere que essas empresas mantém uma abordagem mais estavel e consistente na composicao
do conselho, possivelmente em razdo de um compromisso mais forte com a governanca ¢ a
diversidade (Eliwa et al., 2023).

Em média, as empresas com e sem incentivo a denuncia interna sao acompanhadas por
9 e 8 analistas, respectivamente, embora algumas ndo tenham nenhum e outras contem com
até 15. Isso evidencia uma possivel relacdo entre o monitoramento por analistas e a forga da
governanga corporativa, com empresas que incentivam a dentncia interna tendendo a ter
maior supervisdo e controle, refletindo em melhor desempenho em ESG (Lin et al., 2023).

A média da qualidade das politicas anticorrupgdo e suborno (PBCScore) ¢ semelhante
entre os dois grupos, mas o desvio padrdo ¢ maior nas empresas com incentivo a denincia.
Isso pode ocorrer porque algumas ndo apresentam essa pontuacdo, enquanto outras alcangam
o maximo de 64,18%. Essa variagdo evidencia que algumas empresas estdo mais avancadas e
possuem sistemas estabelecidos, enquanto outras ainda t€ém lacunas em politicas eficazes de
combate a corrup¢ao e suborno (Sarhan & Gerged, 2023).

Apenas 14,47% das empresas da amostra incentivam a denuncia interna (InDen), o
que indica que a maioria trata a dentiincia interna como uma obrigacdo em seus codigos de
ética. Assim, muitos desses documentos falham em apresentar informagdes adequadas para
encorajar a voz ética dos colaboradores (Bulgarella, 2019a; Bulgarella, 2019b; Farrell &
Cobbin, 2000; Gaumnitz & Lere, 2002; Hassink et al., 2007; Kaptein, 2004).

A presenca de comité de sustentabilidade (CS) ¢ alta: 96,05% das empresas da amostra
assumem compromisso com praticas sustentaveis, contribuindo positivamente para o
desempenho ESG (Dey et al., 2024). Por essa razdo, e para evitar multicolinearidade, essa

variavel foi excluida dos modelos econométricos (Tabela 3).
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Além disso, 68,42% das empresas estdo listadas no Novo Mercado (NM), segmento da
B3 que exige altos padrdes de governanga corporativa. Das 11 empresas com incentivo a
denuncia, 9 pertencem a esse segmento, reforcando a prevaléncia de empresas na amostra
com maior transparéncia, governanca e alinhamento com praticas éticas e mecanismos de
controle de riscos (Mohamad Ariff et al., 2024).

A Tabela 6 apresenta a correlagdo de Spearman entre as variaveis.

Tabela 6

Matriz de correlagdao de Spearman

ESG QCDScore InDen TAM ALAV ROA MTB DGCA ANALISTAS NM
ESG 1
QCDScore 0,3448"" 1

InDen 0,0537  0,0524 1

TAM 0,3787"" 10,0346 0,0844 1

ALAV -0,0772  0,0127 -0,0639 0,056 1

ROA 0,0203  0,1245 0,0639 0,0444 -0,1035 1

MTB 0,1459  0,0426 0,1014 -0,0646 0,0758 0,4023™" 1

DGCA 0,3007°" 02132 0,1772 -0,023 -0,0119 -0,0728 0,2030° 1
ANALISTAS0,3696™" 10,0131  0,1183 0,3940"" -0,1082 0,1804 0,228170,2375" 1

NM 0,0658  0,1411  0,1186 -0,3561"" 0,0865 -0,1239 0,28527°0,3714""  0,1012 1

PBCScore 0,0239 -0,1085 0,088 0,1556 0,0737 -0,099 0,0572 -0,0336 -0,1388 -0,0517
Nota.: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 = nivel de significancia. QCDScore = qualidade do canal interno de
denuncia; InDen = incentivo a dentincia interna; TAM = tamanho da companhia; ALA = alavancagem; ROA =
retorno sobre os ativos; MTB= oportunidade de crescimento da empresa; PFCA = participagdo feminina no
conselho de administragdo; NM = segmento de governanga Novo Mercado da B3; PBCScore = politicas contra
suborno e corrupgao.

Observa-se na matriz de correlacao (Tabela 6), que, em geral, os coeficientes indicam
associagdes moderadas entre as varidveis, sem correlagdes fortes. Além disso, exceto a
alavancagem (ALA), todas as variaveis tém relagdo positiva com o desempenho ESG. Isso
permite obter evidéncias iniciais que, de maneira geral, as empresas com maior qualidade no
canal interno de dentncias (QCDScore), incentivo a dentncia interna (InDen), maior porte
(TAM), rentabilidade (ROA), oportunidade de crescimento (MTB), e estrutura de governanca
solida, como estar listada no Novo Mercado e ter maior participacdo feminina no conselho,
tendem a ter melhor desempenho ESG (Lowe & Reckers, 2024; Yulan et al., 2024). Em
contraste, empresas com maior alavancagem (ALA) sdo mais propensas a ter um desempenho
ESG inferior, indicando que as limitagdes financeiras podem restringir investimentos em
préticas sustentaveis e de governanga (Lin et al., 2023; Mohamad Ariff et al., 2024).

A Tabela 7 apresenta os resultados da relagdo entre a qualidade do canal interno de
denuncias e o desempenho ESG (modelo 1) e o efeito moderador do incentivo a denuncia

interna nessa relacao (modelo 2).
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Os resultados dos modelos 1 e 2 indicam que as varidveis incluidas explicam cerca de
35% da variacdo no desempenho ESG (R? ajustado de 0,349 e 0,354, respectivamente). Os
testes F (5,557 e 7,009) confirmam a significancia estatistica dos modelos, mostrando que, no

conjunto, as varidveis explicativas tém efeito relevante sobre o desempenho ESG.

Tabela 7
Qualidade do canal interno de denuncias, incentivo a denuncia e ESG
Variavel ESG ESG
@ 2
QCDScore 1,950 *** 1,3743*
(0,680) (0,806)
InDen -77,5454**
-37,438
QCDScore*InDen 3,1798**
-1,509
TAM 4,5947*%* 5,0920%*
-2,055 -2,019
ALAV 62,828 -87,182
-9,849 -10,922
ROA -310,156 -263,165
-18,547 -19,484
MTB 17,343 15,330
-1,069 -1,110
PFCA 0,1810 0,1963
(0,184) (0,187)
ANALISTAS 10,880 10,315
(0,729) (0,751)
NM 0,7952 0,2588
-5,034 -5,081
PBCScore 0,333 ** 0,3052%*
(0,127) (0,125)
Constante -132,0160%*** -127,2183**
-47,720 -47,985
Observagoes 75 75
R? ajustado 0,349 0,354
Teste F 5,557 7,009

Nota.: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 = nivel de significancia. Erros padrdes robustos entre parénteses.
QCDScore = qualidade do canal interno de denuncia; InDen = incentivo a denuncia interna; TAM = tamanho da
companhia; ALA = alavancagem; ROA = retorno sobre os ativos; MTB= oportunidade de crescimento da
empresa; PFCA = participagdo feminina no conselho de administragdo; NM = segmento de governanga Novo
Mercado da B3; PBCScore = politicas contra suborno e corrupgao.

O modelo 1 revela relagdo positiva e significativa ao nivel de 1% entre a qualidade do
canal interno de dentncias (QCDScore) e o desempenho ESG, ndo permitindo rejeitar H, — a
qualidade do canal interno de dentuincia apresenta relagdo positiva com o desempenho ESG.
Isso sinaliza que empresas com canais de denuincia robustos estdo mais comprometidas com
praticas de governanga e ética, ajudando a gerenciar riscos organizacionais e a fortalecer o
desempenho ESG (Lin et al., 2023; Mohamad Ariff et al., 2024). Essa evidéncia ¢ consistente
com a Teoria dos Stakeholders (Crane, 2020; Freeman, 1984; Zhang et al., 2024).
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Os achados reforcam estudos anteriores que associam canais internos de dentincia a
uma das dimensdes do desempenho ESG, demonstrando como praticas éticas na organizacao
podem gerar beneficios tanto sociais quanto ambientais. Lin et al. (2023) destacam que a
simples existéncia desses canais impacta positivamente o desempenho social, enquanto Yulan
et al. (2024) apontam para a sua influéncia na reducdo de emissdes de poluentes. Sarhan e
Gerged (2023) também identificam associacdo positiva entre politicas anticorrupgdo e
melhorias na gestao ambiental, e Dyck et al. (2010) e Moffit et al. (2024) argumentam que
uma governanga corporativa solida, facilitada por canais de denuncia eficazes, impulsiona o
desempenho social e ambiental das empresas.

A luz da Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984; Jones, 1995), esses resultados
indicam que empresas investindo em canais internos de denuncia de qualidade demonstram
comprometimento com demandas éticas, sociais ¢ ambientais de seus publicos. Dessa forma,
esses canais atuam como ferramentas de confianca, aumentando a legitimidade organizacional
e fortalecendo as relagdes com os stakeholders (Crane, 2020; Zhang et al., 2024).

O modelo 2 (Tabela 7) demonstra que o incentivo a denuncia interna exerce efeito
moderador positivo na relacdo entre a qualidade dos canais internos de dentncia e o
desempenho ESG, com coeficiente significativo ao nivel de 5% (QCDScore*InDen) nado
sendo rejeitada H,. Isso indica que, quando héd alinhamento entre um canal de denuncias
robusto e uma cultura organizacional que estimula o reporte de irregularidades, os resultados
do desempenho ESG sdo intensificados (Zhang et al., 2024). Essa intera¢do reforca a
importancia de dispor de canais internos de dentncia de qualidade e de incentivar seu uso,
garantindo um ambiente de confianga aos stakeholders (Mohamad Ariff et al., 2024).

Entretanto, as empresas da amostra evidenciam que, diferente do esperado,
isoladamente, o incentivo a denuncia interna tem associagdo negativa com o desempenho
ESG. Esse resultado pode sinalizar que, na auséncia de canais robustos, o incentivo a
dentincia gera percepgdes de ineficacia, medo ou desconfianga entre os stakeholders (Dyck et
al., 2010; Yeoh, 2014). Tal achado é coerente com a literatura que alerta para o risco de
iniciativas simbdlicas sem efetividade pratica (Verschuuren, 2021; Lee & Fargher, 2013).

Os dados (Figura 3) mostram que a maioria das empresas com incentivo a dentncia
tem ESG baixo e menor qualidade dos canais internos de denuncia, o que pode estar ligado ao
receio de que as denuncias exponham problemas internos ou conflitos (Alleyne et al., 2013).

Por outro lado, empresas com alto desempenho ESG geralmente investem em canais internos
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de denuncia de alta qualidade, alinhando-se a Moffitt et al. (2024), que identificaram menor
incidéncia de falhas de controle em empresas com bom desempenho ESG. Isso reforca a ideia
de que, quanto mais eficaz o controle interno, maior o nivel de compliance e da gestdo de

riscos, contribuindo para resultados de ESG positivos.
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Figura 3 — QCDScore X Desempenho ESG nas empresas com incentivo a dentincia interna
Nota.: QCDScore = qualidade do canal interno de denuncia.

O incentivo a denlncia interna, quando ndo acompanhado de um canal de denuncia
de alta qualidade, pode ser percebido como insuficiente ou até oportunista, gerando
desconfianga e prejudicando o desempenho ESG (Dyck et al., 2010; Yeoh, 2014). Em
contrapartida, essa percepcao negativa pode ser reduzida e até revertida, quando o incentivo ¢
respaldado por um canal de alta qualidade. Isso refor¢a a ideia de que a eficdcia dos canais de
dentincia ndo depende apenas de sua existéncia, mas também da qualidade da comunicagdo e
da cultura organizacional que os sustenta (Miceli et al., 2009; Peltier-Rivest, 2018). Portanto,
a combinacgdo entre canais internos de dentncia de qualidade e incentivo ao uso ¢ o que
efetivamente fortalece a governanca corporativa e intensifica o desempenho ESG.

Observa-se também que a qualidade dos canais de dentncia (QCDScore) mantém
efeito positivo e significativo (p-valor < 10% = 0,094) no desempenho ESG. Isso corrobora a
ideia de que canais de denuncia transparentes e confiaveis fortalecem a governanga e exercem
impacto direto no desempenho das praticas ambientais e sociais das organizacdes (Niazi et al.,
2020). Esses canais oferecem um meio seguro e acessivel para os stakeholders relatarem
violagdes sobre praticas ambientais, de direitos humanos, de discriminagdo e outras condutas
corporativas inadequadas (Bishop-Monroe et al., 2021; Zhang et al., 2024).

Quanto as variaveis de controle, os modelos 1 ¢ 2 evidenciam que o tamanho da
empresa (TAM) e as politicas anticorrupg¢do e suborno (PBCScore) tém efeito positivo e

significativo sobre o desempenho ESG. J4 as varidveis como alavancagem (ALAV), retorno
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sobre ativos (ROA), oportunidade de crescimento (MTB), participacdo feminina no conselho
de administragdo (PFCA), cobertura de analistas (ANALISTAS), e ser listada no Novo
Mercado (NM), neste estudo, nao tem significancia estatistica com o desempenho ESG.

O impacto positivo e significativo do tamanho da empresa (TAM) sobre o
desempenho ESG indica que empresas maiores tendem a adotar praticas mais estruturadas de
compliance, inclusive a implementagdo de canais de denuncia, possivelmente em razao de
maior visibilidade publica, pressdo regulatoria ou recursos disponiveis, resultando em um
desempenho ESG superior (Lin et al., 2023; Mohamad Ariff et al., 2024). A analise especifica
da qualidade dos canais internos de denuncia por porte empresarial também revela que
empresas de grande porte t€m pontuacdes médias mais altas (Tabela 11).

Ja a associagdo entre pontuacdes mais altas de politicas anticorrupgdo e melhor
desempenho ESG confirma estudos anteriores, ao evidenciar que empresas com politicas
anticorrup¢ao robustas adotam praticas éticas mais consistentes, como canais internos de
dentncia, fortalecendo sua governanca e reduzindo riscos legais e reputacionais, contribuindo
diretamente para um melhor desempenho ESG (Bishop-Monroe et al., 2021; Khamisu et al.,
2024; Khan et al., 2016; Near & Miceli, 2016; Sarhan & Gerged, 2023). Esse dado ¢
reforcado pela Tabela 10, que demonstra 98,68% das empresas da amostra priorizando
receber dentncias relacionadas a “corrupcao, roubo, furto, fraude ou desvio de recursos”. A
partir da perspectiva da Teoria dos Stakeholders, € possivel inferir que empresas que alinham
praticas de governanca €tica com instrumentos de mitigacdo de riscos e transparéncia, como
canais de denuncia de qualidade e incentivo a sua utilizacdo, reduzem assimetrias
informacionais, promovem uma cultura de confianca com o desenvolvimento sustentavel e,
consequentemente, com a capacidade de atender as expectativas de seus stakeholders
(Freeman, 1984; Jones, 1995; Khamisu et al., 2024).

Portanto, os achados desta pesquisa contribuem com a literatura (Dyck et al., 2010;
Lin et al., 2023; Moffit et al., 2024; Sarhan & Gerged, 2023; Yulan et al., 2024) ao evidenciar
que o efeito da denuncia interna no desempenho ESG vai além da simples existéncia de canais
internos de denuncia: depende da qualidade desses mecanismos € do ambiente de incentivo
construido pela organiza¢do. Empresas que integram esses dois elementos coerentemente
demonstram maior maturidade ética, capacidade de autorregulagdo e comprometimento com

os principios ESG e com o desenvolvimento sustentavel.
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43 ANALISE ADICIONAL

Considerando que as caracteristicas de governanga corporativa, especialmente
aquelas relacionadas ao conselho de administracdo e ao comité de auditoria, estdo associadas
ao desempenho ESG (Lowe & Reckers, 2024; Yulan et al., 2024), estas foram testadas neste
estudo tanto como substitutas da proxy de incentivo a dentincia interna quanto como variaveis
de controle. As varidveis de governanga analisadas individualmente foram: tamanho do
conselho de administracdo, independéncia dos membros do conselho de administragdo, se o
CEO também ocupa a posicao de presidente do conselho, e a existéncia de um comité de
auditoria. No entanto, nenhuma dessas varidveis apresentou significancia estatistica. O mesmo
ocorre com a variavel que mede a propor¢cdo de denuncias recebidas por numero de
empregados, quando testada como alternativa a proxy de incentivo a denuincia interna.

Diante disso, foi considerada uma abordagem alternativa, com base na literatura de
governanga corporativa, que recomenda analisar o ambiente de governanca conjuntamente,
por meio de indices compostos ou um agrupamento de variaveis (Mnif & Slimi, 2023). Uma
técnica comumente utilizada para esse fim € a analise de componentes principais (PCA), que
permite condensar inimeras varidveis correlacionadas em um componente que explica a
maioria da variancia dos dados (Mnif & Slimi, 2023; Yuan et al., 2020).

Neste estudo, foi construida uma proxy da qualidade da governanga corporativa
(QGC) a partir da anélise de componentes principais. Para isso, foram incluidas tanto as
varidveis previamente analisadas — como a participagdo feminina no conselho de
administragdo e a dummy de listagem no Novo Mercado — quanto aquelas testadas
individualmente, como o tamanho do conselho de administra¢do, a independéncia de seus
membros, se 0 CEO também ocupa a posicao de presidente do conselho, e a presenca de um
comité de auditoria. O resultado foi uma varidvel continua (QGC), na qual valores mais altos
indicam melhor qualidade de governanga corporativa (Mnif & Slimi, 2023; Yuan et al., 2020).

Assim, para aprofundar a analise do efeito moderador do incentivo a dentncia
interna na relagdo entre a qualidade dos canais internos de denuncia e o desempenho ESG, o
modelo 3 (Tabela 8) inclui a varidvel composta de governancga corporativa (QGC).

Os resultados do modelo 3 indicam que as variaveis explicativas conseguem esclarecer
36,2% da variagdo no desempenho ESG (R? ajustado = 0,362). O teste F (7,266) confirma que

o modelo ¢ estatisticamente significativo, validando a relevancia das varidveis incluidas,
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especialmente da qualidade do canal interno de dentincias e o incentivo a dentincia interna, € a

da interagdo entre essas duas variaveis no desempenho ESG.

Tabela 8
Efeito moderador do incentivo a denuncia no ESG — andlise adicional
‘s ESG
Variavel 3)
QCDScore 1,4922%
(0,819)
InDen -590,668
-35,552
QCDScore*InDen 2,4654*
-1,439
TAM 5,2096**
-1,960
ALAV -88,465
-10,830
ROA 240,237
-21,303
MTB 14,645
-1,189
ANALISTAS 10,340
(0,746)
PBCScore 0,3056**
(0,129)
QGC 15,794
1,727
Constante -129,6851**
-49,032
Observagoes 75
R? ajustado 0,362
Teste F 7,266

Nota.: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 = nivel de significancia. Erros padrdes robustos entre parénteses.
QCDScore = qualidade do canal interno de denuincia; InDen = incentivo a denuncia interna; TAM = tamanho da
companhia; ALA = alavancagem; ROA = retorno sobre os ativos; MTB= oportunidade de crescimento da
empresa; PBCScore = politicas contra suborno e corrup¢io; QGC = qualidade da governanca corporativa.

Os resultados da regressdao no modelo 3 sdo robustos a consisténcia dos achados
anteriores. A qualidade do canal interno de denuncias (QCDScore) mantém uma relagao
positiva e significativa com o desempenho ESG (p-valor < 10% = 0,074). Além disso, o
incentivo a dentincia interna continua exercendo um efeito moderador positivo e significativo
nessa relagdo (QCDScore*InDen com p-valor < 10% = 0,092). Por outro lado, a variavel
composta da qualidade da governanga corporativa (QGC) nao apresentou efeito
estatisticamente relevante sobre o desempenho ESG. A relagdo positiva e significativa entre a
qualidade do canal interno de denuncias (QCDScore) e o desempenho ESG confirma que
esses mecanismos sao importantes para promover a transparéncia e reduzir os riscos

organizacionais (Chen et al., 2024; Dyck et al., 2010; Lin et al., 2023; Moffit et al., 2024;
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Zhang et al., 2024). Além disso, o efeito do incentivo a denuncia interna na relacdo entre a
qualidade do canal interno de dentncias ¢ o desempenho ESG (QCDScore*InDen) mostra
que, quando a empresa estimula ativamente o uso desses canais, ela melhora ainda mais seu
desempenho ESG. Isso demonstra o compromisso das empresas com a ¢tica, a boa
governanga ¢ a redugdo de riscos (Dyck et al., 2010; Gao & Brink, 2017), aumentando a
confianca dos stakeholders e o desempenho ESG (Ahsan, 2024; Danish et al., 2025; Khamisu
et al., 2024; Liu et al., 2024; Zhang et al., 2024).

De acordo com a Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), empresas que atendem as
expectativas dos seus publicos de interesse, com praticas éticas e transparentes, tendem a
melhorar seu desempenho sustentavel. Os achados deste estudo reforcam essa ideia ao
mostrar que canais de denuncia bem estruturados, aliados ao incentivo ao seu uso, contribuem
positivamente para o desempenho ESG (Bowen et al., 2010; Danish et al., 2025). Esse
processo envolve a adogdo de mecanismos que permitam aos stakeholders realizar denuncias
internas com seguran¢a, ajudando a mitigar riscos que comprometam os objetivos
organizacionais (Niazi et al., 2020). Como consequéncia, observa-se reduzir riscos
reputacionais, de litigios externos e da assimetria informacional, além de se evidenciar o
compromisso da empresa em responder proativamente as preocupagdes éticas e legais,
alinhando os interesses da organizagdo com os dos stakeholders, algo essencial para garantir a
sustentabilidade no longo prazo (Mohamad Ariff et al., 2024; Niazi et al., 2020).

Em relacdo as varidveis de controle, os resultados sao semelhantes aos encontrados
nos modelos 1 e 2 (Tabela 7). O tamanho da companhia (TAM) e a pontuagdo das politicas
anticorrup¢ao e suborno (PBCScore) permanecem positivamente associados ao desempenho
ESG, com significancia estatistica. As demais variaveis de controle (alavancagem — ALAV;
retorno sobre os ativos — ROA, cobertura de analistas — ANALISTAS, oportunidade de
crescimento — MTB) seguem sem impacto estatisticamente significativo no desempenho ESG.

Portanto, esta analise adicional confirma as descobertas deste estudo de que
empresas com canais de denuncia de alta qualidade, incentivando seu uso, de maior porte e
com elevados indices de politicas anticorrupcao e suborno, apresentam maior desempenho
ESG, atendendo, assim, aos interesses dos stakeholders (Danish et al., 2025; Hennequin,

2020; Lao & McPhee, 2024; Liu et al., 2024; Ufua et al., 2024; Zhang et al., 2024).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O objetivo desta tese foi analisar o efeito do incentivo a denuncia interna na relacao
entre a qualidade dos canais internos de dentincia e o desempenho ESG das companhias
listadas no mercado de capitais brasileiro. Para atingir tal propodsito, os objetivos especificos
foram verificar a qualidade dos canais internos de denuncias, explorar a relacdo entre a
qualidade dos canais internos de denuncias e o desempenho ESG, e analisar o efeito do
incentivo a dentincia interna no desempenho ESG.

Utilizou-se a analise de conteudo para medir a variavel independente de interesse
(qualidade do canal interno de denuncia) e a moderadora (incentivo a denuncia interna),
enquanto o desempenho ESG e as varidveis de controle foram obtidos na base de dados LSEG
Eikon®. A relagdo entre as variaveis foi testada por meio de regressio linear por minimos
quadrados ordinarios (OLS), com dados cross-section e clusterizagdo ao nivel da empresa.

A andlise da qualidade dos canais de denuncia revelou que, embora a maioria das
politicas apresente uma qualidade média de 24 pontos em uma escala de 36, ainda existem
fragilidades. Entre elas, destaca-se a auséncia de apoio efetivo aos denunciantes, a caréncia de
estratégias de comunicagdo interna, a falta de treinamentos obrigatérios sobre o tema, a
inexisténcia de diretrizes claras para a gestdo das dentncias e a auséncia de mecanismos
formais para a revisdo periodica dos codigos de ética. Esses achados indicam haver espago
para melhorias, como a ampliacdo da acessibilidade aos canais, o investimento em
treinamentos obrigatérios € campanhas de conscientizagdo sobre a importancia das denuncias,
o aumento da transparéncia no processo e a oferta de suporte psicoldgico e juridico.

Apenas 14,47% das empresas da amostra demonstram incentivo a denuincia interna, o
que sugere que, para a maioria, a existéncia do canal representa mais um cumprimento formal
do que um compromisso efetivo com a escuta ativa e a responsabilizagdo. Esse resultado
indica uma possivel dissociacdo entre a ado¢do do canal e sua fungdo estratégica na
governanga corporativa, reforcando a ideia de que muitos desses mecanismos sdo
implementados de forma simbdlica, com foco na conformidade regulatéria e ndo na efetiva
promocao de uma cultura ética e de confianca organizacional.

Portanto, os resultados demonstram que os canais internos de dentincia convidam as
pessoas a fornecer informagdes sobre as irregularidades, mas ndo adotam as medidas

necessarias para convencé-las de que os mecanismos de dentincia sdo confiaveis e dignos de
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veracidade. Isso sugere que algumas organizagdes podem utilizar a disponibilizacdo dos
canais internos de denuncia como uma estratégia superficial para aliviar pressoes externas.

Com base na amostra de 76 empresas com dados ESG de 2022 disponiveis na base da
LSEG Eikon®, ¢ a luz da Teoria dos Stakeholders, as descobertas indicam que canais internos
de dentincia de qualidade, aliados ao incentivo ao seu uso € ao compromisso das empresas em
combater o suborno e a corrupgao, além do porte das companhias, fortalecem seu desempenho
ESG, favorecendo o atendimento das expectativas dos stakeholders. Isso pode ser explicado
pelo investimento em canais de dentincia eficientes, que aumentam o uso desses mecanismos
e evitam que as denUncias sejam direcionadas a agentes externos. Também estdo alinhados
com a Teoria dos Stakeholders, ao sustentar que o desempenho ESG sinaliza
comprometimento com decisdes éticas, representadas nesta pesquisa por praticas
anticorrup¢ao e canais internos de dentincia de qualidade, com incentivo ao seu uso.

Nesse contexto, as hipdteses da pesquisa ndo foram rejeitadas: a qualidade do canal
interno de denuncia tem relacdo positiva com o desempenho ESG (H;), e o incentivo a
dentncia interna tem efeito moderador positivo na relagao entre a qualidade do canal interno
de denuncia ¢ o desempenho ESG (H;). A confirmacdo dessas hipoteses leva a defesa da
seguinte tese: a luz da Teoria dos Stakeholders, o incentivo a dentncia interna intensifica a
relag@o positiva entre a qualidade do canal interno de dentncia e o desempenho ESG.

As evidéncias empiricas deste estudo contribuem para a literatura existente de varias
maneiras. E o primeiro a explorar a qualidade do canal interno de dentncia e o seu incentivo
ao uso no desempenho ESG. Isso fornece insights sobre como praticas de governanga, como o
compliance, representado por um canal interno de denuncias de qualidade, influenciam o
desempenho ESG das empresas, alinhando-se a Teoria dos Stakeholders.

O estudo ainda preenche uma lacuna importante na literatura ao relacionar a dentncia
interna com resultados ESG, um tema pouco explorado, especialmente no contexto brasileiro
(Branco & Matos, 2016; Hoi & Lin, 2012; Lin et al., 2023; Rodriguez et al., 2006). Além
disso, amplia a investigacdo iniciada por Lin et al. (2023) sobre o impacto da presenca ou
auséncia de canais de dentncia no desempenho social das empresas. Também reforga as
conclusdes de Yulan et al. (2024) e Sarhan e Gerged (2023) sobre o papel dos canais de
dentncia na reducdo de impactos ambientais e na promog¢do de praticas éticas nas empresas.
Ainda, se alinha com Dyck et al. (2010) e Moffit et al. (2024), que demonstram como uma
governanga corporativa robusta, facilitada por canais de denuncia eficientes, pode impulsionar

melhorias nos aspectos sociais € ambientais do desempenho corporativo.
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A avalia¢do da qualidade dos canais internos de denuncia nas empresas brasileiras
listadas em bolsa complementa e expande a literatura existente em vdrias frentes: revisita os
elementos-chave necessarios para o sucesso de um sistema de dentincia eficaz (Agnihotri &
Bhattacharya, 2015; Nurhidayat & Kusumasari, 2018), vai além de abordar a presenca ou
auséncia de medidas adequadas (Maragno & Borba, 2023) e de analisar politicas de dentincia
de organizagdes desportivas (Verschuuren, 2021). Também, ao incorporar o incentivo a
denuncia como varidvel central, o estudo atende a proposta de Brink et al. (2021) de
aprofundar a investigacdo sobre esse tema.

No contexto teodrico, a conectividade entre os stakeholders, conforme proposta pela
Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), ndo ¢ uma novidade, mas poucas pesquisas
detalham os mecanismos que estabelecem essa conexdo (Crane, 2020). A andlise do efeito
moderador do incentivo a denuncia interna sobre a relagdo entre a qualidade dos canais de
dentncia e o desempenho ESG demonstra que, o recebimento e o tratamento de denuncias
internas, podem atender aos interesses e preocupacdes de todos os grupos afetados pelas
atividades da empresa, contribuindo para a constru¢do de confianga com os stakeholders.
Assim, o desempenho ESG esta intrinsecamente ligado a uma gestio de risco eficaz.

As descobertas empiricas destacam uma série de implicacdes para empresas,
formuladores de politicas e reguladores. Para as empresas, as evidéncias mostram que
esforcos em oferecer um canal interno de denuncias de qualidade, incentivar o seu uso e
implementar politicas anticorrup¢do e suborno podem intensificar o desempenho ESG.
Portanto, recomenda-se que esses elementos estejam na agenda estratégica dos gestores
corporativos para garantir a sustentabilidade a longo prazo. Para reguladores e formuladores
de politicas, as evidéncias sugerem que, alinhados com seus esforgos para atingir metas de
desenvolvimento sustentdvel, a governanca ajuda a promover melhores desempenhos ESG.
Assim, aconselha-se que reguladores e formuladores de politicas incentivem as organizagdes
a oferecerem canais internos de denuncia de qualidade e a disporem de codigos de ética que
incentivem o uso desses canais e a promoverem atividades contra a corrup¢ao e o suborno.

Embora o presente estudo tenha fornecido insights sobre a relagdo entre a qualidade
dos canais internos de denuncia e o desempenho ESG das empresas brasileiras, algumas
limitagdes devem ser reconhecidas. Primeiramente, a pesquisa se concentrou exclusivamente
em empresas listadas na bolsa de valores brasileira e, portanto, os resultados podem ndo ser

generalizaveis para empresas de outros paises, onde as dinamicas de governanga e praticas de
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denuncia podem ser diferentes. Além disso, a analise foi realizada com base em dados de
2022, limitando a capacidade de capturar possiveis mudangas nas politicas e praticas das
empresas ao longo do tempo. A abordagem metodologica também foi restrita ao uso de dados
cross-section, o que ndo permite uma avaliagdo longitudinal da eficidcia dos canais de
denuncia e seu impacto no desempenho ESG a longo prazo. Também nao foram abordados
fatores culturais e psicoldgicos, como a percepcgao de seguranga e confianga dos denunciantes,
que podem influenciar a eficacia do incentivo a denuncia interna.

Futuras pesquisas podem ampliar a amostra para incluir empresas de diferentes paises
e contextos, a fim de verificar a consisténcia das conclusdes em outros mercados e culturas
corporativas. Também ¢ relevante investigar como a percep¢ao de confianga e seguranga dos
denunciantes impacta o uso dos canais de denuncia. Outra linha promissora ¢ a analise
longitudinal para avaliar se a qualidade e o uso dos canais de dentncia tém um impacto
duradouro no desempenho ESG. Além disso, a inclusdo de varidveis relacionadas a cultura
organizacional, lideranca e compliance pode enriquecer o entendimento sobre os fatores que
incentivam a ética e a transparéncia. Por fim, a relagdo entre o engajamento dos stakeholders
e o desempenho ESG, a luz da Teoria dos Stakeholders, pode oferecer novas perspectivas

sobre a sustentabilidade corporativa.
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Nivel de
Companhia Setor da B3 Governanca da

B3
BCO ABC BRASIL S.A. Financeiro N2
AMBEV S/A Consumo néo ciclico —
AMBIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS S/A Utilidade putblica NM
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. Consumo néo ciclico NM
AUREN ENERGIA S.A. Utilidade putblica NM
B3 S.A. - BRASIL. BOLSA. BALCAO Financeiro NM
BCO BRASIL S.A. Financeiro NM
BCO BRADESCO S.A. Financeiro N1
BRF S.A. Consumo néo ciclico NM
BRASKEM S.A. Materiais basicos N1
CAMIL ALIMENTOS S.A. Consumo néo ciclico NM
MELIUZ S.A. Tecnologia da informacao NM
COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMINIO Materiais basicos NM
CCR S.A. Bens industriais NM
CEA MODAS S.A. Consumo ciclico NM
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG Utilidade publica N1
CSN MINERACAO S.A. Materiais basicos N2
CPFL ENERGIA S.A. Utilidade publica NM
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL Utilidade publica N2
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG Utilidade publica NM
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART Consumo ciclico NM
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. Consumo ciclico NM
DEXCO S.A. Materiais basicos NM
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. Utilidade publica NM
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS Utilidade publica N1
EMBRAER S.A. Bens industriais NM
ENEVA S.A Utilidade ptiblica NM
EQUATORIAL S.A. Utilidade publica NM
GERDAU S.A. Materiais basicos N1
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. Bens industriais N2
HYPERA S.A. Satude NM
IRB - BRASIL RESSEGUROS S.A. Financeiro NM
ISA ENERGIA BRASIL S.A Utilidade publica N1
ITAUSA S.A. Financeiro N1
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. Financeiro N1
JBS S.A. Consumo néo ciclico NM
LOJAS RENNER S.A. Consumo ciclico NM
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS Consumo ndo ciclico NM
NEOENERGIA S.A. Utilidade publica NM
NATURA &CO HOLDING S.A. Consumo néo ciclico NM
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Consumo néo ciclico NM
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS Petréleo, gis e N2

biocombustiveis
RUMO S.A. Bens industriais NM
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES Bens industriais N1
RAIZEN S.A. Consumo néo ciclico N2
PETRORECONCAVO S.A. Petréleo, gis e NM
biocombustiveis

LOCALIZA RENT A CAR S.A. Consumo ciclico NM
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ROSSI RESIDENCIAL S.A. Consumo ciclico NM
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO Utilidade putblica NM
SER EDUCACIONAL S.A. Consumo ciclico NM
SAO MARTINHO S.A. Consumo néo ciclico NM
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. Bens industriais NM
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. Utilidade putblica N2

TIM S.A. Comunicagdes NM
TOTVS S.A. Tecnologia da informacao NM
TUPY S.A. Bens industriais NM
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. Petréleo, gés e NM

biocombustiveis

UNIPAR CARBOCLORO S.A. Materiais basicos -

VALE S.A. Materiais basicos NM
VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES. MAQUINAS E EQUIP. S.A. Consumo ciclico NM
VIBRA ENERGIA S.A. Petréleo, gis e NM

biocombustiveis

WEG S.A. Bens industriais NM
YDUQS PARTICIPACOES S.A. Consumo ciclico NM
ALLOS S.A Financeiro NM
ALUPAR INVESTIMENTO S/A Consumo ciclico N2
AZZAS 2154 S.A. Consumo ciclico NM
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A. Financeiro NM
BCO PAN S.A. Financeiro N1

COGNA EDUCACAO S.A. Consumo ciclico NM
CIA SIDERURGICA NACIONAL Materiais basicos N1

ENERGISA S.A. Utilidade putblica N2
RATA DROGASIL S.A. Satude NM
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR Utilidade publica N2
SMARTFIT ESCOLA DE GINASTICA E DANCA S.A. Consumo ciclico NM
SUZANO S.A. Materiais basicos NM
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS Materiais basicos N1
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APENDICE B — Outros Aspectos da Qualidade dos Canais Internos de Dentincia

Com o intuito de expandir os resultados apresentados anteriormente (secao 4.1), esta
secdo considera aspectos adicionais observados além dos critérios do checklist aplicado de
Verschuuren (2021). Ademais, s3o realizadas outras avaliacdes, como a distribuicdo da
qualidade dos canais de denuincia por tamanho da empresa e nivel de governanca na B3 e o
ranking das empresas com numero de denuncias reportado por setor econdmico.

A andlise da gestdo dos canais de dentncias demonstra que 5 sd3o administrados
internamente pelas proprias organizagdes, enquanto 71 s3o gerenciados por empresas
independentes especializadas no assunto. Dentre estes canais gerenciados externamente, 39
sdo pela ICTS (também conhecida como Aliant), 23 pela Contato Seguro, 2 pela Deloitte, 2
pela Taux Brasil e os fornecedores, 0800 Brasil, Navex Global, Denouncefy, Convercent e
Ouvidor Digital sdo responsaveis por uma empresa cada. A predominancia da gestdo externa
dos canais de denuncia reforca a percepcao de imparcialidade e confidencialidade do relato,
além da vantagem de ser mais flexivel, aberto 24 horas por dia, 7 dias por semana, 365 dias
por ano (Bishop-Monroe et al., 2021; Gao, 2020; Gao et al., 2015; Supendi et al., 2023).

No que se refere a denominagdo dos mecanismos de denuncia, a Figura 4 mostra que
os termos “Canal de Dentlincia” ou “Canal de Dentlincias” sdo maiores que outras palavras na
nuvem, visto que 27 das 76 empresas utilizam essa denominagdo. Outras 16 organizagdes
adotam “Canal de Etica”, 6 optam por “Canal Confidencial”, 6 por “Linha Etica” ou “Linha
de Etica”, 3 por “Canal de Ouvidoria”, 2 por “Canal de Transparéncia”, 2 por “Canal de Etica
e Conduta”, 2 por “Canal Aberto”, e uma organizacdo da amostra utiliza cada um dos
seguintes termos: “Helpline”, “Canal da Etica”, “Hyperescuta”, “Canal de Relacionamento”,
“Linha Etica/Ouvidoria”, “Canal de Integridade”, “Linha Direta”, “Canal do Cédigo de
Etica”, “Canal Corporativo de Dentincias”, “Canal de Etica e Integridade”, “Canal de
Denuncia de Etica e Fraudes Empresariais” ¢ “Canal Conversa Etica”.

Além da terminologia que pode afetar o potencial denunciante, a fécil localiza¢do ou
nao do canal de dentincia na pagina web institucional pode ser outro fator (Bishop-Monroe et
al., 2021; Hayes et al., 2021). Alguns canais de denuincia sdo diretamente acessiveis a partir
da pagina institucional, como da Cemig, canto superior direito, ¢ da CSN, canto inferior
direito. Em outros casos, o acesso se da por meio de uma aba, geralmente com uma das

seguintes denominacdes: governanca, transparéncia, compliance ou sustentabilidade. Por
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exemplo, nas Lojas Renner, as seguintes etapas precisam ser seguidas: Renner — Investidores
— Governanga Corporativa — Canal de Denuncias. Esse acesso menos direto pode diminuir

o engajamento dos denunciantes com o mecanismo de denuncia (Bishop-Monroe et al., 2021).

Canal de Etica e Conduta

Canal de Denuncias

Canal Confidencial

Linha Etica/Ouvidoria

Canal de Denuncia

_Canal de Etica
Canal Aberto Llnha Etlca

Canal de RelacionamentoCanal Corporativo de Dentnciaslinha Direta

Figura 4 — Denominagdes dos canais internos de dentincia da amostra

A Tabela 9 destaca a quantidade de empresas por peso para cada item de cada uma das
dimensdes do checklist aplicado de Verschuuren (2021). Em relagdo a dimensdo 1
(acessibilidade das opcdes de denuncia e regime de protecdo), boas praticas sobre as
diferentes opc¢odes de denuncia (1A), sdo observadas em algumas empresas, como a Embraer e
Randon, que, até sugerem, caso o denunciante prefira, o registro do relato na plataforma web e
também pelo telefone. Essa variedade permite que os denunciantes escolham o meio com o
qual se sintam mais confortaveis (Miceli et al., 2009).

Outro aspecto positivo sao todas as 76 organizagdes abertas a receber dentincias sobre
qualquer violagdo de seus codigos e regulamentos internos (1B). Embora as empresas
oferegam canais acessiveis a todos os stakeholders (colaboradores, fornecedores, clientes)
(1C), duas delas restringem o uso para apenas os colaboradores e os prestadores de servigos,
limitando a capacidade da organizacdo de identificar e tratar riscos internamente, evitando
crises que comprometeriam sua governanga e responsabilidade social (Mohamad Ariff et al.,
2024; Ufua et al., 2024). Exemplos positivos incluem empresas como M. Dias Branco e Vale
S.A., que disponibilizam o c6digo de conduta em formatos acessiveis, como audio e libras ou

audibook, e 47 empresas que oferecem tecnologia assistiva em suas plataformas web.
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Tabela 9
Especificidades da amostra para cada item de qualidade do canal interno
Quantidade de
Dimenséo 1 — Acessibilidade das opg¢des de dentincia e regime de protecio companhias/peso
0 1 2 3 Total
1A: Os canais de denuncia sdo confidenciais com diferentes opgdes de dentincia 0o 5 71 - 76

acessiveis?
1B: Todas as violagdes de codigos e regulamentos internos sdo cobertas pelo(s)

canal(is) de dentincia? 0 76 0 - 76
1C: Qualquer pessoa pode denunciar? 2 74 0 - 76
1D: O denunciante pode ser anonimo? 0 0 76 - 76
1E: Fica claro que qualquer denuncia feita de boa-fé ndo sera sancionada? 2 74 0 - 76
1F: A protecao pessoal do denunciante ¢ mencionada/prevista? 75 1 0 - 76
1G: A contrarretaliagdo do denunciante ¢ claramente proibida? 2 74 0 - 76
1H: O feedback ¢ fornecido ao denunciante? 3 73 0 - 76
11: Sdo fornecidas orientagcdes ou aconselhamentos ao denunciante (antes, durante 17 53 6 - 76
ou apds o processo)?
Dimenséo 2 — Comunicaciio organizacional e conscientizacio
2A: As informagdes sobre o processo de dentincia sdo acessiveis? 0o 3 73 - 76
2B: As informagdes sobre o processo de acompanhamento sdo acessiveis? 1 24 51 - 76
2C: Fica claro que denuncias de ma-fé sdo proibidas? 45 31 0 - 76
2D: Todas as informagdes estdo disponiveis em um Unico documento/pagina e sio
. . . 9 67 0 - 76
faceis de localizar na internet?
2E: As estratégias de comunicagdo sdo articuladas a partir da alta administra¢do da > om0 - 76
organizagdo?
2F: As campanhas de comunicagdo ou educacdo interna mencionam o
. [ . 0 25 51 - 76
procedimento/politica de dentincias?
2G: A politica de denuncia e as responsabilidades estdo cobertas por documentos
S 0 0 76 - 76
legais internos?
Dimensao 3 — Capacidade e confiabilidade do receptor
3A: A unidade receptora ¢ independente da administra¢do da organizacdo? 1 53 19 3 76
3B: A unidade receptora ¢ suficientemente treinada e equipada? 5 71 0 - 76
3C: Existe um procedimento claro e detalhado (em um documento escrito) sobre
Lo . 56 17 3 - 76
como as denuncias sdo geridas?
3D: Os procedimentos e politicas sdo revisados? 11 36 29 - 76
3E: A revisdo é conduzida por um individuo ou servigo independente/alternativo? 56 20 0 - 76
3F: Alguns resultados sdo publicados (nimero de denuncias, investigagdes,
. L 8 68 - - 76
procedimentos disciplinares)?
3G: O nivel de conscientizagdo e confianga no mecanismo, ¢ a “cultura de fala” sdao
. 67 4 5 - 76
medidos?
Pontuag¢io maxima 31
Pontua¢do minima 17
Pontuacio média 24,37
Quantidade de empresas com a pontua¢io média 14 (18,42%)
Quantidade de empresas com a pontuac¢io acima da média 34 (44,74%)
Quantidade de empresas com a pontua¢io abaixo da média 28 (36,84%)

Todas as 76 empresas permitem denuncias andnimas (1D). Essa ¢ uma pratica
importante para garantir que os denunciantes se sintam seguros ao relatar irregularidades
(Gao, 2020; Near & Miceli, 2016). Determinadas empresas destacam que, embora as
dentincias anonimas sejam aceitas, as denuncias identificadas podem ser mais eficazes para o

acompanhamento e a resolu¢do de casos. Outras empresas, por exemplo, a Randoncorp
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orienta que o denunciante crie um e-mail alternativo, como “denuncial234(@yahoo.com.br”,
para garantir o anonimato e facilitar o contato durante o processo.

A grande maioria das empresas (74) assegura que denuncias feitas de boa-fé nao serdo
sancionadas (1E), uma pratica que ajuda a garantir que os denunciantes nao temam retaliagdo
(Palumbo & Manna, 2020). Em muitos canais, isso ¢ enfatizado destacadamente, mas em
outros € apenas mencionado no codigo de ética. No entanto, a prote¢ao pessoal, como apoio
psicologico e juridico, ainda ¢ insuficientemente abordada (1F), com 75 empresas destacando
anonimato e confidencialidade, mas poucas oferecendo suporte adicional.

Em relagdo ao sigilo das informagdes, armazenamento e tempo de retencao dos dados
de uma denuncia, 51 empresas incluem em seus canais de denlincia uma se¢ao ou aba
relacionada a protecao de dados, e/ou mencionam, durante o processo de registro da denuncia,
a observancia das leis de protecdo dos dados. Esse aspecto pode ajudar a reduzir o risco de
denlincias externas, as quais prejudicam a reputagdo da empresa e indicam baixa
responsabilidade social corporativa (Khemakhem et al., 2023; Near & Miceli, 2016).

Quase a totalidade das empresas (74) proibe formalmente retaliagdes contra os
denunciantes (1G), o que € uma pratica essencial para proteger a integridade do processo de
dentncia (Hayes et al., 2021). Nas companhias M. Dias Branco e Sao Martinho S.A., essa
afirmacdo estd registrada exclusivamente no cédigo de ética. Nesse sentido, o codigo de
ética/conduta complementa as informacdes dos canais de denuncia (Brink et al., 2021),
auxiliando o denunciante quando est4 diretamente acessivel por meio do proprio canal.

Também 73 empresas oferecem a possibilidade de acompanhamento do processo de
dentncia (1H). Isso ¢ feito por meio de uma plataforma web onde o denunciante pode
consultar o andamento do caso, utilizando um protocolo fornecido no momento da denuncia.
Algumas empresas, como B3 S.A., Hypera S.A. e Petrobras, permitem que o denunciante
adicione novas informag¢des durante o processo de investigagdo. Nas Lojas Renner S.A., o
nimero de protocolo também serve para acessar o relato e responder seguramente as
solicitagdes adicionais feitas pelo responsavel pela apuragdo. Similarmente, Vibra Energia
S.A. e AZZAS 2154 S.A. permitem que o denunciante edite o relato. Esses exemplos
demonstram casos que promovem maior transparéncia e interagao (Miceli et al., 2009).

Contudo, apenas seis empresas se comprometem a responder perguntas de (potenciais)
denunciantes e a aceitar reclamacdes sobre o processo de dentncia/relato (11). A maioria das
empresas (53) menciona formas de contato para esclarecimento de dividas. Porém, em muitas

empresas, esse suporte ¢ por meio de contato direto com éreas especificas de compliance ou
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¢tica, sem a men¢do de um e-mail ou outro meio de comunicagdo que ndo envolva uma
interacdo pessoal. Essa forma de resposta as duvidas ndo ¢ independente, o que pode
desmotivar os potenciais denunciantes que buscam mais informagdes sem se identificar sobre
o processo de denuncias (Bramstedt, 2022). Ja a Petroreconcavo e a Neonergia permitem que
davidas sobre a interpretagdo do codigo de ética sejam esclarecidas com a area de compliance,
por meio do “canal transparéncia”, na aba duvidas, ou diretamente, quando necessario.

Historicamente associada aos riscos € a ameaca de retaliacdo, uma politica de
denuncias de alta qualidade precisa conter diretrizes formais e robustas que apoiem e protejam
os denunciantes (Garegnani et al., 2015). Verschuuren (2021) salienta que, frequentemente,
denunciantes andénimos concordam em revelar sua identidade em uma fase posterior do
processo, apos a criagdo de confianga. Nesse contexto, uma sugestdo para aprimorar os canais
de dentincia seria permitir que o denunciante anonimo se identificasse ao longo do processo,
realizando essa a¢do na pagina de acompanhamento do andamento do relato.

Outras praticas informativas que auxiliam na compreensao e internalizagdo das
politicas de denuncia (Kaptein & Schwartz, 2008) incluem a presenca de secdes como
“Perguntas Frequentes” ou “Duvidas Frequentes” (presentes nas empresas Gol ¢ Engie, com
diversas perguntas e respostas), “Dicas do Canal” (C&A), “Politica do Codigo de Dentuncias”
(Cyrela), “Politica Global de Denuncias” (Natura) e “Manual da Transparéncia” (BRF). Nas
empresas que possuem essas segoes, elas procuram responder as dividas mais comuns dos
denunciantes, geralmente abordando aspectos de anonimato, confidencialidade, quem ¢ o
receptor da dentincia e quais os dados sdo necessarios descrever ao registrar uma denuncia.

Alguns canais, como os da Ambev, Rumo S.A e Engie, também oferecem explicacdes
sobre a classificagdo adequada das denuncias, detalhando as defini¢des de alguns desvios de
conduta. Isso mitiga os impactos negativos de possiveis denuncias de ma-fe, fortalecendo a
confianca dos denunciantes no processo (Bramstedt, 2022; Kaptein, 2008; Sing, 2011). No
entanto, em muitos outros casos, a lista das naturezas de denuncia que o canal estd apto a
receber sO ¢ observada ao se avangar na opg¢ao de registrar o relato.

Ampliando a anélise de 1B, a Tabela 10 detalha as naturezas das denlincias presentes
nos canais de dentincia das empresas. Esse dado foi obtido por meio da simulagdo de uma
dentincia ou, quando essa listava, estava ausente no canal de denuncia, como ocorreu com 4

empresas, consultando o codigo de ética.
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Tabela 10
Natureza das denuncias previstas nos canais internos

Frequéncia por

Natureza das denuncias empresa
Total %

Corrupcao, roubo, furto, fraude ou desvio de recursos 75 98,68%
Assédio, bullying ou discriminagao 75 98,68%
Favorecimento ou conflito de interesse 71 93,42%
Comportamento ou conduta inadequada de colaborador 67 88,16%
Outros descumprimentos de codigos, politicas internas ou obrigacdes legais (exceto leis 67 88.16%

. . . , ()
trabalhistas e ambientais)
Uso indevido e¢/ou vazamento de informagdes confidenciais, privilegiadas ou reservadas 66 86,84%
Uso indevido de recursos e/ou ativos da empresa 60 78,95%
Desvios em relagdo a saude e¢/ou a seguranga 56 73,68%
Violagdes ao meio ambiente e/ou comunidade 50 65,79%
Violagdo de leis trabalhistas 48 63,16%
Praticas antiéticas na relagdo com fornecedor ou cliente 36 47,37%
Outros 28 36,84%
Duvida, elogio ou reclamagao 17 22,37%

Média de itens por empresa 23,12
Minimo de itens 05
Maiximo de itens 98

A Tabela 10 revela que os tipos mais comuns de denuncia envolvem: corrupgao,
roubo, furto, fraude ou desvio de recursos; e assédio, bullying ou discrimina¢do, ambos o0s
tipos presentes em 98,68% das empresas. Isso indica um foco predominante no combate a
crimes financeiros, além de evidenciar preocupacao com o ambiente de trabalho e politicas de
diversidade (Bishop-Monroe et al., 2021). Favorecimento ou conflito de interesse também sao
recorrentes, previstos por 93,42% dos canais de denuncia, sinalizando que as empresas nao
toleram lagos interpessoais e hierarquicos que favorecam o nepotismo ou a troca de favores
como pratica comum (Seeler et al., 2019). Por outro lado, elogios, reclamagdes e duvidas tém
presenga minima (22,37%). Isso reflete uma énfase nas irregularidades e nao no feedback
geral, o que pode restringir a transparéncia organizacional (Peltier-Rivest, 2018).

A média de 23,12 tipos de dentincias por empresa sugere que algumas apresentam
lacunas, principalmente em areas como meio ambiente e seguranga, enquanto outras cobrem
uma gama ampla, apontando para disparidades dos programas de compliance. Ainda, indica
que as empresas atendem a diversos stakeholders, com foco em 4&reas como fraude
(acionistas), assédio (colaboradores) e conflitos de interesse (clientes e fornecedores). No
entanto, questoes ambientais e sociais, embora presentes, ainda precisam de maior atencao. A
categoria “Outros” presente em 36,84% das empresas, poderia ser universalizada, permitindo

maior flexibilidade no registro de dentncias.
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A diversidade de tipos de dentincia nos canais internos amplia a eficdcia na detec¢ao
de irregularidades e na protecao de interesses diversos (Dworkin & Callahan, 1991; Ufua et
al., 2024) e reforga o compromisso da empresa com a minimizagao de riscos, a transparéncia
e a integridade para com todos, elementos centrais de uma governanga responsavel (Mohamad
Ariff et al., 2024; Peltier-Rivest, 2018).

Em termos de comunicagdo organizacional e de conscientizagdao sobre 0os mecanismos
de denuncia (dimensao 2), 73 das 76 empresas fornecem informagdes sobre o processo de
dentincias (2A), e 51 oferecem detalhes sobre o acompanhamento do relato (2B). No item 2A,
empresas como Direcional e Usiminas se destacam ao disponibilizar videos e cartilhas
explicativas sobre como realizar a denuncia de maneira adequada (o que preencher).

No entanto, hé lacunas em 2A, como a auséncia de /inks diretos para regulamentacdes
relevantes e a falta de destaque sobre a importancia da denuncia além do cumprimento legal,
o que poderia aumentar o engajamento dos colaboradores (Hayes et al., 2021; Lee & Fargher,
2013). Em 2B, ha caréncia de informagdes sobre o cronograma de apuracdo, o prazo médio de
resposta ¢ a possibilidade de encaminhamento das dentncias para autoridades externas,
ajudando o denunciante a entender se o tratamento ¢ transparente e justo (Seeler et al., 2019).

Outro ponto de melhoria € que apenas 31 empresas abordam claramente a proibicao de
dentincias de ma-f¢ (2C), um aspecto importante para garantir que o canal seja usado de
maneira responsavel e justa (Verschuuren, 2021). Além disso, 9 empresas ainda ndo tornam o
codigo de ética suficientemente acessivel nos canais de denuncia (2D), o que pode prejudicar
a transparéncia e clareza do processo para os usudrios do sistema (Garegnani et al., 2015).

Embora 74 empresas mencionem os canais de denincia em relatdrios anuais ou de
sustentabilidade (2E), 25 ndo exigem a participagdo de todos os colaboradores em
treinamentos sobre €tica/compliance (2F), limitando a conscientizagdo adequada sobre os
mecanismos (Cho & Song, 2015; Soltes, 2020). Algumas empresas aplicam questionarios
avaliativos ap0s os treinamentos, o que ¢ uma boa pratica a ser adotada amplamente.

Todas as 76 organizagdes garantem protecdo contra retaliacdo e confidencialidade dos
dados dos denunciantes (2G), mas 65 delas adotam abordagens autoritarias em seus codigos
de ética, impondo o dever de denunciar aos colaboradores. Essa abordagem poderia ser
reformulada para incentivar a conscientizagdo e a responsabilidade de maneira mais

colaborativa e proativa. A abordagem autoritaria reflete a necessidade de observar a
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aplicabilidade legal (Hassink et al., 2007), mas ndo necessariamente 0 cOmpromisso com os
valores coletivos previstos na Teoria dos Stakeholders (Del Gesso & Lodhi, 2024).

Quanto a capacidade e confiabilidade do receptor das denuncias (dimensdo 3), apenas
3 empresas recebem o peso maximo de dois em relagdo a independéncia do receptor (3A) e 71
empresas utilizam fornecedores especialistas e treinados para o recebimento das dentincias
(3B). Contudo, nem todas informam aberta e visualmente o nome desses fornecedores,
estando esse dado no rodapé do canal de dentincia. Declarar que as denuncias sdo recebidas
por fornecedores independentes e especializados, incluindo o nome desses fornecedores,
aumenta a credibilidade do processo e incentiva os denunciantes a utilizar o canal (Bishop-
Monroe et al., 2021; Gao, 2020; Gao et al., 2015; Supendi et al., 2023; Zhang et al., 2013).

Um ponto critico é que 56 das 76 empresas ndo possuem um procedimento claro e
documentado sobre a gestdo das denuncias (3C). A auséncia de diretrizes formais
compromete a transparéncia e a consisténcia no tratamento das denuncias (Hayes et al., 2021).
Em contrapartida, empresas como Cemig, Suzano e Natura, no entanto, possuem documentos
especificos (respectivamente, “Tratamento de registros no canal de denuncias”; Politica de
Ouvidoria”; e “Politica Global de Dentncias”) que complementam as informagdes do codigo
de ética sobre o tratamento das dentincias, servindo como boa pratica a ser ampliada.

Em relacdio a revisdo dos mecanismos, 29 empresas afirmam que realizam ou
planejam revisodes regulares (3D), e 36 mencionam ter revisado seus processos nos ultimos 12
meses. No entanto, apenas 20 empresas indicam que essas revisdoes sdao realizadas por
entidades externas, garantindo maior imparcialidade e credibilidade (3E) (Singh, 2011).

A divulgagdo dos resultados dos mecanismos de dentincia ¢ realizada por 68 empresas,
que compartilham alguma informacgdo sobre o numero de denuncias recebidas, o que ¢
positivo para a transparéncia perante os seus stakeholders (Niazi et al., 2020). No entanto,
apenas 23 delas detalham as naturezas das dentncias recebidas, limitando a compreensao
sobre as irregularidades mais comuns e as ac¢des corretivas tomadas (3F) (Verschuuren, 2021).

Por fim, poucas empresas realizam ou planejam realizar avaliagdes independentes
sobre a gestao do canal de dentincias (3G). Empresas como TIM, Gerdau e Itat se destacam
por divulgar uma verificagdo independente anual, o que pode ser ampliado para fornecer
elementos sobre a eficicia e credibilidade dos mecanismos (Singh, 2011; Verschuuren, 2021).

A analise especifica da contemporaneidade dos 76 codigos de ética revela que as
versoes variam de 2015 (um codigo) a 2025 (um codigo), sendo que os demais se distribuem

da seguinte forma: 24 cddigos de 2024, 24 de 2023, 11 com a Gltima atualizagdo em 2022, 9



91

em 2021, 4 em 2020, 1 em 2019 e 1 em 2016. Portanto, apesar de ndo descreverem a
informacao sobre a periodicidade da revisdo, as empresas parecem buscar monitorar e fazer
mudancas (republicagdo) quando necessario (Miceli et al., 2009).

Quanto ao tamanho da companhia, segmentado por quartis, a Tabela 11 demonstra
uma tendéncia de pontuagdes mais altas da qualidade dos canais de dentncia serem
apresentados por empresas de grande porte, indicando que empresas maiores costumam a

implementar mecanismos mais robustos (Lin et al., 2023; Mohamad Ariff et al., 2024).

Tabela 11
Qualidade dos canais internos de denuncia em rela¢do tamanho da companhia
Tamanho da companhia Média de QCDScore

Grande Porte 24,63
Muito Grande Porte 24,37
Médio Porte 24,26
Pequeno Porte 2421

Média Geral 24,37

Nota.: QCDScore = qualidade do canal interno de denuncia.

Em relagdo a qualidade do canal interno de dentincia e o nivel de governanca da B3, a
Tabela 12 demonstra que a maior pontuacdo média da qualidade dos canais internos de
dentncia pertence ao grupo Novo Mercado, que tradicionalmente exige altos padrdes de
governanga corporativa (Yulan et al., 2024). Na sequéncia, constam as pontuacdes de
empresas classificadas nos niveis N1 e N2. Por outro lado, as empresas sem nivel de
governanga sao poucas (apenas 2) e possuem pontuacdo média menor que a média geral de
24,37. Assim, a governanga corporativa parece influenciar positivamente a propensdo da

empresa a estabelecer um canal interno de dentincia de qualidade (Lowe & Reckers, 2024).

Tabela 12
Qualidade dos canais internos de denuncia quanto ao nivel de governan¢a da B3
Nivel da Governanca Média de QCDScore
NM 24,62
N2 24,40
N1 23,75
Sem Nivel 21,50
Média Geral 24,37

Nota.: NM = Segmento de governanga Novo Mercado da B3; N1 = Segmento de governanca Nivel 1 da B3; N2
= Segmento de governanga Nivel 2 da B3. QCDScore = qualidade do canal interno de denuncia.

A Tabela 13 revela um cenario de maior visibilidade das denuncias em setores como

utilidade publica e consumo, enquanto outros setores, como tecnologia e saude, apresentam
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uma menor divulgacdo. Isso pode indicar diferengas nas politicas de compliance e gestao de
integridade entre os setores (Carcello et al., 2011), incluindo como as empresas gerenciam a

transparéncia na divulgacdo de denuncias recebidas.

Tabela 13
Ranking das denuncias por setor economico
Setor Empresas com deniincias reportadas

Utilidade ptiblica 14
Consumo nio ciclico 10
Materiais basicos 10
Consumo ciclico 8
Petroleo gas e biocombustiveis 4
Saude 2
Comunicagdes 1

Total Geral 61

A andlise da qualidade dos mecanismos de denuncia revela que um canal eficaz deve
garantir multiplos meios de comunicagdo, uma plataforma facil de navegar e receber diversas
categorias de denuncias (Miceli et al., 2008; Near & Miceli, 2016; Verschuuren, 2021). O
processo de registro deve ser simples, com orientagdes claras sobre o que constitui cada tipo
de infragdo, além de garantir a protecdo do denunciante e a confidencialidade dos dados
reportados (Garegnani et al., 2015; Hayes et al., 2021; Verschuuren, 2021).

Para garantir a confianca dos denunciantes, ¢ preciso transparéncia quanto ao
andamento do processo (feedback continuo), auditoria externa, revisdo regular do mecanismo
(Seeler et al., 2019; Singh, 2011), e a promogao e conscientizacdo por meio de treinamentos e
campanhas (Soltes, 2020). Esses aspectos fortalecem a cultura organizacional e asseguram
eficiéncia na apuracao e resolucao das dentncias (Verschuuren, 2021).

Nesse contexto, essa analise adicional corrobora a inferéncia da se¢do 4.1, indicando
que, embora os canais de denuncia sejam acessiveis, poucos oferecem apoio efetivo aos
denunciantes. As dimensdes 2 e 3, por exemplo, apresentam menos exemplificagdes de boas
praticas e mais oportunidades para aprimoramento. Essa limitacdo pode prejudicar a
confianga dos stakeholders no mecanismo de dentncia, contrariando os principios da Teoria
dos Stakeholders, que enfatizam a importancia de praticas de governanga transparentes e
responsdveis para assegurar a integridade organizacional (Del Gesso & Lodhi, 2024;

Freeman, 1984; Jones, 1995; Mohamad Ariff et al., 2024).



		2025-05-30T22:53:46-0300


		2025-05-31T01:02:07-0300




