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RESUMO

Objetivo: O presente estudo investigou as relagdes entre as caracteristicas do conselho de
administragdo e do comité de auditoria nas politicas antifraudes presentes nos cédigos de ética e
conduta das empresas listadas na B3.

Método: Para mensurar as politicas antifraudes foi elaborado um checklist a partir das diretrizes das
Leis Sarbanes-Oxley (SOX) e Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) dos Estados Unidos e diretrizes
da Controladoria-Geral da Unido (CGU) e do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) no
Brasil. O método empregado para testar as relagdes das caracteristicas dos conselhos de administragéo
e dos comités de auditoria foi a regressao Tobit.

Resultados: Os resultados demonstraram que as caracteristicas de ndo dualidade do CEO como
presidente do Conselho de Administracéo e a expertise dos membros do Comité de Auditoria contribuem
para que um alto nivel de politicas antifraudes estejam presentes nos cddigos de éticas e conduta das
empresas brasileiras. Ainda, os resultados demonstraram que ha rela¢des positivas com a listagem em
segmento diferenciado de Governanga Corporativa — Novo Mercado, e com a contratagdo de auditoria
big four, ambos contribuem para a implementagao de politicas antifraudes robustas e um forte tom do topo.
Contribuigdes: Os resultados apresentados contribuem para o mercado de capitais e para os
reguladores com implicagdes para as empresas interessadas em boas praticas de Governanga
Corporativa na estruturagéo tanto dos comités, na contratagcdo de membros qualificados, quanto de
politicas antifraudes robustas presentes em seus cédigos de ética e conduta, assim, fortalecendo a
disseminagéo formal do tom do topo.

Palavras-chave: Cddigo de ética; Tom do topo; Conselho de administragdo; Comité de auditoria.

An analysis of anti-fraud policies presents in codes of ethics and conduct in
B3 listed companies: the relationship between top and tone at the top

ABSTRACT

Objective: The present study investigated the relationships between the characteristics of the board of
directors and the audit committee in the anti-fraud policies present in the codes of ethics and conduct
of companies listed on B3.

Method: To measure anti-fraud policies, a checklist was prepared based on the guidelines of the
Sarbanes-Oxley (SOX) and Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) Laws of the United States and
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guidelines of the Controladoria-Geral da Unido (CGU) and the Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) in Brazil. The method used to test the relationships between the characteristics of
boards of directors and audit committes was Tobit regression.

Results: The results showed that the non-duality characteristics of the CEO as chairman of the Board
of Directors and the expertise of the Audit Committee members contribute to a high level of anti-fraud
policies being present in the codes of ethics and conduct of Brazilian companies. Also, the results showed
that there are positive relationships with the listing in a differentiated segment of Corporate Governance
— Novo Mercado, and with the hiring of a big four audit, both contribute to the implementation of robust
anti-fraud policies and a strong tone from the top.

Contributions: The results presented contribute to the capital market and regulators with implications
for companies interested in good Corporate Governance practices in the structuring of both committees,
hiring qualified members, and robust and anti-fraud policies in their codes of ethics and conduct, thus
strengthening the formal dissemination of tone at the top.

Keywords: Code of ethics; Tone at the top; Board of directors; Audit Committee.

1 INTRODUGAO

A conexado entre o “Tom do Topo” (TdT) e fraudes tém chamado atengdo dos pesquisadores,
legisladores e reguladores. Segundo Murcia et al. (2008) a fraude refere-se ao ato intencional de tirar
beneficio proprio de determinada situagéo e pode ser dividida em dois grupos, apropriagdo indevida de
ativos e fraude nas demonstragdes contabeis. Para ambos os grupos, o TdT € amplamente considerado
como um importante preditor do comportamento ético (Warren et al., 2015) e é no cddigo de ética e
conduta que o compromisso com a integridade, respeito e cultura da organizagéo estao postas. Esses
documentos séo considerados mecanismos antifraudes (Warren et al., 2015; Stober et al., 2019; SEC,
2020) e a Lei 12.846/2013 e o Decreto 8.420/2015 que a regulamenta, pois aumentam a percepgéo de
detecgao e forma a base da cultura da empresa. Em empresas que adotaram politicas antifraudes nos
cédigos de conduta houve redugéo de 51% nas perdas decorrentes de fraudes (ACFE, 2020).

Estudos consideram o TdT como os atores da governanga corporativa — o Conselho de
Administracdo e o Comité de Auditoria (Schwartz et al., 2005; Warren et al., 2015), pois tais atores tém
papeis fundamentais no processo de elaboragéo do cédigo de ética e conduta, participando diretamente
da construcdo do programa de integridade, elaboracéo do cédigo de ética e implementagéo do canal
de denuncias. Também, segundo o manual do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa de 2015,
possuem papel relevante na disseminagdo e cumprimento do coédigo de conduta. Em especifico,
o Comité de Auditoria deve supervisionar e monitorar os aspectos da ética e conduta, incluindo a
efetividade do cédigo de conduta e do canal de denuncias.

Evidéncias empiricas tém demonstrado que as politicas antifraudes presentes nos cdédigos
de conduta e ética se relacionam a contribuir com redugao de fraudes, com o comportamento ético
de gestores a ndo se envolverem em atos questionaveis (Hirth-Goebel & Weillenberger, 2019) e na
eficacia dos canais de denuncias (Calderén-Cuadrado et al., 2009). Ainda, os estudos demonstram que
algumas caracteristicas do conselho de administragdo e do comité de auditoria, como independéncia
dos membros do conselho e diretores externos no comité de auditoria impactam positivamente na
eficacia das politicas de denuncias (Lee & Farguer, 2013; Nanthini et al., 2020).

Enquanto no Brasil, Maragno e Borba (2023) encontraram evidéncias sobre uma relagao positiva
entre a qualidade do comité de auditoria e a qualidade dos canais de denuncias, o que indica um
esforgo dos comités de auditoria em implementar um conjunto de praticas para incentivar e proteger
os denunciantes. A literatura ainda ¢ limitada em apresentar evidéncias quanto a mensagem antifraude
que o topo dissemina para a organizagao.

O tom do topo é considerado um componente critico de uma Governanga Corporativa de alta
qualidade e pode ter impacto significativo em todos os aspectos das operagdes de uma empresa
(Hansen et al., 2009). No contexto de gerenciamento de risco, o tom do topo pode ter uma abordagem
de cima para baixo, incluindo comunicagcédo da alta administragdo sobre o comprometimento e as
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expectativas comportamentais em relagdo ao gerenciamento de risco, o que, por sua vez, aumentara a
conscientizagéo sobre o risco (Braumann et al., 2020).

Nesse contexto, o conselho de administracdo e o comité de auditoria, para disseminarem o
TdT precisam comunicar aos colaboradores o que se espera deles, assim como, definirem politicas
antifraudes. Dessa maneira, este estudo busca investigar as relagbes entre as caracteristicas do
conselho de administragdo e do comité de auditoria e as politicas antifraudes presentes nos codigos
de ética e conduta. Nesse sentido, ressalta-se que os cddigos de ética sdo potencialmente valiosos na
tomada de decisées e sinalizam os valores organizacionais para as partes interessadas.

Assim, este artigo contribui de diversas maneiras. Contribui para o limitado conjunto de evidéncias
sobre o tom do topo e sua relagdo com as politicas antifraudes presentes nos cddigos de ética a nivel de
empresa. Os resultados tém relevancia no ambito do mercado de capitais e podem fornecer subsidios
aos reguladores, impactando as organizagdes que buscam melhorar a efetividade de seus conselhos
e comités. Por fim, a utilizagao do checklist elaborado com base nas orientagdes dos Estados Unidos
e do Brasil pode fornecer uma base sélida para o estabelecimento de uma politica antifraudes robusta
em organizagdes brasileiras.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Topo da Organizagao

Segundo Warren et al. (2015), ha trés abordagens para a identificagdo do topo da organizacéo:
lideres e gerentes; lideres de uma empresa externa de auditoria; e, conselheiros de administragao.
Em especifico, os conselheiros de administragdo tém sido responsabilizados em fraudes corporativas
por falharem em evitar ou reduzir o risco, ou ainda, serem protagonistas (Schwartz et al., 2005). As
pesquisas em gestado e ética nos negdcios tendem a adotarem a perspectiva intraorganizacional e se
concentram na fungdo de supervisdo do conselho de administracdo exercida por meio de politicas e
comités na preservagao da integridade das praticas contabeis (Patelli & Pedrini, 2015).

Na perspectiva intraorganizacional os pesquisadores conceituam o topo como os membros
do conselho de administragdo pois sdo os responsaveis pela governanga corporativa, assim como
o comité de auditoria — responsavel por supervisionar a auditoria interna e contratar os auditores
externos (Schwartz et al., 2005; Warren et al., 2015). Na perspectiva interorganizacional estudos sobre
auditores externos focam no TdT das empresas de seus clientes como um indicador dos riscos de
fraude e comportamento antiético (Warren et al., 2015). Neste estudo, a abordagem do Conselho de
Administracdo e dos Comités de Auditoria foi adotada para identificar o topo da organizagéo.

2.1.1 Conselho de administragao

O conselho de administragéo é o principal 6rgdo em uma organizagao, pois € responsavel por
tomar decisdes relevantes e sua composigao tem impacto importante na qualidade dos relatorios
divulgados (Holtz et al., 2014). Os conselheiros de administragdo possuem deveres fiduciarios e a eles
cabem identificar, discutir e garantir a disseminagéo dos valores e principios da organizagao e devem
promover uma cultura organizacional centrada nos valores e principios da organizagéo e proporcionar
um ambiente em que as pessoas possam expressar pensamentos dissonantes e discutir dilemas éticos
(IBGC, 2015).

Conselhos de administragdo, com menos membros tendem a ter uma comunicagdo mais eficaz
entre seus membros (Abbott et al., 2004). Porém, poderiam tornar-se ineficientes quanto a tomada
de decisdo. Por isso, & recomendado de cinco a nove conselheiros (Lipton & Lorsch, 1992; Razali &
Arshad, 2014; Vafeas, 2005). No Brasil, 0 IBGC (2015) recomenda um numero impar de conselheiros,
entre cinco e onze e a literatura demonstra que na pratica as empresas tém em média sete membros
em seus conselhos (Holtz & Sarlo, 2014; Martins & Ventura, 2020).
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Outra caracteristica importante é a independéncia dos membros do conselho de administragao.
Os membros independentes sdo mais propensos a agirem de acordo com os interesses dos investidores
(Razali & Arshad, 2014). Essa independéncia melhora a eficacia da gestdo (Xie et al., 2003). Em
empresas brasileiras, Martins e Ventura, (2020) encontraram que ha, em média, 18,45% de membros
independentes, demonstrando uma fragilidade na estrutura de governancga corporativa.

Acaracteristica de dualidade de fungdes dos cargos de CEO e chairman é importante para capturar
o tom do topo (Patelli & Pedrini, 2015). Pois, se o CEO acumular a func¢éo de chairman, pode acontecer
dele concentrar poder gerencial, facilitando a tomada de decisdes unilaterais, Chhaochharia e Grinstein
(2009) argumentam que essa caracteristica pode afetar a remuneragéo desses cargos e o desempenho
dessas fungdes dentro da empresa. Martins e Ventura (2020) encontraram que a ndo dualidade dos
cargos de CEO e chairman foi encontrada em 78,08% das empresas brasileiras, indicando que, na
maioria das companhias, os diretores e os presidentes dos conselhos de administragéo tém dedicacéo
especifica para suas fungoes.

Por fim, o conselho de administracdo pode possuir diversos comités de assessoramento, um
deles é o comité de auditoria, para auxilia-lo no monitoramento da qualidade de demonstrag¢des
financeiras, dos controles internos e dos aspectos de ética e conduta, incluindo a efetividade do cédigo
de conduta e do canal de denuncias, visando a confiabilidade e integridade das informagbes para
proteger a organizagao e todos as partes interessadas (IBGC, 2015).

2.1.2 Comité de auditoria

O comité de auditoria recebe destaque nas recomendagdes dos cdédigos de governanga de
todo mundo. A criagdo do comité de auditoria € uma exigéncia desde 1977 para listagem na bolsa de
Nova York, bem como é um requisito as empresas estrangeiras que desejam negociar na bolsa norte-
americana (Silveira, 2014).

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) apesar de incentivar as companhias,
principalmente as néo financeiras a implantar comités de auditoria, ndo as obriga. Os comités de
auditoria sdo obrigatorios desde 2004 para instituicdes financeiras e seguradoras (Silva et al., 2018).
Para as empresas nao financeiras, o funcionamento do comité de auditoria foi regulamentado pela
CVM em 2011. O papel do comité de auditoria se tornou mais valorizado devido a percepgéo de que
a governanga corporativa agrega valor as organizagbes e que o comité tem importante fungdo de
assessoramento ao conselho para a supervisdo das demonstragdes financeiras e outras atividades
relacionadas a risco, conformidade, integridade e ética (IBGC, 2017).

Desde 2001, 0 IBGC recomenda a adog¢ao de comité de auditoria paratodos os tipos de organizagées
no Brasil. O IBGC (2015) sugere que: (i) existéncia e as atribuicdes do comité estejam previstas no
estatuto/contrato social; (ii) o comité se reuna com frequéncia adequada para as caracteristicas da
organizagéo e disponha de um orgamento proprio; (iii) seja formado preferencialmente apenas por
conselheiros, e que o coordenador seja um conselheiro independente; e, (iv) pelo menos um dos
membros tenha experiéncia comprovada em assuntos contédbeis, controles internos, informacgbées e
operagdes financeiras e auditoria independente.

Assim, percebe-se que o comité de auditoria & considerado um importante 6rgao da governanca
corporativa da empresa. O comité de auditoria possui algumas caracteristicas associadas com sua
qualidade. A literatura evidencia que a formagdo do comité de auditoria de no minimo trés membros
esta associada a uma reducao de deficiéncias de controles internos (Silva et al., 2018).

Os comités de auditoria com caracteristicas de independéncia e com membros dotados de
expertise financeira sdo significativamente menos propensos a serem associados a incidéncia de
problemas de controles internos (Krishnan, 2005). Como expertise do comité entende-se a formacao
do membro em finangas, contabilidade e economia (Schlup et al., 2018) e em direito (KPMG, 2020).
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Um comité de auditoria amplo é capaz de promover avaliagéo e julgamento imparciais, melhorando
o monitoramento da gestdo da empresa, inibindo a ocorréncia de fraudes em relatdrios financeiros
(Razali & Arshad, 2014). O tamanho do comité de auditoria influencia a qualidade das demonstragdes
financeiras, pois, quanto maiores, oferece maior diversidade de conhecimento e de eficacia (Kent et
al., 2010).

Um comité de auditoria de alta qualidade esta associado a implementagéo de um sistema interno
de denuncias mais robusto, o que, por sua vez, reduz a probabilidade de relatérios externos em relagao
aos internos e ainda reduz a probabilidade de um relator sofrer retaliacdes (Lee & Fargher, 2018). Nesse
sentido, o IBGC (2015) aponta que é pratica do comité de auditoria 0 monitoramento dos aspectos de
ética e conduta, incluindo o canal de denuncias (abrangendo o tratamento das denuncias).

Assim, percebe-se que o tom do topo é disseminado por meio de politicas e diretrizes antifraudes
incluidas nos cadigos de ética e conduta.

2.2 Tom do Topo e Politicas Antifraude

O Tom do Topo (TdT) e o comportamento ético das liderangas se referem a necessidade de que
os membros da cupula organizacional se comportem com integridade e apliquem elevados padrdes
éticos e de conduta nas suas decisdes, liderando pelo exemplo, sendo assim, considerados principios
da Governancga Corporativa (Silveira, 2014; Patelli & Pedrini, 2015). O TdT é considerado um importante
precursor ou reforgo de uma cultura ética ou normas éticas (Warren et al., 2015).

Na pratica, observa-se que diversos cédigos de ética e conduta incentivam os funcionarios a
resolverem dilemas éticos recorrendo a seus supervisores diretos (Warren et al., 2015). A partir dessa
realidade, percebe-se que os funcionarios comegam a resolver o dilema ético buscando orientagdes
nos codigos de ética e conduta. A partir disso, a elaboragdo do codigo de ética e conduta se torna
central.

As empresas podem ter dois documentos, um cddigo de ética em que divulga seus valores e
principios e um cédigo de conduta em que explicite a conduta a ser seguida por seus membros. Porém
€ comum que esses documentos sejam reunidos em um Unico nomeado geralmente de cddigo de
conduta ou codigo de ética (Weber & Wasieleski, 2013). Segundo as boas praticas contra a corrupgéo
da Securities and Exchange Comission (SEC) de 2020, para que os cddigos das empresas sejam
eficazes sdo necessarios alguns fatores: sejam claros; concisos; acessiveis a todos os funcionarios e
interessados; e, revisado periodicamente para atualiza-lo quando necessario

Segundo Stober et al. (2019), a mera existéncia de um codigo de ética ndo seria tdo importante
para a conformidade, mas sim o seu design, a maneira como ele foi desenvolvido. Ainda, apontam que
treinamentos mais especificos sobre conformidade sdo mais eficazes. Observa-se que os cédigos de
ética vém amadurecendo, pois mencionam cada vez mais procedimentos de execugéo ou conformidade,
refletindo um esforgo para torna-los mais eficazes e consistentes, com isso se tornam cada vez mais
instrumentos de governanga corporativa a serem seguidos e respeitados (Singh, 2006).

Nesse contexto, diversas empresas estdo adotando procedimentos para desenvolver um ambiente
ético junto a praticas antifraudes. Por exemplo, apesar de, no Brasil, ainda poder ser considerado
um instrumento antifraude recente, as empresas tém implementado canais de denuncias (Maragno
& Borba, 2021). Os canais de denuncias sdo importantes pois representam 43% dos esquemas de
fraudes e corrupgao descobertos internamente (ACFE, 2020).

Também, as empresas, por meio dos cédigos de ética e conduta oferecem incentivos e protecdes
aos denunciantes. Quanto as evidéncias, a literatura apresenta que o clima ético influéncia na decisédo
de funcionarios em denunciarem esquemas de corrupgdo e outros comportamentos considerados
antiéticos (Pelletier & Bligh, 2008), assim como, protegédo (Kenny et al., 2018; Pacella, 2018; Chordiya
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et al., 2020), incentivos (Pope & Lee, 2013) e independéncia na administragédo dos canais (Gao et al.,
2014) aumentam a probabilidade de as pessoas denunciarem.

Kaptein (2002) formulou principios e discute fatores criticos a respeito da implementacéo de canais
de denuncias. Segundo ele, o canal deve ser de facil acessibilidade e conter uma politica de apoio clara
com uma abordagem positiva de maneira a oferecer um suporte ao denunciante. Nesse sentido quanto
a estrutura do canal de denuncias, Johansson e Carey (2016) identificaram que os canais de denuncias
andnimos se mostraram eficazes na detecgdo de fraudes em empresas australianas.

Assim, desenvolve-se duas hipoteses que preveem relagdes diretas entre os efeitos positivos do
topo — caracteristicas do conselho de administragdo e do comité de auditoria, nas politicas antifraudes
presentes nos codigos de ética e conduta.

Empresas com melhor governanga corporativa relatam menos casos de fraudes (Johansson
& Carey, 2016). Embora a denuncia de irregularidades tenha sido explicitamente regulamentada em
algumas jurisdi¢des, Lee e Fargher (2013) sugerem que as empresas interessadas em boa governanga
corporativa adotem voluntariamente politicas consistentes com um sistema eficaz de denuncia de
irregularidades. Dessa maneira, essa pesquisa pressupde que empresas com melhores praticas de
governancga corporativa tendem a empregar maior nivel de apoio aos canais de denuncias. A partir
disso, com intuito de avaliar este pressuposto no cenario brasileiro, foram elaboradas as seguintes
hipoteses:

H1: As caracteristicas do conselho de administragao influenciam as politicas antifraudes.

Um comité de auditoria amplo é capaz de promover avaliagéo e julgamento imparciais, melhorando
o monitoramento da gestdo da empresa, inibindo a ocorréncia de fraudes em relatdrios financeiros
(Razali & Arshad, 2014). O tamanho do comité de auditoria influencia a qualidade das demonstragdes
financeiras, pois, quanto maiores, oferece maior diversidade de conhecimento e de eficacia (Kent et
al., 2010).

Um comité de auditoria de alta qualidade esta associado a implementagédo de um sistema interno
de denuncias mais forte, o que, por sua vez, reduz a probabilidade de relatérios externos em relagao
aos internos e ainda reduz a probabilidade de um relator sofrer retaliagcbes (Lee & Fargher, 2018). A
partir disso, com intuito de avaliar este pressuposto no cenario brasileiro, foram elaboradas as seguintes
hipoteses:

H2: As caracteristicas do comité de auditoria influenciam as politicas antifraudes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e Coleta de Dados

A amostra da pesquisa consiste nas 448 companhias de capital aberto listadas na Bolsa, Brasil,
Balcéo (B3) no més de abril de 2021, periodo em que os codigos de ética e conduta e os Formularios
de Referéncia foram consultados. No que diz respeito a obtengédo dos dados, a fonte desta pesquisa
€ documental. Nos casos em que o canal de denuncias ndo estava fundamentado no cédigo de ética,
foram visitados os sites de cada empresa.

3.2 Desenho de Pesquisa

A Figura 1 demonstra o desenho conceitual e operacional das relagbes entre as variaveis da
pesquisa e as hipdteses desenvolvidas conforme as caixas de Libby et al. (2002).
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Figura 1
Modelo conceitual e operacional da pesquisa.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Libby et al. (2002).

3.3 Variaveis e Modelo Regressao

Para mensurar as politicas antifraudes um checklist foi elaborado a partir das disposigdes da
SOX (2002) e do guia A Resource Guide to the U.S. Foreign Corrupt Practices ACT do DOJ e SEC
(2020) dos Estados Unidos, do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC
(2015) e da Controladoria Geral da Unido (2015) do Brasil. A Tabela 1 demonstra o checklist utilizado

na presente pesquisa com as frequéncias encontradas em cada item.

Tabela 1
Melhores praticas antifraude conforme diretrizes dos EUA e do Brasil.
EUA Brasil
Item Politicas antifraude SOX FCPA IBGC CcGU N

(2002) (2020) (2015) (2015)

%

Ha uma declaragéo do

1 compromisso da companhia X X 264 58,93
com o comportamento ético?

2 Hao compromlss’o Qe rewsay x x x 214 4777
regularmente o codigo de ética?

3 O'ferece trglqamentos sobre o X X X 177 39,51
codigo de ética?

4 Funcionarios podem denunciar? X X X X 380 84,82

5 Demals. stakeholders podem x X x X 251 56,03
denunciar?
Oferece diretrizes sobre os

6 tipos de denuncia que podem~ x x 369 82,37
ser relatadas (roubo, corrupgao,
suborno, etc)?

7 Ade.nunc[a sera j[ra.\tada como x X x X 292 65,18
confidencial ou sigilosa?

8  Adenuncia pode ser anénima? X X X 249 55,58

9 E possivel acompat]ha.r o . X 69 154
andamento da dendncia?

Continua...
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Continuagéo...

10 Oferece uma p~rotegao X X " 254 56.7
contrarretaliagbes?

Descreve as medidas
11 disciplinares que serao X X 216 48,21
tomadas?

E o comité de auditoria, comité
de conduta, comité de ética
12 ou area de compliance o X X 285 63,62
responsavel por investigar as
denuncias?

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme demonstrado, o checklist consultou as diretrizes da SOX (2002). Ainda, o documento
emitido pelos especialistas do Departamento de Justiga (DOJ) e da SEC em 2020 intitulado A Resource
Guide to the U.S. FCPA, que tem como objetivo fornecer informagbes para empresas e individuos
em relacdo a Lei de Praticas de Corrupcdo no Exterior dos EUA (FCPA) de 1977. Esse guia trata
de politicas antifraude e apresenta procedimentos para implementagdo de seus controles internos e
programas de integridade de maneira eficaz.

Também considera as recomendacgdes do Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa
do IBGC (2015), documento que oferece critérios a serem seguidos pelas empresas brasileiras no
intuito de promover maior transparéncia, justica e responsabilidade nas organiza¢des. Ainda, no
contexto do Brasil, a Controladoria Geral da Unido (2015) publicou diretrizes para empresas privadas
com o objetivo de esclarecer o conceito do programa de integridade conforme a Lei Anticorrupgao.

A Tabela 2 apresenta a descricdo, a mensuracado, a fonte e as referéncias na literatura das
variaveis utilizadas nessa pesquisa.

Tabela 2
Variaveis da pesquisa.
Variaveis Descrigao Mensuragdo  Coleta de dados Referéncias
Dependente
. . o - SOX (2002);
PAF  Politicas antifraudes dwﬂ:"’;’g;‘; ?fh';irl‘jlst) COd%?J:gu'fa“ca ®  |BGC (2015):CGU
9 (2015);FCPA (2020)
Independentes
Conselho de Administragédo
Tamanho do Conselho de Numero de membros Item 12.5/6 do Martins e Ventura
TCAD Administraco do Conselho de Formulario de (2020); Serra e
¢ Administracéo Referéncia Lemos (2020)
Independéncia Percentual de membros Item 12',6./8 do Martins e Ventura
ICAD do Conselho de ) Formulario de
o - independentes . (2020)
Administracao Referéncia
O presidente do CA nédo
Nao dualidade do CEO/ é o diretor-presidente Item 12.6/8 (,3 .15'1/2 Martins e Ventura
DUAL . _ do Formulario de
Chairman da empresa = 1, caso . (2020)
- Referéncia
contrario =0
Continua ...
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Continuagéo ...

Comité de Auditoria

Krishnan (2005);
Item 12.7/8 do Souza et al. (2018);

TCA ;irg;‘::; do Comité de dﬁug; ?;igi::&i‘gisa Formulario de Martins e Ventura
Referéncia (2020); Lee e Fargher
(2013)
Expertise do Comité de Picr)(ﬁnet:aclag?anr:;rg:c')s ltem 12.7/8 do Krishnan (2005);
EXPCA pert >Xperienc ' Formulario de Souza et al. (2018);
Auditoria contabilidade, finangas, e
- L Referéncia Schlup et al. (2018)
economia e/ou direito.
Independéncia do Comité  Percentual de membros Item 12',7./8 do Krishnan (2005);
ICA o ) Formulario de
de Auditoria independentes . Souza et al. (2018)
Referéncia
Controles
Auditada por Big Four = Lee ? Fargher (201,3);
BF  Big Four 1 ndo auditada por Bi B3 Krishnan (2005)
g Four = Op g Souza et al. (2018);
Serra e Lemos (2020)
Logaritmo natural do Lee e Fargher (2013);
TAMLN - Tamanho ativo total B3 Krishnan (2005)

Cadigo de ética

Possui canal de
da empresa e

CD Canal de denuncias dendncia = 1, ndo - Lee e Fargher (2013).
ossui = 0 Formulario
P de Referéncia
Percentual do maior Percentual detido Lee e Fargher (2013);
PMA acionista pelo maior acionista B3 Maragno e Borba
substancial (2021)
Pertence ao Novo Macedp etal. (2015);
NM Pertencer ao Novo Mercado = 1 ndo B3 Martins e Ventura
Mercado (2020); Scaramussa e

pertence =0 Bortolon (2020)

Fonte: Elaborado pelos autores.

A literatura internacional aponta que a forma como a participagdo acionaria de uma empresa
¢é distribuida influencia na elaboragéo de politicas que apoiem o canal de denuncias, inclusive que
participagdes substanciais concentradas afetam positivamente a elaboracdo e divulgacdo dessas
politicas (Lee & Fargher, 2013). Em contraste, Maragno e Borba (2021) encontraram uma relagéo
negativa. Assim, a variavel PMA foi incluida no modelo.

A estrutura de governanga corporativa das empresas apresenta influéncia na redugédo das
probabilidades de faléncia ou de manipulagéo de resultados (Martins & Ventura, 2020). Empresas com
melhor governanga corporativa relatam menos casos de fraudes (Johansson & Carey, 2016). Assim, a
variavel NM foi incluida no modelo.

A variavel dependente nivel de politicas antifraude € uma variavel censurada, ou seja, pode nao
ser possivel observa-la para uma parte das empresas da populagdo em estudo. Dessa maneira, foi
utilizado um modelo Tobit, em que se presume que a variavel dependente tem seus valores medidos
em um valor limite, geralmente zero. Esse modelo é indicado para amostras censuradas. A técnica Tobit
usa todas as observagdes, tanto aquelas no limite quanto aquelas acima do limite, para estimar uma
linha de regressao (McDonald & Moffitt, 1980).

Em algumas empresas da amostra a variavel dependente nivel de politicas antifraudes pode ter
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valor igual a 0, ou seja, pode ser que determinadas empresas nao divulgaram o cédigo de ética ou
conduta, nesse caso o modelo tobit € o modelo mais adequado para captar os efeitos nesses contextos.

Apartirdisso, foi elaborado o seguinte modelo de regressao para testar as hipéteses desenvolvidas:

PAF; = By + BTCAD; + ,1CAD; + B3DUAL; + B,TCA; + BsEXPCA; +
BelCAj + B7BF; + BsTAMLN; + BoCD; + B1oPMAj + B11NM; + Bi,Industria; + €

4 RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 3 demonstra as estatisticas descritivas das politicas antifraude presentes nos codigos de
ética e conduta das empresas brasileiras de acordo com o setor a que pertencem.

Tabela 3
Estatistica descritiva das politicas antifraude por setor.
Setor Obs Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
Bens Industriais 73 71 3,49 8 0 12
Comunicagbes 7 7 2,77 8 1 9
Consumo Ciclico 91 6,35 3,73 7 0 12
Consumo néo Ciclico 28 7,14 3,24 8,5 0 11
Financeiro 82 6,01 3,70 7.5 0 1
Materiais Basicos 31 5,74 3,67 6 0 11
Nao Classificados 3 3,67 3,51 4 0 7
Outros 17 2,65 3,98 0 0 11
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 12 7,92 2,97 9 0 12
Saude 20 7,25 3,26 8,5 0 12
Tecnologia da Informagéo 15 8,33 1,91 9 5 10
Utilidade Publica 69 8,43 2,59 9 0 12

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme é possivel observar na Tabela 3, os setores de Tecnologia da Informacéo, Petréleo, Gas
e Biocombustiveis e Salude apresentaram os maiores niveis de apoio ao canal de denuncias. O setor
de tecnologia da informagéo é composto de 15 empresas da amostra, nesse setor todas divulgaram
os codigos de ética e conduta. A média foi de 8,33 e a mediana 9 com minimo de 5 e maximo de 10.

O setor de petréleo, gas e biocombustiveis engloba 12 empresas da amostra, sendo que 11
empresas divulgaram o cédigo de ética e 1 empresa nao divulgou. A média foi de 7,92 e mediana de 9
com minimo de 0 e maximo de 12, pois uma empresa apresentou todos os itens. O setor da saude &
composto de 20 empresas da amostra, onde 18 empresas divulgaram o cddigo de ética e conduta. A
média foi de 7,25 e mediana de 8,5 com minimo de 0 e maximo de 12, pois uma empresa apresentou
todos os itens.

Ja o setor financeiro, altamente regulado e que comporta 82 empresas da amostra, em 69
empresas foram divulgados o cédigo de ética e em 13 ndo foram divulgados. As empresas financeiras
apresentaram média de 6,01 e mediana de 7,5 com minimo de 0 e maximo 11. Esse resultado € distinto
da literatura anterior, de que esse setor apresenta cédigos de ética e programas de integridade mais
completos e avangados (Silveira, 2014).

A Tabela 4 demonstra as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa, a fim de se
conhecer a média, desvio padrdo, mediana, minimo e maximo dos dados coletados.
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Tabela 4
Estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa.
Variaveis Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
PAF 6,74 3,58 8 0 12
TCAD 6,66 3,49 6 1 26
ICAD 0,37 0,32 0,33 0 1
DUAL - - - 0 1
TCA 1,81 2,05 2 0 12
EXPCA 0,35 0,41 0 0 1
ICA 0,16 0,30 0 0 1
BF - - - 0 1
TAMLN 14,40 2,97 14,73 0 21,35
Cb - - - 0 1
PMA 0,81 3,93 0,56 0,15 1
NM - - - 0 1

Nota: PAF = Politicas antifraudes, TCAD = tamanho do conselho de administragdo, /ICAD = independéncia do
conselho de administragdo, NDCCAD = nao dualidade do CEO/Chairman, PMA = percentual do maior acionista, NM
= pertence ao Novo Mercado, TCA = tamanho do comité de auditoria, EXPCA = expertise do comité de auditoria,
ICA = independéncia do comité de auditoria, BF = auditada por Big Four, TAMLN = logaritmo do total do ativo; e CD
= se possui canal de denuncias.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com base na Tabela 4, quanto a variavel PAF pode-se verificar que as politicas antifraude
presentes nos codigos de ética e conduta apresentaram média de 6,74 e mediana de 8. Esse resultado
demonstra que de maneira geral, as empresas brasileiras t€m um nivel médio de politicas antifraudes.
Ainda, aponta-se que 58 empresas nao divulgaram o cddigo. O que implica na falta de acessibilidade
e pode prejudicar a eficacia dos mecanismos antifraudes. Segundo Lee e Fargher (2013) as empresas
interessadas em boa governanca corporativa deveriam adotar politicas consistentes com um sistema
eficaz de denuncias de irregularidades.

Quanto a variavel TCAD pode-se observar que o tamanho médio dos conselhos de administracéo
é de aproximadamente 7 membros, com mediana de 6. Esse resultado corrobora com os achados
anteriores de Holtz e Sarlo (2014) e Martins e Ventura (2020). Quanto a variavel ICAD observa-se
que, em média, 37% dos membros dos conselhos de administragdo sdo independentes, com mediana
de 33%. A pesquisa de Martins e Ventura (2020) encontrou uma média de 18,45% de membros
independentes, o que demonstra uma evolugao positiva, visto que é considerada uma boa pratica de
governanga corporativa.

Quanto a variavel DUAL percebe-se que, em média, 88% das empresas ndo apresentaram
dualidade dos cargos de CEQO e chairman, indicando que os diretores e presidentes dos conselhos de
administragdo possuem dedicagao especifica a suas fungdes, dessa forma, evitam a concentragéo de
poder e decisdes unilaterais (Chhaochharia & Grinstein, 2009).

Avariavel TCA apresentou média e mediana de 2 membros com minimo de 0 (quando a empresa
ndo possui comité de auditoria) e maximo de 12. Ressalta-se que, do total de 448 empresas, 220 ndo
possuem comité de auditoria. Esse resultado aponta uma evolugao nesse aspecto, pois o estudo de
Martins e Ventura (2020) identificou menos de um membro nos comités (0,8336), porém os resultados
desta pesquisa ainda apontaram inferioridade quanto a quantidade minima de trés membros como
boas praticas de governanga.

Quanto a variavel EXP verifica-se que, em média, 35% dos membros do comité de auditoria
sdo dotados de expertise. Quanto a variavel ICA independéncia do comité de auditoria, em média,
16% dos membros s&o independentes. Importante salientar que a presenca de membros com
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expertise e independéncia contribui para uma menor incidéncia de problemas de controle internos
(Krishnan, 2005).

4.2 Correlagdes

Para testar a relagdo entre as variaveis estudadas foi calculado o teste de correlagdo de
Spearman, indicado para amostras que contenham variaveis discretas e variaveis tanto quantitativas
como qualitativas. A seguir, na Tabela 5, é apresentado os resultados da correlagdo de Spearman entre
as variaveis utilizadas na pesquisa.

Tabela 5
Correlagdes de Spearman.

PAF TCAD ICAD NDCCAD PMA NM TCA EXPCA |ICA BF TAMLN CD
PAF 1

TCAD 0,275 1

0,000
ICAD 0,182 0,326 1
0,000 0,000
NDCCAD 0,198 0,305 0,192 1
0,000 0,000 0,000
PMA -0,049 -0,262 -0,164 -0,120 1

0,303 0,000 0,001 0,011
NM 0,277 0,292 0,445 0,248 -0,348 1
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
TCA 0,377 0,487 0,365 0,209 -0,229 0,374 1
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
EXPCA 0,409 0,421 0,381 0,211 -0,240 0,428 0,810 1
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ICA 0,330 0,341 0,371 0,120 -0,209 0,393 0,599 0,573 1
0,000 0,000 0,000 0,011 0,000 0,000 0,000 0,000
BF 0,353 0,326 0,187 0,169 -0,052 0,204 0,306 0,246 0,200 1
0,000 0,000 0,000 0,000 0,272 0,000 0,000 0,000 0,000
TAMLN 0,353 0,556 0,242 0,216 -0,025 0,161 0,378 0,276 0,271 0,400 1
0,000 0,000 0,000 0,000 0,601 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CD 0,589 0,322 0,208 0,190 -0,030 0,189 0,307 0,294 0,267 0367 0,320 1
0,000 0,000 0,000 0,000 0,529 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: PAF = Politicas antifraudes, TCAD = tamanho do conselho de administracdo, /ICAD = independéncia do
conselho de administragdo, NDCCAD = nao dualidade do CEO/Chairman, PMA = percentual do maior acionista, NM
= pertence ao Novo Mercado, TCA = tamanho do comité de auditoria, EXPCA = expertise do comité de auditoria,
ICA = independéncia do comité de auditoria, BF = auditada por Big Four, TAMLN = logaritmo do total do ativo, TAM
= valor absoluto do total do ativo em milhares de reais; e CD = se possui canal de denuncias.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 5, o resultado da correlagéo de Spearman demonstra que relagéo entre
as variaveis PAF e TCAD foram significativamente e positivamente correlacionadas (r = 0,275, p < 0,05).
O que representa que quando aumenta o nimero de conselheiros de administragdo tende a aumentar o
nivel de politicas antifraudes. Esse resultado corrobora com a literatura existente de que o tamanho do
conselho de administragdo € um elemento chave para determinar sua eficacia (Serra & Lemos, 2020).
E que conselhos de administragdo com mais membros estdo associados a maior eficiéncia e melhores
decisbes, oriundas de boas praticas de governanca corporativa (Martins & Ventura, 2020).
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As variaveis PAF e ICAD apresentaram-se significativamente correlacionadas (r = 0,182, p < 0,05).
Foi encontrada uma correlagéo positiva fraca, o que representa que quando aumenta a independéncia
do conselho de administragédo tende a aumentar o nivel de apoio ao canal de denuncias. Também, a
variavel PAF apresentou correlagao significativa e positiva (r = 0,198, p < 0,05) com a variavel DUAL, o
que representa que quando aumenta a ndo dualidade do CEO/Chairman tende a aumentar o nivel de
apoio ao canal de denuncias.

Sobre a relagéo da variavel PAF e TCA foi identificada uma correlagéo significativa e positiva
(r = 0,377, p < 0,05). O que significa que quanto maior o tamanho do comité de auditoria tende a
aumentar o nivel de apoio ao canal de denuncias. Esse resultado corrobora com a literatura existente,
de que quanto maior o comité de auditoria melhores praticas de governanga corporativa sdo esperadas
(Krishnan, 2005; Lee & Fargher, 2013; Souza et al., 2018; Martins & Ventura 2020).

Ainda, a variavel PAF se apresenta correlacionada positivamente e significativamente com as
variaveis EXP e ICA (r = 0,409, p < 0,05 e r = 0,330, p < 0,05, respectivamente). Esses resultados
indicam que quanto mais membros com expertise no comité de auditoria e independéncia, maior o nivel
de politicas antifraudes presentes nos codigos de ética e conduta.

4.3 Regressoes

Inicialmente, testes dos pressupostos do modelo foram realizados. Para testar a normalidade
amostral, foi calculado o teste de Jarque-Bera que demonstrou residuos ndo normalmente distribuidos.
Porém, em amostras grandes (n > 50) pode-se supor que assintoticamente os erros amostrais tém
distribuicdo normal com (Gujarati & Porter, 2011), visto a amostra de pesquisa (n = 448). Para o teste
de heterocedasticidade foi realizado o teste de Breusch-Pagan. A ocorréncia da heterocedasticidade
faz com que os parédmetros estimados estejam enviesados (Gujarati & Porter, 2011). Os resultados dos
testes Breusch-Pagan (heterocedasticidade) (chi2(1) = 0,48 e p = 0,49) indicaram que os residuos séo
homocedasticos, com isso, a hipéteses nula de que os residuos sdo homocedasticos néo foi rejeitada.

Para testar a multicolinearidade, ou seja, se as variaveis explicativas possuem forte correlages
entre si, foi calculada a estatistica do fator de inflagdo da variancia (VIF). De acordo com Favero et
al. (2009), um VIF acima de 5 pode causar problemas de multicolinearidade. Os resultados indicaram
média de 1,48 e VIF individual maximo de 2,53 para a variavel EXP.

A partir dos resultados dos pressupostos apresentados, buscou-se testar os efeitos das
caracteristicas do conselho de administragdo e do comité de auditoria em relagdo as politicas
antifraudes. Para isso foi utilizada a regresséo tobit e os resultados estdo descritos na Tabela 6. Ainda,
o Modelo 1 representa a regressao com todas as variaveis, contudo a correlagado de Spearman (Tabela
5) apontou alta correlagéo entre as variaveis TCA e EXP, por esse motivo, também é apresentado o
Modelo 2 excluindo a variavel TCA.

Tabela 6
Resultados das regressdes dos modelos tobit.
Modelo 1 Modelo 2
Desvio Desvio
Coef. Padrio p value Coef. Padrio p value
TCAD -0,022 0,044 0,621 -0,022 0,040 0,650
ICAD -0,655 0,490 0,184 -0,655 0,490 0,190
DUAL 0,770 0,470 0,100 0,770 0,470 0,100
TCA 0,026 0,100 0,797

Continua...
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Continuacéo...

EXPCA 1,190 0,505 0,019 1,260 0,400 0,000
ICA 0,300 0,531 0,573 0,320 0,530 0,550
BF 0,800 0,315 0,011 0,800 0,315 0,010
TAMLN 0,173 0,050 0,001 0,170 0,050 0,000
CD 6,430 0,427 0,000 6,430 0,427 0,000
PMA -0,011 0,030 0,749 -0,011 0,030 0,750
NM 1,090 0,320 0,001 1,090 0,320 0,000
Constante -3,580 0,780 0,000 -3,600 0,780 0,000
Efeito Industria Sim Sim
N 448 448
LR chi2 (12) 380,30 380,24
Prob > chi2 = 0,0000 0,0000 0,000
Pseudo R2 0,16 0,16
Log likelihood - 969,63 - 969,63

Nota: PAF = Politicas antifraudes, TCAD = tamanho do conselho de administragdo, /ICAD = independéncia do
conselho de administragdo, NDCCAD = nao dualidade do CEO/Chairman, PMA = percentual do maior acionista, NM
= pertence ao Novo Mercado, TCA = tamanho do comité de auditoria, EXPCA = expertise do comité de auditoria,
ICA = independéncia do comité de auditoria, BF = auditada por Big Four, TAMLN = logaritmo do total do ativo, TAM
= valor absoluto do total do ativo em milhares de reais; e CD = se possui canal de denuncias.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme os resultados da Tabela 6, é possivel observar que dentre as caracteristicas do conselho
de administragdo somente a variavel DUAL se apresentou estatisticamente significante e positivamente
relacionada a variavel PAF em ambos os modelos (coef. = 0,770, p < 0,10). Esse resultado indica que
a ndo dualidade do CEO como presidente do conselho de administragdo contribui para a inclusdo de
politicas antifraudes nos cddigos de ética e conduta das empresas.

Para as caracteristicas do comité de auditoria, o coeficiente da variavel EXPCA apresentou relagéo
positiva e significativa tanto no modelo 1 (coef. = 1,19, p < 0,05) quanto no modelo 2 (coef. = 1,26, p
< 0,01). Ou seja, esse resultado demonstra que a expertise dos membros do comité de auditoria esta
associada positivamente ao nivel de apoio aos canais de denuncias. Esse achado corrobora a literatura
existente de que empresas com expertise no comité de auditoria tendem a ter melhores praticas de
governancga, como por exemplo melhores controles internos (Krishnan, 2005) e maior o percentual de
membros com expertise menor a probabilidade de apropriacéo indébita de ativos (Mustafa & Youssef,
2009).

Sobre as variaveis de controle, o coeficiente da variavel NM é positivo e significativo no modelo 1
(coef. =1,09, p <0,01) e no modelo 2 (coef. = 1,09, p < 0,01). Ou seja, esse resultado demonstra que
empresas pertencentes do Novo Mercado estdo associadas a um maior nivel de politicas antifraudes.
Esse resultado reforga os achados de que empresas do Novo Mercado apresentam menor probabilidade
de gerenciamento de resultados, reduzindo a assimetria de informagédo no mercado brasileiro (Martins
& Ventura, 2020).

Ainda, a variavel BF se apresentou positivamente e estatisticamente significativa em ambos os
modelos (modelo 1, coef. = 0,80, p < 0,05, modelo 2, coef. = 0,80, p <0,01). Ou seja, empresas auditadas
por firmas big four também estdo associadas positivamente ao nivel de politicas antifraudes. Esse
resultado contribui para a literatura, visto que Lee e Fargher (2013) ndo encontraram uma associagéo
estatisticamente significante em empresas australianas. Assim, existe um efeito positivo das firmas
de auditoria Big Four em contribuirem para o tom do topo relacionado as politicas antifraudes em
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empresas brasileiras.

A variavel TAMLN apresentou relacdo positiva e estatisticamente significante em ambos os
modelos (coef. = 0,17, p < 0,01 e coef. = 0,17, p < 0,01). Esse resultado indica que empresas maiores
apresentam maior nivel de politicas antifraude incluidas em seus cddigos de ética e conduta. Esse
resultado indica que fatores econdmicos reforgam as responsabilidades legais das empresas exercerem
supervisdo em relagédo a implementacao das politicas antifraudes. Também, em supervisionar a eficacia
do programa de conformidade e ética (Schwartz et al., 2005).

Por fim, a inclusao da variavel CD, positivamente e estatisticamente significativa (coef. =6,43, p <
0,00 e coef. =6,43, p <0,00) demonstrou que as politicas antifraudes entdo associadas a implementacao
de fato de canais de denuncias para combaterem fraudes, corrupgdo e atos antiéticos. Esse resultado
corrobora as diretrizes da CGU (2015), de que para garantir a efetividade dos canais de denuncias, é
necessario que as empresas tenham politicas que garantam a prote¢ao ao denunciante de boa-fé, ou
seja, itens 7, 8 e 10 do checklist.

5 CONCLUSAO

Diante da importancia do ambiente ético organizacional, do combate as fraudes, corrupgao, e
tantos outros atos questionaveis, torna-se relevante compreender como o Tom do Topo (TdT) — por
meio das politicas antifraudes inseridas nos cddigos de ética e conduta, esta estruturado e investigar
seus determinantes relacionados ao topo das organizagdes — conselho de administragdo e comité de
auditoria. Para isso, elaborou-se um checklist a partir das disposigdes da SOX (2002), do guia Resource
Guide to the U.S. Foreign Corrupt Practices Act do DOJ e SEC (2020), do Cadigo das Melhores Praticas
de Governanga Corporativa do IBGC (2015) e da Controladoria Geral da Uni&o (2015).

Os resultados do modelo apresentaram evidéncias empiricas dos efeitos das caracteristicas do
conselho de administragdo e do comité de auditoria nas politicas antifraudes presentes nos codigos
ética e conduta. Em especifico, a ndo dualidade do CEO como chairman do conselho de administragao
e a expertise dos membros do comité de auditoria. Esses achados, ao mesmo tempo que, corroboram
a literatura anterior (Lee & Fargher, 2013; Stober et al., 2019), apresentam evidéncias particulares das
empresas brasileiras. Ainda, contribuem ao expandir os achados de Maragno e Borba (2021) sobre os
comités de auditoria ao testar as caracteristicas dos conselhos de administragao.

Sobre os resultados dos comités de auditoria, a caracteristica de expertise dos membros esta
relaciona a uma politica antifraudes mais robusta. Embora a responsabilidade seja do conselho como
um todo, os comités de auditoria geralmente sdo encarregados da supervisido das politicas antifraudes,
com a responsabilidade direta nas relagdes com a auditoria interna e externa. Isso requer que seus
membros abordem diversos riscos de fraude, garantindo que as salvaguardas apropriadas estejam
em vigor e que os canais de denuncia sejam adequados a finalidade proposta. Além disso, um comité
com maior expertise e maior percentual de membros independentes, apresenta menor probabilidade
de apropriacédo indébita de ativos por funcionarios (Mustafa & Youssef, 2009). Acredita-se que, ao
transparecer o tom do topo por meio de politicas antifraudes robustas em seus codigos de ética e
conduta, as empresas conseguem disseminar 0 compromisso com a ética e integridade, reduzindo e
mitigando as fraudes.

Os resultados contribuem para a academia, visto que ha uma limitada evidéncia de pesquisas
que abordem governanga corporativa, politicas antifraudes e canais de denuncias. Adicionalmente, as
politicas antifraudes e os canais de denuncias protegem as empresas contra riscos reputacionais, visto
que qualquer tipo de fraude ou atividade ilegal pode ser resolvida internamente, como um sistema de
pesos e contrapesos. Dessa forma, os resultados sao relevantes para o mercado de capitais e para os
reguladores com implicagbes para as empresas que estdo considerando medidas para aumentarem
a eficacia de seus conselhos e comités, contratando membros qualificados. Por fim, o checklist
desenvolvido a partir das diretrizes dos Estados Unidos e do Brasil pode contribuir para a estruturagéo
de uma politica antifraudes robusta em empresas brasileiras.
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Como limitagdes da pesquisa é possivel elencar que ao considerar zero para os cédigos de ética
e conduta ndo encontrados, ndo significa que essas empresas ndo possuiam de fato um coédigo, mas
sim que ndo o divulgaram na internet. Outra limitagdo da pesquisa foi considerar as politicas antifraudes
somente presentes nos codigos de ética e conduta, outros documentos podem incluir outras diretrizes,
como formulario de referéncia, relatério de GRI entre outros. Assim, sugere-se que pesquisas futuras
possam coletar os dados sobre o tom do topo a partir desses outros documentos e, caso ndo estejam
disponiveis on-line, via solicitagéo direta.
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