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GOVERNANCA CORPORATIVA E CON EX(~)E§
POLITICAS NAS PRATICAS ANTICORRUPCAO

Corporate governance and political connections in anti-corruption practices

Gobierno corporativo y conexiones politicas en prdcticas anticorrupcion

RESUMO

O objetivo do estudo é analisar se mecanismos especificos de governanga corporativa e as conexdes
politicas influenciam a evidenciacdo voluntaria de praticas anticorrupcdo em empresas listadas na [B]3.
O indice de evidenciacdo foi obtido a partir da relagdo do nlimero de cita¢des das palavras-chave com
o nlimero de paginas dos relatérios de sustentabilidade. A anélise foi realizada por meio de regressao
linear mdltipla e considerou 740 observagdes dos exercicios de 2016 e 2017. Os resultados indicaram
que o tamanho e o percentual de membros externos no Conselho de Administragdo (CA), auditoria big
four, tamanho do comité de auditoria e a participagao acionaria do governo influenciaram positiva-
mente os niveis de evidenciacao de praticas anticorrup¢do. Por sua vez, a presenca de politicos no CA
conduz para aumento da assimetria informacional ao revelar menor nivel de divulgacao, que, na sua
extensdo, representa menor compromisso com as praticas anticorrupgao.

PALAVRAS-CHAVE | Governanga corporativa, vinculos politicos, divulga¢do, combate a corrupgao, auditoria.

¢ ABSTRACT

The objective of this study is to analyze whether specific corporate governance mechanisms and political
connections influence the voluntary disclosure of anti-corruption practices in the companies listed in
the Brazilian stock exchange [B]3. The disclosure index was obtained from the relationship between the
number of citations of the keywords and the number of pages in the sustainability reports. The analysis
was performed using multiple linear regression, considering 740 observations from financial years 2016
and 201y. The results indicate that the size and percentage of external members on the board of directors,
Big Four audits, size of the audit committee, and participation of government shareholding positively
influence the levels of disclosure of anti-corruption practices. In turn, the presence of politicians on the
board of directors leads to an increase in information asymmetry due to a lower level of disclosure, which,
by extension, represents less commitment to anti-corruption practices.

KEYWORDS [ Corporate governance, political links, disclosure, anti-corruption, audit.

RESUMEN

El objetivo del estudio es analizar si los mecanismos especificos de gobierno corporativo y las conexiones
politicas influyen en la divulgacién voluntaria de las prdcticas anticorrupcion en las empresas que coti-
zan en la [B]3. El indice de divulgacion se obtuvo de la relacion entre el nimero de citas de las palabras
clave y el niimero de pdginas de los informes de sostenibilidad. El andlisis se realizé6 mediante regresion
lineal miltiple y considerd 740 observaciones de los ejercicios 2016 y 2017. Los resultados indicaron que
el tamafio y el porcentaje de miembros externos en el consejo de administracion, la auditoria bif four, el
tamafio del comité de auditoria y la participacién accionaria del gobierno influyeron positivamente en
los niveles de divulgacion de las prdcticas anticorrupcion. A su vez, la presencia de politicos en el con-
sejo de administracion conduce a un aumento de la asimetria de la informacién al revelar un menor nivel
de divulgacion, que, en su extensién, representa un menor compromiso con las prdcticas anticorrupcion.

PALABRAS CLAVE | Gobierno corporativo, vinculos politicos, divulgacion, anticorrupcién, auditoria.
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INTRODUCAO

No Brasil, o baixo cumprimento das leis e a fiscalizagao deficitaria
do governo encorajam as empresas as praticas antiéticas
(Halter, Arruda, & Halter, 2009). A Operacdo Lava Jato revelou
um esquema envolvendo grandes empresas e a esfera politica
nacional, considerado pelo World Economic Forum como um
dos maiores escandalos de corrup¢do no Brasil (Padula &
Albuquerque, 2018).

Para coibir tais comportamentos, o governo brasileiro
promoveu esfor¢cos na aprovacdo da Lei n. 12.846/2013 (Lei
Anticorrupc¢do) e do Decreto n. 8.420/2015, que sinalizaram a
necessidade de compliance como legislacdo indutiva, a partir do
marco normativo da Governanca Corporativa (GC), com orienta¢oes
sobre os mecanismos internos de integridade, auditoria e incentivo
a dendncia de irregularidades, aplicagao dos cédigos de ética e
de conduta pelas empresas (Lei n. 12.846, 2013).

A GC ganhou destaque para promover a transparéncia e
regulagdo das praticas anticorrupgdo nas companhias abertas,
sendo também um tema central da Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) (Aguilera, Rupp, Williams, & Ganapathi, 2007;
Jamali, Safieddine, & Rabbath, 2008; Kaymak & Bektas, 2017).

0s mecanismos de GC sao fundamentais na deteccao
e no monitoramento da corrupgao corporativa (Agyei-Mensah,
2017; Frias-Aceituno, Rodriguez-Dominguez, & Garcia-Sanchez,
2014; Malagueno, Albrecht, Ainge, & Stephens, 2010; Na, Kang,
& Kim, 2018; Owolabi, 2011; Wu, 2005), e 0 seu combate é um
importante atributo da RSC (Branco & Delgado, 2012; Hills, Fiske,
& Mahmud, 2009; Hoi & Lin, 2012). Desse modo, o combate a
corrupc¢do precisa ser suportado pelos mecanismos de GC por
meio das praticas de RSC (Malaguefio et al., 2010).

A Teoria da Agéncia preconiza que a separa¢ao entre a
propriedade (proprietarios/acionistas) e o controle da empresa
(gestores contratados) produz conflitos e custos de agéncia
(Jensen & Meckling, 1976). A medida que aumenta a dispersdo
da propriedade, maiores sao os conflitos de agéncia entre
controladores e demais partes (Depoers, 2000). Conflitos de
agéncia envolvem a possibilidade de o acionista controlador
expropriar riquezas de outros acionistas e os problemas de
assimetria de informagdes (Jensen & Meckling, 1976), que, na
sua extensado, influenciam a evidenciagao voluntaria (Chow &
Wong-Boren, 1987).

Em ambientes de elevada dispersdo do capital, a exemplo
dos Estados Unidos da América, sdao conferidos poderes elevados
aos executivos e menores aos acionistas, o que gera problemas
entre acionistas e executivos (Nassif & Souza, 2013). Contudo,
as empresas brasileiras apresentam elevada concentragao

de propriedade, e o principal conflito de agéncia ocorre entre
acionistas majoritarios e minoritarios (Dami, Rogers, & Ribeiro,
2007).

Nas empresas em que o controle acionario é mais disperso
(menos concentrado), ha a necessidade de maior divulgacao de
informacdes (Raffournier, 1995) para resolver os problemas de
assimetria informacional (Jensen & Meckling, 1976). Por sua vez,
acionistas com participa¢do acionaria relevante integram a gestao
e possuem acesso privilegiado as informagoes (Leuz, 2006).

A GC apresenta mecanismos que permitem reduzir os
conflitos de agéncia entre principal e agente ou entre controlador
e minoritarios (Silveira & Barros, 2008), agindo na redu¢ao dos
custos de agéncia (Dami et al., 2007).

Complementarmente, as firmas usam a RSC como extensao
dos mecanismos de GC no intuito de divulgar informacoes
voluntarias que minimizem a assimetria informacional. Contudo,
a GC é impactada pelos fatores sociais e politicos do ambiente,
tendo o Conselho de Administragdo (CA) condicdes de modificar
a atuacdo na RSC (Jensen & Meckling, 1976).

Por sua vez, as conexdes politicas sao intrinsecas
a estrutura de propriedade e aos mecanismos de GC, pela
participacdo de individuos com expertise politica no CA das
empresas, trazendo beneficios e vantagens competitivas, como
0 acesso as fontes informacionais e financeiras privilegiadas que
contribuem para a reducdo da assimetria informacional e dos
conflitos de agéncia (Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012).

As conexdes politicas apresentam-se como aliadas da GC
no interesse de fortalecer a legitimidade da imagem corporativa
perante as partes interessadas, por meio da RSC. A divulgacao
voluntaria de praticas anticorrup¢do parece representar uma
forma coerente de a empresa com conexdes politicas criar
confianga com as partes interessadas (Said, Zainuddin, & Haron,
2009).

A GC e as conexdes politicas exercem pressao coerciva
para que as empresas evidenciem informacdes sobre praticas
anticorrupcao. E importante estudar conjuntamente o impacto
da GC e das conexdes politicas na RSC, tendo em vista que
se assemelham na forma com que buscam atender as partes
interessadas e os conflitos de agéncia. Estudos anteriores tém
utilizado o arcabougo da Teoria da Agéncia para revelar que,
no campo da GC, a conexdo politica utilizada como equilibrio
de poder agrava os conflitos de interesses entre majoritarios e
minoritarios (Ding, Jia, Wilson, & Wu, 2015; Huang & Zhao, 2016;
Pan & Tian, 2017).

Diante do exposto, emerge o seguinte problema: qual a
influéncia de mecanismos da GC e das conexdes politicas na
evidenciacdo voluntaria de praticas anticorrup¢ao? O objetivo

2 ©RAE | S30 Paulo | V. 61 | n. 2 | mar-abr 2021 | 1-14 | €2019-0797
BY

elSSN 2178-938X



ARTIGOS | GOVERNANGA CORPORATIVA E CONEXOES POLITICAS NAS PRATICAS ANTICORRUPCAQ

Sirlene Koprowski | Viviane Krein | Sady Mazzioni | Cristian Bad Dal Magro

do estudo é analisar se mecanismos especificos de GC e as
conexdes politicas influenciam a evidenciac¢do voluntaria de
praticas anticorrupcdo em empresas listadas na [B]3.
Justifica-se o ambiente de estudo, pois empresas que
atuam em mercados emergentes apresentam um ambiente
propicio para a corrup¢ao (Krishnamurti, Shams, & Velayutham,
2018). No periodo de analise, o Brasil ocupava a 792 e 962
posicdes no ranking da transparéncia mundial, respectivamente
em 2016 e 2017, no total de 180 paises pesquisados (Transparéncia
Internacional, 2017), caracterizando um ambiente de negdcios
favoravel ao estudo da corrupgdo. Dada a vulnerabilidade do Pais
no contexto global da transparéncia, a GC e as conexdes politicas
tém o potencial de influenciar o engajamento das empresas nas
praticas de combate a corrupgdo e sua respectiva evidenciagao.
Do ponto de vista da reputagao corporativa, a evidenciagao
de préticas anticorrup¢do amplia a RSC e promove a legitimidade
perante as partes interessadas (Etxeberria & Odriozola, 2018).
Do ponto de vista gerencial, minimiza os conflitos de agéncia
(Jensen & Meckling, 1976), e as estratégias de prevenc¢do da
corrupgao integram a RSC (Hills et al., 2009), compondo a agenda
de politicos, gestores, acionistas e estudiosos (Hoi & Lin, 2012).

REFERENCIAL TEORICO

RSC e praticas anticorrupgao

As iniciativas de RSC exigem das empresas comunicagao e
transparéncia com as partes interessadas sobre os esforcos
na luta contra a corrupc¢do (Branco & Delgado, 2012). Essa
luta oferece oportunidade estratégica para os programas de
RSC, ao abordar questao intrinsecamente ligada aos interesses
corporativos e sociais (Hills et al., 2009).

Arejeicdo da corrupcdo é inerente a empresa com RSC, ao
ser considerada incompativel com o desenvolvimento sustentavel,
pelos danos sociais, econémicos e ambientais que provoca
(Branco & Delgado, 2012). Contudo, a corrupg¢do continua sendo
questdo social negligenciada entre as prioridades da RSC (Hills
etal., 2009).

A corrupg¢do no setor privado é caracterizada pelo abuso da
autoridade na obtencao de beneficio privado (Rodriguez, Siegel,
Hillman, & Eden, 2006), ocorrendo pela oferta de brindes, uso
ilegitimo ou negociagdo de informacgdo para beneficio pessoal
ou da organizacao (Halter et al., 2009).

As organizag¢des sao encorajadas aimplementar estratégias
para combater a corrupcao, que pode estar relacionada ao uso
indevido da contabilidade, espionagem empresarial, manipulagao
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de informagdes, compras para beneficio pessoal, pagamentos
de propinas e roubo de ativos (Hills et al., 2009).

Ao investigar empresas da Malasia e da Indonésia, Joseph
et al. (2016) observaram incipiente divulgacdo de praticas
anticorrupg¢ao na RSC, sendo os c6digos de conduta e as praticas
de dendncia os itens mais relatados. No Brasil, algumas empresas
privadas tornaram-se conscientes dos riscos envolvidos em
procedimentos ndo éticos e iniciaram a adogao de praticas
especificas de GC para o tema (Halter et al., 2009), sendo a Lei
n.12.846/2013 um fator de estimulo.

GC e RSC em praticas anticorrupgao

Sob a égide da GC, as empresas sdo incentivadas a promover
a ética, imparcialidade, prestagdao de contas, transparéncia
e responsabilidade em todas as suas relagdes. Portanto, as
empresas devem manter suas atividades em sintonia com as
aspiracoes éticas e legais da sociedade (Jamali et al., 2008).

A abordagem da RSC equilibra as necessidades de
diferentes grupos com os objetivos dos acionistas, incorporando
preocupagdes sociais, ambientais e plblicas na GC. Percebe-se
convergéncia nos temas de GC e RSC, pois ambos buscam garantir
a resisténcia dos negocios (Aguilera et al., 2007).

A GCrepresenta um pilar para a sustentabilidade da RSC,
e os paises em desenvolvimento devem aumentar a vigilancia e
a capacidade dos sistemas regulatérios e judiciais sobre a GCe
as pressdes institucionais coercitivas na adogao da RSC (Jamali
etal., 2008). ARSC é tida como extensdo da firma para promover
a eficacia da GC, garantindo a sustentabilidade pelas praticas
empresariais que promovam a responsabilidade e transparéncia
aos acionistas e a sociedade (Jo & Harjoto, 2012).

A GC afeta positivamente o engajamento da empresa
na RSC (Jo & Harjoto, 2012) e exerce um papel de catalisador
para romper o ciclo vicioso de corrupg¢do nas organizacgoes (Wu,
2005), constituindo-se instrumento de supervisao para garantir
comportamento ético e coerente da gestao (Frias-Aceituno et
al., 2014).

A corrup¢do atua como um dreno nos recursos das
empresas e cria desincentivo a GC (Bishara, 2011), cujo combate
dever ser promovido por controles que inibam praticas corruptas
(Castro, Amaral, & Guerreiro, 2019). Principalmente em mercados
emergentes, os sistemas de GC menos desenvolvidos sao mais
suscetiveis a exploracdo porindividuos corruptos (Bishara, 2011).

H.: Os mecanismos de GC aumentam a RSC das empresas
na evidenciacao de praticas anticorrupgao.
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A GC desempenha papel essencial na manutencao
da integridade corporativa e na gestdao do risco de fraude e
corrupg¢ao nas companhias, constituindo-se a comunicagao
aos seus stakeholders em subsidio para a prestacao de contas
e implantacdo de medidas robustas para limitar e impedir a
corrupcgao (Agyei-Mensah, 2017).

E responsabilidade do CA aprovar politicas anticorrupcao
com orienta¢cdes sobre atividades de RSC e estabelecer
mecanismos para prevenir o comportamento antiético
(Bierstaker, 2009). Além disso, 0 maior nidmero de membros
no CA facilita o monitoramento e controle das praticas ilicitas
(Agyei-Mensah, 2017).

A literatura preconiza que as caracteristicas do CA
influenciam a eficacia da GC. Nessa abordagem, o CA
independente representa os interesses dos acionistas, prevenindo
o envolvimento dos gestores em atos de suborno (Wu, 2005).
Os gestores de empresas com supervisdao do CA com membros
independentes aumentam a seriedade na aplicagdo e adogao
das politicas de combate a corrupc¢ao (Healy & Serafeim, 2015).

Evidéncias empiricas indicaram que a independéncia
(Kaymak & Bektas, 2017; Khan, Muttakin, & Siddiqui, 2013) e 0
tamanho do CA (Kaymak & Bektas, 2017) afetam positivamente
as praticas de RSC. Os achados prévios também revelaram que a
independéncia do CA (Agyei-Mensah, 2017; Donnelly & Mulcahy,
2008) e o tamanho do CA (Donnelly & Mulcahy, 2008) impactam
positivamente a evidenciag¢ao voluntaria pelas organizag¢oes,
desempenhando papelimportante na manutencao da integridade
empresarial e no combate a corrupgao. Frias-Aceituno et al. (2014)
identificaram que a GC reforca o controle de atos de suborno
e corrupg¢ao pela combinacdo dos diferentes mecanismos no
ambiente corporativo.

H_: A presenca de membros externos e o tamanho do Con-
selho de Administragcdo aumentam a RSC das empresas na
evidenciacao de praticas anticorrupcao.

A existéncia de comité de auditoria com uma maior
proporcao de conselheiros independentes reduz os custos
de agéncia e melhora o controle interno, conduzindo a maior
qualidade das divulgagoes. Ao estudar empresas da Malasia, Said
et al. (2009) indicaram que o comité de auditoria se relaciona
positivamente com a divulgacdao de RSC. Complementarmente,
Khan et al. (2013) confirmaram o efeito positivo do comité de
auditoria nas praticas de RSC. O comité de auditoria desempenha
papel eficaz na atuagdo da GC, a exemplo das evidéncias de Ho
e Wong (2001) de que a existéncia do comité de auditoria esta
significativa e positivamente relacionada com a extensao da
divulgacdo voluntaria.
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H,: Apresenca de membros externos e o tamanho do comi-
té de auditoria aumentam a RSC das empresas na eviden-
ciacdo de praticas anticorrupgao.

Além dos esforgos internacionais e exigéncias legais em
nivel de pais, os padrdes de contabilidade e auditoria alicercados
aos principios da GC culminam na qualidade e integridade
das organizagdes que mitigam e coibem praticas corruptas. A
contabilidade é um mecanismo essencial de transparéncia, cujo
papel consiste em demonstrar as operac¢des, refletidas pela
realidade de maneira precisa e comparavel, e, em contrapartida,
a auditoria tem a prerrogativa de garantir a precisdao dessas
informacdes aos seus usuarios (Owolabi, 2011).

Outro aspecto relevante da GC é a auditoria externa,
constituindo-se em dispositivo de controle no monitoramento e
deteccao do suborno (Na et al., 2018), com papel de assegurar a
confiabilidade das informagdes, diminuindo o risco informacional
(Malaguefio et al., 2010).

No dmbito dos paises, Malaguefo et al. (2010) investigaram
57 jurisdicdes e indicaram que aperfeicoar a qualidade da
contabilidade e da auditoria contribui para diminuira corrupgao.
Na esfera organizacional, Na et al. (2018) evidenciaram que
elementos da GC impactaram a preven¢ao da corrupgao em
empresas do Brasil, Rissia, India e China (BRIC).

A qualidade da contabilidade e auditoria tambhém foi
considerada estimulo para mitigar a corrup¢ao, no estudo de
Owolabi (2011) em 13 paises africanos. As quatro grandes firmas
mundiais de auditoria (big four) tém sido exigentes sobre as
normas anticorrup¢ao, fazendo emergir fortemente o combate
a corrupg¢do nas empresas (Healy & Serafeim, 2015).

H1c: As firmas de auditoria big four aumentam a RSC das
empresas na evidenciacao de praticas anticorrupgao.

Conexoes politicas e a RSC em praticas anticorrup¢ao

As conexdes politicas sdao fendmenos mundiais em que os
grupos empresariais se conectam com membros do governo de
diversas formas: o governo sendo acionista de empresas privadas;
empresario sendo politico ou indicado para ocupar cargo de
governo; politicos ou ex-politicos ocupando CA ou dire¢ao
executiva de empresas privadas; empresas com doagdes para
campanha de politicos (Claessens, Feijen, & Laeyen, 2008).

As conexdes politicas sao associadas ao lobbying, em
que prevalece a transmissao de informagdes privilegiadas para
as empresas privadas (Correia, 2014). As empresas estreitam os
vinculos politicos com o objetivo de reduzir incertezas, facilitar
acesso ao crédito, ter menor controle regulatério, obter beneficios
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fiscais (Camilo et al., 2012; Huang & Zhao, 2016; Wang, Chen,
Chin, & Zheng, 2017) e outros recursos controlados pelo Estado.

As conexdes politicas desempenham papel importante
em economias com fraca regulamentacdo, alto nivel de
corrupcgao e instituicdes com fraco poder (Polsiri & Jiraporn,
2012). As participa¢des governamentais conduzem a RSC,
pela responsabilidade do governo com a transparéncia das
empresas de capital aberto (Nasir & Abdullah, 2004). Desse
modo, criar maior confianca entre as partes interessadas torna-se
fator primordial para as empresas politicamente conectadas
(Martynova & Renneboog, 2009).

Evidéncias empiricas confirmaram que empresas com
controle acionério do governo estao positivamente relacionadas
com as divulgacdes de RSC (Khan et al., 2013; Said et al., 2009)
e empresas com conexdes politicas pela participagdo acionaria
estdo interessadas na manutenc¢ao da reputagdo corporativa
(Huang & Zhao, 2016).

Achados apontam que a reputacdo social da empresa esta
positivamente relacionada a divulgacao de informacdes na area
de anticorrupcao (Etxeberria & Odriozola, 2018), e a RSC tem
sido uma necessidade politica constante, conduzindo empresas
conectadas politicamente a aumentar investimentos nesse campo
(Huang & Zhao, 2016).

H2a: A participacao acionaria do governo aumenta a RSC
das empresas na evidenciagao de praticas anticorrupgao.

A conexao politica também é estabelecida pela presenca
de politicos no CA de empresas privadas, apresentando interesses
compensatérios para a empresa e o individuo, sendo: a) empresas
estreitam vinculos com interesse de obter recursos facilitados,
minimizar o controle regulatério e obter beneficios fiscais; e
b) politicos possuem interesses privados (Camilo et al., 2012;
Chaney, Faccio, & Parsley, 2011; Guedhami, Pittman, & Saffar,
2014).

A presenca de politicos no CA prevalece em ambientes
com alta corrupgao (Boubakri, Cosset, & Saffar, 2008) e, no
decorrer das relagdes entre empresas e governo, o representante

Quadro 1. Palavras-chave e expressdes definidas

plblico consegue realizar transacdes ilicitas com facilidade,
considerando o cargo ou posi¢do ocupada, visando auferir
beneficios privados (Abramo, 2005). Nesse tipo de vinculo
politico, ha um expressivo conluio entre gestores e politicos,
resultando em praticas fraudulentas com o objetivo comum de
obter beneficios particulares (Pan & Tian, 2017).

O estreitamento das relagdes entre governo e empresas
facilita as praticas ilegais de suborno. Embora a literatura ainda
nao tenha comprovado que as conexdes politicas representam
atos de corrupg¢ao, existem fortes indicios a partir dos beneficios
préprios atrelados (Guo, 2018). A corrupgao é considerada um
importante canal para as corporagdes estabelecerem conexdes
politicas, devido aos privilégios envolvidos (Liu, Luo, & Tian, 2016).

H2b: Os conselheiros politicos diminuem a RSC das empre-
sas na evidenciagao de praticas anticorrupgao.

METODOLOGIA

A amostra investigada foi composta por 372 empresas listadas na
[B]*em 2016 e 368 em 2017; destas, 83 e 99 divulgaram relatério
de sustentabilidade, respectivamente. Empresas constantes na
amostra e que ndo divulgaram relatérios de sustentabilidade
receberam nivel de evidenciagao igual a zero.

A escolha pelos relatérios de sustentabilidade para
mensurar o nivel de evidenciagdo das praticas anticorrupgao
deve-se ao fato de que as diretrizes da Global Reporting
Initiative (GRI) possuem item especifico para relatos de préaticas
anticorrupgao.

A extensdo dos relatérios sobre praticas anticorrupgao é
um indicador dos esforgos da empresa em lidar com suborno e
corrupgao (Transparency International, 2009). A divulgacao de
praticas anticorrup¢do ajuda o aumento da consciéncia pablica e
coage as empresas para adotar principios antiéticos (Hess, 2009).

Para mensurar a evidencia¢ao de informag¢des sobre
praticas anticorrupgao, procedeu-se pela busca e quantificacao
de expressdes ou palavras-chave, apresentadas no Quadro 1.

Descri¢cao

Anticorrupcao; c6digo de conduta; codigo de ética; combate a corrupgao; compliance; corrupgao; extorsao; Lava Jato; Lavagem de Dinheiro;

Lei n. 12.846; propina; suborno(s); transparéncia.

Para confirmar que as palavras-chave refletem as praticas anticorrup¢ao adotadas pelas empresas, foram analisadas praticas

de coibi¢do da corrupgao encontradas nos relatdrios de sustentabilidade diante das palavras-chave previamente definidas (Quadro

1). No Quadro 2, apresenta-se um exemplo de tal verificagao.
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Quadro 2. Praticas de coibi¢cdo da corrup¢ao encontradas nos relatérios de sustentabilidade diante da pesquisa

pelas palavras-chave

Palavra-chave

Descri¢ao encontrada

0 tema anticorrupcao esta presente nos processos de contratacdo de fornecedores, desde o momento da concorréncia
quando divulgamos o C6digo de Conduta de Fornecedores, que possui questdes baseadas nos principios do Pacto

Global das Nag¢Ges Unidas, até a formalizacdo do contrato com clausulas de Responsabilidade Socioambiental (Banco
Santander S.A., 2017).

Anticorrupcao

cultura anticorrupgao e prevencao a lavagem de dinheiro (Cielo S.A., 2017).

Em 2017, 0 Conselho de Administracdo aprovou a revisdo do Cédigo de Conduta Etica. Adicionalmente, foram
revisadas politicas e promovidos e-learnings obrigatérios a todos os colaboradores, com o intuito de disseminar a

A partir das palavras e expressdes expostas no Quadro 1, foram auferidas 2.560 observagdes em 2016 e 3.621 em 2017, nos
relatérios investigados. Com o auxilio do software WordStat 8, foi possivel buscar e quantificar as palavras-chave e expressdes e, com
o software FineCount, designar a quantidade de paginas dos relatérios de sustentabilidade, conforme métrica constante no Quadro 3.

Quadro 3. Mensuragao da evidenciagao das praticas anticorrupgao

Descrigao

Métrica

Fonte

Autores de base

Evidenciagdo das Praticas
Anticorrup¢do (NEPA)

Razao entre palavras-chaves pela quantidade
de paginas do relatério

Relatérios de
sustentabilidade

Gamerschlag, Moller e
Verbeeten (2011)

Para averiguar o reflexo dos mecanismos de GC na evidencia¢ao voluntaria das companhias, foram selecionadas as variaveis

apontadas no Quadro 4.

Quadro 4. Variaveis independentes de governanca corporativa

Descricao

Métrica

Autores de base

Tamanho do Conselho de
Administracao (TCA)

Ndmero total de membros que compdem o Conselho de
Administragdo da empresa.

Percentual de membros externos no
Conselho de Administracao (ICA)

Proporcdo entre o nimero de membros independentes no
Conselho de Administragdo em relacdo ao nimero total de
membros.

Nivel de Governanca Corporativa
(GO

Variavel dummy, sendo 1 para empresa pertencente ao novo
mercado, nivel 1 e/ou nivel 2 de governanca corporativa.

Wu (2005); Donnelly e Mulcahy
(2008); Bierstaker (2009); Khan et al.
(2013); Frias-Aceituno et al. (2014);
Agyei-Mensah (2017); Kaymak e
Bektas (2017); Na et al. (2018).

Empresa de Auditoria Big Four (AUD)

Variavel dummy, sendo 1 para empresa auditada por big four
e 0 para as demais.

Tamanho do Comité de Auditoria
(TAUD)

Total de membros do comité de auditoria.

Independéncia do
Comité de Auditoria (IAUD)

Propor¢do entre o nimero de membros independentes no
comité de auditoria em relagdo ao nimero total de membros.

Ho e Wong (2001); Said et al. (2009);
Malaguend et al. (2010); Owolabi
(2011); Khan et al. (2013); Healy e
Serafeim (2015); Na et al. (2018).

Para as conexdes politicas, existentes entre empresas e governo, utilizaram-se as variaveis independentes demonstradas

no Quadro 5.
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Quadro 5. Variaveis independentes das conexdes politicas

Descri¢ao Métrica Autores de base
Conexdes politicas por meio de membros do Propor¢cao de membros do Conselho de Camilo et al. (2012); Huang e Zhao (2016);
Conselho com expertise politica (CPOL) Administragdo com expertise politica. Wang et al. (2017).

Variavel dummy, sendo 1 se a empresa
Conexdes politicas por meio de participagao possui participacao acionaria do governo Nasir e Abdullah (2004); Khan et al. (2013);
acionaria do governo (CPART) de maneira direta ou indireta e o para os Huang e Zhao (2016); Said et al. (2009).

demais casos.

As caracteristicas organizacionais também influenciam o nivel informacional das empresas, sendo utilizadas como variaveis
de controle (Quadro 6).

Quadro 6. Variaveis de controle das caracteristicas das empresas

Descri¢ao Métrica Autores de base

Logaritmo natural do valor contabil médio do | Frias-Aceituno et al. (2014); Agyei-Mensah

Tamanho (TAM
(TAM) ativo total. (2017).

5 . Percentual de a¢des ordinarias em posse do .
Concentragdo de Propriedade (CP) Agyei-Mensah (2017); Na et al. (2018).

maior acionista.

Variavel dummy, sendo 1 para empresas
constantes nos setores de construcao, 3 .
Setor (SETOR) h ) . . Frias-Aceituno et al. (2014); Na et al. (2018).
petréleo, gas e biocombustiveis e o para os

demais casos.

Variavel dummy, sendo 1 para empresas

R . . Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017).
pertencentes a carteira ISE e o para as demais.

Participagdo no ISE (ISE)

Para analisar a influéncia de determinados mecanismos da GC e das conexdes politicas na evidenciagao de praticas
anticorrupcao, foram utilizadas a regressao linear miltipla e, complementarmente, a modelagem com efeitos fixos de ano e erro-
padrao robusto (Quadro 7). Também foram elaborados testes de sensibilidade contemplando apenas as empresas que divulgaram
o relatério de sustentabilidade no periodo estudado.

Quadro 7. Modelos econométricos

NEPA, =P, +B,TCA +B,ICA +B.TAM +B CP +B SET, +B,ISE +& )
NEPA =P, +B,AUD,+B_TAUD, +B IAUD, +B,TAM +B_CP +B SET +B ISE +& @
NEPA, =B +B,GC,+B,CPOL +B CPART +B TAM, +B CP +B SET +B,ISE +& @3)
NEPA,= B_+B,TCA +B ICA + B AUD,+B TAUD,+B IAUD, + B,GC,+B CPOL +B,CPART, + B TAM, + B, CP, + B SET, +B_ISE, +& @)

RESULTADOS

Entre as palavras-chave utilizadas, destacam-se “Combate a corrup¢do” e “Compliance”, que apresentaram aumentos expressivos
de 2016 para 2017 (Tabela 1), resultado que se assemelha ao nivel de evidenciagao de préaticas anticorrupgao.
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Tabela 1. Observagbes por palavras-chave

Anticorrup¢ao Codigo de Codigo de ética Combatg a Compliance Corrupgao Extorsao
conduta corrupgao
Ano 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Obs. 262 379 184 267 331 329 17 279 420 712 601 730 20 10
Lavagem de Lei n. . .
L Lava-Jato Propina Suborno Transparéncia Total
dinheiro 12.846/2013
Ano 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Obs. 52 90 12 16 09 36 12 19 29 29 611 725 2560 3621

A estatistica descritiva das variaveis explicativas e de controle estdo demonstradas na Tabela 2.

Tabela 2. Estatistica descritiva e analise de frequéncia

2016 2017
Varidveis N=372 N=368
Média DP Min. Max. Média DP Min. Max.
Ev[d.enuaga.o das ~ 0,08 0,18 0,00 0,88 0,10 0,20 0,00 0,91
Praticas Anticorrupcao
Tamanho do Conselho
6,07 2,63 3,00 15,00 6,10 2,79 3,00 17,00

de Administracao

Percentual de Membros

Externos do Conselho de 0,18 0,23 0,00 0,19 0,23 0,00 0,88
L = 0,86
Administracao
Tamanho do Comité de 0,72 1 0,00 6,00 0,902 1 0,00 6,00
Auditoria 7 W44 s , 9 ,53 s ,
Independéncia do
0,01 0,07 0,00 0,50 0,01 0,07 0,00 0,60

Comité de Auditoria

Membros do Conselho

de Administracao com 0,11 0,18 0,88 0,11 0,18 0,00 0,88
. o 0,00

Expertise Politica

Tamanho da Empresa 24.232.826,17 131.299.362,49 22.688.990,77 | 130.376.312,98
Concentracdo de 8 2 0,00 100,00 6 0,00 100,00
Propriedade 47,83 33,5 , , 46,33 34,44 , ,
2016 2017
Variaveis = -

SIM % NAO % SIM % NAO %
Nivel de Governanca 16 0 16 8 >01 62
Corporativa 9 45,43 3 54,57 7 45,3 54,
Empresa de Auditoria 5 o 26.10 5 6 " o
Big Four 75 73,9 97 , 55 9,3 3 30,7
Participagdo Acionaria o 010 10.6 5 8
do Governo 37 9,9 335 90, 39 , 329 9,4
Setor 33 8,90 339 91,10 32 8,7 336 91,3
Participacao no ISE 32 8,60 340 91,40 30 8,2 338 91,8
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Para analisar a influéncia das variaveis explicativas sobre o nivel de evidenciagao das praticas anticorrup¢ao, foram utilizados
modelos de regressao linear miltipla que consideraram variaveis de GC, auditoria e conexdes politicas, separadamente (Tabela 3).

Tabela 3. Influéncia da governanca corporativa e das conexdes politicas na evidenciacao de praticas anticorrup¢ao

Variavel Dependente: Evidenciagdo de Praticas Anticorrupgao (NEPA)

Regressao linear com efeitos fixos de ano e erro-padrao robusto

Variaveis independentes

Modelo a Modelo b Modelo a Modelo b Modelo a Modelo b
Tamanho do Conselho de Administragao 0,007** 0,0003
Percentual de Membros Externos do Conselho de
Administracdo 0,068** 0.0848
Empresa de Auditoria Big four 0,022** 0,047
Tamanho do Comité de Auditoria 0,012** 0,022**
Independéncia do Comité de Auditoria 0,060 -0,101
Nivel de Governanga Corporativa 0,036** -0,014
Membros do Conselho com Expertise Politica -0,012 -0,173**
Participagdo Acionaria do Governo 0,101** 0,125**
Tamanho da Empresa 0,041** 0,049** 0,042** 0,029 0,041** 0,046**
Concentracdo de Propriedade 0,001** 0,001* 0,001** 0,001 0,001** 0,001
Setor -0,045** 0,108 -0,028 0,165 -0,042** 0,153
Participagao no ISE 0,205** 0,063* 0,216** 0,073** 0,201** 0,072**
(Constante) -0,256** -0,052 -0,237** 0,039 -0,225%* 0,010
Observacgoes 740 181 740 181 740 181
R2 ajustado 0,2918 0,1036 0,2897 0,1373 0,2989 0,1455
Prob > F. 0,000%** 0,004** 0,000** 0,001** 0,000** 0,000**
Breusch-pagan 0,000 0,8952 0,000 0,6727 0,000 0,6292
Hausman 0,032** 0,045** 0,021** 0,033** 0,004** 0,008**
Durbin Watson 1,875 1,903 1,859 1,802 1,941 1,994
VIF 1,638 <1,418 1,443 1,353 <1,620 <1,599

a: teste com o total de observagdes; b: teste de sensibilidade excluindo as empresas que ndo publicaram o relatério de sustentabilidade.

**Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

Salienta-se que as regressoes classificadas no modelo
“a” contemplam todas as empresas da amostra e, no modelo
“b”, apenas as empresas que divulgaram os relatérios de
sustentabilidade. Todos os modelos foram elaborados a partir
da regressao linear miltipla e, posteriormente, foi feito o controle
de efeitos fixos de ano e erro-padrao robusto, sendo apenas os

Gltimos divulgados na Tabela 3, pois a variagao dos coeficientes e

da significancia ndo apontou diferencas relevantes nos resultados.

Comprova-se a adequacao das regressoes ao modelo de efeitos

fixos em decorréncia de o teste de Hausman ter apresentado
significancia estatistica ao nivel de 5%.

Os achados evidenciam que as empresas com CA maiores
e com maior percentual de membros externos sao mais propensas
a evidenciagdo das praticas anticorrup¢ao. Os resultados sao
consistentes com Agyei-Mensah (2017), ao constatar que maior
proporcdo de conselheiros independentes estimula a divulgagao
voluntéria. Comprova-se que membros externos no CA apresentam
maior comprometimento e sensibilidade nas questdes éticas
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e maior interesse em atender aos anseios das diversas partes
interessadas, contribuindo também com o combate a corrupg¢ao
(Frias-Aceituno et al., 2014).

Complementarmente, o menor vinculo entre membros
externos e demais integrantes do CA dificulta praticas de conluio
e aumenta a sensacao de fiscalizagao. Considerando os casos
de corrupcdo noticiados pela midia nacional, torna-se plausivel
presumir que os membros externos do CA tém dado especial atengao
ao combate a corrupgdo (Luca, Moura, & Nascimento, 2012).

Das caracteristicas de auditoria, o fato de a empresa ser
auditada por firma big four e o tamanho do comité de auditoria
se mostraram significativos, permitindo inferir que companhias
com tais condi¢des apresentam maior volume de evidenciagao de
praticas anticorrupgao. O resultado é consistente com os achados
de Malagueno et al. (2010), Owolabi (2011), Healy e Serafeim
(2015) e Na et al. (2018), revelando que a qualidade da auditoria
aumenta as praticas anticorrupgao.

As evidéncias permitem argumentar que 0s mecanismos
de GC utilizados no estudo se refletem na RSC das empresas
pela evidenciacao de praticas anticorrup¢ao. Comprova-se que
a RSC no combate a corrupgao tem sido exercida pela atuagao
dos mecanismos de GC, corroborando as evidéncias anteriores
de Wu (2005), Agyei-Mensah (2017), Hills et al. (2009), Owolabi
(2011), Branco & Delgado (2012), Hoi & Lin (2012), Frias-Aceituno
etal. (2014) e Na et al. (2018). Além disso, a GC tem utilizado a
RSC para minimizar os conflitos de agéncia, pela divulgacao de
praticas anticorrupg¢do, conforme sugerido por Malaguefio et al.
(2010). Isso aumenta a confianga entre controlador e minoritarios
perante as decisdes corporativas (Jensen & Meckling, 1976).

Sugere-se que a conexdo politica, pela participa¢do do
governo como acionista, influencia positivamente a evidenciagao
das praticas anticorrupgao, comprovando-se as evidéncias de
melhoria da RSC (Etxeberria & Odriozola, 2018; Huang & Zhao,
2016; Khan et al., 2013; Nasir & Abdullah, 2004; Said et al., 2009).

As empresas com participacdo acionaria do governo
zelaram pela reputagdo corporativa e pelo atendimento aos
stakeholders, evidenciando informag¢des mais qualificadas
sobre praticas anticorrupg¢ao (Etxeberria & Odriozola, 2018),
confirmando os preceitos da Teoria da Agéncia. A presenca do
governo na estrutura de propriedade das empresas influenciou
0 maior repasse informacional sobre medidas de combate a
corrupgao, devido a certa obrigagdo moral que possui perante
a sociedade, principalmente, a partir da promulgag¢ao da Lei n.
12.846/2013.

Por sua vez, a participacao de politicos no CA influencia
negativamente a evidenciacdo das praticas anticorrupcao.
Os achados sugerem que os interesses compensatérios das
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empresas que estreitam vinculos com politicos no CA podem
serum fator que limita a evidenciacdo de praticas anticorrupgao.
Além disso, o beneficio privado do politico que ocupa assento no
CA faz com que o monitoramento corporativo seja prejudicado
(Camilo et al., 2012; Chaney et al., 2011; Guedhami et al., 2014).

Quanto as variaveis de controle, o tamanho da empresa
apresentou influéncia positiva nas praticas anticorrupg¢do. O
resultado é condizente com o pressuposto de que as empresas
maiores estdao expostas a avaliagdao e julgamento pdblico,
evidenciando informagdes voluntarias em maior quantidade
(Agyei-Mensah, 2017; Frias-Aceituno et al., 2014). O recente
contexto politico e empresarial brasileiro justifica a postura das
grandes empresas em assuntos de combate a corrup¢ao, visando
legitimar sua atuacao no mercado.

A participagdo da empresa na carteira ISE contribuiu no
nivel de evidenciagao das praticas de combate a corrupgao.
O fato de uma determinada empresa compor tal carteira é
derivado de iniciativas proativas em relagdo as questodes sociais,
incluindo o combate a corrupgdo. Essa agenda, possivelmente,
foiimpulsionada ap6s a promulgacao da Lein. 12.846/2013, e as
empresas que compdem o ISE ressaltaram suas praticas contra a
corrupcao, em busca de melhor reputagdo organizacional. Assim,
a adogdo da RSC alia os interesses sociais as estratégias das
organizagdes (Hills et al., 2009).

As empresas dos setores de construcao, petréleo, gas
e biocombustiveis apresentaram uma relagdo negativa com a
evidenciacdo de praticas anticorrup¢do. As empresas desses
setores de atuacao foram amplamente citadas nos escandalos
de corrupcao da Operacdo Lava Jato e evidenciaram com menor
afinco as informacgdes referentes as iniciativas das companhias
no combate a corrupgdo. O resultado encontra consisténcia no
pressuposto de que quanto maior a exposi¢cao da organizagao
em casos de corrup¢ao, menor sera seu repasse informacional
referente as medidas de prevencgdo (Barkemeyer, Preuss, & Lee,
2015).

A maior concentragdo de propriedade das empresas,
embora tenha apresentado significancia estatistica em alguns
modelos, demonstrou coeficientes muito baixos de influéncia no
nivel de evidenciacdo de informagdes para o combate a corrupc¢ao,
cuja forca explicativa deve ser considerada com parcimdnia.
Contudo, os resultados vao ao encontro de Braga, Oliveira e
Salotti (2009) e Murcia e Santos (2009), refutando o pressuposto
de que a propriedade aciondria diluida aumenta a divulgac¢do
voluntaria para reduzir o conflito de agéncia, preconizado pela
Teoria da Agéncia.

Por fim, foram elaborados testes de sensibilidade
utilizando-se equag¢des com os mecanismos de GC, conexdes
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politicas e as variaveis de controle, conjuntamente. Alguns testes consideraram todas as empresas da amostra e outros, apenas
aquelas que divulgaram relatérios de sustentabilidade. Os modelos utilizaram regressao linear miltipla, controle de efeitos fixos

de ano e erro-padrao robusto.

Tabela 4. Teste de sensibilidade da influéncia da governancga corporativa e das conexdes politicas na evidencia¢ao
de praticas anticorrup¢ao

Variavel Dependente: Evidenciagdo de Praticas Anticorrup¢ao (NEPA)

Regressao linear com efeitos fixos - .
N Regressao linear maltipla

Variaveis independentes de ano e erro-padrao robusto

Modelo a Modelo b Modelo a Modelo b
Tamanho do Conselho de Administragcdo 0,0026 -0,0017 0,0026 -0,0017
Percentual de Membros Externos do Conselho de
Administracao 0,0675* 0,1167 0,0690** 0,1169
Empresa de Auditoria Big Four 0,0151 0,0341 0,0136 0,0339
Tamanho do Comité de Auditoria 0,0069 0,0188** 0,0073 0,0188**
Independéncia do Comité de Auditoria 0,0340 -0,1077 0,0322 -0,1074
Nivel de Governanca Corporativa 0,0061 -0,0557 0,0057 -0,0557
Membros do Conselho com Expertise Politica -0,0179 -0,1564** -0,0183 -0,1569**
Participagdo Acionaria do Governo 0,0962** 0,1133** 0,0965** 0,1135**
Tamanho da Empresa 0,0339** 0,0377* 0,0339** 0,0377*
Concentragao de Propriedade 0,0004** 0,0007 0,0004** 0,0007
Setor -0,0372** 0,1318 -0,0375* 0,1318
Participa¢do no ISE 0,2014** 0,0851** 0,2010** 0,0849**
(Constante) -0,2144** 0,0224 -0,2045** 0,0234
Observacgoes 740 181 740 181
R2 ajustado 0,3157 0,1899 0,3135 0,1899
Prob» F. 0,000** 0,000** 0,000** 0,000**
Breusch-pagan 0,000 0,5613 0,000 0,5613
Hausman 0,034** 0,048** 0,034** 0,048**
Durbin Watson 1,917 1,897 1,917 1,897
VIF <2,060 1,689 <2,060 1,689

a: teste com o total de observagdes; b: teste de sensibilidade excluindo as empresas que ndo publicaram o relatério de sustentabilidade.

**Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

Os resultados suportam a tendéncia de que a presenca de politicos no CA faz com que as empresas tenham uma menor
preocupacgao com a divulgacao de praticas anticorrupgao, corroborando outras evidéncias de Abramo (2005), Camilo et al. (2012),
Chaney et al. (2011), Guedhami et al. (2014), Liu et al. (2016) e Guo (2018). Confirmou-se, pelas evidéncias, que a participacao
acionaria do governo provocou aumento na evidenciagdo de praticas anticorrupg¢ao pelas empresas. Além disso, reforcam que maior
percentual de membros independentes no CA e o tamanho do comité de auditoria impactam o aumento das praticas anticorrupgao.
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CONSIDERACOES FINAIS

No ambito da estrutura de propriedade, a presenca do governo
como acionista, em complemento aos mecanismos de GC, ampliou
o0 envolvimento das empresas no combate a corrup¢ado, encorajando
a promocao da RSC pelas préticas anticorrup¢ado. Esse resultado
é decorrente da constante pressao das partes interessadas no
ambiente nacional, tendo em vista os escandalos corporativos com
o envolvimento de politicos. Os efeitos praticos sdo a mitigacdo dos
conflitos de agéncia, a melhoria da RSC e a reduc¢do da assimetria
informacional perante as partes interessadas.

Por sua vez, a presenca de politicos no CA faz com que
0 engajamento com a RSC seja prejudicado, reduzindo as
preocupagdes com as praticas anticorrupg¢do. Esse resultado
oferece insights as evidéncias de conflitos de interesses
ocasionados pela falha no monitoramento da GC em fung¢do da
presenca de politicos nas empresas (Ding et al., 2015; Huang &
Zhao, 2016; Pan & Tian, 2017).

Os conselheiros politicos apresentam menor preocupacgao
com a adogao de praticas de combate a corrup¢ao, fazendo com
qgue as partes interessadas da firma tenham que observar o
comportamento dessas empresas com maior parcimonia. O efeito
pratico é a assimetria informacional, que ocasiona conflitos de
agéncia, prejudica o engajamento na RSC e a atuagao da empresa
no combate a corrupgao.

Sugere-se que, no campo da GC, a presenca de politicos
no CA agrava os conflitos de interesses entre majoritarios e
minoritarios (Ding et al., 2015; Huang & Zhao, 2016; Pan & Tian,
2017), contrariando a aliang¢a entre conexao politica e GC no
fortalecimento da imagem corporativa, conforme sugerido por
Said et al. (2009). A legitimagdo s6 acontece quando o governo
faz parte da estrutura de propriedade das organiza¢des, em que a
imagem corporativa parece ser fundamental as partes interessadas.

Conclui-se que a participagdo acionaria do governo
apresenta maior interesse na manutenc¢do da reputacado das
empresas, tendo em vista que as partes interessadas vinculam
com facilidade o governo e a empresa. Por sua vez, politicos no
CA apresentam interesses divergentes, pelo fato de sua presenca
estar oculta @ maioria das partes interessadas e facilitar praticas
de corrupgao pela obtencao de beneficios privados.

0 estudo buscou diferenciar-se pela forma de analise
da corrupgdo, tendo em vista que poucas pesquisas empiricas
avaliam esse problema social sob o ponto de vista da divulga¢ao
pelas empresas. Contudo, deve-se observar que o fato de as
empresas evidenciarem termos relacionados com as praticas
anticorrup¢do ndo as exime de possiveis desconformidades, mas
o tema tem ocupado a agenda de preocupag¢des dos executivos.

Entre as limita¢des, pode-se considerar a auséncia da
caracteristica de dualidade de CEO, ou seja, a mesma pessoa
ocupar os cargos de presidéncia da empresa e presidéncia do CA.
Essa limitagao constitui-se em perspectiva para pesquisas futuras
adicionarem esse elemento na investiga¢do. A continuidade das
investigacdes pode considerar, ainda, elementos como a natureza
do acionista controlador e a distribui¢cao de dividendos.
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