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Resumo

O objetivo do presente estudo é analisar o efeito do desempenho ESG e dos principios de governanga
corporativa na adogéo de politicas anticorrupgao. A pesquisa analisou 186 empresas brasileiras de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3), totalizando 2.080 observagdes de empresas/ano, que
possuiam score ESG disponivel na base de dados Refinitiv Eikon, durante o periodo de 2011 a 2022. A
pesquisa se classifica como descritiva, documental e quantitativa. Para a analise dos resultados, foi
operacionalizada uma regressao logistica com erro padréo robusto e controles de efeitos fixos de ano e setor.
Os resultados sugerem que tanto o desempenho ESG agregado quanto os pilares ambiental, social e,
principalmente, de governanca corporativa exercem efeito positivo na adogéo de politicas anticorrupgao. Além
disso, a aderéncia isolada aos principios de governanca (transparéncia, equidade, responsabilidade
corporativa e prestagao de contas) também se mostra significativa para explicar o engajamento em praticas
voltadas a integridade empresarial. Esta pesquisa contribui ao demonstrar empiricamente que praticas ESG,
aliadas a uma governanca sodlida, fortalecem os mecanismos internos de controle e mitigam riscos éticos. As
implicacdes praticas envolvem a atuagéo estratégica de gestores, o aprimoramento da analise de riscos por
investidores e o incentivo a formulagao de politicas publicas que promovam a governanga como instrumento
de combate a corrupgao.

Palavras-chave: ESG; Adogao de Politicas Anticorrupgao; Principios de Governanga Corporativa

Abstract

The objective of this study is to analyze the effect of ESG performance and corporate governance principles
on the adoption of anti-corruption policies. The research analyzed 186 publicly traded Brazilian companies
listed on the S&o Paulo Stock Exchange (B3), totaling 2,080 firm-year observations with ESG scores available
in the Refinitiv Eikon database from 2011 to 2022. The research is classified as descriptive, documentary and
quantitative. To analyze the results, logistic regression with robust standard error and year and sector fixed
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effect controls was employed. The results suggest that both aggregate ESG performance and the
environmental and social pillars and, especially, corporate governance pillars have a positive effect on the
adoption of anti-corruption policies. Furthermore, isolated adherence to governance principles (transparency,
equity, corporate responsibility and accountability) is also significant in explaining engagement in practices
aimed at corporate integrity. This research contributes by empirically demonstrating that ESG practices,
combined with sound governance, strengthen internal control mechanisms and mitigate ethical risks. The
practical implications involve the strategic actions of managers, improved risk analysis by investors and the
promotion of public policies that encourage governance as an instrument to combat corruption.

Keywords: ESG; Adoption of Anti-Corruption Policies; Principles of Corporate Governance

Resumen

El objetivo de este estudio es analizar el efecto del desempefio ESG y los principios de gobierno corporativo
en la adopcion de politicas anticorrupcion. La investigacion analizé 186 empresas brasilefias que cotizan en
la Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3), lo que representa un total de 2.080 observaciones de empresa/ano,
que contaban con puntuaciones ESG disponibles en la base de datos Refinitiv Eikon durante el periodo de
2011 a 2022. La investigacion se clasifica como descriptiva, documental y cuantitativa. Para el analisis de los
resultados, se utilizé una regresion logistica con errores estandar robustos y controles de efectos fijos por afio
y sector. Los resultados sugieren que tanto el desempefio ESG agregado como los pilares ambiental y social,
y, especialmente, de gobierno corporativo ejercen un efecto positivo en la adopcién de politicas anticorrupcion.
Ademas, la adhesion aislada a los principios de gobierno (transparencia, equidad, responsabilidad corporativa
y rendicién de cuentas) también resulta significativa para explicar el compromiso con practicas orientadas a
la integridad corporativa. Esta investigacion contribuye al demostrar empiricamente que las practicas ESG
combinadas con un gobierno corporativo sélido, fortalecen los mecanismos internos de control y mitigan los
riesgos éticos. Las implicaciones practicas involucran las acciones estratégicas de los gerentes, la mejora del
analisis de riesgos por parte de los inversionistas y la promociéon de politicas publicas que fomenten la
gobernanza como instrumento para combatir la corrupcion.

Palabras clave: ESG; Adopcion de politicas Anticorrupcion; Principios de Gobierno Corporativo

1 Introdugao

A adocgao de praticas ESG (Environmental, Social and Governance) tem se mostrado cada vez mais
relevante para investidores, reguladores e consumidores conscientes, que procuram investir, monitorar e
fazer negdcios com empresas comprometidas com a criagdo de valores e a mitigagado de riscos corporativos
e sociais (Jouini et al., 2018). Os principios ESG sao fundamentais para orientar o conselho de administracéo
sobre questdes de Governanga Corporativa (GC) e Responsabilidade Social Corporativa (RSC), promovendo
um relacionamento mais estreito entre as organizagbes e a sociedade (Papyrakis et al., 2017).

O mercado financeiro tem reconhecido, de forma crescente, o valor das praticas ESG, ndo apenas
pelo alinhamento ao desempenho organizacional, mas também pela reducéo de riscos associados a sua
implementacao (Amel-Zadeh, 2018). Nesse contexto, as empresas buscam aprimorar continuamente sua
reputacdo, desenvolvendo iniciativas que contemplam as dimensées ESG e gerando valor estratégico ao
evidenciar atributos e qualidades institucionais (Wang et al., 2020).

Sobre os beneficios do desempenho ESG, destaca-se a maior visibilidade no mercado financeiro, o
que torna as empresas menos suscetiveis as volatilidades dos pregos das agdes e mais orientadas aos
interesses dos stakeholders (Schaltegger et al., 2015; Daugaard, 2020). Além disso, empresas engajadas em
praticas ESG sao percebidas como menos propensas a se envolverem em corrupgao empresarial, por
estarem aderentes as politicas sustentaveis e alinhadas com melhores praticas de gestéo (Irigaray; Stocker,
2022).

A corrupgao tem sido uma tematica de interesse para o ambiente corporativo global, tendo o0 ESG
como pilar central para equalizar os interesses das partes interessadas em monitorar o ambiente corporativo
(Qliveira; Alonso, 2022). Contudo, apenas praticas ESG bem delineadas podem nao ser suficientes para
minimizar o ambiente hostil de corrupgdo. E preciso que as empresas estejam engajadas no monitoramento
da adogéo de politicas anticorrup¢ao, estabelecendo critérios claros e objetivos para punir agdes antiéticas
(Amel-Zadeh, 2018).

A adogéo de politicas anticorrup¢édo ganhou relevancia no contexto brasileiro, principalmente apés a
ocorréncia de escandalos envolvendo corrupgao empresarial, como foi o caso do Mensalao e da Operacao
Lava Jato, eventos que abalaram a confianga na esfera empresarial e governamental (Filgueiras, 2018). Os
escandalos sdo exemplos marcantes desse cenario de corrupgdo, que revela praticas corruptas com
ramificagbes profundas em diversos setores (Chen et al., 2022).

Empiricamente, pesquisas tém investigado como o desempenho ESG pode estimular as empresas a
investirem na adogao de politicas anticorrupgao. Irigaray e Stocker (2022) argumentam que as praticas ESG
incentivam as empresas a adotarem uma postura de responsabilidade e transparéncia que se complementa
aos principios de GC no atingimento de politicas anticorrupgdo adequadas. Para Eccles et al. (2014), o ESG
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incentiva as empresas a adotarem politicas mais rigorosas para atitudes antiéticas e a implementarem a due
diligence como instrumento que evita o envolvimento com parceiros comerciais corruptos.

Dentre os pilares ESG, argumenta-se, nesta pesquisa, que o pilar de Governanga Corporativa (GC)
venha a desempenhar um efeito mais eficiente na prevencéao e detecgao de atos corruptos do que os demais
pilares social e ambiental. Este argumento esta pautado em Chen et al. (2022), os quais afirmaram que a GC
esta relacionada ao estabelecimento de politicas anticorrupgéo, com a implementagéo dos canais de denuncia
que podem encorajar os colaboradores a denunciar comportamentos que se desviam do que esta
predeterminado nos codigos de conduta e ética. Assim, os autores destacam que a GC monitora e
responsabiliza os gestores que estdo em desconformidade com as politicas anticorrupgao.

Em termos conceituais, os mecanismos de GC formam um sistema em que as empresas e demais
organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas a se envolver com politicas de relacionamento entre
sécios, conselho de administragao, diretoria, 6rgéos de fiscalizagdo e demais partes interessadas (IBGC,
2023). A GC representa o zelo que os agentes devem ter pela instituicdo que dirigem, atentando para as
acoes que tragam beneficios de ordem econdmica e financeira em todos os ambitos organizacionais (Oh et
al., 2018).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2023) define quatro principios que orientam
os mecanismos de controle e monitoramento das empresas: transparéncia, equidade, prestacdo de
contas e responsabilidade corporativa. A transparéncia se refere a divulgagao clara, precisa e tempestiva de
informacgdes relevantes, indo além das exigéncias legais. A equidade diz respeito ao tratamento justo e
isondmico de todos os stakeholders. A prestagdo de contas envolve a responsabilidade dos gestores em
responder por seus atos com diligéncia e integridade. Ja a responsabilidade corporativa esta relacionada ao
compromisso com a sustentabilidade e com os impactos sociais, ambientais e econdmicos das decisbes
empresariais.

Estudos anteriores investigaram de que forma a corrupcdo local afeta o desempenho ESG de
empresas multinacionais (Zhang; So, 2024), como a corrupgdo em nivel nacional afeta o desempenho ESG
(Wei; Mohd-Rashid; Ooi, 2024), e como a corrupgao a nivel estadual permite que empresas mais poluentes
divulguem niveis mais baixos de informagéo ESG voluntéria (Hoang, 2022). Nos paises do BRICS, Mazzioni
et al. (2024) identificaram que a corrupgao acarreta menor envolvimento ESG por parte das empresas. Assim,
identifica-se que a literatura tem se concentrado em investigar se a corrupgao impacta no desempenho ESG
das empresas, deixando uma lacuna quanto a investigacdo de como o préprio desempenho ESG e o pilar
isolados da GC tém sido responsaveis por estimular a implementagao de politicas anticorrupgao.

Diferentemente do estudo de Irigaray e Stocker (2022) e Eccler et al. (2014), que analisaram de que
formas praticas ESG servem de estimulo para as empresas se tornarem mais responsaveis e a adotarem
politicas antiéticas mais rigorosas, esta pesquisa tem como objetivo analisar o efeito do desempenho ESG,
de seus pilares isolados e dos principios de GC na adogao de politicas anticorrupgéo. Considerando que, no
Brasil, o IBGC desenvolveu consideravel maturidade ao campo de pesquisa em GC, aprofunda-se a pesquisa
ao analisar o efeito dos principios de GC de transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade
na adogéao de politicas anticorrupgao.

O estudo se justifica pela busca de evidenciar a relevancia da tematica do ESG e a forga de seus
pilares, considerando que, conforme preconizado por Berg et al. (2022), as praticas de ESG estédo cada vez
mais difundidas, sendo diretamente relacionadas a legislacdo de cada pais e induzidas pelo meio politico
organizacional. Além disso, esta pesquisa se justifica ao abordar de forma segregada os principios de GC
determinados pelo IBGC (2023), os quais permitem uma anélise detalhada sobre como a busca empresarial
pela transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade pode contribuir para a adogao de
politicas anticorrupgéo no Brasil.

Esta pesquisa possui implicagdes para diversas partes interessadas. Primeiro, para os gestores e
conselhos de administragdo, os achados reforgam a importancia de incorporar os principios de GC como
diretrizes estratégias para prevenir praticas corruptas. Segundo, para investidores e analistas, os resultados
oferecem insights sobre o grau de maturidade ESG e de governanga como indicadores relevantes para a
avaliacdo de riscos nao financeiros. Terceiro, para reguladores e formuladores de politicas, a pesquisa
evidencia a importancia de estimular o desempenho ESG associado a uma GC sdlida como forma de
combater a corrupgao corporativa. Finalmente, para a sociedade, o estudo indica que empresas com elevado
desempenho ESG e praticas de GC tendem a apresentar maior integridade e a contribuir para um ambiente
de negdcios mais ético e sustentavel.

2 Antecedentes e Hipoteses de Pesquisa
2.1 Desempenho ESG e a adog¢ao de politicas anticorrupgao

Os stakeholders tém exigido cada vez mais o comprometimento empresarial com questdes ESG, o
que tem tornado esse posicionamento um requisito fundamental por parte das empresas (Humphrey et al.,
2012). Segundo Amel-Zadeh e Serafeim (2017), a conscientizagao ESG vem crescendo e dando destaque
as empresas envolvidas com a divulgagcdo de relatérios ambientais (praticas de emissbes de carbono,
consumo de agua, geragao de residuos etc.), sociais (empregados, produtos, clientes relacionados etc.) e de
governanga (politicas anticorrup¢ao, diversidade do conselho etc.).
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Jian e Lee (2015) destacam que o alinhamento dos lucros aos interesses dos acionistas, quando
associado a critérios da preservagédo socioambiental, configura um modelo de gestdo capaz de impulsionar
empresas de diferentes setores e porte. Estudos recentes mostram que a preocupagdo com questoes
ambientais tem ganhado cada vez mais espago nas estratégias corporativas (Kraus et al., 2020). Nesse
contexto, empresas engajadas com praticas sustentaveis tendem a reduzir custos de transagéo e a obter
vantagens competitivas, ao fortalecerem o relacionamento com suas partes interessadas (Salah; Amar, 2022).

Dentre os diversos beneficios percebidos pelo engajamento das empresas em praticas ESG, tem-se
que a longo prazo, essas acdes também sao capazes de mitigar praticas de suborno e corrupgéo (Jian; Lee,
2015). De fato, estudos anteriores tém se concentrado em analisar esta relagdo, como Xu e Yano (2017), que
pesquisaram os efeitos da ESG quanto ao desempenho nas praticas de governanga no combate a fraudes,
pautando-se principalmente no papel da GC nessa relagao. O estudo concluiu que a responsabilidade social
corporativa e ambiental tem influéncia no combate as fraudes. Porém, quando as empresas possuem alto
desempenho financeiro, a responsabilidade ambiental, social e a governanga nao influenciam nesses
aspectos.

Para Jian e Lee (2015), as empresas que possuem politicas bem definidas para divulgagéo de
praticas de governanca estdo mais propensas a priorizar as questdes do ESG a longo prazo. Xu e Yano
(2017) relatam, em seu estudo, que empresas comprometidas com o combate ao suborno e a adogao de
politicas anticorrupgéo, estao propensas a construir sua reputagdo e imagem como cidadaos sociais, pois
todas as partes interessadas mantém o interesse em organizagdes éticas. Esse posicionamento empresarial
pode gerar vantagens perante o mercado, manter a competitividade e criar valor acerca de praticas de
sustentabilidade.

Nos estudos de Joseph et al. (2016), Jaggi et al. (2021), Tran e Adomako, (2022) os autores
corroboram o argumento de que os stakeholders tendem a direcionar as empresas para a atuagédo das
atividades com desempenho ecologicamente correto, mediante a redugdo do custo de capital, reputagao
positiva e apoio governamental. O desempenho ambiental e social auxilia no combate a riscos financeiros,
como a manipulagao de relatérios ambientais. Assim, a boa conduta de desempenho ambiental e social pode
evitar atitudes fraudulentas.

Conforme pautado por Pletsch (2019) e corroborado por Xu e Yano (2017), ao indicarem a existéncia
de relagao entre as praticas de ESG e uma gestdo mais segura, com menor possibilidade de corrupgdo nas
empresas, espera-se que praticas ESG possam influenciar a adogao de politicas anticorrupgdo. Assim, tem-
se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: Existe uma relagéo positiva entre o desempenho ESG e a adogao de politicas anticorrupgao.

2.2 Principios de GC e a adogao de politicas anticorrupgao

Dentre os pilares ESG, entende-se que a GC desempenha um efeito mais pronunciado na prevengéo
e detecgdo de atos corruptos. Este argumento esta pautado em Chen et al. (2022), que afirmaram que a GC
esta relacionada ao estabelecimento de politicas anticorrupgéo, incluindo a implementagéo de canais de
denuncia, o que pode encorajar os colaboradores a denunciar comportamentos que se desvirtuam do que
esta predeterminado nos cddigos de conduta e ética. No mesmo sentido, Marzouki et al. (2024) argumentam
que o risco de corrupgao corporativa é reduzido quando existe um envolvimento da GC alinhado aos aspectos
ESG.

O principal 6rgao técnico de referéncia sobre GC no Brasil é o IBGC (2023), que define a GC como
um sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administragéo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas. Esse sistema influencia os dirigentes das organiza¢des na adogao de
praticas mais transparentes, responsaveis e equanimes, contribuindo para a maximizagéo do valor econémico
no longo prazo, o favorecimento do acesso a recursos de terceiros e a longevidade organizacional (IBGC,
2023).

A GC é orientada por principios fundamentais estabelecidos pelo IBGC, os quais representam
diretrizes essenciais para assegurar boas praticas de gestao, controle e monitoramento nas organizagdes. O
primeiro é a transparéncia, que representa a divulgagao clara, precisa e tempestiva de informagdes relevantes
aos stakeholders, indo além das exigéncias legais, com o intuito de fortalecer a confianga e a previsibilidade
nas relagbes corporativas. Ja a equidade implica o tratamento justo e isondmico de todas as partes
interessadas, considerando seus direitos, deveres, interesses e expectativas, o que inclui sodcios,
colaboradores, investidores, fornecedores e clientes (IBGC, 2023).

Adicionalmente, o principio da prestacdo de contas (accountability) estabelece que os agentes de
governanga devem responder por seus atos e omissdes, prestando contas de forma clara e assumindo as
consequéncias de suas decisbes com diligéncia e responsabilidade. Por fim, a responsabilidade
corporativa reforca o compromisso das organizagdes com a sustentabilidade, exigindo que as decisdes
empresariais considerem os impactos sociais, ambientais e econdmicos de curto, médio e longo prazo.
Juntos, esses principios formam a base para a consolidagido de praticas éticas e sustentaveis no ambiente
corporativo, promovendo maior alinhamento entre os interesses empresariais e os das demais partes
interessadas (IBGC, 2023).
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Para Vian (2020), a GC é uma preocupacéo atual necessaria diante de problemas como corrupgéo e
desigualdade social, o0 que gera a necessidade de transparéncia e de mecanismos de GC como potenciais
ferramentas no combate aos atos de fraude. No estudo de Macedo et al. (2014), o principal resultado que
demonstra a eficacia da GC esta relacionado ao cuidado e a transparéncia na divulgagéo das informacgdes.

As praticas de GC auxiliam as organizagdes na prestagao de contas aos seus stakeholders, de modo
a evitar fraudes e potencializar a qualidade das informagbes financeiras, o que, por conseguinte, tende a
mitigar o envolvimento da gestdo com praticas corruptas (Shahab; Ye, 2018). O estudo de Ren et al. (2021)
investigou os mecanismos da GC e a influéncia de politicos na adogao de politicas anticorrupcdo. Os
resultados demonstraram que a adequagdo da GC nas organizagbes, mediante comités de auditoria e
participagdo do governo, pode influenciar positivamente a adog&o de politicas anticorrupgao.

No estudo de Madhani (2014), foram analisadas trés empresas classificadas em diferentes niveis de
GC listadas na bolsa de valores. A partir de um questionario aplicado, obteve-se como resultado que as
empresas conseguiram aumentar o valor para a captacdo de recursos de terceiros e a transparéncia das
informagdes, de forma clara e justa, contribuindo para o combate aos atos de corrupg¢ado. Mais recentemente,
Cordoni et al. (2024) corroboram essa perspectiva ao identificar que as politicas da GC e anticorrupgéo, sob
a perspectiva dos aspectos ESG contribuem para que as praticas corruptivas sejam minimizadas.

Com base nos aspectos conceituais sobre a GC e a adog¢ao de politicas anticorrupgao apresentados
nos estudos, foi elaborada a seguinte hipétese de pesquisa:

H2: Existe uma relagéo positiva entre os principios de GC e a adogao de politicas anticorrupgao.

3 Procedimentos Metodologicos

A populagao da pesquisa abrange as empresas listadas na B3 no intervalo de 2011 a 2022, sendo
esse periodo escolhido em raz&do dos primeiros sinais de divulgagédo de informagdes relacionadas ao ESG,
conforme observado por Friede et al. (2015), que indicam o inicio da popularizagdo dos critérios ESG na
analise corporativa nesse periodo. Das 216 empresas disponiveis na base de dados no periodo da coleta,
foram excluidas as observagbes das empresas que nao dispunham das informagdes necessarias para a
pesquisa, aquelas com valores nulos € com patriménio liquido negativo, resultando em 186 empresas,
distribuidas em um painel desbalanceado. A composicao final da amostra pode ser consultada na Tabela 1.

Tabela 1
Amostra de pesquisa por ano e setor
Setor Ano
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Comunicagao 3 3 3 3 3 3 6 6 6 6 6 6 54
Servigos
CcC 38 39 40 40 42 43 45 45 45 45 45 43 510
Bens de 11 11 11 11 11 11 12 12 12 12 12 12 138
consumo
Energia 5 5 6 6 6 6 7 7 7 7 7 7 76
Finangas 10 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 131
Assisténcia 7 7 8 10 10 10 10 10 10 10 10 10 112
médica
Industrias 31 31 31 33 34 36 39 39 39 39 39 39 430
Tecnologia da 3 3 3 3 3 5 7 7 7 7 7 7 62
Informagéao
Materiais 18 18 18 18 18 19 19 19 19 19 19 19 223
Imobiliaria 10 11 12 12 12 13 14 14 14 14 14 13 153
UP 15 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 191
Total 151 155 159 163 166 173 186 186 186 186 186 183 2.080

Legenda: CC — Consumo Ciclico; BC — Bens de Consumo; UP — Utilidade Publica

A analise foi baseada em 2.080 observagdes de empresas com scores ESG disponiveis na base de
dados Refinitiv Eikon. O setor de Consumo Ciclico € o mais representativo da amostra, com 510 observagdes,
correspondendo a 24,52% do total, e inclui empresas sensiveis aos ciclos econdmicos, como vestuario,
utilidades domésticas, lazer, hotéis e restaurantes. Em seguida, o setor Industrial representa 430
observacoes, representando 20,67% da amostra, enquanto o setor de Tecnologia da Informagao possui a
menor representatividade, com 62 observagdes, cerca de 2,98% do total. A Tabela 2 apresenta o constructo
da pesquisa.

Quanto a variavel dependente, relacionada as praticas anticorrupgéo, os dados também foram obtidos
na Refinitiv Eikon, utilizando os codigos das empresas listadas na B3. Foram coletadas informagdes sobre as
empresas que anualmente, divulgam suas praticas anticorrupgdo, com a base de dados indicando as
respostas "TRUE" ou "FALSE". Para fins de operacionalizagédo, as empresas que afirmaram adotar praticas
anticorrupgao foram codificadas como "1", enquanto aquelas que ndo adotaram foram codificadas como "0".
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Tabela 2
Constructo de pesquisa
Variavel Descrigao Métrica Fonte de Fonte
dependente ¢ Coleta
A variavel dummy
possui valor igual a 1
T se a empresa
Mede se a empresa possui politica d -
. o escreveu no codigo
especifica no cédigo de conduta
= = de conduta que —
APA (Adogdo de | contra suborno e corrupgdo em . Refinitiv
” ~ . possui ; Dallagnol (2021)
Politicas suas operagdes, se considera . Eikon
Anticorrupgéo) informagdes da segdo do codigo de ngpés{g?tgggﬁﬁo e
conduta em qualquer relatério. P =
corrupgédo em todas
as suas operagoes, 0
caso contrdrio.
Variaveis Descrigao Calculo Fonte de Fonte
Independentes ¢ Coleta
(Envirliiliental Indica média do desempenho da | Métrica de yeenu?\?ezdz
g ’ firma nas trés dimensdes de ESG: | desempenho de ESG p
Social and . ; (2006); Berg et al.
Ambiental, Social e Governancga da (0-100)
Governance) (2022)
Indica a média do desempenho da
firma em assuntos ligados a . Méndez e
e . Métrica de .
. utilizacdo de recurso naturais, Sepulveda
E (Environmental) P . desempenho de E :
politicas de emisséo de poluentes e (0-100) (2006); Berg et al.
investimento em inovagéo (2022)
ambiental. L
- T Refinitiv
Indica a média do desempenho da Méndez e
s firma em assuntos ligados a | Métrica de Sepdlveda
. comunidade, responsabilidade do | desempenho de S p
(Social) L (2006); Berg et al.
produto, for¢ca de trabalho e direitos | (0-100) (2022)
humanos
Indica a média do desempenho da Méndez e
firma em assuntos ligados a | Métrica de .
G ~ i Sepulveda
relagbes com acionistas, | desempenho de G )
(Governance) (2006); Berg et al.
management,  shareholdes e | (0-100) (2022)
estratégia de RSC

A coleta de dados ESG foi realizada na base de dados da Refinitiv Eikon, que oferece acesso a
avaliagbes ESG e dados de suas dimensdes. Essa plataforma permite aos usuarios localizar e comparar as
classificagbes das empresas por meio de uma metodologia de avaliagdo do desempenho ESG, na qual cada
dimenséo é pontuada em uma escala de 0 a 100. Quanto mais préximo a 100 for a pontua¢do, maior é o
maior niumero de itens atendidos pela empresa entre aqueles coletados e avaliados pela base de dados.

Na Tabela 3, é apresentada uma adaptacao da pesquisa de Dallagnol et al. (2021), utilizada como
variavel independente nesta pesquisa. Ela aborda os pilares da GC, incluindo transparéncia, equidade,
prestacéo de contas e responsabilidade corporativa.

Tabela 3
Constructo dos principios de Governanga Corporativa
Variaveis Acodes Métrica ?”'E’".”e
edrico
1 Declaragédo do valor da remuneragédo especifica Macedo et al.,
dos executivos ou de sua composigao (2014)
2 Divulgacdo do Relatério de sustentabilidade ou s tério d Macedo et al.,
balango social iteonrzztc;rrll?jid%z (2014)
3 Declaragéo sobre |mp_lementag:ao de principios de na transparéncia IBGC (2023)
A Governanga Corporativa L
Transparéncia Declaragdo da politica de destinagdo de dividido pela
(Disclosure) 4 | resultados definida pelo Conselho de pon;l::r?:g Ltl?;al’ IBGC (2023)
Administracdo gera
quociente que Macedo of al
5 | Divulgagdo do Guidance variade 0 a1 (2014) v
6 Divulgacao do conteudo do codigo de ética ou de Macedo et al.,
conduta (2014)
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Variaveis Acoes Métrica ?_ur':o_rte
edrico
7 O Presidente do conselho de Administragédo e o IBGC (2023)
CEO né&o s&o as mesmas pessoas
8 O estatuto da empresa estabelece camera de IBGC (2023)
arbitragem para resolver conflitos corporativos Somatodrio dos
9 A empresa possui 1/3 de membros independentes itens atendidos Macedo et al.,
no Conselho de Administragéo na Equidade (2014)
Equidade 10 O free float das ag¢des € maior ou igual ao minimo divido pela IBGC (2023)
(Fairness) exigido pelo Nivel 1 da Bovespa (25%) pontuagéo total,
O Grupo Controlador, considerando o acordo de gerando um Macedo ef al
11 | acionistas, possui menos de 50% das agdes com quociente que (2014) "
direito a voto variade O a1
A empresa oferece direitos de fag along além do M
12 | nivel exigido legalmente (80% para agbes acedo et al,
9 g p ¢
s o - e (2014)
ordinarias e 0% para agbes preferenciais)
13 | Existe programa de compliance Somatorio dos Macedo et al,
itens atendidos (2014)
14 A companhia nao possui processos na Macedo et al.,
Responsabilidade administrativos abertos no ultimo ano Responsabl!ldade (2014)
Corporativa 15 Existe programa de responsabilidade quporatlva Macedo et al.,
(Compliance) socioambiental dividido pela (2014)
pontuacéo total,
O CFO ou CEO néo atua como Chefe de Relagbes gerando um
16 com investidores quociente que IBGC (2023)
variadeOa1
17 | A auditoria é realizada por big four Macedo et al.,
Somatério dos (2014)
18 Os membros do conselho possuem mandato de itens atend~idos IBGC (2023)
Prestago de um ano _ : na Prestagap de
C A empresa tem comités de monitoramento Contas divido
ontas 19 ~ ~ - | tUacs IBGC (2023)
(Accountability) (cqmpensagao, nomeag&o e/ou auditoria) pela pontuagao
20 | Existe Conselho Fiscal permanente total, gerando um IBGC (2023)
Os pareceres de auditoria sobre suas quociente que Macedo et al
21 | demonstragdes financeira foram emitidos sem variade O a1 3030(1)46 al.
ressalva ( )

Fonte: Adaptado de Dallagnol et al. (2021).

Os principios de GC, que definem as varidveis independentes, baseiam-se em um conjunto de
questdes com respostas binarias e objetivas. Cada resposta "SIM" corresponde a 1 ponto, enquanto "NAQO"
representa 0 pontos. As empresas avaliadas receberam uma pontuacgao individual, variando de 0 a 21 pontos,
considerando o maximo de 21 itens com 1 ponto cada. Para determinar o nivel de adog¢ao dos principios de
governanga, a pontuagéo total foi dividida pelo maximo possivel de 21 pontos, transformando as questdes em
um quociente de 0 a 1. Valores préximos a 1 indicam que a empresa tende a adotar praticas de governanca
equilibradas entre os quatro principios.

O mesmo método é aplicado para cada principio individualmente, sendo a pontuagao maxima sendo
determinada pela quantidade de questdes relacionadas a cada um deles. A soma das pontuagbes €, entéo,
dividida pelo numero total de questdes do respectivo principio, resultando em um quociente que varia de 0 a
1. Valores préximos de 1 indicam maior presenga desse principio no sistema de governanga.

Além disso, foram incorporadas varidveis de controle relacionadas a fatores explicativos da adogao
de politicas anticorrupgdo. Empresas com maior rentabilidade (ROA) possuem mais recursos € maior pressao
por transparéncia, o que pode facilitar a implementagdo dessas politicas (Araujo; Leite Filho, 2019). O
tamanho da empresa (TAM) estd associado & maior exposi¢cdo a reguladores e ao mercado, o que pode
estimular a adog&o de controles anticorrupgéo (Santos; Oliveira, 2020). A alavancagem financeira (ALAV)
pode tanto pressionar as empresas a fortalecerem a governanga para reduzir riscos (Frank et al., 2009),
quanto limitar recursos destinados a compliance, dependendo do contexto (Araujo; Leite Filho, 2019). Por fim,
um maior grau de intangibilidade (INTANG) pode indicar maior valorizagdo da reputacdo e da transparéncia,
incentivando a adogéao de politicas anticorrupgao (Martinez; Ramalho, 2017).

Além da modelagem de regressao logistica, esta pesquisa utilizou o teste t de Student como
procedimento complementar, com o objetivo de identificar diferengas estatisticamente significativas entre
empresas que adotam e aquelas que ndo adotam praticas anticorrupgéo. O teste permitiu comparar as médias
das variaveis independentes e de controle entre os dois grupos. Essa abordagem auxilia na identificagdo de
padrdes preliminares e fortalece a consisténcia da analise, visto que, conforme Oliveira e Monte-Mor (2020),
o teste t é aplicavel a estudos sobre governanga corporativa para avaliar diferencas relevantes entre grupos
distintos.
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A Equacao 1 analisa a relagao entre o score ESG como variavel independente e a adogao de politicas
anticorrupgao, sendo o termo ESG substituido posteriormente pelos pilares ambiental, social e de governanga,
considerados isoladamente:

APA = By + BLESGy + BoROA; + B3TAM;, + BLALAV; + B5INTANG;, + &5 (1)

O modelo 2 analisa a relagao entre os principios de GC (transparéncia, equidade, prestacdo de contas
e responsabilidade social) por meio de regressdes isoladas, bem como a relagdo entre os principios
considerados conjuntamente em um score agrupado.

APA = By + B, Princ_GCy + B,ROA; + BsTAM;, + B,ALAV;, + BsINTANG;, + &; )

Em que: ESG;;: desempenho Ambiental, Social e Governanga; ROA;.: Retorno sobre o ativo; TAM;;:
Tamanho da firma; ALAV;.: Alavancagem operacional; INTANG;,: Valor do ativo intangivel; ENV;.: Ambiental,
SOCIAL;: Social; GOV;, Governanca. Os betas () representam os coeficientes das variaveis; ¢;:: residuo da
regressao.

Os caélculos das variaveis estdo apresentados nas Tabelas 2, 3 e, descritivamente no que se refere
as variaveis de controle. Todos os modelos foram operacionalizados com controle de efeitos fixos de ano e
setor. Salienta-se, ainda, que, para todos os modelos de regressao logistica, foi estimada a curva ROC
(Receiver Operating Characteristic), com o intuito de avaliar o poder discriminante dos modelos. Esses
resultados estao apresentados nas tabelas de resultados.

4 Analise e Interpretagao dos Resultados

Apresenta-se na Tabela 4 a estatistica descritiva das variaveis dependente, independente e de
controle. A variavel dependente que aborda as praticas de combate a corrupgao, representada pela variavel
APA, reflete a pontuagao das politicas antissuborno e anticorrupgao. Essas politicas incluem a presenca de
codigos de conduta que proibem explicitamente o suborno e a corrupgao em todas as operagdes da empresa,
considerando informacdes da se¢ado de cddigo de conduta em qualquer relatério. O desvio padrao elevado,
de 27,31, em relagdo a média de 16,14, sugere uma significativa variagdo nos resultados da amostra,
indicando que apenas cerca de 16% das empresas tém politicas claramente definidas nessa area.

Quanto a variavel ESG, que avalia o desempenho da empresa nas dimensdes ambiental, social e de
governanga, a média geral é de 15,82%, com um desvio padréo de 25,92%. Ao analisar os pilares individuais
do ESG, observa-se que a dimensdo ambiental (ENV) possui a menor média de 14,01%, enquanto a
dimenséo social (SOC) apresenta a maior média de 16,73%, e a governanca (GC) corresponde a 16,52%.
Esses valores sao relativamente baixos, considerando a escala de 0 a 100, podem ser atribuidos a falta de
divulgacao ou implementagéo de praticas ESG por parte de algumas empresas da amostra. Este fenbmeno
€ apontado por Berg et al. (2022) como reflexo da incipiente implementacdo dessas praticas entre as
empresas brasileiras.

Tabela 4
Estatisticas Descritivas
Variaveis Média Mediana Desvio padrao Min Perc, 25 Perc, 75 Max

APA 16,14 0,00 27,31 0,00 0,00 52,27 77,35
ESG 15,82 0,00 25,92 0,00 0,00 31,92 82,45
SOC 16,73 0,00 27,81 0,00 0,00 32,25 90,66
GC 16,52 0,00 27,43 0,00 0,00 29,72 88,36
ENV 14,01 0,00 24,98 0,00 0,00 19,53 84,23
PRINC_GC 0,66 0,71 0,20 0,19 0,57 0,80 0,95
TRANS 0,71 0,83 0,28 0,16 0,50 1,00 1,00
EQUI 0,68 0,83 0,29 0,00 0,50 1,00 1,00
RESP 0,60 0,75 0,22 0,00 0,50 0,75 1,00
PRESTCON 0,63 0,60 0,20 0,20 0,40 0,80 1,00
TAM 0,64 0,54 0,57 0,00 0,27 0,86 3,04
ROA 0,05 0,06 0,16 -0,53 0,01 0,10 0,43
ALAV 0,38 0,32 0,40 0,00 0,14 0,49 2,22
INTANG 0,05 0,01 0,12 0,00 0,00 0,06 0,54
Observacgobes 2.080

Legenda: APA: Adocao de Politicas Anticorrupgéo; ESG: Environmental, Social and Governance; SOC: (Social); GC:
(Governance); ENV: Environental, Princgc: Principios Governanga Corporativa; Trans: Transparéncia (Disclosure);
Equi: Equidade (Fairness); Resp: Responsabilidade Corporativa (Compliance); Prestcon: Prestagdo de Contas
(Accountability); Roa: Retorno sobre o ativo; Alav: Alavancagem operacional; Intang: Valor do ativo intangivel.
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Quanto as variaveis de controle, a variavel de tamanho das organizagdes (TAM) apresenta média de
0,64 e um desvio padréao de 0,57. A média do retorno sobre o ativo (ROA) é de 0,05, com desvio padréo de
0,16, indicando um baixo retorno sobre os ativos. A variavel de intangibilidade (INTANG), que mede a
proporcao de ativos intangiveis em relagdo ao total de ativos, mostra que apenas 5% dos ativos totais séo
intangiveis, com um desvio padréo de 12%, evidenciando uma consideravel variabilidade nos resultados da
amostra.

A variavel de alavancagem financeira (ALAV), representada pela relagédo entre a divida de longo prazo
e o ativo total do ano anterior, apresenta média de 0,38 e um desvio padrao de 0,40, indicando que, em média,
38% do valor total dos ativos das empresas da amostra € composta por dividas de longo prazo. Esses
resultados sdo consistentes com descobertas anteriores, como as de Blanc et al. (2019), que observaram
padrdes distintos na estrutura financeira e de capital das empresas, refletindo suas fontes de financiamento
e suas estratégias de gastos.

Na Tabela 5, apresenta-se o teste t de médias para dois grupos, sendo o Grupo 1 composto por
empresas que possuem politicas anticorrupgcéo e o Grupo 2 por empresas sem politicas anticorrupgao.

Tabela 5
Teste t de médias para dois grupos
Grupo 1 Grupo 2
(com politicas anticorrupc¢ao) (sem politicas anticorrupcao)
Média Desvio padrao Média Desvio Padréo Sig
ESG 48,92 23,03 4,50 14,77 0,00***
SOC 52,40 25,56 4,53 15,00 0,00***
ENV 43,06 26,29 4,07 14,63 0,00***
GOV 50,33 25,73 4,94 16,0 0,00***
PRINCGC 0,78 0,77 0,62 0,20 0,00%**
TRANS 0,85 0,19 0,66 0,29 0,00%**
EQUI 0,80 0,63 0,22 0,30 0,00***
RESP 0,68 0,21 0,57 0,22 0,00***
PRESTCON 0,74 0,16 0,58 0,21 0,00***
TAM 0,60 0,59 0,65 0,56 0,11
ROA 0,07 0,11 0,04 0,17 0,00***
ALAV 0,38 0,24 0,24 0,43 0,92
INTANG 0,082 0,11 0,056 0,13 0,00***
Observagoes 526 1.595

Legenda: *, **, *** denota significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os dados indicam que as empresas com praticas anticorrupgdo demonstram maior engajamento em
praticas ESG, além de maior adesédo aos principios de transparéncia, equidade, prestagdo de contas e
responsabilidade. Também se observa que essas empresas apresentam maior rentabilidade sobre o ativo e
niveis mais elevados de intangibilidade em comparagcdo com aquelas sem praticas anticorrupgéo.

Em relagao ao ESG e seus pilares no Grupo 1, verifica-se uma média geral de 43,06% para o pilar
ambiental e 52,4% para o pilar social, indicando que as organizagbes engajadas em praticas anticorrupgao
tendem a apresentar maior nivel de implementagdo do ESG. Em contraste, o Grupo 2 demonstra baixas
médias nos aspectos do ESG e seus pilares, variando de 4,07% a 4,93%.

Quanto aos principios de GC, percebe-se que as empresas com praticas anticorrup¢do apresentam
maior adesdo aos principios de GC em comparagdo com aquelas sem tais praticas. Entre os principios, a
transparéncia se destaca, com um coeficiente médio de 85% para o Grupo 1, em comparagado com 66% para
o Grupo 2. Finalmente, é importante ressaltar que o numero de empresas na amostra com praticas
anticorrupgao é menor (526) em comparagao com aquelas sem tais praticas (1.595), o que pode ser explicado
pelo movimento recente de implementacéo dessas praticas (Chen et al., 2022).

Na Tabela 6 sdo apresentados os modelos elaborados para avaliar o efeito do ESG na adogéao de
politicas anticorrupgdo (APA). O Modelo 1 analisa a relagdo entre o desempenho ESG e a APA sem
considerar variaveis de controle e efeitos fixos, enquanto, no Modelo 2, sdo inseridos os controles de efeitos
fixos de ano e, setor e no Modelo 3, sdo inseridas as variaveis de controle. Essas trés estruturas
economeétricas foram operacionalizadas com o intuito de evidenciar que o resultado é robusto diante de
diferentes controles operacionais.

Os resultados indicam que o desempenho ESG exerceu uma influéncia positiva e significativa sobre
a APA em todas as analises realizadas. Isso evidencia que o maior engajamento das empresas brasileiras
em praticas ESG esta relacionado a sua preocupagao em combater condutas corruptas. Esses achados sao
consistentes com a pesquisa de Amel-Zadeh e Serafeim (2017), que observaram melhorias nas praticas de
seguranga relacionadas a corrupgao em empresas com melhor desempenho ESG.

Além disso, os resultados se assemelham aos de Kraus et al. (2020), que destacaram os beneficios
do desempenho ESG, n&o apenas chamando a atengéo dos stakeholders, mas também gerando valor para
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a sociedade como um todo e para os ativos das empresas. Em suma, os resultados estdo em linha com as
pesquisas de Jian e Lee (2015) e Tran e Adomako (2022).

Tabela 6
Relagdo entre desempenho ESG e adogéo de politicas anticorrupgéo
Variaveis Independentes (APA) (APA) (APA)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
ESG (1,07) (1,10) (1,10)
22,38*** 19,92*** 20,09
TAM (0,72)
-1,96**
ROA (4,39)
1,94**
ALAV (0,71)
-1,43
INTANG (0,51)
-0,69
_cons -30,84*** -3,91%* -3,21%**
(0,06) (0,10) (0,14)
Observagoes 2.080 2.080 2.080
R-squared 0,4799 0,5846 0,5885
Efeito Fixo Setor Nao Sim Sim
Efeito Fixo Ano Nao Sim Sim
Curva ROC 0,9217 0,9485 0,9483
VIF maximo 1,00 1,48 1,55
DW 0,11 1,51 1,53

Legenda: *, **, *** denota significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente; entre parénteses
apresenta-se o coeficiente da variavel e fora dos parénteses apresenta-se a estatistica t;
Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

A Tabela 7 apresenta os resultados das analises que analisam o impacto de cada um dos pilares do
ESG na APA por empresas brasileiras.

Tabela 7
Relacao entre desempenho ESG (Pilares) e a adogéo de politicas anticorrupgao
Variaveis Independentes (APA) (APA) (APA)
ENV (1,08)
17,50***
SOC (1,09)
18,82***
GC (1,08)
18,75
TAM (1,08) (0,79) (0,60)
-2,12%** -1,33 -2,35*
ROA (0,71) (4,95) (7,74)
2,13*** 2,23** 2,97***
ALAV (0,81) (0,78) (0,86)
-1,29 -1,08 -0,77
INTANG (0,89) (0,59) (1,34)
-0,13 -0,47 0,33
_cons -3,43*** -3,17*** -3,08***
(0,21) (0,13) (0,19)
Observagoes 2,080 2,080 2,080
R-squared 0,4775 0,5944 0,5537
Efeito Fixo Setor Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim
Curva ROC 0,9213 0,9483 0,9436
VIF méaximo 1,51 1,53 1,50
DW 1,33 1,65 1,31

Legenda: *, **, *** denota significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente; entre parénteses apresenta-
se o coeficiente da variavel e fora dos parénteses apresenta-se a estatistica t.

As analises revelaram uma relacdo positiva e significativa entre as variaveis dos pilares de ESG e
a APA. Isso sugere que organizagdes que divulgam mais aspectos especificos dos pilares ESG tendem a
apresentar maior implementacgao de politicas anticorrupgéo. Especificamente, ao analisar a variavel ambiental
(ENV), o coeficiente mostrou-se positivo e significativo, indicando que empresas que divulgam mais
informagdes ambientais estdo mais engajadas na APA.
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Esses resultados estdo alinhados com os de Pletsch (2019), que demonstrou a relagdo entre a
divulgacao de praticas ambientais e as politicas anticorrupgdo. Também corroboram a pesquisa de Jian e Lee
(2015), que mostrou que a divulgacao de aspectos ambientais esta associada positivamente as politicas de
segurancga das empresas, sugerindo que o combate a corrupgao esta integrado nesse contexto. Os achados
do estudo de Vazquez (2020) podem apoiar esses resultados, pois indicam que a percepgao de corrupgao
em pequenas e médias empresas esta relacionada ao desempenho ambiental.

Ao analisar o pilar social, representado pela variavel social (SOC), observou-se um coeficiente
positivo e significativo em relagdo a APA. Isso sugere que empresas com melhor desempenho na divulgagao
social tendem a apresentar praticas anticorrupcdo mais eficazes. Esses resultados corroboram as
descobertas de Jaggi et al. (2021), que identificaram os aspectos sociais como determinantes na reducgao da
corrupgao corporativa em empresas da Unido Europeia.

No ultimo pilar examinado, representado pela variavel de governangca (GOV), observou-se um
coeficiente positivo e significativo em relagdo a APA. Isso estda em consonéncia com as indicagdes de Baldini
et al. (2018), que destacam o papel determinante da divulgagéo de informagbes de governanga na melhoria
da seguranca das informacgdes e, por conseguinte, na gestado empresarial, criando um ambiente mais propicio
a adogao de politicas anticorrupgao.

Esses resultados reforcam a relagao entre os pilares ambiental, social e de governanga e a adogao
de politicas anticorrupgao, destacando que todos os trés pilares estao ligados a essa adogao. Isso esta em
linha com as descobertas de Jian e Lee (2015), Pletsch (2019), Marzouki et al. (2024) e Jaggi et al. (2021).

A Tabela 8 apresenta os resultados da relagédo entre os principios da GC e a adogéo de politicas
anticorrupgao. Assim, sao apresentados os resultados das analises realizadas para avaliar o impacto de cada
um dos principios de GC (transparéncia, equidade, responsabilidade e prestagdo de contas) na adogao de
politicas anticorrupgéo por empresas brasileiras.

Tabela 8
Relacéao entre divulgagdo Governanca Corporativa dos (Principios e Pilares) e adogédo de politicas anticorrupgéo
Variaveis Independentes (APA) (APA) (APA) (APA) (APA)
PRINCGC (705,10)
11,14
TRANS (15,82)
12,87***
EQUI (22,48)
12,17***
RESP (17,85)
8,63***
PRESTCON (108,05)
10,57***
TAM (0,65) (0,71) (0,62) (0,59) (0,65)
-2,84*** -2,01** -3,14*** -3,15%** -2,98***
ROA (2,88) (2,95) (13,05) (3,16) (5,24)
2,02** 2,20 4,37+ 2,38 3,24***
ALAV (1,14) (1,28) (1,06) (1,46) (1,16)
0,70 1,52 0,35 2,58 0,79
INTANG (11,58) (25,89) (10,10) (10,37) (7,14)
4,43*** 5,89*** 4‘52*** 4,38*** 3,75***
_cons 1,09 -7,69*** -6,81*** -6,73*** -8,07***
(1,38) (0,04) (0,05) (0,05) (0,02)
Observagoes 2,080 2,080 2,080 2,080 2,080
R-squared 0,2333 0,1730 0,1852 0,1504 0,1940
Efeito Fixo Setor Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Curva ROC 0,8211 0,7779 0,7932 0,7653 0,7969
VIF maximo 10,49 6,83 6,43 7,87 9,51
DW 1,91 1,94 1,88 1,92 1,89

Legenda: *, **, *** denota significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente; entre parénteses apresenta-
se o coeficiente da variavel e fora dos parénteses apresenta-se a estatistica t.

As variaveis referentes aos principios da GC, analisadas isoladamente, apresentaram relagao positiva
e significativa com a APA, sinalizando que empresas que aderem aos principios de transparéncia, equidade,
responsabilidade e prestagdo de contas também investem com maior intensidade na adogao de politicas
anticorrupgao. Esses resultados, de modo geral, demonstram que a adesao das empresas brasileiras aos
principios de GC estabelecidos pelo IBGC (2023) estimula investimentos em praticas organizacionais que
visam mitigar praticas corruptas.

Esses resultados podem ser explicados pela literatura, visto que os principios de GC representam
uma das ‘matérias-primas’ iniciais para o combate a corrupgao nas empresas, bem como para a adogao de
politicas anticorrupgao (Islam et al. 2015; Cardoni et al., 2024). Além disso, o estudo de Blanc et al. (2019)

’ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 23, n. 57, p. 01-16, 2026. 11
' Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2026.105443



https://doi.org/10.5007/2175-8069.2025.e105443

Efeito do desempenho ESG e dos principios de governanga corporativa na adogao de politicas anticorrupgdo: um estudo com empresas listadas na B3

indica que a adocao de politicas anticorrupcdo provém de um ambiente com procedimentos e
regulamentacdes, necessitando da adogao dos principios de governanga corporativa.

4.1 Discussao dos Resultados

A partir dos resultados observados pelos testes estatisticos, pode-se inferir consideragdes a respeito
das hipéteses testadas. A Tabela 9 apresenta um resumo dos resultados relacionados com as hipoteses do
estudo.

Tabela 9
Resultado das hipdteses de pesquisa
Hipotese Decisao
H1: Existe uma relagdo positiva entre 0 desempenho ESG e as praticas | Os resultados permitem n&o rejeitar a
anticorrupcao. hipétese.

H2: Existe uma relagdo positiva entre os principios de governanga | Os resultados permitem n&o rejeitar a
corporativa e as praticas anticorrupgao. hipdtese.

Nao se rejeita a H1 de que existe uma relagéo positiva entre o desempenho ESG e as praticas
anticorrupgéo. Observa-se que os resultados da Tabela 8 (relagéo entre ESG e praticas anticorrupgao) e da
Tabela 9 (relagéo entre os pilares isolados de ESG e praticas anticorrupgéo) apresentaram coeficientes
positivos e significativos, evidenciando que o engajamento das empresas em praticas ESG tende a
potencializar o investimento empresarial em praticas anticorrupgao.

Esses resultados sao consistentes com as pesquisas de Rodrigues et al. (2013) e Baldini et al. (2018),
ao verificar o alinhamento da divulgacdo das informactes de ESG e seu desempenho e o reflexo nas
organizagbes frente a melhoria dos aspectos relacionados ao fortalecimento de politicas anticorrupgao.
Dentre os diversos beneficios percebidos pelo engajamento das empresas em praticas ESG, conforme
indicado por Jian e Lee (2015), tem-se as agbes de longo prazo, que sdo capazes de mitigar praticas de
suborno e corrupgdo em empresas de capital aberto.

A H2 previa a existéncia de uma relagéo positiva entre os principios de governanga corporativa e as
praticas anticorrupgao e os resultados permitem a ndo rejeicdo da hipétese. Os resultados da Tabela 10
demonstram que todos os principios de GC possuem relagdo positiva e significativa com as praticas
anticorrupgao. Assim, os resultados indicam que os pilares da GC sao relevantes para a adogdo de politicas
de combate a corrupgéo, corroborando os estudos de Oliveira e Alonso (2022).

Os resultados das analises ainda sinalizaram que as organizacbes brasileiras analisadas s&o
atestadas como transparentes, alinhadas aos aspectos de ESG, porém com oportunidades de melhorias no
que tange o combate da corrupgéo, visto que apenas parte da amostra possui investimento em tais praticas
(analise da Tabela 5). Os resultados se alinham com o estudo de Taliento et al. (2019), que indica que o
terceiro pilar (governanga) esta associado as boas praticas de governanga, o qual esta relacionado
diretamente aos stakeholders, tornando-se essencial para construgado de uma postura alocada na sociedade,
vindo ao encontro com os objetivos da governanca.

Quando analisados os pilares da GC isoladamente, observa-se que a variavel transparéncia ‘Trans’
se mostrou positivamente e significativamente relacionada com a APA. Esse resultado pode ser explicado
pela necessidade da existéncia de politicas de transparéncia adotadas pelas empresas de capital aberto
negociadas na bolsa de valores, além da facilidade dos stakeholders acompanharem as informacdes e
intervirem quando necessério, conforme indicado no estudo de Madhani (2014).

O pilar de equidade ‘Equi’ demonstrou um coeficiente positivo e significativamente relacionado com a
APA. Isso indica que as empresas que divulgam as agbes para que todos tenham acesso as mesmas
oportunidades, também possuem maior engajamento na adogao de politicas anticorrupgéo. O resultado pode
ser entendido pela necessidade de ter informagdes publicamente expostas para atender esse pilar,
transformando-se assim em possibilidade de melhoria para combate a corrupgao nessas empresas,
corroborando a indicagao de Vian (2020).

A responsabilidade ‘Resp’ demonstrou um coeficiente positivo e significativamente relacionado com
a APA. Este achado sugere que as empresas que divulgam os principios de GC com mais responsabilidade,
possuem melhor adogéo de politicas anticorrupgao, corroborando os resultados de Joseph et al. (2016), os
quais desenvolveram um estudo comparativo da divulgagdo da adogédo de politicas anticorrupgao entre
empresas da Malasia e da Indonésia com melhores praticas de responsabilidade. Assim, percebe-se a
responsabilidade como fator de boas praticas frente o combate a corrupgdo e criagdo de politicas
anticorrupgao.

Finalmente, a variavel prestagdo de contas ‘prestcon’, demonstrou influéncia positiva e significativa
na APA, sinalizando que as empresas que realizam prestacao de contas possuem maior adogéo de politicas
anticorrupgéo. Assim também como verificado no estudo de Papyrakis et al. (2017), que evidenciaram a
importancia da prestacdo de contas das empresas de capital aberto. De modo geral, esses resultados podem
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ser comparados aos de Oliveira e Alonso (2022), os quais indicam que os pilares da GC sé&o relevantes para
a adogao de politicas de combate a corrupgao.

De modo geral, os resultados evidenciam avangos relevantes na compreensdo da relagdo entre o
desempenho do ESG, os principios de GC e a adocao de politicas anticorrupgao no contexto brasileiro.
Observou-se que empresas com maior engajamento em praticas ESG e maior aderéncia aos principios de
GC (transparéncia, equidade, responsabilidade e prestacdo de contas) tendem a apresentar niveis mais
elevados de implementacgao de politicas anticorrupgao.

Esses achados contribuem para a literatura ao confirmarem empiricamente que os pilares ESG
analisados de forma agregada e individualmente, exercem influéncia significativa sobre a adogéo de praticas
anticorrupgéo, reforcando estudos anteriores como os de Amel-Zadeh e Serafeim (2017), Baldini et al. (2018)
e Jaggi et al. (2021). Além disso, os resultados sugerem que a adogido de praticas anticorrupcdo esta
associada a melhores indicadores de desempenho organizacional, bem como retorno sobre ativos e maior
proporcao de ativos intangiveis, o que amplia a visdo estratégica sobre os beneficios da ética corporativa.

Em relagao a literatura existente, este estudo avanga ao testar nao apenas os efeitos diretos dos
pilares ESG, mas também o efeito dos principios da GC na mitigagao da corrupgédo no contexto brasileiro.
Assim, os resultados fortalecem o entendimento de que o comprometimento com aspectos socioambientais
e de GC podem funcionar como mecanismo preventivo contra praticas corruptivas. Finalmente, este estudo
contribui ao fornecer evidéncias de que as praticas de governanca e de ESG, além de atender demandas de
stakeholders e requisitos regulatérios, atuam também como ferramenta de integridade institucional,
promovendo ambientes organizacionais éticos e transparentes. Esses resultados indicam que, embora ainda
incipiente em parte da amostra, o avancgo das praticas ESG no Brasil tem potencial para se consolidar como
estratégia central no enfrentamento a corrupcao corporativa.

5 Consideragdes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo analisar de que forma o desempenho em praticas ESG, assim como
a adogéao dos principios de GC recomendados pelo IBGC (2023), estédo ligados a existéncia de politicas
anticorrupgéao nas empresas. Foram analisadas 186 companhias brasileiras de capital aberto entre 2011 e
2022, utilizando dados publicos e técnicas estatisticas para avaliar essa relagdo. Conclui-se que empresas
com maior engajamento em ESG e maior compromisso com a transparéncia, a equidade, a responsabilidade
e a prestagao de contas tendem a adotar mais praticas anticorrupgao.

Esses achados sugerem que agbes sustentaveis e uma boa governanga estdo associados a
integridade empresarial. Ou seja, quando uma empresa se preocupa com o meio ambiente, com a sociedade
e com uma gestdo responsavel, também tende a apresentar maior propensao a adogao de praticas de
combate a corrupgao.

Para a academia, a pesquisa reforga o debate sobre a relagdo entre sustentabilidade e ética
corporativa; para os gestores, demonstra que investir em ESG e em uma governanga solida ndo constitui
apenas uma questao de reputagédo, mas também pode contribuir para a prevengao de riscos legais e para o
fortalecimento da confianca de investidores e da sociedade.

Para o IBGC, os resultados fornecem informagdes importantes sobre a eficacia dos principios de GC,
0s quais orientam os mecanismos de controle e monitoramento com o intuito de aprimorar os procedimentos
de prevencéo e segurancga contra a corrupgdo. Além disso, esta pesquisa contribui para a literatura especifica
sobre o tema, ao explorar a GC de forma detalhada a partir de seus principios.

Destaca-se ainda, como insight desta pesquisa, a baixa adesao das empresas brasileiras as praticas
ESG e as politicas anticorrupgéo, o que evidencia a necessidade de maior conscientizagao e envolvimento
dessas empresas. Mesmo em um cenario marcado por escandalos de corrupgéo, a implementagcédo dessas
praticas ainda se mostra incipiente, ressaltando a importancia de uma conscientizagdo nacional e de esforgos
para garantir a sustentabilidade das empresas no longo prazo, bem como a transparéncia nas relagbes com
stakeholders.

Esta pesquisa, contudo, apresenta limitagbes. A amostra de pesquisa analisada representa um
contexto especifico, limitando a generalizagdo dos resultados e ressaltando que padrdes culturais e
econdmicos de outros contextos podem gerar resultados divergentes. Assim, futuras pesquisas podem
ampliar a analise para diferentes paises, permitindo contrastar resultados e enriquecer a compreensao sobre
os fatores que influenciam tais praticas no contexto global, compreendendo como questbes culturais e
econdmicas podem impactar os resultados.
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