A Influéncia de Fatores Politicos do Ambiente de Governanca dos Paises para a
Transparéncia Corporativa Anticorrupcao

BENEDITA BRUNA CAMELO BRITO
PROGRAMA DE POS GRADUAGAO EM ADMINISTRAGAO - PPGA UECE

SAMUEL FACANHA CAMARA
UNIVERSIDADE ESTADUAL DO CEARA (UECE)

ELIAS PEREIRA LOPES JUNIOR
UNIVERSIDADE FEDERAL DO CARIRI (UFCA)



A Influéncia de Fatores Politicos do Ambiente de Governanca dos Paises para a
Transparéncia Corporativa Anticorrup¢io

RESUMO

Com o intuito de compreender o contexto de desenvolvimento e adog¢do de estratégias e
mecanismos de transparéncia na atuacao das empresas como forma de conter a corrupgao, este
estudo teve como propdsito verificar a influéncia de fatores associados ao ambiente de
governanga de paises relacionados a democracia, liberdade de informacgdes e instabilidade
politica para programas corporativos de combate a corrupcao, transparéncia organizacional e
divulgacdo de informacdes financeiras nos paises onde atuam. Foi realizada uma pesquisa de
abordagem quantitativa, com tipologia descritivo-explicativa, utilizando testes ndo
paramétricos Mann-Whitney U como forma de identificar a existéncia de diferengas nas
informagdes corporativas anticorrup¢do abordadas pela Transparency International entre
empresas de paises com diferentes condigdes de governanca. A andlise envolvendo uma
amostra de 224 empresas de 35 paises indicou alto impacto de fatores relacionados a
democracia, liberdade de informagao e instabilidade politica para programas anticorrup¢do. A
democracia e a liberdade de informagdo também demonstraram alto impacto para a
transparéncia organizacional. Nenhum impacto decorrente do fator de instabilidade politica foi
observado para a transparéncia organizacional ou para a divulgacdo pais a pais. O estudo sugere
que essas e outras relacdes envolvendo diferentes fatores poderiam ser pesquisadas com maior
profundidade.

Palavras-chave: Transparéncia Anticorrup¢do. Empresas Multinacionais. Governanga.
Fatores Politicos.

1. Introducio

A corrupcgdo, geralmente conceituada como o abuso de poder ou confianga para
beneficio privado (Transparency International, 2020), tem se tornado um topico cada vez mais
relevante a ser considerado pelas empresas, sobretudo das que atuam em ambito internacional
e global (Sampson, 2019). Uma das formas que tem sido mais adotada pelas companhias para
demonstrar engajamento no combate a corrup¢do consiste no incremento da transparéncia
corporativa e da divulgacdo de informagdes, a fim de permitir um maior controle tanto interno
quanto pelos diversos stakeholders sobre a forma como a empresa gerencia os riscos € inibe a
pratica de atos de corrup¢ao envolvendo seus negocios (Haufler, 2010).

A importancia crescente dada a transparéncia corporativa e a necessidade de divulgacao
cada vez mais detalhada e abrangente de informacdes pelas empresas tem levado os
pesquisadores, baseados, em geral, na Teoria Institucional, a questionar se a divulgacdo de
informagdes anticorrup¢do pelas empresas multinacionais estd relacionada a determinados
fatores do ambiente de governanca dos paises (Barakat, Pérez & Ariza, 2015; Mateescu, 2015;
Barkemeyer, Preuss & Ohana, 2018).

A transparéncia constitui um dos principais valores democraticos (Innerarity, 2017) e
funciona, assim como a separagdo de poderes, como um importante instrumento utilizado nas
democracias modernas para manter os governos responsaveis (Laboutkova, Simral & Vymetal,
2020). Grauel e Gotthardt (2017) acreditam que caracteristicas inerentes aos regimes
democraticos, como a alternancia de poder e o respeito as liberdades civis, de organizagdo e de
informagdo, exercem uma pressdo sobre os governos e as empresas para o desenvolvimento e
a divulgacdo de informagdes corporativas. Avancos recentes na literatura trazem evidéncias
cada vez mais robustas sobre a relagdo entre a presenga de instituicdes democraticas nos paises
e as politicas de transparéncia das empresas (De Villiers & Marques, 2016; Blanc et al., 2017,
Grauel & Gotthardt, 2017; Carney et al., 2019; Coluccia, Fontana & Solimere, 2018).



O papel de “watchdog”, como a literatura costuma se referir ao trabalho desempenhado
pela imprensa (Berti, 2018), tem se mostrado fundamental para que questdes sensiveis para
governos e organizagdes privadas, como a corrup¢do, sejam cada vez mais expostas. A
habilidade da imprensa em investigar e expor escandalos de corrupc¢ao pode servir para que as
empresas se sintam pressionadas a demonstrar o que estdo fazendo para prevenir e tratar o
problema da corrupgdo (Blanc et al., 2017).

Assim como a assimetria de informagdes de mercado, a corrupgdo também constitui
uma questdo associada a instabilidade politica e para a qual o estabelecimento de determinados
padrdes de divulgacao de informagdes corporativas tem sido adotado na tentativa de mitigar o
problema (Haufler, 2010; Sovacool et al., 2016). A falta de transparéncia sobre o fluxo de
recursos decorrentes de pagamentos, transagdes e acordos realizados pelas empresas com os
governos dificulta ou mesmo inviabiliza qualquer espécie de controle, permitindo que recursos
sejam desviados para o financiamento de guerras e conflitos armados (Sovacool et al., 2016).

Este estudo pretende investigar a existéncia de relagdo entre os fatores do ambiente de
governanga dos paises relativos a democracia e liberdade de informagdo e a instabilidade
politica e a ado¢do de praticas contra a corrupgdo pelas empresas, segundo as informagdes
anticorrupcao que sdo divulgadas ao publico pelas proprias companhias. Esta pesquisa traz, no
minimo, trés contribuigdes para a literatura.

Em primeiro lugar, este estudo analisa a relagdo entre os fatores de governanga relativos
a democracia e liberdade de informagao e a instabilidade politica e a divulgagdo de informagdes
anticorrup¢dao em um contexto singular (Barkemeyer, Preuss & Lee, 2015; Barkemeyer, Preuss
& Ohana, 2018; Maali & Al-Attar, 2017; Blanc et al., 2017), enquanto que em outras pesquisas
essa relagdo ¢ analisada dentro do universo de outras questdes ligadas a responsabilidade social
(Barakat, Pérez & Ariza, 2015; Sethi, Martell & Demir, 2015) ou a governanga corporativa
(Coluccia, Fontana & Solimene, 2018).

Em segundo lugar, este trabalho se destaca dentre o numero ainda limitado de pesquisas
desenvolvidas sobre o tema aqui abordado, como ¢ o caso dos trabalhos de Blanc et al. (2017)
e de Barkemeyer, Preuss e Ohana (2018), que analisam a relacdo entre a existéncia de liberdade
de imprensa e a divulgacdo de informagdes anticorrupcdo pelas empresas; de Healy e Serafeim
(2020), focado na influéncia da atuacdo da imprensa para a divulgagdo de informacdes
anticorrup¢do; e em Maali e Al-Attar (2017), no qual a relagdo entre o fator de instabilidade
politica e a transparéncia corporativa anticorrup¢do ¢ abordada apenas indiretamente, baseada
na influéncia do aspecto cultural da aversdo a incerteza sobre a divulgacdo de informagdes
anticorrupg¢ao.

Além disso, em terceiro lugar, sdo poucos os trabalhos que englobam empresas tanto de
paises desenvolvidos quanto de paises emergentes (Barkemeyer, Preuss & Lee, 2015; Blanc et
al., 2017; Maali & Al-Attar, 2017; Saenz & Brown, 2018) como ¢ o caso do presente estudo.

2. Revisdo da Literatura

A nogdo de transparéncia, quando se refere a empresas, se aproxima da ideia de
disclosure, termo conceituado pela Transparency International — T1 (2020) que consiste no
fornecimento de informagdes, em virtude de exigéncia legal ou de forma voluntaria, sobre
atividades de uma organizacao, publica ou privada, ou mesmo de um individuo particular.

As normas sobre divulga¢do de informagdes corporativas passaram, progressivamente,
a envolver uma diversidade de aspectos de negocio considerados relevantes para uma ampla
diversidade de stakeholders, como ¢ o caso dos assuntos relacionados a responsabilidade social
corporativa. Dentro do universo de questdes de responsabilidade social corporativa, apenas
recentemente a literatura comegou a abordar aspectos relacionados a transparéncia corporativa
anticorrupcao (Barkemeyer, Preuss & Ohana, 2018).
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Na tltima década, varios trabalhos vém sendo desenvolvidos, sobretudo por institui¢des
internacionais independentes como a Global Reporting Innitiative, a Tl e a International
Organization of Standardization - ISO, com o objetivo de definir e sistematizar praticas a serem
utilizadas pelas empresas na prevencao e no combate a corrup¢ao (Transparency International,
2016; Global Reporting Initiative, 2018). De acordo com a TI (Transparency International,
2016), as empresas devem divulgar seu posicionamento em relagdo a prevengdo e ao combate
a corrup¢do por meio de um programa anticorrup¢ao que abranja todas as suas estruturas em
nivel global, sua cadeia de fornecedores e demais partes interessadas.

Um ponto em comum importante, observado tanto nas principais iniciativas de
transparéncia corporativa anticorrup¢do abordadas quanto na literatura, diz respeito a
imprescindibilidade da divulga¢cdo do comprometimento da alta administragdo com a politica
anticorrup¢do da empresa, como sendo o primeiro passo quando as corporagdes decidem
incorporar o combate a corrup¢ao dentre os seus valores principais (UN Global Compact, 2011;
Transparency International, 2016; Saenz & Brown, 2018). O comprometimento expresso da
alta direcdo com a aplicagdo de politicas anticorrup¢cdo na empresa reforca os deveres de
integridade na conduta entre os empregados, fornecedores e clientes, dissemina os padrdes
¢ticos aceitaveis na condu¢do dos negdcios da institui¢do e estimula positivamente a forma
como os negdcios sdo realizados nos paises onde ela opera (Transparency International, 2016).

Segundo Haufler (2010) e a TI (Transparency International, 2016), a divulgagdo da
estrutura global das empresas multinacionais ¢ outro elemento importante para que, em
primeiro lugar, os cidaddos do pais onde elas operam possam compreender o impacto
econdmico e social das atividades da companhia no meio em que vivem; e, em segundo lugar,
esse conhecimento permite a identificagdo de conexdes entre empresas, facilitando a potencial
detec¢do de fluxos financeiros ilicitos e da apropria¢do indevida de recursos. Cabe, ainda,
destacar que a maior parte das informagdes divulgadas pelas empresas multinacionais, relativas
as suas operacdes em paises estrangeiros, sdo dados consolidados em nivel global, o que
dificulta a avaliagdo sobre os impactos econdmico, financeiro e social gerados pelas
multinacionais na esfera local (Transparency International, 2016).

Os estudos empiricos na area de transparéncia corporativa costumam analisar tanto a
qualidade das informagdes anticorrupcdo divulgadas nos relatdrios corporativos (Saenz &
Brown, 2018) quanto o impacto da divulgagdo dessas informacdes para o desempenho das
instituicdes (Yu, Guo & Luu, 2018). Outra abordagem comum nas pesquisas em matéria de
transparéncia corporativa consiste em analisar a influéncia que determinadas caracteristicas das
empresas exercem sobre o nivel de transparéncia das informagdes anticorrupgao (Sethi, Martell
& Demir, 2015; Vale & Branco, 2019; Yin & Zhang, 2019a, 2019b).

A literatura reconhece que as organizagdes, sobretudo, as multinacionais, expdem-se a
uma diversidade de fatores do ambiente de governanca dos paises onde atuam e que alguns
desses aspectos sdo capazes de afetar de forma singular as atividades e a tomada de decisdo das
empresas situadas em diferentes paises (Scholtens & Dam, 2007). Baseados na teoria
institucional, Barkemeyer, Preuss e Lee (2015) argumentam que o engajamento das empresas
em iniciativas anticorrup¢do pode ser afetado por pressdes de ambito global, do pais onde atuam
e, até mesmo, do setor de negocio, para fins de padronizagdo de praticas e atividades.

Embora ja tenha sido reconhecida a importancia da transparéncia como uma forma de
as empresas desempenharem o papel que lhes cabe no controle da corrup¢do, o nimero de
trabalhos que investigam a influéncia que o ambiente de governanga dos paises exerce sobre a
divulgacdo de praticas anticorrup¢do pelas empresas, sobretudo pelas multinacionais, ainda ¢é
bastante limitado (Barkemeyer, Preuss & Lee, 2015; Sethi, Martell & Demir, 2015;
Barkemeyer, Preuss & Ohana, 2018; Maali & Al-Attar, 2017; Blanc et al., 2017).

3. Hipoteses



As democracias contemporaneas, como Innerarity (2017) reconhece, tém se
configurado de forma que os cidadaos possam, cada vez mais, observar e avaliar seus governos
de varias maneiras, o que se tem revelado pela demanda crescente por transparéncia. De acordo
com Laboutkova, Simral e Vymetal (2020), questdes de participacdo, prestagdo de contas e
transparéncia tém sido assunto cada vez mais relevante na agenda de paises de todo o mundo,
sobretudo de democracias mais jovens.

Nas democracias, assim como a transparéncia, a liberdade de expressao abre canais para
a livre discussdo de diversas questdes (Tilak, 2019). Por outro lado, quando o governo restringe
o direito de expressdo, a quantidade de informacgdes relacionadas a prestacdo de contas com a
sociedade veiculadas pela imprensa diminui (Stanig, 2014). As liberdades de associagdo e de
imprensa permitem, ainda, a criagdo de organizacdes independentes com potencial para exercer
pressdo sobre os governos € as empresas, para o desenvolvimento e divulgacao de informagdes
de interesse social (Grauel & Gotthardt, 2017).

O respeito ao direito de associa¢do e a liberdade de imprensa permite a criagdo de
organizac¢des independentes que podem exercer uma pressao sobre 0s governos € as empresas
para o desenvolvimento e divulgacao de informacdes de interesse social; a alternancia de poder,
por sua vez, faz com que os representantes eleitos temam a perda de votos nas elei¢des e
dificilmente possam ignorar completamente as preocupacdes dessas organizacdes e da
sociedade em geral (Grauel & Gotthardt, 2017).

A maioria dos estudos publicados examina a influéncia da democracia e da liberdade de
informagao para a transparéncia corporativa com foco na divulgagdo de informagdes sobre as
praticas de responsabilidade social corporativa das organizagdes (De Villiers & Marques, 2016;
Grauel & Gotthardt, 2017; Carney et al., 2019; Coluccia, Fontana & Solimene, 2018). De
Villiers e Marques (2016) analisaram as informagdes divulgadas nos relatorios corporativos de
366 empresas listadas entre as 500 maiores da Europa classificadas pelo Financial Times 2010,
no periodo de 2007 a 2010, e concluiram que as organizacdes de paises com mais liberdade de
imprensa tendem a apresentar niveis mais altos de divulgacdo de informacdes de
responsabilidade social corporativa. Os resultados de Coluccia, Fontana e Solimene (2018)
sobre uma amostra contendo 37 empresas integrantes do indice Eurostoxx 50 — distribuidas por
7 paises europeus, no periodo de 2007 a 2016 — indicam uma relag@o positiva estatisticamente
significante entre a percep¢do sobre a capacidade dos cidadaos de participar da escolha dos seus
governantes, as liberdades de expressdo, associagdo e imprensa nos paises e a divulgacao de
informagdes de responsabilidade social corporativa, refor¢cando, portanto, as conclusdes de
Villiers e Marques (2016).

A partir da andlise de uma amostra composta por empresas de 67 paises, no periodo de
1990 a 2014, em um total de 30.657 observagdes, Carney et al. (2019) concluiram que as
companhias em paises onde existe uma maior multiplicidade de partidos politicos eleitos
apresentam um nivel mais alto de transparéncia corporativa do que as que operam em paises
com regimes politicos autoritdrios, caracterizados pela menor multiplicidade de representacdo
partidaria. Os resultados da analise realizada por Grauel e Gotthardt (2017), em uma amostra
de 2.295 empresas de 48 paises, no periodo de 2011 a 2013, indicam que uma longa tradi¢do
na escolha dos governantes, por meios democraticos, de forma competitiva, constitui um fator
relevante para a decisdo das corporacdes de divulgar informag¢des em matéria de
responsabilidade socioambiental. Grauel e Gotthardt (2017) acreditam que a pressdo exercida
pela imprensa e pela sociedade civil seja um relevante propulsor de politicas de regulagio por
parte do governo.

Dada uma amostra das 105 maiores multinacionais globais, distribuidas em 23 paises,
Blanc et al. (2017) questionaram se niveis mais altos de liberdade de imprensa nos paises e de
exposi¢do na midia estariam associados positivamente com a divulgacdo de informagdes
corporativas anticorrupg¢do e se a exposi¢ao na midia teria menor influéncia na transparéncia
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corporativa anticorrup¢ao em paises onde o nivel de liberdade de imprensa ¢ mais baixo. Blanc
et al. (2017) concluiram que tanto a existéncia como a extensao de artigos na imprensa mundial,
envolvendo empresas especificas e corrup¢do, levam a divulgacdo de mais informacgdes
anticorrupcdo pelas empresas em geral; a mais, apontaram que quanto menor o nivel de
liberdade de imprensa, no pais de origem da empresa, menor ¢ a extensdo da divulgacdo
anticorrupcdo; além disso, concluiram que niveis mais baixos de liberdade de imprensa
reduzem o impacto da exposi¢ao da midia e, por sua vez, a divulgacao de esforcos anticorrupgao
das empresas. Como tal, este estudo propde a seguinte hipotese:

H1: A transparéncia anticorrup¢do das empresas ¢ conduzida de acordo com as condigdes de
democracia e liberdade de informagao nos paises.

A nogao de instabilidade politica de Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011) indica que na
medida em que agrega a percepgao sobre a probabilidade de um governo ser desestabilizado ou
derrubado por meios inconstitucionais ou violentos, como atos de violéncia e terrorismo
motivados por questdes politicas. A mais, os periodos que antecedem e que sucedem o processo
regular de mudanga de governo, que acontece em torno das elei¢des, também sdo tidos, pela
literatura, como fontes de incertezas politicas (Boone, Kim & White, 2017; Dai & Ngo, 2020).

Como mencionado por Col, Durnev e Molchanov (2017), os impactos da instabilidade
politica nos negocios, inclusive decorrentes da incerteza do processo eleitoral, sdo percebidos
tanto em paises desenvolvidos quanto em paises em desenvolvimento, e constituem um fator
relevante do ambiente de governanga para a forma como as empresas conduzem os seus
negocios (Bird, Karolyi & Ruchti, 2017; Col, Durnev & Molchanov, 2017). Em primeiro lugar,
a menor previsibilidade sobre o futuro aumenta o risco na tomada de qualquer decisdo por parte
das empresas até que o momento de incerteza politica seja superado (Bird, Karolyi & Ruchti,
2017). Além disso, cenarios de instabilidade costumam causar o aumento na assimetria de
informagdes financeiras e de desempenho das organizagdes para o mercado (Dai & Ngo, 2020),
bem como a alteracdo nos padrdes de divulgacdo de informacgdes corporativas (Haufler, 2010;
Bird, Karolyi & Ruchti, 2017; Boone, Kim & White, 2017)

Bird, Karolyi e Ruchti (2017) investigaram se e de que forma o comportamento das
organizagdes de divulgar informagdes financeiras sobre seus negocios ¢ capaz de reduzir os
efeitos da assimetria de informac¢des no mercado, comparando o volume e a frequéncia de
informagdes divulgadas pelas empresas, tanto por dever legal quanto voluntariamente, nos
periodos anteriores e posteriores as eleigdes. Boone, Kim e White (2017), por sua vez,
compararam o comportamento de empresas nos Estados Unidos situadas em estados em periodo
de eleicdes com o de empresas sediadas em estados que ndo estavam passando por eleigdes.
Ambos concluiram que a instabilidade politica causada pela incerteza caracteristica do periodo
eleitoral altera o fluxo de informagdes geradas e divulgadas pelas empresas (Bird, Karolyi e
Ruchti, 2017; Boone, Kim & White, 2017).

Ao investigar os efeitos das seis dimensodes culturais de Hofstede — distancia do poder,
aversdo a incerteza, individualismo, masculinidade, orientacdo a longo prazo e indulgéncia —
para a transparéncia corporativa de praticas anticorrup¢ao, uma das conclusdes de Maali e Al-
Attar (2017) foi de que a aversdo a incerteza esta positivamente relacionada a divulgagdo de
medidas anticorrupc¢ao pelas empresas multinacionais. Eles explicam que a ideia subjacente a
noc¢do de aversdo a incerteza ¢ de que, quanto menos novidades, melhor (Maali & Al-Attar,
2017); sendo assim, as organizagdes optam por serem mais transparentes onde a incerteza ¢
menos toleravel. Considerando que a incerteza seja algo intrinseco aos cendrios de instabilidade
politica, ¢ possivel esperar que, mediada pelo maior ou menor nivel cultural de aversdo a
incerteza, o nivel de instabilidade politica também impacte de alguma forma a divulgacao de
informagdes corporativas anticorrupgao.



Pode-se, assim, argumentar que a instabilidade politica constitui um fator do ambiente
de governanca dos paises com potencial para explicar a disposi¢do das empresas em divulgar
informagdes corporativas anticorrupcao, seja a partir de uma abordagem fundamentada na
relacdo com a transparéncia corporativa de modo geral (Bird, Karolyi e Ruchti, 2017; Boone,
Kim & White, 2017), seja mediada por aspectos de outras naturezas, com as de carater cultural
na esteira das conclusdes de Maali e Al-Attar (2017). A seguinte hipotese € entdo proposta:

H2: A transparéncia anticorrup¢do das empresas ¢ conduzida de acordo com as condigdes de
instabilidade politica nos paises.

4. Metodologia

A amostra abrangeu o universo de 224 empresas multinacionais de 35 paises: 124
empresas multinacionais, distribuidas em 25 paises, avaliadas em 2014 pela Transparency
International no Relatorio Transparency in Corporate Reporting Assessing the World’s Largest
Companies, divulgado em novembro de 2014; e 100 empresas multinacionais de 15 paises,
avaliadas em 2015 no Relatorio Transparency in Corporate Reporting Assessing Emerging
Market Multinationals, divulgado em julho de 2016. A utilizagdo da mesma metodologia de
avaliacdo da transparéncia corporativa anticorrup¢ao nesses relatorios foi o que determinou a
escolha da amostra.

Para os fins deste estudo, as 100 empresas avaliadas no Relatorio Transparency in
Corporate Reporting Assessing Emerging Market Multinationals da TI foram qualificadas na
condi¢ao de empresas de paises emergentes. Das 124 empresas avaliadas pela TI no Relatério
Transparency in Corporate Reporting Assessing the World’s Largest Companies 103 foram
qualificadas como empresas de paises desenvolvidos; as demais 21 empresas foram
qualificadas como empresas de paises emergentes por serem de paises representados no
trabalho que englobou apenas paises emergentes (Relatorio Tramsparency in Corporate
Reporting Assessing Emerging Market Multinationals), quais sejam: China (8), Brasil (4),
Rissia (3), India (2), Colombia (1), México (1), Arabia Saudita (1) e Taiwan (1).

Esses relatorios avaliaram as praticas de divulgacdo das empresas com relagdo a seus
programas anticorrup¢do (Relatorio sobre Programas Anticorrup¢do — PAC), participagdo
aciondria (Transparéncia Organizacional — TO) e divulga¢do de informacdes financeiras
importantes nos paises em que operam (Relatorio por Pais — RP). Esses constituiram os trés
indicadores de transparéncia corporativa anticorrup¢ao (TCAC) utilizados na presente pesquisa
(PAC, TO e RP), descritos no Quadro 1.

Quadro 1. Variaveis do estudo
Variaveis de TCAC

Variavel Férmula/Descri¢cao Indicador

Representa a existéncia e a abrangéncia dos | Anti-corruption
programas anticorrup¢do adotados pelas | Programmes — ACP

An ticfrrr?lirgagga(P AC) empresas multinacionais, conforme a presenga | (TRANSPARENCY
de diferentes elementos que caracterizam a | INTERNATIONAL,
robustez do programa. 2016)
Representa o nivel de divulgagdo realizada | Organizational
pelas empresas multinacionais de todas as suas | Transparency — OT
Transparéncia subsidiérigs, associadas e joint ventures, | (TRANSPARENCY
. incluindo informagdes sobre as porcentagens de | INTERNATIONAL,
Organizacional (TO)

propriedade da controladora, os paises de sua | 2016)
incorporagao e os paises em que conduzem seus
negocios.




Representa o nivel de divulgagdo realizada | Country-by-Country
Relatério por Pais pelas empresas multinaciongis, das ipformag:ées Reporting — CBC
(RP) sobre receita, gasto de capital, receita antes de | (TRANSPARENCY
impostos, imposto de renda e contribuicdo | INTERNATIONAL,
comunitdria em cada pais onde operam. 2016)
Variaveis do ambiente de governanca dos paises
Variavel Férmula/Descri¢io Indicador
Percepgao sobre a capacidade dos cidadaos de | Voice and
Democracia um pais de participarem da escolha dos seus | Accountability — VA
Liberdade de governos, bem como sobre a hber'dade de | (WORLD BANK,
Informacdo (DL) expressdo, de associagdo e de imprensa | 2019)
(KAUFMANN; KRAAY; MASTRUZZI,
2011).
Percepcdo sobre a probabilidade de o governo | Political Stability and
ser desestabilizado ou derrubado por meios | Absence of
Instabilidade Politica | inconstitucionais ou violentos, incluindo o | Violence/Terrorism —
(IP) terrorismo por motivacgao politica | PS (WORLD BANK,
(KAUFMANN; KRAAY; MASTRUZZI, | 2019)
2011).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados dos fatores do ambiente de governanga dos paises foram obtidos a partir da
base de dados Worldwide Governance Indicators (WGI) do World Bank' dos anos de 2013,
2014 e 2015. A base WGI é composta pelos dados de seis indicadores de governanca
desenvolvidos pelo World Bank coletados desde 1996 e relativos a mais de 200 paises. Neste
estudo, os dados dos indicadores Voice and Accountability — VA e Political Instability — 1P,
também descritos no Quadro 1, foram utilizados como forma de mensuragdo dos niveis de
democracia e liberdade de informacdo e instabilidade politica, respectivamente. Decidiu-se
considerar os dados dos indicadores de governanca dos paises relativos aos anos de 2013, 2014
e 2015, de forma a abranger o intervalo temporal entre os trabalhos da TI, publicados em 2014
e em 2016.

Para falsear o postulado de que a transparéncia anticorrup¢do das empresas se comporta
de maneira diferente para diferentes condigdes de democracia e liberdade de informagao nos
paises (H1) foram realizados testes que permitissem comparar a transparéncia anticorrup¢ao
das empresas de paises com mais democracia e liberdade de informacdo e das empresas de
paises com menos democracia e liberdade de informagdo. Com isso, foram propostas as sub-
hipoteses Hla, HIb e Hlc, relativas, respectivamente, a cada um dos indicadores de
transparéncia corporativa anticorrup¢ao: PAC, TO e RP.

A verificagdo da hipdtese H2, de que a transparéncia anticorrup¢ao das empresas se
comporta de maneira diferente para diferentes condi¢des de instabilidade politica nos paises,
foi realizada de forma a observar se existem diferengas na transparéncia anticorrup¢do de
empresas de paises com menos instabilidade politica e das empresas de paises com mais
instabilidade politica. Para isso, também foram postuladas trés sub-hipdteses, relativas a cada
um dos indicadores de transparéncia corporativa anticorrupcdo PAC (H2a), TO (H2b) e RP
(H2c).

Tendo em vista a diferenca de escala entre os dados dos indicadores de governanga
(entre -2,5 e 2,5, sendo os valores mais altos correspondentes a um melhor desempenho de cada
uma das seis dimensdes de governanca') e os dados dos indicadores de transparéncia
corporativa anticorrup¢do (entre 0 e 1, onde os valores mais baixos indicam menos
transparéncia anticorrup¢ao e os valores mais altos, mais transparéncia anticorrup¢ao), foi feita
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a padroniza¢do dos dados para a mesma escala, de 0 a 1, aplicando aos dados relativos aos
indicadores WGI a férmula (x + 2,5)/5 = y, onde x corresponde aos valores da escala de -2,5 a
2,5 e y corresponde aos valores obtidos para a escalade O a 1.

Uma vez que, apos a etapa de padronizagdo dos dados, foi aplicado, com auxilio do
Sofiware IBM SPSS v.22, o teste T sobre a amostra para checar se os dados apresentam uma
distribui¢do normal e que o resultado obtido indicou que os dados da amostra ndo apresentam
uma distribuicdo normal, foi necessario optar pela utilizagdo de testes ndo paramétricos para este
estudo. Segundo Bruni (2007), a aplicagdo de testes ndo paramétricos de hipoteses ¢ indicada
“quando nao ¢ possivel supor ou assumir caracteristicas sobre pardmetros da populagao de onde
a amostra ¢ extraida, como a premissa de popula¢do normalmente distribuida”.

A técnica utilizada para a comparacao entre as médias dos indicadores de transparéncia
corporativa anticorrup¢do das empresas foi o teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney para
duas amostras independentes. Considerando que o objetivo do presente estudo consistia em
investigar se fatores do ambiente de governanca dos paises estdo relacionados as diferengas nas
praticas anticorrupc¢do divulgadas pelas empresas multinacionais, por meio da comparagao
entre as médias dos indicadores de transparéncia anticorrup¢ao das empresas, o uso do teste
ndo paramétrico U de Mann-Whitney mostrou-se adequado para essa finalidade, pois se trata
de uma alternativa eficaz ao teste paramétrico de comparagao de médias (Bruni, 2007).

As hipéteses (Hn) levantadas foram falseadas a partir dos resultados da aplicagdo do
teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney para cada uma das respectivas sub-hipoteses (Hna,
Hnb, Hnc...). As variaveis de teste consistiram nos indicadores de transparéncia corporativa
anticorrup¢do PAC, TO e RP, respectivamente, para as sub-hipdteses Hna, Hnb e Hnc. Quanto
as variaveis de agrupamento, foram considerados dois grupos de empresas para cada um dos
fatores do ambiente de governanga dos paises abordado pelas hipdteses: um grupo contendo as
empresas de paises classificados acima da mediana do respectivo indicador do fator do
ambiente de governanca e um grupo de empresas de paises classificados abaixo da mediana do
indicador desse fator do ambiente de governanca.

Para verificar H1, a amostra foi dividida em dois grupos: empresas de paises com mais
democracia e liberdade de informagao, as quais foi atribuido o valor “1”, e empresas de paises
com menos democracia e liberdade de informacao, que receberam o valor “2”. A composi¢ao
de cada grupo foi baseada no valor do indicador de governanca dos paises Voice and
Accountability (VA) referente aos anos de 2013, 2014 e 2015. Quanto maior for o valor para
VA, mais democratico e com mais liberdade de informacdo ¢ considerado o pais, e quanto
menor for o valor para VA menos democracia e liberdade de informacao observa-se no pais.
Dessa forma, para efeito deste estudo, foram considerados paises com mais democracia e
liberdade de informacdo os que apresentaram valor acima da mediana para o indicador VA e
paises com menos democracia e liberdade de informacgdo os que apresentam o valor abaixo da
mediana para o indicador VA.

Em relacdo a H2, a distribuicdo da amostra foi baseada no valor do indicador de
governanga dos paises Political Stability (PS) dos anos de 2013, 2014 e 2015, que captura a
percepcao sobre a estabilidade politica nos paises. Quanto maior for o valor para PS, mais
estavel politicamente ¢ considerado o pais, e quanto menor for o valor para PS, menos
estabilidade politica o pais apresenta. Assim, foram considerados paises com menos
instabilidade politica os que apresentaram valor acima da mediana para o indicador PS, sendo
atribuido o valor “1” as empresas desses paises, e paises com mais instabilidade politica os que
apresentaram valor abaixo da mediana para o indicador PS, sendo atribuido o valor “2” as
respectivas empresas.

As sub-hipoteses foram consideradas aceitas quando observado efeito do fator do
ambiente de governanca sobre o respectivo indicador de transparéncia corporativa
anticorrup¢do na maioria dos anos considerados nos testes (2013, 2014 e 2015), ou seja, em
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pelo menos dois anos, e rejeitadas quando nao foi observado efeito em pelo menos dois dos
anos analisados.

Para os fatores do ambiente de governancga dos paises relacionados as hipoteses que nao
foram falsas, e que, portanto, comprovaram algum efeito sobre a transparéncia corporativa
anticorrup¢do, propos-se, por fim, a classificagdo descrita no Quadro 2.

Quadro 2. Tipologia de influéncia do fator do ambiente de governanga dos paises sobre a

TCAC
Nivel de influéncia do fator Condicao
Alto impacto Efeito em 03 anos
Meédio impacto Efeito em 02 anos
Baixo impacto Efeito em 01 ano
Sem impacto Efeito em nenhum dos anos

Fonte: Elaborado pelos autores.

Segundo essa tipologia proposta, considera-se que o fator do ambiente de governanga
apresenta alto impacto para a TCAC quando os testes demonstraram o seu efeito em, no
minimo, um dos indicadores de TCAC nos trés anos avaliados; caracteriza-se como de médio
impacto quando houver demonstrado influéncia para o respectivo indicador de TCAC em pelo
menos dois anos; qualifica-se como de baixo impacto se a sua influéncia for verificada em
somente um ano; € sem impacto quando nao apresentar efeito em qualquer dos anos.

5. Resultados

Em relagdo a estatistica descritiva sobre a composi¢do da amostra, as empresas da
China representam o maior percentual da amostra (20%), seguidas dos Estados Unidos (19%),
india (9%), Brasil (7%) e¢ Reino Unido (6%). As empresas de paises desenvolvidos
representam 46% da amostra, e, dentre estas, as empresas dos Estados Unidos sdo a maioria
(43%), seguido por Reino Unido (13%), Franga (8%) e Alemanha (8%). Dentre as empresas
de paises emergentes, a maioria sdo da China (37%), acompanhado pelas da India (17%), do
Brasil (13%) e da Russia (7%).

O maior numero de empresas estd concentrado nos setores de bens de consumo (17%),
materiais basicos (15%), financeiro (14%), industrial (14%) e 6leo, gas e energia (12%).
Cumpre destacar que as empresas de paises desenvolvidos estdo mais presentes nos setores
financeiro (74%), de tecnologia (61%), de saude (87%) e de utilidades (80%); ja nos setores
de materiais basicos (85%), industrial (81%) e de 6leo, gas e energia (59%) predominam as
empresas de paises emergentes.

A amostra ¢ constituida, majoritariamente, por empresas listadas em bolsas de valores
(80%), das quais 57% sao de paises desenvolvidos. As empresas controladas pelo governo,
listadas em bolsas de valores ou ndo, representam 15% da amostra e sdo de paises emergentes
em sua totalidade. Apenas 5% da amostra ¢ composta por empresas privadas, todas de paises
emergentes. A estatistica descritiva baseada nos indicadores de transparéncia corporativa
anticorrup¢ao (PAC, TO e RP) das empresas da amostra estd apresentada na Tabela 1.

Tabela 1. Indicadores de transparéncia anticorrup¢do por tipo de pais

PAC TO RP
Tipo de pais Média Desv~10 Média Desv~10 Média Desv~10
padrao padrao padrao
Desenvolvidos 0,75 0,170 0,38 0,204 0,06 0,124
Emergentes 0,48 0,287 0,46 0,274 0,08 0,127

Fonte: Elaborada pelos autores.



A pontuagdo atribuida as empresas avaliadas varia em uma escala de 0 a 1,
representando, respectivamente, a menor € a maior pontuagdo capturada por cada indicador.
Quanto ao indicador de programas anticorrupgao (PAC), 50% do total de empresas da amostra
apresentaram pontuagdo acima ou igual ao valor da mediana do indicador PAC (0,69); dentre
essas, apenas 17% trata-se de empresas de paises emergentes. Entre as empresas de paises
desenvolvidos, 73% apresentaram pontuagdo acima ou igual ao valor da mediana para PAC,
enquanto 69% das empresas de paises emergentes pontuaram abaixo da mediana para PAC.

Para o indicador de transparéncia organizacional (TO), 61% do total de empresas da
amostra apresentaram pontuac¢do acima ou igual ao valor da mediana (0,38). Observa-se, no
entanto, que para TO o percentual de empresas com pontuagdo abaixo do valor da mediana ¢
maior entre as empresas de paises desenvolvidos (46%) do que entre as empresas de paises
emergentes (33%). No indicador de Relatorio por Pais (RP), a pontuagdo méxima alcangada
pelas empresas da amostra foi bem inferior (0,66) ao valor médximo de pontuacao obtida pelas
empresas nos indicadores PAC (0,96) e TO (1). Embora o percentual de 55% das empresas da
amostra com pontuac¢do acima ou igual ao valor da mediana para RP (0,01) seja proximo ao
observado para os indicadores PAC (50%) e TO (61%), destaca-se o fato de que 45% das
empresas da amostra foram avaliadas com o valor 0 em RP. Além disso, a diferenga entre o
percentual de empresas da amostra de paises desenvolvidos (43%) e da amostra de paises
emergentes (46%) que pontuaram abaixo do valor da mediana em RP ¢ a menos expressiva
entre os trés indicadores de transparéncia corporativa anticorrupcao.

A Tabela 2 traz os valores das médias e dos desvios padroes dos fatores do ambiente
de governanca dos paises relativos a democracia e liberdade de informagdo (DI) e a
instabilidade politica (Ip) considerados para a finalidade da presente pesquisa,
correspondentes as dimensdes de governanga agregadas, respectivamente, nos indicadores
Voice and Accountability (VA) e Political Stability (PS) do World Bank (Worldwide
Governance Indicators — WGI).

Tabela 2. Valores padronizados dos indicadores WGI apresentados pelas empresas de
paises desenvolvidos e empresas de paises emergentes nos anos de 2013, 2014 e 2015

2013 2014 2015
Indicador de ,
governanca Paises Média ]I):ls(;,. Média ll)’zsdv. Média PD:csli
Voice and Desenvolvidos 0,74 0,039 0,73 0,037 0,74 0,036
A tabili
CC"((’} [f) ity Emergentes 038 0,193 038 0,192 038 0,195
Political Desenvolvidos 0,69 0,333 0,64 0,339 0,66 0,339
olitica Emergentes 0,38 0,099 039 0,090 038 0,086
Stability (PS)
Emergentes 044 0,088 043 0,083 043 0,078

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relagcdo ao a divisdo da amostra, 70% das empresas sdo de paises com mais
democracia e liberdade de informacgao (DI), segundo os valores do indicador VA para 2013.
Em 2014 e 2015, o percentual de empresas de paises com mais democracia e liberdade de
informacgao recua para 67% da amostra. A totalidade dos paises desenvolvidos abrangidos na
amostra apresenta valores superiores ao da mediana para VA nos trés anos sob analise. Quanto
aos paises considerados emergentes, 50% apresentam valores abaixo da mediana para VA
para o ano de 2013; e em 2014 e 2015 esse percentual ¢ de 55% dos paises emergentes
abarcados neste estudo.
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Os paises com mais instabilidade politica (IP) da amostra sdo em sua totalidade paises
emergentes, cujas empresas representam cerca de 51% (nos anos de 2014 e 2015) a 53% da
amostra (em 2013). Dos paises emergentes considerados na amostra, apenas 20% enquadram-
se entre 0s paises com menos instabilidade politica (em relagdo a 2013); em 2014 ¢ 2015, esse
percentual ¢ de 25% dos paises emergentes. Entre as empresas de paises com menos
instabilidade politica, as quais representam de 47% (2013) a 49% (2014 e 2015) das empresas
que compdem a amostra, 93% sdo de paises desenvolvidos.

Como explicado na se¢do anterior, foram empregados testes ndo-paramétricos U de
Mann-Whitney com a finalidade de averiguar estatisticamente a influéncia dos fatores do
ambiente de governanga dos paises relacionados a democracia e liberdade de informagao e a
instabilidade politica para a transparéncia anticorrup¢ao das empresas multinacionais.

Os resultados mostraram que a democracia e a liberdade de informagdo tém efeito
sobre a ado¢do e implementacdo dos programas anticorrup¢ao das empresas (2013: U =
2039,000, p < 0,05; 2014: U = 2415,500, p < 0,05; 2015: U = 2415,500, p < 0,05), a
transparéncia organizacional (2013: U = 3961,000, p < 0,05; 2014: U = 4271,500, p < 0,05;
2015: U =4271,500, p < 0,05) e o relatdrio por pais (2014: U = 3504,000, p < 0,05; 2015: U
=3504,000, p < 0,05). Assim, podem ser aceitas as sub-hipdteses Hla e H1b, uma vez que foi
observado o efeito do fator DI para os indicadores PAC e TO nos trés anos analisados, ¢ a
sub-hipotese Hlc, sobre a qual foi observado o efeito do fator DI para o indicador RP em dois
dos anos analisados (2014 ¢ 2015).

Os resultados estatisticos dos testes U de Mann-Whitney sobre os postulados nas sub-
hipoteses H2a, H2b e H2¢c mostraram que a instabilidade politica tem efeito sobre a adogdo e
implementagdo dos programas anticorrup¢ao das empresas (2013: U = 3139,500, p < 0,05;
2014: U = 3094,000, p < 0,05; 2015: U =3094,000, p < 0,05), mas ndo apresenta efeito para a
transparéncia organizacional (2013: U = 5314,500, p > 0,05; 2014: U = 5594,000, p > 0,05;
2015: U =5594,000, p > 0,05) e para o relatorio por pais (2013: U = 6137,000, p > 0,05; 2014:
U =6161,000, p > 0,05; 2015: U = 6161,000, p > 0,05). Assim, aceita-se a sub-hipotese H3a,
considerando que foi observado o efeito do fator Ip no indicador PAC nos trés anos sob analise,
e rejeitam-se as sub-hipdteses H3b e H3c, ja que ndo foi demonstrado efeito do fator de Ip para
os indicadores TO e RP.

6. Conclusodes

O presente estudo verificou a relagdo existente entre a transparéncia nas praticas
anticorrup¢ao de empresas multinacionais e os fatores do ambiente de governanca dos paises
relacionado a democracia e liberdade de informacao e a instabilidade politica, a partir da analise
das diferencas nas informagdes corporativas anticorrup¢do contidas nos relatdrios da
Transparency International (TI), utilizando uma abordagem de pesquisa com natureza
descritivo-explicativa e metodologia quantitativa. Nesta secdo, serdo postas sob discussao
algumas possiveis explicacdes sobre a influéncia dos aspectos da governanca dos paises
abordados neste estudo para a transparéncia anticorrup¢ao das empresas.

A existéncia de uma associacdo positiva entre a transparéncia corporativa anticorrup¢ao
e o nivel de liberdade de imprensa e de exposi¢cdo na midia ja foi, inclusive, observado por
Blanc et al. (2017). A exposi¢ao na midia, propiciada por um ambiente em que a imprensa atua
com liberdade, pode trazer, principalmente, consequéncias indesejadas as empresas que tém as
condutas corruptas de seus agentes divulgadas nos meios de comunicacao (Berti, 2018). Assim,
¢ plausivel que as companhias demonstrem mais transparéncia e integridade nos seus negocios
em ambientes onde as condutas de seus representantes estdo suscetiveis a investigacao pela
imprensa e a exposi¢do na midia (De Villiers & Marques, 2016; Blanc et al., 2017; Coluccia,
Fontana & Solimene, 2018).

11



Nesse sentido, De Villiers e Marques (2016) ja tinham observado uma relagdo positiva
entre o nivel de democracia e liberdade de informacdo dos paises, mensurada pelo indicador
Voice and Accountability (VA), e o nivel de transparéncia das 500 maiores empresas da Europa,
medido pelos indicadores da GRI. Também com base no indicador Voice and Accountability
(VA), Coluccia, Fontana e Solimene (2018) constataram uma influéncia positiva do fator
democracia e liberdade de informacao dos paises sobre o nivel de transparéncia das empresas,
de acordo com os dados do indicador de governancga e responsabilidade socioambiental ESG
da base de dados Bloomberg, para uma amostra de 37 empresas europeias que compdem o
indice Eurostoxx 50.

Os cidaddos em paises mais democraticos experimentam maiores oportunidades de
exercer os direitos de manifestacdo e expressdo e sdo incentivados pelo poder que a liberdade
de participacdo lhes confere a pressionar as instituigdes por mais transparéncia nas informacdes
(Innerarity, 2017). Alicer¢ada na capacidade dos cidaddos de escolha dos seus governos, a
alternancia de poder, presente nas democracias, permite que periodicamente os representantes
eleitos passem pelo escrutinio dos eleitores, ndo podendo, assim, ignorar completamente as
preocupacdes dessas organizacdes e da sociedade em geral sob o risco de perder votos nas
eleicdes (Grauel & Gotthardt, 2017). Assim, também se espera que as empresas em paises com
regimes politicos, no minimo, semi-competitivos e democraticos estejam mais atentas as
demandas da sociedade por integridade e transparéncia e que apresentem niveis mais altos de
divulgacdo de informacdes como os resultados de Carney et al. (2019) sugerem.

Embora os resultados dos testes apontem uma diferenga estatisticamente significativa
no indicador de transparéncia anticorrupc¢ao (PAC) entre as empresas de paises com mais € com
menos instabilidade politica, por outro lado, a Tabela 5 mostra que os valores das médias para
o indicador PAC das empresas de paises com mais instabilidade politica (0,48 em 2013, 2014
e 2015) foram inferiores aos valores das médias apresentadas pelas empresas de paises com
menos instabilidade politica (0,74 em 2013, 2014 e 2015), o que, em uma primeira leitura, vai
de encontro as referéncias encontradas na literatura as quais indicam que, em cenarios de maior
incerteza politica, as empresas tendem a aumentar tanto a quantidade e a qualidade das
informagdes divulgadas voluntariamente quanto a frequéncia com que s3o divulgadas e o
alcance para maior nimero de interessados (Bird, Karolyi & Ruchti, 2017; Boone, Kim &
White, 2017).

O fato de as empresas de paises com mais instabilidade politica terem apresentado
médias para TO e RP superiores as das empresas de paises com menos instabilidade politica
pode constituir um reflexo da maior pressdo por transparéncia exercida pelos governos, pela
sociedade e pelos organismos internacionais nos paises emergentes em comparagdo com 0s
paises desenvolvidos.

A observacdo do alto impacto que os fatores do ambiente de governanca dos paises
analisados neste estudo exercem na concepcao e implementacdo dos programas anticorrup¢ao
das maiores empresas multinacionais mundiais conduz a reflexdo sobre o quanto as estruturas
politicas estabelecidas nos paises sdo relevantes para o desenvolvimento de padrdes de
integridade no setor privado. O fato de nao ter sido observado impacto do fator de instabilidade
politica para a transparéncia organizacional e para a divulga¢ao de informagdes pais a pais e do
fator de democracia e liberdade de informagdo apenas para este Gltimo pode estar associado a
um estdgio ainda incipiente com que esses tipos de abordagens anticorrup¢do tem sido
incorporados no ambiente de negdcios das empresas multinacionais, como a propria TI ressalta
nos seus trabalhos Transparency in Corporate Reporting.

O desenvolvimento dessas ferramentas de transparéncia anticorrupg¢do, além dos
proprios programas de prevengdo e controle da corrup¢do adotados pelas empresas
multinacionais, contribui para a constru¢do de um ambiente corporativo cada vez mais integro,

12



onde, com o passar do tempo, a pratica de atos de corrupgao transforma-se, ainda que de forma
lenta e gradual, em uma conduta obsoleta e marginal no dia a dia das corporagdes.

As principais limitagdes enfrentadas pelo estudo referem-se a natureza dos dados
considerados nos testes e a inexisténcia de uma tipologia de influéncia dos fatores do ambiente
de governanga para a transparéncia corporativa anticorrup¢do previamente definida pela
literatura. A metodologia aplicada pela TI na elaborag@o dos relatdrios envolve o uso de dados
coletados por meio de questiondrios a partir das informagdes disponibilizadas pelas empresas
avaliadas em seus websites. Embora os dados passem por uma segunda etapa de validacdo e
sejam compartilhados com cada uma das empresas avaliadas, dando a estas a oportunidade de
manifestar-se e de revisar as informacgdes, a TI ndo avalia a veracidade ou integridade das
informagdes publicadas e nem verifica se as empresas de fato realizam as praticas que sdo
divulgadas (Transparency International, 2016).

Destaca-se, ainda, o fato de que aproximadamente 45% das empresas da amostra
apresentaram pontuacdo zero para o indicador relatério por pais (RP), o que merece ser
considerado sob o ponto de vista da capacidade apresentada pelos indicadores utilizados no
estudo de capturar, de forma mais efetiva possivel, o nivel de transparéncia anticorrupg¢ao das
empresas. Outra possivel limitacao pode ser atribuida a determinadas caracteristicas da amostra,
como o fato de que apenas 26% dos paises abrangidos no estudo foram representados por mais
de cinco empresas. Cabe ressaltar que a distribuicao do total de empresas em dois grupos, como
foi realizada para a analise de cada hipdtese, foi feita de forma a eliminar essa assimetria no
numero de empresas de cada pais representado no trabalho.

Recomenda-se que o conhecimento sobre o efeito de aspectos politicos do ambiente de
governanga dos paises, como os abordado neste estudo, para a transparéncia corporativa
anticorrup¢ado seja aprofundado nas pesquisas futuras por meio do uso de indicadores de fontes
diferentes das utilizadas neste estudo ou que levem em consideragdo a influéncia da combinagao
de fatores entre si para a transparéncia anticorrup¢do das empresas. Uma analise conforme o
setor de atuacdo ou a estrutura de capital das empresas (entre as que possuem suas acdes
negociadas em bolsa, que sdo controladas pelo governo e as companhias privadas) também
pode contribuir para o aprofundamento do tema.
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