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ABSTRACT

Ever since the corporative scandals that occurred in the first decade of the 21st
century, we have been witnessing an increasing social concern with the topic of
corruption. With that in mind, and since corruption brings with it multiple negative
consequences, both economic and social, firms have been trying to oppose it by using
different tactics, namely by disclosing measures taken to lessen it. Thus, in this research
we have tried to analyse the relationship between the level of disclosure of anticorruption
measures and the firms’ growth belonging to the Portuguese, Spanish and German stock
market index during the period of 2017 and 2018. With this intention we used an
adaptation of the questionnaire of Transparency International in order to measure the
level of disclosure of anticorruption measures taken by those firms. The results of this
study, which were controlled as to avoid problems of endogeneity, suggest that the higher
the level of disclosure of anticorruption measures is, the smaller the growth of firms is,
being this impact similar both in 2017 and in 2018. This article contributes to the research
in this area, as it gives evidence that allows us to assess the level of disclosure of
anticorruption measures and in what way these disclosures are connected with the firms’
growth. This research is of interest to different stakeholders, such as government
agencies, the organisations that fight against corruption, the investors and the academic
researchers. For the governments and international organisations this study is of particular
relevance since, when they become acquainted with the effects of the disclosure of
anticorruption measures on the firms’ growth, they will be able to make the necessary
adjustments in terms of quality of public governance and the disclosure demands. Besides
these institutions, the investors will also be able to take advantage of this research, since,
by having access to the level of disclosure of anticorruption measures of the firms
included in this study, they will be able to include this factor in their financial analysis.
Lastly, this study is also useful to the academic community, since, as far as we know,
there is no research that establishes a connection between the level of disclosure of

anticorruption measures and the firms’ growth.

Keywords: Disclosure; Anticorruption; Firms’ Growth.

JEL Classification: M41.
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RESUMO

Desde os escandalos corporativos ocorridos na primeira década do século XXI,
tem-se vindo a verificar um aumento da preocupacdo da sociedade com o tema da
corrupcdo. Nesse sentido e dado que a corrupcdo acarreta maltiplas consequéncias
negativas, quer econémicas quer sociais, as empresas tém procurado combaté-la com base
em diversas taticas, nomeadamente através da divulgagdo das medidas encetadas para a
debelar. Assim sendo, nesta investigacao procurou-se analisar a relacdo entre o nivel de
divulgacdo de medidas anticorrupcdo e o crescimento das empresas pertencentes aos
indices bolsistas de Portugal, Espanha e Alemanha para o periodo de 2017 e 2018. Para
tal, utilizou-se uma adaptacdo do questionario da Transparency International a fim de
medir o nivel de divulgacdo de medidas anticorrupgdo por parte daquelas entidades. Os
resultados deste estudo, os quais foram controlados para evitar problemas de
endogeneidade, sugerem que quanto maior € o nivel de divulgacdo de medidas
anticorrupcao menor € o crescimento das empresas, impacto esse que é idéntico em 2017
e 2018. Este artigo contribui para a investigacdo nesta area visto que proporciona
evidéncias que permitem avaliar o nivel de divulgacdo de medidas anticorrupcdo e em
que medida essas divulgacdes estdo relacionadas com o crescimento das empresas. Esta
pesquisa tem interesse para diversos stakeholders, tais como o0s 6rgdos governamentais,
as instituicbes que lutam contra a corrupgdo, os investidores e 0s pesquisadores
académicos. Para 0s governos e para as organizacdes internacionais este estudo reveste-
se de particular relevancia ja que, ao ficarem ao corrente dos efeitos da divulgacédo de
medidas anticorrupgéo sobre o crescimento das empresas, poderdo realizar os ajustes que
acharem convenientes em termos da qualidade da governanca publica e das exigéncias de
divulgacdo. Para além destes organismos, os investidores também poderao retirar frutos
desta pesquisa, uma vez que, ao terem acesso ao nivel de divulgacdo de medidas
anticorrupcao das empresas pertencentes a amostra, poderdo incluir este fator nas suas
analises financeiras. Por ultimo, este estudo também é util para a comunidade académica,
pois, tanto quanto se sabe, ndo existe nenhuma pesquisa que relacione o nivel de

divulgacdo de medidas anticorrupgdo com o crescimento das entidades.

Palavras-chave: Divulgacao; Anticorrupcdo; Crescimento das Empresas.

Classificacdo JEL: M41.
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1. INTRODUGAO

Desde o virar do século temos vindo a assistir a um sem numero de escandalos
corporativos que trouxerem a “tona” a ganancia, a corrup¢do ¢ a fraude empresarial
(Compact, 2015). Pese embora o tema da corrupcao ja seja alvo de extensos debates ha
muito tempo (Ashforth & Gibbs, 1990; Aguilera & Vadera, 2008), nas ultimas duas
décadas verificou-se uma ascendéncia contundente da preocupagdo da sociedade com a
corrupgdo, de tal modo que esta tornou-se um dos problemas mundiais e éticos mais
preocupantes da atualidade (Sanyal & Samanta, 2004; Everett, Neu & Rahaman, 2006;
Compact, 2015) e uma questdo social de extrema relevancia (Ashforth, Gioia, Robinson
& Trevino, 2008). Na verdade, as inUmeras consequéncias negativas, econémicas e
sociais, que decorrem da préatica de atos corruptos tornaram esta problematica numa
questdo de interesse publico (Davids, 2014), ao ponto da Organizacao das Nacdes Unidas
(ONU) ter langado, em 2015, um projeto — The 2030 Agenda for Sustainable Development
—no qual a reducdo da corrupcdo surge como um dos 17 objetivos a alcancar até 2030.

Com a crescente importancia da tematica da corrupcdo no seio da comunidade
académica e politica, diversos investigadores e decisores politicos tém procurado
perceber as suas repercussdes, quer econdémicas quer sociais (Saenz & Brown, 2018; Park,
2012; Wang & You, 2012). Do lado dos impactos econémicos destacam-se 0 aumento
dos custos operacionais (Saenz & Brown, 2018; Goedhuys, Mohnen & Taha, 2016;
Galang, 2012) e a reducdo do investimento (Goedhuys et al., 2016), os quais tém como
consequéncia retardar o crescimento/desenvolvimento econoémico (Mistry, 2012; United
Nations, 2010). J& no que diz respeito as implicagdes sociais salientam-se o
enfraquecimento das instituicbes e 0 aumento da desconfianca e da incerteza nos 6rgaos
governamentais (Doh, Rodriguez, Uhlenbruck, Collins & Eden, 2003; Anokhin &
Schulze, 2009). Em sentido oposto e apesar de grande parte da literatura académica referir
os efeitos negativos da corrupgdo, constata-se que existem alguns investigadores a
apontar para as suas diversas vantagens (Leff, 1964; Badawi & AlQudah, 2019; Zhou &
Peng, 2012). Por um lado, estes autores defendem que a corrupgdo possibilita um maior
nivel desenvolvimento, visto que reduz a incerteza no mercado, originando um aumento
do investimento; por outro, reconhecem que enveredar por praticas corruptas ajuda as

empresas a obter, mais oportunamente, informacdes confiaveis.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652619302331#bib66
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Dado serem inumeras as consequéncias nefastas associadas a corrupcdo, o seu
combate tornou-se parte integrante da responsabilidade social de qualquer empresa
(Branco & Delgado, 2012), de tal modo que ja é considerado um dos pilares essenciais
da corporate social responsibility (CSR). Apesar de existirem multiplas formas de
combater a corrupgédo, a transparéncia, definida por Vishwanath & Kaufmann (1999)
como a disponibilizacdo, atempada e fiavel, de informagéo econdémica, social e politica a
todas as partes interessadas, € considerada uma das mais importantes (Klitgaard, 1998;
Halter, De Arruda & Halter, 2009). De facto, varias instituicGes acreditam que o grau de
divulgacdo de medidas anticorrupcdo pode ser um forte indicador da qualidade e
abrangéncia dos esforcos levados a cabo pelas empresas no sentido de combater a
corrupcdo e o suborno (Transparency International, 2009a; Compact, 2009). Desse modo,
espera-se que o fortalecimento da divulgacdo de medidas anticorrupcdo, a qual acarreta
diversos custos de oportunidade na utilizacdo dos recursos para informar o publico e o0s
stakeholders relevantes, reduza a possibilidade de ocorréncia de episodios de corrupcao
(Kolstad & Wiig, 2009).

N&o obstante a crescente pressdo da sociedade e dos governos para aumentar a
transparéncia em relacdo a anticorrupgdo (Halter et al., 2009), nomeadamente desde a
entrada em vigor em 2017 da Diretiva n.° 2014/95/UE* do Parlamento Europeu e do
Conselho, ainda continuam a existir muito poucas pesquisas, quando comparado com
outras questdes de responsabilidade social como o meio ambiente, que enfoquem sobre a
divulgacdo de medidas anticorrupcao (Wilkinson, 2006; Blanc, Branco & Patten, 2019).
Nesse sentido e dado que n&o existe nenhum estudo semelhante na literatura académica?,
nesta investigacdo procurou-se analisar a relacdo entre o nivel de divulgagdo de medidas

anticorrupcdo e o crescimento das empresas. Para tal, recolheram-se os dados das

! Esta diretiva veio obrigar as grandes empresas e as empresas-méde de um grande grupo, com o estatuto
legal de entidades de interesse publico e com mais de 500 trabalhadores, a divulgar informac&o de carécter

ndo financeiro, designadamente sobre 0 combate a corrupcao e as tentativas de suborno.

2 Note-se que existem estudos, ainda que em nimero reduzido, a relacionar a corrupgdo com o crescimento

das empresas (Ayaydm & Hayaloglu, 2014; Wang & You, 2012; Fisman & Svensson, 2007), bem como
algumas pesquisas sobre o impacto da divulgagio no crescimento das entidades (Khurana, Pereira &

Martin, 2006; Hyytinen & Pajarinen, 2005). Ainda assim, ndo existe nenhum estudo que relacione o nivel

de divulgacdo de medidas anticorrup¢do com o crescimento das empresas.
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entidades pertencentes aos indices bolsistas de Portugal, Espanha e Alemanha para os
anos de 2017 e 2018, tendo sido utilizado uma adaptacdo do questionario da
Transparency International (ver Tabela | — Anexos) para medir o nivel de divulgacéo de
medidas anticorrupcdo daquelas empresas. Uma vez compilados os dados, correu-se a
regressdo do crescimento das entidades com base no método dos minimos quadrados. Os
resultados deste estudo, os quais foram controlados para evitar problemas de
endogeneidade, sugerem que quanto maior € o nivel de divulgacdo de medidas
anticorrupcao menor € o crescimento das empresas, impacto esse que € idéntico em 2017
e 2018.

O presente artigo contribui para a investigacdo nesta &rea ja que proporciona
resultados que permitem aferir sobre o nivel de divulgacdo de medidas anticorrupcéao e
em que medida essas divulgacbes estdo relacionadas com o crescimento das empresas.
Adicionalmente, este estudo € de especial interesse para 0s governos, uma vez que estes
estdo cada vez mais interessados nos efeitos da corrup¢do no desenvolvimento econémico
(Athanasouli, Goujard & Sklias, 2012). De facto, dado que a corrupcdo é uma das maiores
pragas econdmicas, sociais, politicas e morais (Argandofia, 2007) com efeitos globais
prejudiciais (Compact, 2015), muitos paises, independentemente da forga da sua
governanca, tém-se focado em taticas anticorrupcdo (Badawi & AlQudah, 2019), de tal
modo que muitos dos seus governos classificam o combate a corrup¢do como uma das
suas mais altas prioridades (Hainsworth, 2007). Para além disso, 0s 0rgaos
governamentais, na qualidade de formuladores de politicas, também beneficiam deste tipo
de pesquisa, ja que lhes permite avaliar se as exigéncias de divulgacao nesta matéria estao
a ser cumpridas pelas empresas e se estas sdo apropriadas e eficazes. Desse modo, estes
poderdo ajustar, se necessario, as suas iniciativas tendo em vista alcancar um maior

SUCesSsO.

Outra das partes interessadas para a qual este estudo tem particular relevancia diz
respeito as instituicdes que lutam contra a corrupcdo (por exemplo, a Transparency
International), visto que ao entenderem as motivagOes para a divulgacdo de medidas
anticorrupcao e o seu impacto no crescimento das empresas, conseguirdo identificar o que
funciona e o que ndo funciona no combate a corrupcao e, assim, proceder as mudancas
que acharem convenientes. Para além das organizacOes internacionais, os investidores

também poderdo retirar frutos desta pesquisa, uma vez que ao terem acesso ao nivel de
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divulgacdo de medidas anticorrupcdo das empresas pertencentes a amostra poderdo

incluir este fator nas suas analises financeiras.

Por ultimo, este estudo também € Gtil para a comunidade académica, pois, tanto
quanto se sabe, ndo existe nenhuma pesquisa que relacione o nivel de divulgacdo de
medidas anticorrupgdo com o crescimento das empresas. Na realidade, a maioria das
pesquisas anteriores foca-se na associacdo entre a divulgacdo de medidas anticorrupgéo e
diversos aspetos macroeconomicos (Healy & Serafeim, 2015), como o crescimento

(Mauro, 1995) ou o investimento direto estrangeiro (Kwok & Tadesse, 2006).

Este estudo esta dividido em cinco sec¢des. Na seccdo seguinte encontra-se a
revisao de literatura, onde se descreve o conceito de corrupgao, 0s seus tipos, causas e
consequéncias, a relacdo entre corrupcao e crescimento das entidades, a pertinéncia e a
necessidade da divulgacdo de medidas de combate a corrupc¢éo e, ainda, a hipdtese que
se pretende analisar. Ja na terceira seccao apresenta-se a amostra e 0 modelo empirico
com as respetivas variaveis utilizadas. De seguida, na quarta seccdo explicitam-se 0s
resultados obtidos. Por fim, na quinta seccdo sdo expostas as conclusdes, limitacdes e

pistas de investigacdo futuras.
2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Corrupgéo: Conceito, Tipos, Causas e Consequéncias

Dado o enorme crescimento do comercio internacional e do investimento nos
ultimos 50 anos, a corrupcdo tem vindo a tornar-se dos problemas globais e éticos mais
prementes da atualidade (Sanyal & Samanta, 2004; Everett et al., 2006) e uma questao
social primordial (European Commission, 2014; Ashforth et al., 2008; Hess & Ford,
2008), de tal forma que a sua prevencao e combate estdo no topo da agenda politica de
muitas organizages internacionais e dos mais diversos governos (Nguyen & Van Dijk,
2012; Hoi & Lin, 2012). A importancia desta tematica € tal que a ONU lancou, em 2015,
um projeto — The 2030 Agenda for Sustainable Development — no qual a redugdo da
corrupgéo surge como um dos 17 objetivos a alcangar até 2030.

Antes de explorar a fundo esta problemética importa comecar por definir
claramente 0 que é a corrupcdo e apresentar 0s seus principais tipos. Ao analisar a
literatura sobre corrupgdo, constata-se que este termo é amplamente definido pela maioria

dos autores como o abuso do poder publico para beneficio privado (Everett, Neu &
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Rahaman, 2007; Rodriguez, Siegel, Hillman & Eden, 2006; Svensson, 2005; Jain, 2001).
Outros autores como Andvig & Fjeldstad (2000) derivam o conceito de corrupcéo da
teoria da agéncia. Estes qualificam-no genericamente como a troca de favores entre dois
atores, um agente e um cliente. Ja Tanzi (1995) considera que a corrupgdo pode ser
definida como a ndo conformidade intencional com o principio da plena concorréncia de
forma a obter alguma vantagem para si ou para individuos relacionados a esse

comportamento.

Apesar de haver, aparentemente, algum consenso em torno da definicdo de
corrupgao, por vezes verifica-se alguma ambiguidade quando se fala deste termo, dado
que existem inUmeras praticas que sdo consideradas como corrup¢do, tais como o
suborno, o peculato, o nepotismo, a fraude, a extorséao, a lavagem de dinheiro, entre outros
(Alvarez Etxeberria & Aldaz Odriozola, 2018; Office of Transport Safety Investigations,
2010; Asiedu & Freeman, 2009; Everett et al., 2007; Lambsdorff, 2007). Nesse sentido,
Guiheux (2007) identificou dois tipos de corrupcao: aquela que da origem a uma troca
reciproca de bens/servicos (suborno) e outra em que 0s bens/servigos se movem numa

Unica direcdo (desvio de fundos, apropriacao fraudulenta).

No que diz respeito as causas e consequéncias da corrupc¢do constata-se que existe
uma pandplia muito vasta e diversificada de pesquisa académica sobre esse assunto
(Saenz & Brown, 2018; Donadelli, Fasan & Magnanelli, 2014; Nguyen & Van Dijk,
2012; Wang & You, 2012; Herzfeld & Weiss, 2003).

De acordo com grande parte dos estudos empiricos os principais determinantes da
corrupcao prendem-se com a eficacia do sistema judicial (Herzfeld & Weiss, 2003), a
origem legal, religido e status de desenvolvimento econémico (Paldam, 2002; Treisman,
2000), as oportunidades de rent-seeking, a concorréncia corporativa (Ades & Di Tella,
1999) e, ainda, com a integridade dos funcionarios da administracdo publica (Nguyen &
Van Dijk, 2012). Para além destas causas, outros académicos fornecem evidéncias de que
a ma corporate governance gera corrupgao, ja que nao é de surpreender que as regras que
dai decorrem, tais como a responsabilidade, transparéncia e justica, restrinjam tanto as
pessoas que subornam como as pessoas que sdo subornadas (Donadelli et al., 2014). Antes
de terminar de elencar as varias causas da corrupcdo convem, ainda, deixar claro que a

ideia de que a corrupcao € motivada apenas por consideracgdes financeiras e que 0s paises
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em desenvolvimento sdo corruptos apenas porque sdo pobres € pura e simplesmente um
mito (Alvarez Etxeberria & Aldaz Odriozola, 2018; Roman, 2012). Na verdade, alguns
trabalhos mostram que as empresas de paises teoricamente “menos corruptos” sao o

problema central da corrupg¢éo continuada (Osuji, 2011).

Relativamente as consequéncias da corrupgdo, um dos temas quentes da atualidade,
verifica-se que sdo inUmeros os académicos e decisores politicos que se tém debrucado
sobre esta tematica (Saenz & Brown, 2018; Park, 2012; Wang & You, 2012). No entanto,
0s pontos de vista sdo bastante divergentes: uns defendem que a corrupcdo tem
repercussdes negativas, outros advogam que esta possibilita diversos beneficios. As
consequéncias, quer positivas quer negativas, sdao ndo s6 econdmicas, mas também

sociais.

O impacto econémico da corrup¢do mais abordado na literatura académica refere-
se, como ndo podia deixar de ser, a0 aumento dos custos de transacéo (Saenz & Brown,
2018; Goedhuys et al., 2016; Galang, 2012). De acordo com a teoria da economia
institucional, este incremento nos custos operacionais tem, ainda, como consequéncia a
quebra do investimento (Goedhuys et al., 2016). Em consonancia com as evidéncias
encontradas nos estudos realizados pelos autores supramencionados, Anokhin & Schultze
(2009) verificaram que a corrupcdo também dificulta a inovacdo, uma vez que esta, para
além de aumentar os custos de efetuar neg6cios e diminuir o investimento, corréi a
confianca nas instituicdes governamentais e enfraquece a formacédo de capital humano.
Tudo isto culmina, inevitavelmente, num menor empreendedorismo (Svensson, 2005).
Adicionalmente, outros pesquisadores concluiram que a corrupcao torna nao so as vendas
lentas, imprevisiveis e ineficientes (Rose-Ackerman, 2013), como também impacta
negativamente sobre a produtividade das empresas (De Rosa, Gooroochurn & Gorg,
2010).

Outra das repercussdes postulada por muitos autores e que resulta do aumento dos
custos operacionais e da reducdo do investimento é a de que a corrupcao retarda o
crescimento/desenvolvimento econdmico (Mistry, 2012; United Nations, 2010). Um
estudo transversal, realizado em 45 paises, concluiu que o aumento de uma unidade no
nivel de corrupgéo leva a reducdo da taxa de crescimento econémico em cerca de 0,72%

(Badawi & AlQudah, 2019). Congruentemente com estas descobertas, outros autores
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encontraram evidéncias de que a corrupcdo também dificulta a capacidade dos paises
gerarem receitas, 0 que leva a uma diminuicdo dos gastos em bens/servi¢os publicos
essenciais (como a educacdo, a saude, entre outros) e em programas sociais como, por

exemplo os que combatem a pobreza (Rose-Ackerman, 2013; Mistry, 2012).

Por fim e dado que a corrupgdo afeta negativamente quer as empresas quer 0S
paises, 0s investidores salientam, ainda, que esta pode ter efeitos danosos no valor dos
seus investimentos, para além de acarretar, naturalmente, maiores riscos financeiros,

operacionais e reputacionais (Saenz & Brown, 2018).

Uma vez elencados os efeitos econdmicos da corrupcéo, esta na altura de fazer um
breve apanhado dos impactos sociais desta problematica. Segundo Doh et al. (2003) e
Anokhin & Schulze (2009), o enfraquecimento das instituicfes (tribunais, agéncias
reguladoras, entre outras) e o aumento da desconfianca e da incerteza nos 6rgaos
governamentais sdo algumas das consequéncias sociais mais referidas na literatura
académica. Coerentemente com esses autores, Anderson & Tverdova (2003) mostraram
que a corrup¢do estd negativamente correlacionada com o apoio politico. J& Wagner,
Schneider & Halla (2009) concluiram que instituicbes mais eficientes e menos corruptas
estdo positivamente correlacionadas com o nivel de satisfacdo dos cidaddos com a
democracia. Assim, tal como referiu as United Nations (2010) e o Compact (2017),
verifica-se que a corrupcao constitui, efetivamente, uma verdadeira ameaca a democracia
e a estabilidade dos paises, proporcionando um terreno fértil para agitacdo social e o

extremismo.

Adicionalmente, deve-se destacar, ainda, o facto da corrupcdo afetar,
particularmente, as comunidades/empresas mais pobres (ja que possuem menos recursos
para subornar), o que leva a que as desigualdades entre paises/entidades sejam ainda mais
acentuadas (Saenz & Brown, 2018; Bolgorian, 2011; Bardhan, 1997). Todas estas
repercussdes resultam num menor desenvolvimento sustentavel, o que origina, quer a
curto-prazo quer a longo-prazo, uma menor qualidade de vida (Saenz & Brown, 2018;
Mistry, 2012).

Por tudo o que foi dito até agora constata-se que a corrupgdo € um dos obstaculos
mais difusos e, a0 mesmo tempo, mais consideravel para o desenvolvimento econémico

e social (Wang & You, 2012). Ainda assim, outros estudiosos reconhecem na corrupgao
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algumas vantagens, ao ponto de afirmarem que a imposic¢do de politicas anticorrup¢do
elimina os proveitos politicos e econémicos que dai decorrem (Badawi & AlQudah,
2019).

De acordo com Leff (1964), a corrupgdo possibilita um maior nivel de
desenvolvimento, uma vez que reduz a incerteza no mercado, originando um aumento do
investimento. Na pratica o autor argumenta que, ao existir corrup¢ado, os investidores tém
mais garantias de que ndo havera, no futuro, intervencgdes por parte do Estado que afetem
0s seus investimentos. Tal conjetura prende-se com o facto deste académico considerar
que a corrupgéo resulta do extenso papel do governo na economia, de um estilo individual
e irracional de tomada de decisdo e das muitas mudancas que sao feitas no pessoal e nas
politicas do governo. Este pesquisador defende, ainda, que a corrup¢do pode nao so6 ajudar
as empresas a inovar, como também as protege de mas politicas, visto que, segundo ele,
incentiva a competicdo entre as partes. Adicionalmente, Badawi & AlQudah (2019)
salientam que a corrupcdo pode ajudar na formacao de capital, ja que se esta ndo tivesse
um papel significativo no mercado as consequéncias seriam ainda mais indesejaveis. Por
ultimo, Zhou & Peng (2012) destacam, ainda, o facto da corrupcéo contribuir para que as
empresas obtenham, mais oportunamente, informacdes confidveis, o que as ajuda a
reduzir o nivel de incerteza e a aprender sobre novas politicas antes dos outros

concorrentes.
2.2. Relacéo entre Corrupcao e Crescimento das Entidades

Visto que a corrupcdo acarreta multiplas repercussbes, quer positivas quer
negativas, diversas organizagdes internacionais, investigadores académicos e governos
tém-se interessado cada vez mais em analisar os efeitos da corrupgéo sobre o crescimento
das empresas, existindo, atualmente, duas correntes principais com posicoes
diametralmente opostas. A primeira delas considera que a corrupcdo é um grande entrave
ao crescimento das empresas (Rand & Tarp, 2010; Fisman & Svensson, 2007), ao passo
que a segunda sugere que a corrupcdo pode ajudar as entidades a contornar alguns
obstaculos, nomeadamente a ma qualidade burocratica (Wang & You, 2012; Svensson,
2003).

Do lado dos autores que consideram a corrupgdo um obstaculo ao crescimento das

empresas sdo varios os estudos, mais antigos ou mais recentes, que apontam nesse



RODRIGO CABRAL A DIVULGAGAO DE MEDIDAS ANTICORRUPGAO E O CRESCIMENTO DAS EMPRESAS

sentido. Segundo North (1990), a corrupgdo afeta negativamente o crescimento das
entidades, uma vez que as burocracias — morosas e desonestas — a ela associadas levam a
que seja protelada a concessdo de autorizacOes e licencas, retardando, assim, 0 processo
pelo qual os avangos tecnoldgicos se incorporam nos NOvos equipamentos e/ou processos

produtivos.

Pese embora o estudo de North (1990) ter sido conduzido no século passado,
existem diversas pesquisas mais recentes a corroborar a sua descoberta precoce. Por
exemplo, Fisman & Svensson (2007) concluiram que o aumento de um ponto percentual
na taxa de suborno leva a redugdo da taxa de crescimento das empresas em trés pontos
percentuais. No mesmo sentido, Rand & Tarp (2010) verificaram que as entidades que
pagam subornos apresentam uma taxa de crescimento inferior em, aproximadamente, 9%
face a registada por empresas que ndo se envolvem neste tipo de préaticas. Para além das
evidéncias encontradas nestes estudos existem, ainda, outros pesquisas, como por
exemplo a levada a cabo pelo World Bank (2003) que, apesar de mostrarem que a
corrupcdo tem um impacto negativo na taxa de crescimento das entidades, nédo

conseguiram obter resultados estatisticamente significativos.

Por outro lado, existem, também, diversos estudos académicos que chegaram a
concluséo de que a corrupgdo nem sempre afeta negativamente o crescimento de todo o
tipo de empresas. Por exemplo, Zhou & Peng (2012) fornecem evidéncias de que o
suborno apenas prejudica o crescimento das pequenas e médias entidades. Na verdade,
estas, devido ao seu fraco poder de negociacdo, sdo muitas vezes coagidas a entrar em
esquemas de corrupcdo (Young, Ahlstrom, Bruton & Rubanik, 2011). Ja as grandes
empresas, pelo facto de terem mais recursos e um relacionamento mais préximo com 0s
funcionarios do governo, ndo padecem deste tipo de problema, podendo até ser sua
intencdo envolverem-se em praticas de suborno por forma a obter um tratamento mais
favoravel (Dieleman & Sachs, 2008). De facto, tal como afirmam Hellman, Jones &
Kaufmann (2003), empresas de grande dimensdo com boas conexdes politicas podem
obter enormes beneficios privados distorcendo as politicas do Estado e impondo altos

custos as pequenas e médias entidades.

Outra das pesquisas em que 0s autores encontraram evidéncias mistas foi a

desenvolvida por Nguyen & Van Dijk (2012) junto de empresas do Vietname. Neste
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estudo os autores verificaram que a corrupgdo apenas prejudica o crescimento das
entidades pertencentes ao setor privado. Tal conclusdo deve-se, essencialmente, ao facto
de haver uma relacdo mais estreita entre 0s gestores das empresas estatais e 0s
funcionarios do governo (Nguyen, 2006) e aos diferentes tipos de incentivos, metas e

controlos a que os gestores estdo sujeitos (Nguyen & Van Dijk, 2012).

Uma vez exposta a visdo segundo a qual a corrupcdo afeta negativamente o
crescimento das empresas, cabe agora passar a apresentar a outra perspetiva, ou seja, a de
que a corrupcdo ajuda as entidades a crescerem. De acordo com o estudo desenvolvido
por Wang & You (2012) o pagamento de subornos promove o crescimento das empresas,
ja que as ajuda a ultrapassar mais facilmente mdltiplas barreiras burocraticas. Ainda
assim, de acordo com estes autores tal pratica sé é benéfica, visto que na altura em que
foi realizada esta pesquisa a China, para além de se encontrar numa fase de transicédo
(estavam a ser implementadas inimeras reformas econdmicas), tinha redes de corrupgéo
muito bem organizadas. Deste modo, Wang & You (2012) entendem que o impacto
positivo que a corrupcao tem no crescimento das entidades serd cada vez menor a medida
que se forem registando melhorias institucionais. Na verdade, a corrupcao pode até vir a
ser prejudicial para o desenvolvimento das empresas se ndo forem empreendidas,

atempadamente, politicas anticorrup¢do (Wang & You, 2012).

Coerentemente com estes dois autores, Svensson (2003) também concluiu que o
pagamento de subornos, neste caso por parte de empresas do Uganda, esta correlacionado
positivamente com o seu crescimento. De facto, quer o estudo de Wang & You (2012),
quer a pesquisa de Svensson (2003), vém confirmar a ideia defendida por alguns autores
de que as entidades dos paises em desenvolvimento tém mais motivos/incentivos para se
envolverem em pagamentos informais (Ugur & Dasgupta, 2011). Tal acontece, uma vez
que, sendo a qualidade institucional bastante mais fraca e as regulamentacdes muito mais
difusas e complexas, as empresas sentem uma maior vontade de tornear os procedimentos
burocraticos (Nguyen & Van Dijk, 2012; Ugur & Dasgupta, 2011).

Por fim deve notar-se, ainda, que sdo varias as outras pesquisas académicas — Ugur
& Dasgupta (2011), Kaufmann & Wei (1999) e Wei (1998) — que também apontam a
superacdo das barreiras burocraticas como o fator chave para a corrupgdo impactar

positivamente no crescimento das entidades. Por exemplo, Kaufmann & Wei (1999)
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chegaram a conclusdo que, por vezes, as empresas atuam de forma corrupta na tentativa
de promover o seu crescimento de curto prazo, realizando mais facilmente transacoes

dependentes de processos burocréaticos.
2.3. Divulgacéo de Medidas Anticorrupcao

Dado que o0s impactos positivos anteriormente mencionados ndo podem ser
generalizados para fora da amostra (mesmo que as caracteristicas legais e econdmicas dos
paises sejam semelhantes) e o facto de serem inumeras as consequéncias nefastas
associadas a corrupcdo, as empresas tém vindo a ser impelidas a encetar a prossecucéo de
fortes medidas anticorrupcdo (Compact, 2017; Badawi & AlQudah, 2019; Hills, Fiske &
Mahmud, 2009). Assim o é que, segundo dados do Compact (2017), de h& dez anos para
cad, 0 numero de entidades com tais politicas aumentou exponencialmente.
Complementarmente também se tem verificado que as empresas para além de possuirem
medidas de combate a corrupcdo, tém-se preocupado, cada vez mais, com a sua

divulgacdo, incorporando-as nos seus relatorios, codigos e politicas.

Segundo Gray, Owen & Maunders (1987), a divulgacéo social consiste no processo
através do qual as empresas comunicam o desempenho econdmico, social e ambiental,
assim como os seus efeitos sobre as mais diversas partes interessadas. Ja outros autores,
como Odriozola & Baraibar-Diez (2017) encaram-na como uma maneira de satisfazer
determinados interesses dos stakeholders que influenciam a sobrevivéncia das entidades.
Para além disso, as empresas também tém utilizado a divulgacdo social como uma forma
de enfatizar os seus esforcos no combate a corrupcdo (Brown & Deegan, 1998; Blanc,
Islam, Patten & Branco, 2017), de responder adequadamente as pressdes sociais e
politicas e como uma maneira de aumentarem as possibilidades de sobrevivéncia no
contexto da globalizacdo (Initiative, 2012; Cho, Michelon, Patten & Roberts, 2015;
Branco & Delgado, 2011).

Desse modo e por forma a reforcar a transparéncia e a coeréncia da informacao nao
financeira divulgada, a Unido Europeia, por via da Diretiva n.° 2014/95/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, veio obrigar, a partir de 2017, as grandes entidades
e as empresas-mae de um grande grupo, com o estatuto legal de entidades de interesse
publico e com mais de 500 trabalhadores, a apresentarem anualmente uma demonstragédo

ndo financeira, incluida no relatério de gestdo ou apresentada num relatorio separado,
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elaborada pelos seus 6rgaos de administracdo, contendo as informag6es ndo financeiras
bastantes para uma compreensao da evolugdo, do desempenho, da posicdo e do impacto
das suas atividades, referentes, entre outras, ao combate a corrup¢édo e as tentativas de
suborno. Para auxiliar o cumprimento desta obrigacdo declarativa, nomeadamente no que
concerne as divulgacdes anticorrupcao, as empresas tém ao seu dispor vérias diretrizes e
Iniciativas, tais como o Transparency International, United Nations Global Compact e
Global Reporting Initiative (Association of Chartered Certified Accountants, 2008).

Apesar da prestacdo de informacéo relativa ao combate a corrupgéo ter-se tornado
obrigatdria apenas para algumas empresas a partir de 2017, isso ndo implica que as outras
entidades descartem, automaticamente, a sua publicacdo. Na verdade, ao divulgarem
publicamente as suas iniciativas anticorrupcdo, as empresas estdo a demonstrar o seu
compromisso em enfrentar este flagelo, visto que, para além de darem mais credibilidade
aos seus esforgos, aumentam a consciencializacdo sobre as problematicas associadas a
corrupgao no seio dos stakeholders (Barkemeyer, Preuss & Lee, 2015; Clark & Hebb,
2005). Ou seja, a divulgacdo € uma indicacdo de compromisso, consciencializacdo e acao
que leva a que as entidades sejam parte da solucdo e ndo do problema (Transparency
International, 2009a; Kowalczyk-Hoyer, 2012). Assim sendo, a comunicacdo das
medidas anticorrupcdo constitui um importante complemento para que, de facto, as
empresas desenvolvam e implementem iniciativas anticorrupgdo (Barkemeyer et al.,
2015). Paralelamente, as entidades tém um incentivo para usar estratégias de
comunicacdo, como a divulgacdo de responsabilidade social, visto que isso ndo so lhes
permite influenciar as percecdes da sociedade, como também fortalece o seu
relacionamento com os stakeholders (Turkel, Uzunoglu, Kaplan & Vural, 2016).

Adicionalmente, Hess (2009) defende que a divulgacdo sobre corrup¢do ajuda a
alcancar objetivos organizacionais internos e externos dado que coage outras empresas
similares a adotar tais principios, garante que 0s gerentes sejam responsaveis perante o
publico e, ainda, permite dar cumprimento ao objetivo de aprendizagem das entidades.
Outros beneficios deste tipo de divulgacdo prendem-se com o facto das empresas
conseguirem, assim, demonstrar a sua competitividade, motivar os funcionarios e,

consequentemente, aumentar o valor da marca (Hahn & Kuhnen, 2013).
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Por fim, deve-se notar que as entidades relatam o seu programa anticorrupg¢ao, uma
vez que reconhecem as repercussdes negativas (por exemplo, queda acentuada da
reputacdao) que um escandalo de corrupcdo poderia acarretar (Association of Chartered
Certified Accountants, 2008). Ainda assim, deve-se estar ciente que a implementacéo de
politicas anticorrupgdo ndo garante por si s6 o fim da corrupcéo. De facto, Mutebi (2008)
descobriu que, apesar da presenca de fortes politicas anticorrupgdo, os mais altos escaldes

do governo parecem continuar capturados pela corrupcao.
2.4. Divulgacéo de Medidas Anticorrupcao e o Crescimento das Entidades

Uma vez que a corrupcao acarreta multiplas consequéncias desfavoraveis para as
empresas e que a qualidade institucional dos paises pertencentes a amostra (Portugal,
Espanha e Alemanha) € bastante boa (Boubakri, EI Ghoul & Saffar, 2015), espera-se que
esta tenha um impacto negativo no crescimento das entidades. Nesse sentido e visto que
uma das formas de combater a corrupcéo passa por divulgar as medidas encetadas para a
debelar (Klitgaard, 1998; Halter et al., 2009), é expectavel que um maior nivel de
divulgacdo de medidas anticorrupcdo leve a que haja uma menor possibilidade de
ocorréncia de episodios de corrupcao (Kolstad & Wiig, 2009). Deste modo, formula-se a

seguinte hipotese:

H1: A divulgacéo de medidas anticorrupcéo afeta positivamente o crescimento das

empresas.
3. AMOSTRA E METODOLOGIA
3.1. Descricdo da Amostra

Para estimar a relacdo entre o crescimento das entidades e o nivel de divulgacéo de
medidas anticorrupcdo selecionaram-se as empresas cotadas pertencentes aos indices
bolsistas de Portugal (PSI-20), Espanha (IBEX-35) e Alemanha (DAX-30), perfazendo
uma amostra inicial de 83 entidades (18 portuguesas, 35 espanholas e 30 alemas). O
periodo de analise desta investigacdo compreende os anos de 2017 e 2018. A escolha das
empresas supramencionadas e deste periodo amostral deve-se ao facto da divulgacao de
medidas anticorrupcdo apenas se ter tornado obrigatoria, por forca da Diretiva n.°
2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, para as grandes entidades e as

empresas-mae de um grande grupo com o estatuto legal de entidades de interesse publico
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e com mais de 500 trabalhadores, a partir do exercicio financeiro com inicio em 1 de
janeiro de 2017 ou durante o ano civil de 2017.

Com base na amostra inicial de 83 empresas (ou seja, 166 observacdes), procedeu-
se a recolha quer dos dados contabilisticos, financeiros e macroeconémicos quer dos
dados n&o financeiros. Os dados contabilisticos® e financeiros foram extraidos da base de
dados Thomson Reuters Datastream, enquanto os dados macroecondmicos relativos aos
paises foram retirados da Base de Dados Portugal Contemporaneo (PORDATA). Por sua
vez, os elementos de cariz ndo financeiro referentes a divulgacdo de medidas
anticorrupcdo foram obtidos com base na leitura dos relatorios anuais e de
sustentabilidade, dos cddigos de ética e conduta e das demais politicas relacionadas com
acorrupcdo e o suborno. Por fim, a data de constituicdo das empresas foi recolhida através
do Thomson Reuters Datastream e, em caso de inexisténcia de informacdo, por

intermédio dos relatérios anuais.

Depois de realizada a recolha dos dados, procedeu-se ao seu respetivo tratamento,
o qual culminou com a excluséo das entidades que continham dados insuficientes (quatro
empresas em 2017 e cinco empresas em 2018). Adicionalmente, com o objetivo de evitar
a obtencdo de possiveis resultados enviesados, efetuou-se uma andlise aos possiveis
outliers, tendo sido eliminadas as entidades (uma empresa em 2017 e trés empresas em
2018) cujos dados da variavel dependente se encontravam abaixo do percentil um e acima
do percentil 99. Deste modo, a amostra final € composta por 153 observacdes, isto é, 78
empresas para 0 ano de 2017 e 75 entidades referentes a 2018. De seguida, na Tabela I,

apresenta-se a composi¢do da amostra por pais e ano.

TABELA |. COMPOSICAO DA AMOSTRA

Pais Ano N° de ObservacGes Percentagem (%)
2017 16
Portugal 2018 15 20,26%
Espanha 2017 % 43,14%
2018 33 ’

3 Adicionalmente, foi efetuada a conversdo monetéaria (com base nas taxas de cadmbio, publicadas pelo
Banco de Portugal, de 29 de dezembro de 2017 — Gltimo dia 0til antes do final do ano — e de 31 de dezembro
de 2018) dos dados de uma empresa espanhola para o euro, visto que estes vinham expressos em libras

esterlinas.
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2017 29

Alemanha 36,60%
2018 27

Total 153 100,00%

3.2. Modelo Empirico

Para verificar a hipotese formulada e seguindo a literatura existente (Badawi &
AlQudah, 2019; Ayaydin & Hayaloglu, 2014; Goedhuys et al., 2016) foi desenvolvido o

seguinte modelo empirico:

(1) GROWTHit=po+ B1ANTICORRUPTION; + B2ANTICORRUPTION; xYEAR:
+ B3AGEi: + B4SIZEit + BsPROFITABILITYi: + BeLEVERAGE: + B7TRADE; ¢
+ BsGDPit + &i t

Onde, a variavel dependente GROWTH reflete o crescimento das empresas. Tal
como sugerido por diversos autores o crescimento pode ser medido através de diversos
indicadores, sendo os mais utilizados as taxas de evolucdo do ativo, das vendas e do
namero de empregados (Wang & You, 2012; Goedhuys et al., 2016; Allen, Chakrabarti,
De, Qian & Qian, 2012). Nesta investigacdo optou-se por utilizar, em consonancia com
as pesquisas anteriores desenvolvidas por Nguyen & Van Dijk (2012), Wu & Yeung
(2012) e Ayaydin & Hayaloglu (2014), a taxa de crescimento do ativo a cinco anos. A
razdo para a escolha do ativo em detrimento das vendas prende-se com o facto destas
ultimas poderem ndo ser relevantes para explicar o crescimento das empresas, uma vez
que na amostra foram incluidas entidades que ndo apresentam valores para a rubrica de
vendas, nomeadamente instituicdes financeiras e seguradoras. Comparativamente ao
namero de empregados, optou-se pelo ativo visto que as empresas mais recentes,
especialmente as do ramo tecnol6gico, apesar de apresentarem altos indices de
crescimento, exibem uma evolucdo no nimero de empregados reduzida, ja que investem

mais em capital do que em méao-de-obra (Machado, 2016).

Por sua vez, a varidvel de interesse ANTICORRUPTION mede o nivel de
divulgacdo de medidas anticorrupcdo das empresas numa escala de zero (pouca
divulgacdo) a 100 (muita divulgacdo). Apesar da corrupgdo ser uma variavel que ndo
pode ser mensurada diretamente, nos ultimos anos algumas organizac6es desenvolveram
indices de divulgacdo sobre medidas anticorrup¢do. A Transparency International, uma

dessas organizagdes, elaborou um indicador de divulgagdo com base numa série de
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perguntas* sobre as politicas anticorrupgdo levadas a cabo pelas empresas. Deste modo,
para obter a variavel ANTICORRUPTION utilizou-se o questionario desenvolvido pela
Transparency International (2016), tendo a Unica alteracdo ao mesmo sido a separacédo de
quatro das 13 perguntas em oito questdes. Assim, o indice usado para avaliar os
programas de combate a corrupgdo passou a ser composto por 17 perguntas®. Tal como
estabelecido aquando da formulacdo da hip6tese em estudo, espera-se que um maior nivel
de divulgacdo de medidas anticorrupcao leve as empresas a ter um maior crescimento.
Adicionalmente, deve notar-se que a variavel ANTICORRUPTIONXYEAR foi incluida no
modelo tendo em vista verificar se o impacto da divulgacéo de medidas anticorrupgéo no
crescimento das entidades varia ou ndo entre 2017 (inicio da obrigatoriedade da

publicacdo de informacdo anticorrupgéo) e 2018.

Uma vez apresentada a variavel dependente e de interesse, compete agora passar a
explicar as diversas variaveis de controlo incluidas no modelo, comecando pela varivel
AGE que representa o nimero de anos desde a data de constituicdo da empresa. Conforme
sugerido na revisdo abrangente realizada por Dethier, Hirn & Straub (2010) e Xu (2011),
um dos fatores, entre muitos outros, que pode explicar o crescimento das entidades é a
sua idade, pelo que, a par de outros estudos como, por exemplo, os desenvolvidos por
Fisman & Svensson (2007) e Wang & You (2012), se incluiu a mesma no modelo
supramencionado. De acordo com Nguyen & Van Dijk (2012) espera-se que 0 regressor
AGE tenha um impacto negativo na variavel dependente, ja que o crescimento tende a

desacelerar a medida que as empresas amadurecem.

Outra das variaveis de controlo incorporada no modelo é o SIZE que representa a
dimensdo da empresa. Conforme sugerido na literatura académica existem mdltiplas
formas de medir o tamanho de uma entidade, desde o total do ativo (Badawi & AlQudah,
2019), ao total das vendas (Fisman & Svensson, 2007), passando pelo ndmero de
empregados (Wang & You, 2012). Conquanto, no estudo em questdo optou-se por
mensura-lo com base na capitalizacao bolsista, tal como proposto por Blanc et al. (2017).

De seguida, com o objetivo de normalizar os valores e de controlar possiveis

4 Estas perguntas derivaram do United Nations Global Compact e do Transparency International Reporting
Guidance sobre 0 10° Principio contra a Corrupgao.

S Correspondem as 9 (13 — 4) perguntas que permaneceram inalteradas acrescidas das tais 8 questdes.
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preocupacdes com a heterocedasticidade aplicou-se o logaritmo a esta variavel, pratica
essa que é comummente utilizada por diversos autores como, por exemplo, Blanc et al.
(2017), Nguyen & Van Dijk (2012) e Goedhuys et al. (2016). Com base nos resultados
dos estudos empiricos que se debrucaram sobre a relacdo entre o crescimento das
empresas e 0 seu tamanho, constata-se que essa associa¢do € ambigua, dado que alguns
deles verificaram a existéncia de uma relagdo positiva (Badawi & AlQudah, 2019; Zhou
& Peng, 2012), ao passo que outros ndo encontraram sequer uma relacao estatisticamente
significativa (Ayaydin & Hayaloglu, 2014; Fisman & Svensson, 2007). Mais
recentemente e contrariamente as pesquisas atrds mencionadas, diversos estudos
chegaram a conclusdo de que a dimensdo e o0 crescimento das empresas estdo
inversamente associados, ou seja, que as pequenas entidades crescem mais rapidamente
do que as grandes empresas (Goedhuys et al., 2016; Delmar, McKelvie & Wennberg,
2013).

Para além das variaveis de controlo ja descritas, também se integrou no modelo
uma medida de rendibilidade das empresas, o regressor PROFITABILITY. Em
consonancia com indmeras pesquisas academicas existem dois métodos possiveis e
habitualmente utilizados para mensurar esta variavel, 0 ROA (Rendibilidade do Ativo) e
0 ROE (Rendibilidade do Capital Prdprio). Quer um quer outro oferecem uma viséo de
longo prazo do desempenho da entidade (Vijayakumar & Devi, 2011), havendo, por isso,
autores que utilizam o ROA (Kouser, Bano, Azeem & Ul Hassan, 2012; Delmar et al.,
2013) e outros que usam o0 ROE (Hall & Weiss, 1967; Vijayakumar & Devi, 2011). Desse
modo, seguindo a sugestdo dos Ultimos dois estudos apresentados, optou-se por utilizar
nesta investigagdo o ROE. Empiricamente, tanto o crescimento das empresas como a
rendibilidade constituem uma preocupacéo para as entidades, contudo ainda ndo ha uma
relacdo generalizada entre eles (Ayaydin & Hayaloglu, 2014). Por um lado, muitos
pesquisadores encontraram evidéncias de que a rendibilidade tem um efeito positivo
sobre o crescimento das empresas (Jang & Park, 2011; Mudambi & Swift, 2011; Kouser
et al., 2012), por outro, diversos estudos concluiram que esta estd negativamente

associada ao crescimento das entidades (Hoy, McDougall & D’Souza, 1992; Reid, 1995).

Dado o efeito potencial que o endividamento tem no crescimento das empresas,
introduziu-se no modelo a variavel LEVERAGE, medida pelo racio debt-to-assets (ou

seja, divida total / ativo total), tal como proposto por Badawi & AlQudah (2019). Apesar
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da forma como a alavancagem é mensurada diferir de autor para autor (uns utilizam o
récio debt-to-equity, outros o récio debt-to-assets), todos eles reconhecem o seu possivel
impacto no crescimento das entidades ao incorporarem tal varidvel nos seus modelos
(Serrasqueiro, 2009; Mudambi & Swift, 2011; Nakano & Kim, 2011). A par do que
sucedeu com as variaveis SIZE e PROFITABILITY, a relacdo entre a alavancagem e o
crescimento das empresas também é mista. Diversos pesquisadores defendem que o
endividamento conduz a um maior crescimento das entidades, dado que leva a uma menor
discricionariedade por parte dos gestores, o que os impede de aceitar projetos mediocres
(Hurdle, 1974; Jensen, 1986). No entanto, deve ter-se em aten¢ao que 0 uso excessivo de
divida pode deteriorar o desempenho das empresas pelo facto de se aceitarem projetos
excessivamente arriscados (Jang & Park, 2011). Nesse sentido, Opler & Titman (1994),
Goyal, Lehn & Racic (2002), Billett, King & Mauer (2007), Mudambi & Swift (2011) e
Wu & Yeung (2012) constataram empiricamente que o crescimento das empresas € menor

em entidades com maior alavancagem.

Visto que alguns estudos (Wang & You, 2012; Fisman & Svensson, 2007)
reconhecem a abertura em termos de comércio internacional como um importante fator
explicativo do crescimento das empresas, acrescentou-se no modelo a variavel TRADE.
Este regressor é mensurado através do numero de segmentos geograficos em que
determinada entidade atua, 0s quais variam entre um (Se a empresa apenas operar no
mercado domeéstico) e 10. De acordo com os resultados dos estudos supramencionados,
espera-se que a variavel TRADE impacte positivamente no crescimento das entidades, ja
que, segundo Wang & You (2012), o facto de uma empresa exportar pode proporcionar

um maior rendimento.

Para finalizar, com base em Badawi & AlQudah (2019) e Zhou & Peng (2012),
incluiu-se como ultima variavel de controlo o Produto Interno Bruto (GDP). Tal como na
variavel SIZE, também se aplicou o logaritmo ao regressor GDP com o objetivo de
normalizar os seus valores e de controlar possiveis preocupacbes com a
heterocedasticidade. Segundo os estudos atras referidos espera-se que o GDP afete

positivamente o0 crescimento das empresas.

A Tabela Il sumariza a descricdo das variaveis presentes no modelo bem como a

correlacéo esperada.
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TABELA Il. DESCRIGAO DAS VARIAVEIS

Variavel Descricdo da Variavel Es?)ienraz: do
ANTICORRUPTION (l;ti)vel de divulgagdo de medidas anticorrupgéo (em +
ANTICORRUPTIONXYEAR :(né%ggéo entre a varidvel ANTICORRUPTION e ”
AGE NUmero de anos desde a data de constituicao -
SIZE Logaritmo natural da capitalizagéo bolsista ?
PROFITABILITY ROE por agdo (em %) ?
LEVERAGE Racio debt-to-assets (em %) ?
TRADE NUmero de segmentos geograficos +
GDP Logaritmo natural do Produto Interno Bruto +

4. RESULTADOS EMPIRICOS
4.1. Estatisticas Descritivas

Na Tabela Ill encontram-se apresentadas as estatisticas descritivas de todas as
variaveis que integram o modelo empirico. Através da sua analise podemos observar que
o crescimento médio das empresas foi de, aproximadamente, 5% num intervalo de valores
que oscila entre -16,420% e 42,080%. No que diz respeito a varidvel de interesse,
ANTICORRUPTION, constata-se que o seu valor médio é bastante elevado (em torno dos
74%), o que significa que, em média, as entidades presentes na amostra possuem, nos
seus relatdrios, codigos e politicas, inimeras medidas de combate & corrupgéo. Ainda
assim, deve-se notar que existem algumas empresas que publicam muito poucas medidas
anticorrupcao, bem como entidades que atingiram o nivel maximo de divulgacdo, tal
como se pode verificar olhando para amplitude dos valores desta variavel (varia entre
12% e 100%).

Relativamente as variaveis de controlo é de realcar o facto das entidades incluidas
na amostra terem sido constituidas, em média, ha mais de 64 anos, apresentarem uma
dimensdo media de 16,152 (a capitalizacdo bolsista media é de, aproximadamente,
23.076.950,899 milhares de euros), uma rendibilidade do capital proprio média a rondar
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0s 17% e um récio de endividamento médio de cerca de 28%. Por ultimo, verifica-se que
as empresas pertencentes aos indices bolsistas de Portugal, Espanha e Alemanha atuam
nédo s6 no mercado domestico, mas também internacionalmente, operando, em media, em

cinco segmentos geograficos distintos.

TABELA |ll. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variavel Obs. Média Mediana DESViP' Minimo  M&ximo
Padréo
GROWTH 153 4,8363 4,5500 8,7167  -16,4200 42,0800
ANTICORRUPTION 153 73,7409 76,4706 16,8557 11,7647  100,0000
ANTICORRUPTIONXYEAR 153 36,7551 23,5294 38,0639  0,0000  100,0000
AGE 153 64,8431 45,0000 54,5097 2,0000 226,0000
SIZE 153 16,1523 16,4881 15099 12,1669 18,5298
PROFITABILITY 153 16,5073 13,7600 24,5314 -27,4400 281,7600
LEVERAGE 153 28,2267 27,8000 14,5886  0,0000 62,8500
TRADE 153 15,3333 5,0000 2,5236 1,0000 10,0000
GDP 153 27,8168 27,8191 1,0229 25,9943 28,8507

Varidveis: GROWTH = taxa de crescimento do ativo a cinco anos (em %); ANTICORRUPTION = nivel
de divulgacéo de medidas anticorrupcao (em %); ANTICORRUPTIONXxYEAR = interacdo entre a variavel
ANTICORRUPTION e YEAR; AGE = nimero de anos desde a data de constituicdo; SIZE = logaritmo
natural da capitalizacdo bolsista; PROFITABILITY = ROE por a¢éo (em %); LEVERAGE = racio debt-to-
assets (em %); TRADE = nimero de segmentos geogréficos; GDP = logaritmo natural do Produto Interno

Bruto.

4.2. Matriz de Correlacéo

A matriz de correlacao de Pearson, apresentada na Tabela IV, permite aferir quanto
a existéncia de uma associacdo negativa entre o crescimento das empresas e todas as
outras varidveis, com excecdo do SIZE, LEVERAGE e GDP. No que diz respeito a relagao
entre o crescimento das entidades e a varidvel de interesse, ANTICORRUPTION,
constata-se que quanto maior é o nivel de divulgacao de medidas anticorrup¢do, menor é
0 crescimento das empresas. Ainda assim, deve-se atentar para o facto dessa correlacédo
ndo ser estatisticamente significativa. Relativamente as restantes relagdes entre a variavel
dependente, GROWTH, e as demais varidveis de controlo, destaca-se, por um lado, a
correlacdo positiva e estatisticamente significativa com o nivel de endividamento e, por
outro, a associagdo negativa e estatisticamente significativa com a rendibilidade. Note-se

que ambas as relacdes encontram-se suportadas pela literatura académica, mais
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precisamente pelas pesquisas desenvolvidas por Ayaydin & Hayaloglu (2014), Badawi &
AlQudah (2019), Hoy et al. (1992) e Reid (1995).

Considerando agora as relagdes entre as variaveis independentes verifica-se que
estas sdo, de um modo geral, significativas. Uma dessas associacdes é a estabelecida entre
a dimensdo e o nivel de divulgacdo de medidas anticorrup¢do, a qual apresenta uma
correlacdo elevada e positiva. De facto, empresas maiores exibem niveis mais altos de
divulgacdo, presumivelmente devido a sua maior visibilidade (Brammer & Pavelin, 2006;
Hackston & Milne, 1996; Patten, 1991; Patten, 2002b). Paralelamente, outra dessas
relagbes positivas e estatisticamente significativas é a encontrada entre o GDP e
ANTICORRUPTION. Na verdade, diversos autores defendem que o nivel ou estagio de
desenvolvimento econdmico tem impacto sobre a corrupg¢do, ja que um pais mais rico
pode alocar uma maior quantidade de recursos a detecdo e prevencdo da corrupcdo
(Myrdal, 1968; Huntington, 1968; Treisman, 2000; Knack & Azfar, 2003; Lederman,
Loayza & Soares, 2005; Serra, 2006). Por ultimo, € de destacar, ainda, as correlacfes
entre as variaveis PROFITABILITY e ANTICORRUPTION (relacdo negativa), SIZE e
AGE (associacéo positiva), LEVERAGE e AGE (relacdo negativa) e entre LEVERAGE e
SIZE (associacdo negativa), ndo sO pelo facto de todas elas serem estatisticamente
significativas, mas também por estarem em sintonia com diversas investigacdes
académicas, nomeadamente as conduzidas por Ayaydin & Hayaloglu (2014), Badawi &
AlQudah (2019) e Van Vu, Tran, Van Nguyen & Lim (2018).
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TABELA IV. MATRIZ DE CORRELAGAO DE PEARSON

GROWTH ANTICORRUPTION ANTICORRUPTIONXYEAR AGE SIZE PROFITABILITY LEVERAGE TRADE GDP
GROWTH 1
ANTICORRUPTION -0,0907 1
ANTICORRUPTIONXYEAR -0,0695 0,1255 1
AGE -0,0887 0,1713 ** 0,0467 1
SIZE 0,0512 0,5296 *** 0,1680 ** 0,4106 *** 1
PROFITABILITY -0,1500 * -0,1444 * 0,0190 -0,0156 -0,0055 1
LEVERAGE 0,1489 * 0,0106 -0,0130 -0,2778 *** -0,1869 ** -0,0051 1
TRADE -0,1195 0,1926 ** 0,0577 0,1964 ** 0,3088 *** -0,0378 -0,2139 *** 1
GDP 0,1469 * 0,4394 *** 0,0830 0,3468 *** 0,7254 *** 0,0537 -0,2663 *** 0,3203 *** 1

*, ** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1 %, respetivamente.

Variaveis: GROWTH = taxa de crescimento do ativo a cinco anos (em %); ANTICORRUPTION = nivel de divulgagdo de medidas anticorrupcdo (em %);
ANTICORRUPTIONXYEAR = interacdo entre a variavel ANTICORRUPTION e YEAR; AGE = nimero de anos desde a data de constitui¢cdo; SIZE = logaritmo natural
da capitalizagdo bolsista; PROFITABILITY = ROE por acéo (em %); LEVERAGE = racio debt-to-assets (em %); TRADE = ndmero de segmentos geograficos; GDP =

logaritmo natural do Produto Interno Bruto.

Adicionalmente e apesar de quase todas as variaveis apresentarem baixas correlacfes entre si, constata-se que existem duas associacdes
— entre SIZE e ANTICORRUPTION (valor — p < 0,01) e entre GDP e SIZE (valor — p < 0,01) — bastante elevadas (0,531 e 0,726,
respetivamente), o que poderia indiciar a existéncia de multicolinearidade, levando a excluséo de alguns destes regressores do modelo

empirico atras referenciado. Assim sendo, de modo a testar e afastar essa possibilidade calculou-se os Variance Inflation Factors (VIFs), 0s

quais se encontram apresentados na Tabela V. Como os valores sdo reduzidos (<10)®, rejeita-se que haja relacdes lineares exatas entre as

variaveis. Por conseguinte, todas elas foram incluidas na regressao.

® Limite maximo sugerido tanto por Wooldridge (2013) como por Hair, Black, Babin & Anderson (2010).
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TABELA V. VARIANCE INFLATION FACTORS

Variavel VIF 1/VIF
ANTICORRUPTION 1,49 0,6698
ANTICORRUPTIONXYEAR 1,04 0,9646
AGE 1,27 0,7853
SIZE 2,62 0,3823
PROFITABILITY 1,04 0,9572
LEVERAGE 1,17 o,8516
TRADE 1,16 0,8620
GDP 2,30 0,4356

4.3. Resultados Multivariados

A Tabela VI apresenta os resultados empiricos do modelo descrito na subseccao 3.2
(eqg. 1) sobre a relacdo entre o crescimento das empresas (GROWTH) e a divulgacéo de
medidas anticorrupgdo (ANTICORRUPTION). Antes de comecar a analisar os resultados
obtidos, convém frisar que o modelo proposto foi sujeito ao teste Reset por forma a
garantir a adequabilidade da forma funcional. Uma vez que o valor — p foi de 0,236,
conclui-se que este esta bem especificado, pelo que 0s pressupostos inerentes ao modelo
de regressédo linear multipla se encontram satisfeitos. Complementarmente, também se
efetuou o teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg com o objetivo de verificar se 0 modelo
padecia da problematica comummente denominada de heterocedasticidade. Dado que o
valor — p foi de 0,134, existe evidéncia a favor da homocedasticidade, garantindo-se,
assim, a eficiéncia e a normalidade assimpt6tica dos estimadores dos minimos quadrados

(método de estimacao utilizado).

TABELA VI. RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO

Variaveis Independentes Coeficiente  Sinal Esperado Coeficiente ~ Valor-p
-77,7763 ***
CONSTANTE Bo ? 0,000
(21,6653)
-0,1363 ***
ANTICORRUPTION B1 + 0,005
(0,0478)
-0,0129
ANTICORRUPTIONXYEAR B2 ? 0,465
(0,0176)
-0,0182
AGE Bs - 0,185
(0,0137)
0,3040
SIZE Ba ? 0,668
(0,7065)
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-0,0758 ***
PROFITABILITY Bs ? 0,007
(0,0275)
0,1182 **
LEVERAGE Be ? 0,017
(0,0490)
-0,5070*
TRADE Br + 0,074
(0,2815)
3,2363 ***
GDP Bs + 0,001
(0,9771)
Observagdes 153
R? 17,54%
Teste F 3,83
Valor —p 0,0004

*, ** @ *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1 %, respetivamente. Os desvios-
padrdo encontram-se em paréntesis.

Variaveis: GROWTH = taxa de crescimento do ativo a cinco anos (em %); ANTICORRUPTION = nivel
de divulgacdo de medidas anticorrupcéo (em %); ANTICORRUPTIONXYEAR = interacdo entre a variavel
ANTICORRUPTION e YEAR; AGE = numero de anos desde a data de constitui¢do; SIZE = logaritmo
natural da capitalizagdo bolsista; PROFITABILITY = ROE por ac¢do (em %); LEVERAGE = réacio debt-

to-assets (em %); TRADE = nimero de segmentos geogréficos; GDP = logaritmo natural do Produto

Interno Bruto.

Passando agora a analise dos resultados evidenciados na Tabela VI, constata-se, em
primeira instancia, que o modelo apresenta um R? em torno dos 17,5%, valor esse que
esta em sintonia com o obtido nos estudos realizados por Ayaydin & Hayaloglu (2014),
Badawi & AlQudah (2019) e Wang & You (2012). Outro dos resultados que merece
especial atencdo diz respeito ao teste de significancia conjunta no qual se obteve um valor
— p de 0,000. Dado este valor ser muito préximo de zero pode-se concluir que, para
qualquer nivel de significancia, os regressores sdo conjuntamente significativos, ou seja,
0o modelo é valido para explicar o crescimento das empresas (a regressdo €

estatisticamente significativa).

No que diz respeito aos testes de significancia individual, constata-se que a variavel
de interesse, ANTICORRUPTION, é estaticamente significativa ao nivel de 1%, sendo,
por isso, relevante para explicar o crescimento das entidades. Dado que este regressor
apresenta um coeficiente negativo (1 = -0,136), conclui-se que o aumento de 1% no nivel

de divulgacdo de medidas anticorrupgdo tem, em média, um impacto negativo na taxa de
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crescimento das empresas na ordem dos 0,136%, mantendo tudo o resto constante. Assim,

a hipdtese em estudo néo encontra resultados suficientes que a possam validar.

Visto que uma das formas de combater a corrupcao passa por divulgar as medidas
encetadas para a debelar (Klitgaard, 1998; Halter et al., 2009), pode-se inferir que quanto
maior (menor) é o nivel de divulgacdo de medidas anticorrupg¢ao, menor (maior) seré a
probabilidade de uma empresa incorrer em praticas corruptas (Kolstad & Wiig, 2009).
Deste modo e tendo em conta o sinal negativo do coeficiente da variavel
ANTICORRUPTION (B1) verifica-se que ha uma relagdo positiva entre o nivel de
corrupgdo e o crescimento das entidades, o que vai de encontro com as evidéncias
encontradas em diversos estudos académicos (Wang & You, 2012; Svensson, 2003;
Kaufmann & Wei, 1999). Segundo estes autores o motivo para tal deve-se ao facto das
praticas corruptas, nas suas diversas modalidades, ajudarem as empresas a ultrapassar
mais facilmente multiplas barreiras burocréaticas. Para além desta explicacdo, Acemoglu
& Verdier (2000) referem, ainda, que a aceitagdo de subornos por parte dos colaboradores

pode funcionar como um incentivo, aumentando, assim, a sua eficiéncia.

Observando agora  0S resultados  obtidos para a  variavel
ANTICORRUPTIONXYEAR verifica-se que esta ndo é estatisticamente significativa
(valor — p = 0,465), pelo que pode-se concluir que o efeito da divulgacdo de medidas
anticorrupcao no crescimento das entidades ndo varia de 2017 para 2018. Ou seja, apesar
de, eventualmente, em 2018 as empresas ja possuirem mais e melhores politicas de
combate a corrupcdo do que em 2017, visto que dispuseram de mais tempo desde a
entrada em vigor da obrigatoriedade de divulgagdo de medidas anticorrupgdo (em 2017),
tal possivel melhoria ndo e significativa ao ponto de impactar no crescimento das

entidades.

Finda a analise dos resultados encontrados para a variavel de interesse
(ANTICORRUPTION), cabe agora passar a apresentar e interpretar os referentes as
variaveis de controlo incorporadas no modelo empirico. Olhando em primeiro lugar para
o0 regressor AGE constata-se que, apesar do sinal ser negativo (B3 = -0,018), o que vai de
encontro com o perspetivado, este ndo é estatisticamente significativo, qualquer que seja
o nivel de significancia (valor — p = 0,185). Tal evidéncia estd em sintonia com o estudo

desenvolvido por Fisman & Svensson (2007). Relativamente a variavel SIZE também se
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verifica a sua ndo significancia estatistica, pois o valor — p = 0,668. Esta constatacdo é
consistente com Gibrat (1931), o qual postula que a taxa de crescimento esperada é
independente da dimensdo da empresa e de outras caracteristicas identificaveis da
entidade e da indudstria. Para além de Gibrat (1931), também ljiri & Simon (1974), Vining
Jr (1976), Chesher (1979), Amirkhalkhali & Mukhopadhyay (1993), Almus & Nerlinger
(2000), Audretsch, Klomp, Santarelli & Thurik (2004), Ayaydin & Hayaloglu (2014) e
Fisman & Svensson (2007) chegaram a conclusdo de que a dimensdo ndo é relevante para

explicar o crescimento das entidades.

Ao contrério do que sucedeu com as varidveis AGE e SIZE, o regressor
PROFITABILITY é estatisticamente significativo ao nivel de 1% (valor — p = 0,007),
sendo o sinal do seu coeficiente negativo (Bs = -0,076). Isto significa que quando a
rendibilidade do capital proprio aumenta 1%, o crescimento das empresas diminui, em
média, aproximadamente, 0,076%, mantendo tudo o resto constante. Mais uma vez este
resultado encontra-se suportado pela literatura académica, em especifico pelas
investigacOes conduzidas por Hoy et al. (1992) e Reid (1995). Outra das variaveis de
controlo que também ¢é estatisticamente significativa (neste caso a 5%) diz respeito ao
nivel de endividamento (LEVERAGE). A influéncia positiva da alavancagem indicada
pelo sinal do seu coeficiente (s = 0,118) sugere que um incremento de 1% no racio debt-
to-assets d& origem, em média, a um aumento da taxa de crescimento das entidades em
cerca de 0,118%, para valores constantes dos demais regressores. Tal evidéncia esta de
acordo com a ideia defendida por Hurdle (1974) e Jensen (1986), segundo a qual o recurso
ao endividamento “disciplina” os gestores, impedindo-0s de aceitar projetos perdedores.
Deste modo, pode-se afirmar que as empresas pertencentes aos indices bolsistas de
Portugal, Espanha e Alemanha alcangaram uma estrutura de capital ideal e areas de
investimento eficientes, o que lhes permitiu beneficiar do impacto positivo da

alavancagem (Ayaydin & Hayaloglu, 2014).

Quando a analise recai sobre a variavel relativa a abertura em termos de comércio
internacional — TRADE —, os resultados apontam para uma associagdo negativa (B =
-0,507) e estaticamente significativa ao nivel de 10% (valor — p = 0,074), ou seja, quanto
maior é o numero de mercados geograficos em que a empresa opera, menor € a sua taxa
de crescimento. Contrariamente ao que acontece com as outras variaveis independentes,

esta descoberta ndo é consistente com as evidéncias empiricas encontradas na literatura
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academica, como, por exemplo, nas investigacdes realizadas por Wang & You (2012) e
Fisman & Svensson (2007), as quais defendem a existéncia de uma relacdo positiva entre
0 crescimento das entidades e o comércio com o exterior. Na verdade, o facto das
empresas atuarem em varios mercados pode ndo fazer incrementar a taxa de crescimento
do ativo a cinco anos (indicador usado para medir o crescimento das entidades), j& que
esta pode ter crescido somente no ano em que 0 segmento surgiu, ano esse que porventura
ndo coincide com nenhum dos usados para a determinacao do crescimento das empresas.
Ainda assim, mesmo que 0 segmento tenha surgido num dos ultimos cinco anos, o
eventual crescimento do ativo nesse ano podera ter sido mitigado em virtude de taxas de
evolucdo menores (ou até mesmo negativas) nos restantes anos contabilizados para o

calculo daquela taxa.

Por ultimo, no que diz respeito a variavel GDP verifica-se que esta € relevante para
explicar o crescimento das entidades, uma vez que é estatisticamente significativa ao nivel
de 1% (valor — p = 0,001). O sinal positivo do seu coeficiente (Bs = 3,236) indica que
qguando se observa um incremento de 1% no Produto Interno Bruto, o crescimento das
empresas aumenta, em média, aproximadamente 3,236 / 100 = 0,032%, mantendo tudo o
resto constante. Também este resultado corrobora com as evidéncias encontradas em
diversas pesquisas académicas, mais precisamente nas levadas a cabo por Badawi &
AlQudah (2019) e por Zhou & Peng (2012).

4.4. Analises Adicionais e de Robustez

4.4.1. Controlar a Endogeneidade

Visto que alguns estudos mostram que a politica de divulgacéo é uma funcdo das
caracteristicas especificas da entidade (como, por exemplo, o crescimento) e que a relacédo
entre corrupcdo e crescimento ao nivel empresarial pode sofrer de problemas de
endogeneidade, nesta subsubseccao procurou-se dar resposta a tal preocupacdo (Wang &
You, 2012; Khurana et al., 2006).

Nesse sentido e seguindo as metodologias propostas nas pesquisas
supramencionadas, utilizou-se o método Two Stage Least Squares (2SLS), o qual consiste
em: (1) estimar a regressdo de determinagdo do nivel de divulgacdo de medidas
anticorrupcdo com todas as varidveis explicativas (exceto, a ANTICORRUPTION e
ANTICORRUPTIONXYEAR) e as variaveis instrumentais (V1s); e, (2) estimar o modelo
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de interesse substituindo 0S regressores ANTICORRUPTION e
ANTICORRUPTIONXYEAR pela previsdo do primeiro passo.

Tendo em vista a realizacdo do estipulado em (1) procedeu-se a concecao das VIs.
Desse modo, tal como sugerido por Wang & You (2012), criaram-se trés VIs, as quais
representam o nivel médio de divulgacdo de medidas anticorrupgao por pais. De seguida
e dado que estes regressores tém de estar correlacionados com a possivel varigvel
enddgena (ou seja, com o regressor ANTICORRUPTION) e ndo podem estar
correlacionados com o erro do modelo de interesse, realizaram-se dois testes estatisticos
tendo em vista verificar o cumprimento de ambas as condi¢gdes. Com base nos resultados
obtidos (ver Tabela Il — Anexos e Tabela IV — Anexos), chegou-se a conclusdo de que
as Vs sdo apropriadas (satisfazem os dois requisitos), pelo que o modelo descrito no

ponto 2 foi corretamente especificado.

Uma vez comprovada a adequabilidade das VIs, efetuaram-se os testes de Wu-—
Hausman e de Durbin com o intuito de aferir se o regressor ANTICORRUPTION é ou hdo
enddgeno. Como os valores — p foram muito superiores a 5%, tal como se pode observar
na Tabela V — Anexos, constata-se que a variadvel ANTICORRUPTION € exdgena. Assim
sendo, dado que ndo estamos na presenca de problemas de endogeneidade, o método de
estimacdo mais apropriado ndo € o 2SLS, mas sim o Ordinary Least Squares (OLS), ja
que € o que da origem a estimadores mais eficientes. Em suma, os resultados apresentados
na subseccdo 4.3 sdo, de facto, validos, o que vem confirmar e reforcar as conclusbes

retiradas aquando da realizacdo do teste Reset.

4.4.2. Crescimento das Entidades: Medidas Alternativas

Dado que na literatura académica existe uma pandplia muito variada de indicadores
para medir o crescimento das empresas, nesta subsubsec¢do apresentam-se diversas

analises em que se procura modeliza-lo através de outras alternativas.

Em primeiro lugar optou-se por mensurar o crescimento das entidades com base na
taxa de evolucédo das vendas (a trés e a cinco anos), tal como sugerido por Wang & You
(2012), Zhou & Peng (2012) e Fisman & Svensson (2007). Analisando os resultados,
constata-se que estes mantém-se inalterados no que diz respeito a variavel de interesse
ANTICORRUPTION, isto é, continua a ser significativa a 1% e a ter um impacto negativo

— ligeiramente maior — no crescimento das empresas. Complementarmente, verifica-se
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que, a par do sucedido anteriormente, o efeito da corrupg¢ao no crescimento das entidades
nao varia de 2017 para 2018 (B2 ndo é estatisticamente significativo). Relativamente as
variaveis de controlo, as unicas alteracGes a assinalar dizem respeito aos regressores AGE,
LEVERAGE e TRADE, ja que o primeiro tornou-se significativo e os dois Gltimos

deixaram-no de o ser.

Em segundo lugar e tendo em conta Goedhuys et al. (2016), utilizou-se como
medida alternativa para o crescimento das empresas, a taxa de evolucdo do nimero de
empregados a cinco anos. Mais uma vez constata-se que os resultados da variavel de
interesse ANTICORRUPTION e do regressor ANTICORRUPTIONXYEAR sdo idénticos
aos anteriormente observados, quer em termos de significancia quer de sinal. Pelo
contrario, olhando para as variaveis de controlo, verifica-se, por um lado, que o nivel de
endividamento (LEVERAGE) deixou de ser significativo e, por outro, que 0 regressor

AGE tornou-se relevante para explicar o crescimento das entidades.

A Tabela VI — Anexos apresenta os resultados para cada uma das formas

alternativas de mensurar o crescimento das empresas.

4.4.3. Variaveis de Controlo: Medidas Alternativas

Tal como acontece com a varidvel GROWTH, também os seus determinantes —
variaveis de controlo — podem ser medidos através de outros indicadores. Assim sendo,
nesta subsubseccdo procurou-se averiguar a robustez dos resultados apresentados a
alteracdes nos regressores SIZE, PROFITABILITY, LEVERAGE e TRADE.

Seguindo os estudos de Goedhuys et al. (2016), Nguyen & Van Dijk (2012), Wang
& You, (2012), Badawi & AlQudah (2019) e Fisman & Svensson (2007), outra forma de
mensurar a variavel SIZE passa por utilizar o logaritmo natural do nimero de empregados,
do ativo ou das vendas. Em qualquer dos casos, constata-se que os resultados da variavel
de interesse  ANTICORRUPTION mantém-se inalterados, tanto em termos de
significdncia como de sinal. De facto, face ao modelo apresentado na subsecgdo 4.3, as
Unicas alteracBes’ prendem-se com o proprio regressor SIZE (tornou-se significativo) e

com a variavel TRADE (deixou de ser significativa).

7 S0 se verificam estas alteragGes quando se utiliza o logaritmo natural do ativo ou das vendas.
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Visto que na literatura académica sdo apresentados dois métodos alternativos para
mensurar a rendibilidade das empresas, procedeu-se a substituicdo do indicador da
varidvel PROFITBILITY — o ROE - pela Rendibilidade do Ativo (ROA), tal como
proposto por Kouser et al. (2012) e Delmar et al. (2013). Do mesmo modo, também aqui
se verificaram resultados semelhantes aos anteriormente apresentados, exceto no que diz
respeito as varidveis de controlo PROFITABILITY e TRADE (ambas deixaram de ser

significativas).

Alternativamente ao indicador usado para medir o nivel de endividamento — o racio
debt-to-assets —, Serrasqueiro (2009), Mudambi & Swift (2011) e Nakano & Kim (2011),
sugerem a utilizacdo do récio debt-to-equity. Dessa forma, foi reestimado novamente o
modelo seguindo a proposta destes autores. A par do que sucedeu nos demais testes de
robustez efetuados, verifica-se que o0s resultados da varidvel de interesse
ANTICORRUPTION estdo em consonancia com os descritos na subseccdo 4.3. No
entanto, tal ja ndo acontece com algumas das variaveis de controlo, mais precisamente
com o regressor LEVERAGE que deixou de ser significativo e com a varidvel AGE que

se tornou significativa.

Por ultimo, relativamente a medida de internacionalizacdo incorporada no modelo
por via do regressor TRADE, constata-se, com base na literatura académica (Wang &
You, 2012; Fisman & Svensson, 2007), que também ela pode ser mensurada de forma
distinta. Assim sendo, foram utilizados dois métodos alternativos: (a) concebeu-se uma
varidvel dummy que assume o valor um se a empresa exportar e zero caso contrario; e,
(b) obteve-se o racio entre as vendas para o exterior e o total das vendas. Analisando os
resultados para ambas as opg¢des verifica-se que estes mantém-se inalterados, exceto no

que diz respeito ao regressor TRADE, o qual deixou de ser significativo.

A Tabela VII — Anexos apresenta os resultados das diversas medidas alternativas
propostas para as variaveis de controlo SIZE, PROFITABILITY, LEVERAGE e TRADE.

4.4.4. Divulgagdo de Medidas Anticorrupcéo e as Diferengas ao Nivel do Pais

Uma vez que os paises das empresas pertencentes a amostra apresentam niveis de

corrupcgéo relativamente diferentes, tal como se pode verificar observando os valores
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atribuidos a Portugal, Espanha e Alemanha no Corruption Perception Index?, torna-se
pertinente analisar se a divulgacao de medidas anticorrupcdo varia consoante o pais a que
a entidade pertence. Nesse sentido procedeu-se ao calculo do nivel médio de divulgacéo
de medidas anticorrupg¢éo para cada um dos trés paises, tendo-se chegado a concluséo, tal
como se pode observar na Tabela VIII — Anexos, de que as empresas portuguesas
divulgam, em média, menos medidas de combate & corrup¢do comparativamente as

entidades espanholas e alemas, as quais apresentam entre si uma divulgacéo semelhante.

Além disso e tendo em vista confirmar o que foi dito anteriormente efetuou-se o
teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis. Dado que o valor — p = 0,000, conclui-se que
existe, pelo menos, uma das médias no nivel de divulgacdo de medidas anticorrup¢do
associada a um dos paises (Portugal, Espanha ou Alemanha) que € distinta das outras. Tal
resultado corrobora as evidéncias encontradas por Barkemeyer et al. (2015) de que
existem diferencas claras ao nivel do pais no que diz respeito ao grau de compromisso
das empresas com 0 combate a corrupcao.

Ainda assim, como este teste ndo permite aferir se 0s contrastes sdo generalizados
ou se apenas se verificam entre determinados paises, procedeu-se a realizacéo do teste de
Bonferroni. Visto que os valores — p = 0,000 existe evidéncia estatistica a favor da rejeicdo
de Uportugal = LAlemanha € € portugal = [LEspanha, OU Seja, & média do nivel de divulgagéo de
medidas anticorrupc¢do em Portugal € diferente da média na Alemanha e em Espanha. Em
sentido oposto, constata-se que lespanha = LAlemanna (POIS 0 valor — p = 1,000), isto €, a

média do nivel de divulgacdo de medidas anticorrupcdo em Espanha é igual a média na

Alemanha.
5. CONCLUSAO

Dado o tema da corrupgéo estar na ordem do dia, nomeadamente desde que se
tornaram publicos os escandalos ocorridos na primeira década do século XXI, diversas

organizag@es internacionais e 0s proprios governos tém-se debrugado sobre a forma como

8 Este indice classifica os paises com base na percecdo acerca do nivel de corrupgdo no setor publico de
acordo com especialistas e empresarios. A escala utilizada varia entre zero (muito corrupto) e 100 (pouco
corrupto). Em 2018, Portugal, Espanha e Alemanha obtiveram uma pontuacdo de 64, 58 e 80,

respetivamente.
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se pode por fim a esta problematica. Para tal, uma das estratégias implementadas pelos
organismos governamentais passou por tornar obrigatoria a divulgacdo de informacgéo
ndo financeira por parte das entidades, designadamente sobre o combate a corrupcéo e as

tentativas de suborno.

Ainda assim, apesar do recente aumento da atencdo em relacdo ao lado
organizacional da corrupcdo (Branco & Delgado, 2012), o impacto que a divulgagéo
anticorrupcao tem ao nivel das empresas ainda € uma area de pesquisa relativamente
pouco explorada. Nesse sentido e tendo em vista suprir a lacuna existente na literatura
academica, este estudo procurou analisar, com base nos dados das entidades pertencentes
aos indices bolsistas de Portugal, Espanha e Alemanha para os anos de 2017 e 2018, a

relacdo entre a divulgacdo de medidas anticorrupgéo e o crescimento das empresas.

Os resultados desta pesquisa sugerem que as entidades que divulgam mais medidas
de combate a corrupcdo apresentam um menor crescimento e que tal impacto ndo varia
entre 2017 e 2018. Dado que a divulgagdo anticorrupcao € considerada uma forma de
diminuir a possibilidade de ocorréncia de episodios de corrupcao (Kolstad & Wiig, 2009),
deduz-se que quanto maior (menor) é o nivel de corrup¢do, maior (menor) é o crescimento
das empresas. Tal relacdo, ainda que inusitada, pode ser justificada se atentarmos para o
facto: (1) das préaticas corruptas ajudarem as entidades a ultrapassar multiplas barreiras
burocréticas, permitindo-lhes crescer a um ritmo maior no curto-prazo (Wang & You,
2012; Svensson, 2003; Kaufmann & Wei, 1999); e, (2) da aceitacdo de subornos por parte
dos colaboradores poder funcionar como um incentivo, aumentando a sua eficiéncia e,
consequentemente, o0 crescimento das empresas para as quais trabalham (Acemoglu &
Verdier, 2000).

Tendo em conta as evidéncias encontradas, constata-se que este estudo tem
implicacdes para os formuladores de politicas, ja que se estes melhorassem a qualidade
da governanga publica e nivelassem as condi¢cdes de concorréncia, provavelmente as
empresas ja ndo conseguiam enveredar por praticas corruptas por forma a reduzir o tempo
desperdigado em procedimentos burocraticos (Ayaydin & Hayaloglu, 2014). Ou seja, se
0S organismos governamentais reforgassem ainda mais as regulamentagdes existentes,
possivelmente a corrupcao deixaria de contribuir para que as empresas tivessem maiores

taxas de crescimento. Adicionalmente, esta pesquisa tambeém tem implicacGes para 0s
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gerentes das entidades, uma vez que ficam a saber os determinantes que afetam
positivamente (endividamento e Produto Interno Bruto do pais da sede) e negativamente

(rendibilidade e comércio internacional) o seu crescimento.

Tal como em qualquer estudo, esta pesquisa também apresenta algumas limitacoes,
mais precisamente no que diz respeito a construcdo do indice de divulgacdo de medidas
anticorrupcdo. Por um lado, visto que os dados recolhidos para a concec¢do dessa grelha
sdo elaborados pela propria empresa, pode-se questionar até que ponto € que essas
informacdes sdo crediveis. Na verdade, alguns estudos (Cho, Laine, Roberts & Rodrigue,
2015; Boiral, 2013; Unerman, Bebbington & O’Dwyer, 2007; Owen, Swift, Humphrey
& Bowerman, 2000) mostram que existe uma desconexdo entre o que é veiculado nos
relatorios publicados pelas empresas e a realidade, ja que estas tendem a usar uma retorica
predominantemente otimista (Boiral, 2013). Por outro lado, também se deve considerar
como uma limitacdo desta pesquisa o facto do preenchimento do questionério utilizado
para averiguar o nivel de divulgacdo de medidas anticorrupcao ser bastante subjetivo,
uma vez que a informacdo esta extremamente dispersa por diversos relatorios, codigos e

politicas.

Como investigacdo futura poder-se-ia alargar este estudo ndo s6 as empresas
oriundas de paises em desenvolvimento, mas também as entidades sediadas nos paises
nordicos, dado nesses paises verificarem-se, tradicionalmente, niveis de corrupgdo
antagénicos (muito elevados para as primeiras e muito reduzidos para as segundas). Neste
caso, 0s objetivos da pesquisa passariam por investigar se o impacto da divulgacédo de
medidas anticorrupgdo no crescimento das empresas é semelhante ao obtido neste estudo
e por averiguar o papel que a governanga tem nesta relacdo. Outra pesquisa a desenvolver
podera passar por analisar os determinantes da divulgacdo de medidas anticorrupgéo, ou
seja, os fatores que servem de motor para a sua comunicacdo. Adicionalmente e visto que
ndo existe grande variedade de métricas para mensurar a divulgacdo de medidas
anticorrupcdo, seria bastante pertinente e valioso desenvolver uma nova métrica e, de
seguida, verificar o seu efeito no crescimento das entidades, quer usando uma amostra
idéntica a aqui utilizada quer recorrendo a dados de outras empresas.
Complementarmente, também revestir-se-ia de especial interesse a replicacdo do estudo
aqui desenvolvido com um lag de tempo, ou seja, ir-se averiguar o impacto da divulgagédo

de medidas anticorrupgdo referentes aos anos de 2017 e 2018 no crescimento das
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entidades em anos vindouros (por exemplo, entre 2019 e 2023). Por ultimo, poder-se-ia,
ainda, elaborar um estudo com o objetivo de perceber de que forma as empresas
contribuem para a concretizacdo dos Sustainable Development Goals ao divulgarem as

suas medidas de combate a corrupcéo.
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ANEXO0S

TABELA |. QUESTIONARIO SOBRE AS POLITICAS ANTICORRUPGAO

N° Questdo
1 A empresa tem um compromisso, declarado publicamente, com o combate a corrupgao?
) A empresa compromete-se publicamente a cumprir todas as leis relevantes, incluindo as leis
anticorrupcao?
A lideranca da empresa (membros seniores da administracdo ou do conselho) demonstra apoio
3 a anticorrupgéo?
il A politica de conduta/anticorrupcdo da empresa aplica-se explicitamente a todos os
' funcionarios?
4.2 Apolitica de conduta/anticorrupgao da empresa aplica-se explicitamente a todos os diretores?
A politica anticorrupcdo da empresa aplica-se explicitamente a pessoas que ndo sao
5 funcionarios, mas que estdo autorizadas a agir em nome da empresa ou a representa-la (por
exemplo: agentes, consultores, representantes ou intermediarios)?
A politica anticorrupcdo da empresa aplica-se a pessoas ndo controladas ou entidades que
6 fornecem bens ou servicos sob contrato (por exemplo: contratados, subcontratados,
fornecedores)?
7.1  Aempresa possui um programa de formagédo anticorrupcdo para os seus funcionérios?
7.2 Aempresa possui um programa de formagao anticorrupgéo para os seus diretores?
8 A empresa possui uma politica de presentes, hospitalidade e despesas?
9 A empresa possuiu uma politica que proiba explicitamente os pagamentos de facilitacdo?
A politica anticorrupgdo permite que os funcionarios levantem preocupacfes e denunciem
104 violagdes (da politica) sem risco de represalias?
10.2 A politica anticorrupgdo permite que outras pessoas levantem preocupacfes e denunciem
" violagBes (da politica) sem risco de represalias?
111 A empresa fornece um canal através do qual os funcionarios podem denunciar suspeitas de
' violagdes das politicas anticorrupgéo?
11.2 O canal permite denuncias confidenciais e/ou anénimas (whistle-blowing)?
A empresa realiza monitorizacdo regular da sua politica anticorrupcéo para avaliar a adequacdo
12 e a eficacia da politica, implementando melhorias quando apropriado?
13 A empresa possui uma politica de contribuigdes politicas que proiba tais contribui¢Ges ou, caso

ndo o faca, exija que tais contribui¢Bes sejam divulgadas publicamente?

Adaptado de: Transparency International (2016)
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TABELA Il. INDICE DE DIVULGACAO ANTICORRUPGAO

PAIS

EMPRESA

DIVULGACAO ANTICORRUPCAO (%)

2017

2018

r>OC-Hx1UTO™DT

ALTRI
BCP
CORTICEIRA AMORIM
CTT
EDP
EDP RENOVAVEIS
GALP
IBERSOL
JERONIMO MARTINS
MOTA ENGIL
NOS
PHAROL
RAMADA
REN
SEMAPA
SONAE
SONAE CAPITAL
THE NAVIGATOR COMPANY

59%
53%
41%
76%
59%
100%
82%
12%
65%
88%
71%
47%
24%
71%
29%
76%
41%
65%

59%
53%
41%
71%
94%
100%
82%
12%
65%
88%
71%
47%
29%
71%
29%
76%
41%
65%

>IZ>Twvwm

ACCIONA
ACERINOX
ACS
AENA
AMADEUS
ARCELORMITTAL
BANCO DE SABADELL
BANCO SANTANDER
BANKIA
BANKINTER
BBVA
CAIXABANK
CELLNEX
CIE AUTOMOTIVE
ENAGAS
ENCE
ENDESA
FERROVIAL
GRIFOLS
IAG

94%
71%
65%
59%
41%
88%
53%
76%
82%
71%
82%
71%
88%
71%
100%
47%
100%
65%
88%
59%
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76%
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88%
53%
76%
82%
71%
100%
76%
100%
76%
100%
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100%
88%
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IBERDROLA 100% 100%
INDITEX 65% 71%

INDRA 82% 82%

COLONIAL 65% 82%

MAPFRE 82% 82%

MEDIASET 82% 76%

MELIA 76% 94%

MERLIN 47% 47%

NATURGY 88% 88%

RED ELECTRICA 94% 94%

REPSOL 94% 100%

SIEMENS GAMESA 71% 88%
TECNICAS REUNIDAS 76% 65%
TELEFONICA 88% 94%

VISCOFAN 47% 53%

ADIDAS 76% 65%

ALLIANZ 82% 82%

BASF 65% 65%

BAYER 82% 82%

BEIERSDORF 76% 76%

BMW 82% 82%

CONTINENTAL 71% 71%

COVESTRO 65% 59%

DAIMLER 82% 82%

DEUSTCHE BOERSE 82% 82%

A DEUSTCHE POST 82% 88%
'é DEUSTCHE TELEKOM 82% 76%
M DEUSCTHE BANK 94% 94%
A E.ON 65% 82%
H FRESENIUS 76% 76%
A | FRESENIUS MEDICAL CARE 71% 71%
HEIDELBERGCEMENT 65% 65%
HENKEL 76% 71%

INFINEON 88% 100%

LINDE 82% 76%

LUFTHANSA 71% 71%

MERCK 88% 88%

MUNICH RE 71% 82%

RWE 76% 76%

SAP 82% 82%

SIEMENS 76% 71%
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THYSSENKRUPP 71% 71%
VOLKSWAGEN 76% [ 76%
VONOVIA 76% ‘ 76%
WIRECARD 59% [ 76%

TABELA Ill. FIRSTSTAGE

Valor Observado Valor —p

ANTICORRUPTION 7,8379 0,0006

TABELA IV. TESTES A SOBREIDENTIFICAGAO DAS RESTRICOES

Valor Observado Valor - p
Sargan (score) chi2(1) 1,0268 0,3109
Basmann chi2(1) 0,9729 0,3240

TABELA V. TESTES A ENDOGENEIDADE

Valor Observado Valor —p

Durbin (score) chi2(1) 0,1497 0,6989
Wu-Hausman F(1,114) 0,1410 0,7079
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TABELA VI. RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO: VARIAVEIS DEPENDENTES

ALTERNATIVAS

vVariaveis Independentes Modelo 1: Modelo 2: Modelo 3:
P GROWTH1 GROWTH2 GROWTHS3
-40,2918 -47,2458 ** -50,5772 **
CONSTANTE
(25,8878) (20,7264) (21,6856)
-0,1738 *** -0,1500 *** -0,1626 ***
ANTICORRUPTION
(0,0571) (0,0457) (0,0479)
0,0292 -0,0040 -0,0005
ANTICORRUPTIONXYEAR
(0,0211) (0,0169) (0,0177)
AGE -0,0405 ** -0,0364 *** -0,0301 **
(0,0163) (0,0131) (0,0137)
SIZE -0,2083 -0,1673 0,2273
(0,8442) (0,6759) (0,7072)
-0,1189 *** -0,0854 *** -0,0463 *
PROFITABILITY
(0,0328) (0,0263) (0,0275)
0,0355 0,0381 0,0085
LEVERAGE
(0,0585) (0,0469) (0,0490)
0,0791 -0,2318 -0,5834 **
TRADE
(0,3364) (0,2693) (0,2818)
GDP 2,2547 * 2,4693 *** 2,4426 **
(1,1675) (0,9347) (0,9780)
Observagdes 153 153 153
R? 16,61% 18,01% 14,87%
Teste F 3,58 3,95 3,14
Valor —p 0,0008 0,0003 0,0026

*, ** @ *** ndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1 %, respetivamente. Os desvios-

padréo encontram-se em paréntesis.

Varidveis: GROWTH1 = taxa de crescimento das vendas a trés anos (em %); GROWTH2 = taxa de
crescimento das vendas a cinco anos (em %); GROWTH3 = taxa de crescimento do nimero de empregados
a cinco anos (em %); ANTICORRUPTION = nivel de divulgacdo de medidas anticorrupgdo (em %);
ANTICORRUPTIONXYEAR = interacéo entre a variavel ANTICORRUPTION e YEAR; AGE = nimero de
anos desde a data de constituicdo; SIZE = logaritmo natural da capitaliza¢io bolsista; PROFITABILITY =
ROE por acdo (em %); LEVERAGE = racio debt-to-assets (em %); TRADE = nimero de segmentos
geogréficos; GDP = logaritmo natural do Produto Interno Bruto.
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TABELA VII. RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO: VARIAVEIS DE CONTROLO ALTERNATIVAS

vVariaveis Independentes Modelo 1: Modelo 2: Modelo 3: Modelo 4: Modelo 5: Modelo 6: Modelo 7:
P SIZE1 SIZE?2 SIZE3 PROFITABILITY1 LEVERAGE1 TRADE1 TRADE?
CONSTANTE -83,56334 *** 86,9687 *** -83,2448 *** -73,2019 *** -61,1904 *** -75,2652 *** -65,5110 ***
(21,4034) (20,4681) (20,5938) (22,3439) (21,3856) (21,8040) (23,3719)
-0,1273 *** -0,0888 * -0,0982** -0,0933 * -0,1112 ** -0,1427 *** -0,1215 **
ANTICORRUPTION
(0,0454) (0,0464) (0,0468) (0,0506) (0,0488) (0,0483) (0,0498)
-0,0114 -0,0109 -0,0102 -0,0136 -0,0122 -0,0131 -0,0128
ANTICORRUPTIONXYEAR
(0,0175) (0,0170) (0,0172) (0,0182) (0,0180) (0,0178) (0,0179)
AGE -0,0144 -0,0067 -0,0060 -0,0145 -0,0253 * -0,0175 -0,0204
(0,0137) (0,0134) (0,0139) (0,0144) (0,0136) (0,0139) (0,0138)
SIZE 0,2139 0,3189 0,2049 0,1180
(0,7343) (0,7187) (0,7099) (0,7144)
-0,3156
SIZE1
(0,4653)
_l 2 *k*k
SIZE2 ,2937
(0,4570)
_ *%
SIZE3 L2121
(0,5530)
PROFITABILITY -0,0767 -0,0831 -0,0743 -0,0734 -0,0725 -0,0725
(0,0275) (0,0269) (0,0271) (0,0279) (0,0277) (0,0278)
21
PROFITABILITY1 0,2190
(0,1567)
0,1170 ** 0,1265 *** 0,1161 ** 0,1227 ** 0,1268 ** 0,1270 **
LEVERAGE
(0,0490) (0,0478) (0,0482) (0,0506) (0,0491) (0,0491)
-0,0047
LEVERAGE1
(0,0051)
TRADE -0,4802 * -0,4224 -0,3676 -0,4421 -0,6196 **
(0,2814) (0,2745) (0,2825) (0,2915) (0,2845)
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-2,3589
TRADE1 (2,5310)
TRADE2 00348
(0,0238)
chP 3,6965 *** 4,3544 *** 4,1478 *** 2,8970 *** 2,7457 *** 3,1892 *** 2,6898 ***
(0,8615) (0,8381) (0,8445) (1,0084) (0,9804) (0,9927) (1,0090)
Observagdes 153 153 153 151 153 153 151
R? 17,70% 21,79% 20,10% 14,37% 14,72% 16,19% 16,91%
Teste F 3,87 5,01 4,53 2,98 3,11 3,48 3,61
Valor —p 0,0004 0,0000 0,0001 0,0041 0,0029 0,0011 0,0007

*, ** @ *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1 %, respetivamente. Os desvios-padrdo encontram-se em paréntesis.

Varidveis: GROWTH = taxa de crescimento do ativo a cinco anos (em %); ANTICORRUPTION = nivel de divulgacdo de medidas anticorrupgdo (em %);
ANTICORRUPTIONXYEAR = interacdo entre a varidvel ANTICORRUPTION e YEAR; AGE = nimero de anos desde a data de constituicdo; SIZE = logaritmo natural
da capitalizacdo bolsista; SIZE1 = logaritmo natural do nimero de empregados; SIZE2 = logaritmo natural do ativo; SIZE3 = logaritmo natural das vendas;
PROFITABILITY = ROE por agéo (em %); PROFITABILITY1 = ROA (em %); LEVERAGE = racio debt-to-assets (em %); LEVERAGEL = racio debt-to-equity (em
%); TRADE = numero de segmentos geograficos; TRADE1 = dummy que assume o valor um se a empresa exportar e zero caso contrario; TRADE2 = récio entre as

vendas para o exterior e o total das vendas (em %); GDP = logaritmo natural do Produto Interno Bruto.

TABELA VIII. DIVULGACAO MEDIA DE MEDIDAS ANTICORRUPCAO

Média do Indice de Divulgacdo de Medidas Anticorrupgéo

Pais
2017 2018
Portugal 58,82% 60,78%
Espanha 75,13% 80,84%
Alemanha 76,47% 77,25%
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