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RESUMO

Este estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre as dimensdes de governanca
proposta pelo Banco Mundial, estabilidade politica e controle de corrupcdo, com o
desempenho econdmico e de valor de mercado das empresas brasileiras listadas na B3 no
periodo de 2011 a 2018. A amostra € composta por 270 empresas e como metodologia
empirica foram estimadas regressdes com dados em painel. Os resultados revelam que ha
relacado significativa e positiva entre ROA e ROE e os indices de estabilidade politica e controle
de corrupcdo. No entanto, ndo houve relacdo negativa e significativa entre o grau de
intangibilidade, proxy de valor de mercado, e controle de corrupgao. Esse resultado pode ser
explicado pelo fato de algumas empresas que compdes a amostra terem seu valor de mercado
reduzido devido aos escandalos oriundos de um maior controle de corrupgao.
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ABSTRACT

This article has a purpose of investigating the relationship between governance dimensions
proposed by the World Bank, political stability, corruption control and the economic
performance and market value of Brazilian companies listed in B3 from 2011 to 2018. The
sample is composed of 270 companies, and it was estimated a panel model regression to
analyze the studies. The results reveal that there is a significant and positive relation between
ROA and ROE and the political stability and control of corruption indexes. However, there is
no significant relationship between market to book and control of corruption.
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1. Introducéao

As empresas séo criadas com base na proposicao de que elas tendem a durar
e prosperar (SARQUIS; VOESE, 2014). Entretanto, existem fatores enddgenos e
exogenos que podem influenciar o desempenho das empresas, sejam elas de capital
aberto ou fechado. Dentre os fatores relacionados ao ambiente macroeconémico, a
corrupgcdo governamental e a instabilidade politica, podem afetar, sobremaneira, 0s
resultados das organizacdes (LEE; WANG; HO, 2020; JAIN, 2020).

Desde 1996, o Banco Mundial tem publicado os indicadores de governanca
mundial (Worldwide Governance Indicators — WGI), com intuido de medir seis
dimensdes de governanca: Voz e Responsabilizacdo, Estabilidade Politica, Eficacia
do Governo, Qualidade Regulatéria, Estado de Direito e Controle da Corrup¢do. No
caso do Brasil, ainda existe poucos estudos que relacionam o desempenho das
empresas a fatores ligados a governanca em nivel pais (PELICANNI, 2017; NUNES,
2017; PADULA e ALBUQUERQUE, 2018).

A corrupcdo € intrinseca as relacdes sociais e tem atuacdo em todos os setores
(BOLL, 2010). Praticas as quais se ganha vantagem e afeta os demais como suborno,
fraude, desvio indevido de recursos, propina e extorsdes sdo alguns exemplos de
corrupcéo (SANTOS, 2017).

Shleifer e Vishny (1993) definem corrupcdo como a venda de ativos
governamentais pelos oficiais de governo para ganho proprio e por ser caracterizada
por atos criminosos geralmente praticadas em sigilo, ha uma barreira consideravel em
se obter dados e informacdes a respeito para estuda-la e mensura-la (BOLL, 2010).
Contudo, nos ultimos anos, a tecnologia, atrelada a globalizacédo, tornou o acesso as
informacBes mais facil e rapido (PADULA, 2018). Com o advento de portais da
transparéncia do governo e ferramentas de rastreabilidade de recursos
governamentais, tornou-se mais facil identificar atos ilicitos e desvio de condutas de
recursos financeiros.

A corrupcao afeta de modo negativo a qualidade do servigo publico prestado e
0 0s investimentos privados e desempenho das empresas (SANTOS, 2017) e gera,
portanto, um cenario de instabilidade politica (PERONDI, 2017). Percebe-se entéo,
gue as consequéncias da corrup¢ao nao se restringem apenas ao ambito publico, mas
também o privado.

A instabilidade politica, de acordo com World Bank Group (2013), causa danos
aos investimentos realizados e estes sofrem perda de atrac&o, além de interrupgéo de
negocios. Além disso, a instabilidade causa um afastamento de investimentos
nacionais e estrangeiros e isto cria barreiras de crescimento e desempenho das
empresas, uma vez que instabilidade politica e desenvolvimento da economia estao
interligados em varios niveis (STOFFEL; THEIS; SCHREIBER, 2019).

Em linhas gerais, é nitido que fatores exdgenos como a corrupcao e a
instabilidade politica influenciam o desempenho das empresas de modo negativo.
Neste contexto, surge a seguinte questao de pesquisa: Qual o impacto do controle de
corrupcgdo e da estabilidade politica no desempenho das empresas brasileiras listadas
na B3?

Sendo assim, o objetivo geral do artigo é investigar o impacto do controle de
corrupcdo e da estabilidade politica no desempenho das empresas de capital de
aberto no Brasil.



A contribuicéo deste estudo do ponto de vista académico consiste em reforcar
as discussobes que estdo sendo feitas sobre a influéncia dos fatores institucionais no
desempenho das empresas. A contribuicdo pratica esta na conexdo e na abordagem
da analise quantitativa de duas dimensdes de governanca nivel pais, cujo objetivo é
mensurar essa relacdo com indicadores de nivel firma.

Adiante, apresenta-se uma revisdo da literatura existente dos principais
conceitos que fundamentaram este presente estudo. E em seguida, os procedimentos
metodolodgicos utilizados, anélise dos dados e consideragfes finais.

2. Referencial teodrico
2.1 Corrupcéo e Estabilidade Politica e ambiente empresarial

De acordo com Austin (1990), nos paises de terceiro mundo (como o Brasil), 0
governo exerce uma influéncia consideravel no contexto organizacional e, por este
motivo, Rau (2001) enfatiza que quando se analisado o ambiente externo de
organizacoes, deve-se levar em consideracdo o governo e suas politicas.

As organizacdes estdo inseridas em um ambiente empresarial e Robbins
(2001) conceitua que este € constituido por forcas e instituicdes externas que podem
afetar o seu desenvolvimento, como o governo e suas politicas (RAU, 2001). Andrews
(1996) também reforca que esse ambiente pode afetar a formulacdo e implantacdo da
estratégia empresarial. Portanto, o ambiente empresarial tem uma influéncia
consideravel no desempenho e tomada de decisdo das empresas, sejam elas de
capital aberto ou fechado.

Uma das guestdes que influenciam essa tomada de deciséo é corrupcéo, que
surgiu em decorréncia da ambicao do ser humano em acumular cada vez mais riqueza
(ARAUJO; SOEIRO; MATOS; BAUTISTA, 2020). Reis e Almeida (2020) enfatiza que
a corrupcao atinge todos os paises, independente do seu nivel de desenvolvimento e
Bonifacio e Ribeiro (2016) complementam que ela existe desde a antiguidade e sua
manifestacdo ndo pode ser restringida a contextos culturais e institucionais.

A corrupcdo pode ser entendida como a violacdo das leis e padrdes éticos
guando se abusa da autoridade para atingir objetivos pessoais (BATRANCEA et al.,
2017) e representa a venda feita por algum funcionario de esfera publica de
propriedade governamental, para ganho pessoal (SHLEIFER; VISHNY, 1993).
Ademais, Brei (1996) conceitua corrupgdo como uma diversidade de atos, entre eles
trapaca, ganho ilicito, desfalque, falsificacédo, fraude, suborno, peculato e extorsao.
Considera ainda que a corrupcéo vai de pequenos desvios comportamentais até
grandes atos ilicitos de crime organizado.

Lee e Ng (2006) afirmam que, pelo fato de todo governo no mundo gastar
dinheiro, coletar impostos e, por outro lado, atuam na regulamentagéo dos cidad&aos
por meio de leis, todos estdo suscetiveis a corrup¢éo. E um legado de uma dimenséo
histdrica, social, moral, cultural e ética (ARAUJO; SOEIRO; MATOS; BAUTISTA,
2020). Os niveis de corrupcao nao podem ser considerados fixos, mas variaveis para
cada governo (ELLIOTT, 1997).

A corrupcao é considerada por muitos governos como um aspecto inerente ao
sistema (NYE, 1967). A economia pode ser diretamente afetada pelos niveis de
corrupcdo no pais, aumentando-se a incerteza, risco de mercado, reducdo de
investimentos estrangeiros e nacionais e atrasam o desenvolvimento econémico e
social (MAURO, 1995). Lee e Ng (2006) e Davidson et al. (1988) afirmam ainda que



altos niveis de corrupcao afetam de modo negativo o valor das ac6es de companhias
de capital aberto.

Segundo Muramatsu e Bianchi (2021), a corrupgao restringe a qualidade de

vida humana, acaba com carreiras e reputacdo, priva empregos e oportunidades,
prejudica a economia em desenvolvimento, aumenta o custo de se fazer negdcios e
restringe o ambiente de inovacgao.
Outro fator que influencia o ambiente empresarial € a instabilidade politica, que deixam
os investidores inseguros e indecisos (MORDFIN, 2014) e provoca efeitos negativos
no desempenho da economia (FORMIGA ET. AL, 2019). Quando essa instabilidade
em ambito politico acontece, as empresas adotam uma posi¢ao de espera, diminuindo
contratacdes e investimentos (JULIO; YOOK, 2012).

Nunes (2017) afirma que os governos tém poderes para modificar o ambiente
empresarial e a escolha de governo e suas politicas econémicas e a incerteza neste
processo podem influenciar o mercado acionario.

Segundo Julio e Yook (2012), os incentivos e as incertezas relacionadas as
mudancas na politica econémica tém implicacdes sobre o comportamento de agentes
politicos e das empresas privadas. Essa incerteza politica esta relacionada em como
0s governantes irdo moldar as politicas para aumentar o investimento no setor privado
no curto e no longo prazo.

A instabilidade politica, de acordo com Stoffel, Theis e Schreiber (2019), tem
tido muita notoriedade em cenario internacional, uma vez que esta emergindo uma
onda de insatisfagdo da populagdo com seus governos, corrupc¢éo, golpes de Estado,
ineficiéncia de politicas publicas sociais. Pereira (2015) afirma que o que define a
eficiéncia de um governo é o seu grau de estabilidade politica. Portanto, as condi¢cdes
politicas do pais sdo um fator determinante para a tomada de decisdo de
investimentos e expansao de operagdes de organizagdes internacionais (STOFFEL;
THEIS; SCHREIBER, 2019).

Villa (2009) afirma que a instabilidade politica ronda os sistemas politicos da
América do Sul desde 1990. Nos anos 2014, 2015 e 2016, segundo Formiga et. al
(2019), o Brasil viveu momentos de instabilidade politica diante de indicios de
corrupgdo que envolveu agentes politicos e empresas do setor privado e publico.
Neste cenario, as empresas tendem a segurar 0s investimentos e adotar medidas
mais cautelosas (JULIO; YOOK, 2012).

De acordo com Formiga et. al (2019), o processo de impeachment da
presidenta Dilma Rousseff em 2016 pode ter sido uma das causas do aumento do
nivel de incerteza politica no Brasil, uma vez que, de acordo com Baker et. al (2015),
mudancas na lideranga nacional tendem a causar cenarios de instabilidade politica.

A corrupcao e instabilidade politica, segundo Pessanha (2015) e Mauro (1995)
estdo interligadas, uma vez que corrupcdo gera instabilidade politica, reduz o
desenvolvimento econdmico das empresas, aumenta a inflagdo e taxas de
desemprego.

2.2 Estudos Empiricos sobre Corrupcéo e Instabilidade Politica

Diversos estudos empiricos sobre corrupcéo e estabilidade politica buscam
encontrar evidéncia para compreender a relagéo existente da corrupgao/estabilidade
politica e o desempenho das empresas (ALESINA; PEROTTI, 1996; LEE; NG, 2006;
JULIO; YOOK, 2012; PELLICANI, 2017; BAKER; BLOOM; DAVIS, 2016; NUNES,
2017; PADULA; ALBUQUERQUE, 2018). No entanto, ainda ndo existem resultados
conclusivos, e ainda pouco trabalhos associados os dois indicadores.



Alesina e Perotti (1996) também estudaram a ligacédo da instabilidade politica
com a diminuicdo do investimento baseando-se em dados de 71 empresas. Fizeram
ainda uma ligacao da estabilidade politica com o pds-guerra mundial, uma vez que os
paises considerados estaveis politicamente atualmente sdo aqueles que aproveitaram
0 momento pos-guerra para estruturacdo de governo, politicas, leis, crescimento,
entre outros. Concluiram que a instabilidade politica diminui os niveis de investimento
e, consequentemente, do desenvolvimento das empresas.

Ademais, Lee e Ng (2006) utilizaram dados de 44 paises e tiveram como
objetivo do estudo investigar a relacdo entre corrupcao e valuation das corporacdes
internacionais. Afirmaram que quanto maior a corrupgéo do pais, menor a valorizagédo
de suas acbes. O valor de mercado das acbes em paises com menores indices de
corrupcao podem ser até 18% maior que nos paises mais corruptos. O crescimento e
desenvolvimento destas empresas em paises mais corruptos € mais lento quando
comparados com outros paises com indices menores.

Os autores Julio e Yook (2012) pesquisaram qual é o efeito da instabilidade
politica nos investimentos em um contexto de elei¢do nacional. Utilizaram dados das
eleicOes de 48 paises no periodo de 1980 e 2005 e concluiram que antes das elei¢cdes,
o nivel de investimentos diminui aproximadamente 4,8% devido a incerteza causada
pelo periodo. Em paises com eleices muito disputadas, apés os resultados, o nivel
de investimentos aumenta substancialmente. Portanto, os autores comprovam que
existe uma relacdo entre diminuicdo de investimentos e instabilidade politica em
periodos que antecedem as elei¢des.

Em seus estudos, Baker, Bloom e Davis (2016) desenvolveram um novo indice
para mensurar a instabilidade politica e econémica baseando-se nas manchetes dos
jornais e suas frequéncias. Eles concluiram, com base no estudo desenvolvido, que a
instabilidade politica afeta a economia e tem ligacdes com a volatilidade dos precos
das acdes nas bolsas de valores, niveis de investimentos e crescimento dos indices
de desemprego.

Além disso, Pellicani (2017) desenvolveu um estudo para investigar o impacto
da corrupcdo nas decisGes de investimentos de firmas de capital aberto e utilizou
como amostragem dados de 365 empresas brasileiras de capital aberto. Concluiu-se
que, de fato, a corrupcdo torna a sensibilidade ao investimento de fluxo de caixa
negativa, uma vez que a corrup¢ao prejudica a tomada de decisdo das empresas
brasileiras.

Nunes (2017) desenvolveu uma pesquisa para identificar quais os impactos da
incerteza politica nacional e internacional no mercado acionario brasileiro. O autor
utilizou uma proxy de incerteza politica utilizando o periodo de 1985 e 2015. Concluiu-
se que mesmo as empresas que ndo tém ligacdo direta com o governo podem ser
afetadas pela instabilidade. Assim, o mercado acionario sofre alteragdes devido a
essa incerteza. Além disso, a incerteza tende a ser maior quando a situagdo
econdmica do pais é desfavoravel. A incerteza também contribui para a volatilidade
das acdes da bolsa de valores.

Por fim, Padula e Albuquerque (2018) também relacionaram a corrupgédo com
a desvalorizacdo dos ativos e perda de investimentos de origem nacional e
internacional, uma vez que o risco percebido pelos investidores é maior. Os autores
citam também um estudo feito pelo World Economic Forum em 2016 que comprovam
empiricamente a relacdo de corrupcdo com baixo desempenho econdémico das
empresas.

3. Procedimentos Metodoldgicos



Esse trabalho, de carater descritivo e de natureza quantitativa, objetivou
investigar a relacao dos indices de corrupcao e instabilidade politica e o desempenho
das empresas de capital aberto. O estudo é composto por 270 empresas de capital
aberto no Brasil que disponibilizam informacfes financeiras dispostas na base de
dados da Economatica®. Foram eliminadas as instituicbes financeiras e empresas
gue apresentaram patrimonio liquido negativo no periodo definido.

Os indices de controle de corrupcéo e estabilidade politica sdo as principais
variaveis deste estudo, mas sédo de constatacéo dificil, devido ao fato de esconderem
vestigios, corruptos e corruptores. Para mensurar controle de corrupgéo e estabilidade
politica, foram utilizados os dados do Banco Mundial que compdem o indice mundial
de governanca — Worldwide Governance Indicator (WGI). Para esses indices, é
utilizada uma escala de 0-100, sendo que quanto mais elevado o indice é, menor é a
percepcao de risco no pais.

O periodo de analise da pesquisa contemplou os anos de 2011 a 2018. Optou-
se 2011 como o ano de inicio da pesquisa devido a obrigatoriedades das empresas
de capital aberto de cumprir as novas regras das demonstracfes financeiras
consolidadas com base nas normas internacionais de contabilidade — IFRS.

Para atender a proposta da pesquisa, utilizaram-se as variaveis dependentes,
independentes e de controle especificadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis de Interesse na Relacéo entre indices de corrupcao e
instabilidade politica e desempenho.

Variaveis Métrica Relacao Autores
Esperada
Variaveis Dependentes
Retorno sobre o ROA Variavel Damodaran (2004);
Ativo Lucro Esperado Dependente Zhou, Zhang, Yang,
em relagdo ao Su, Na (2018).
ativo total.

Retorno sobre o ROE Variavel Martins, Diniz e

Patriménio Liquido | Lucro Esperado Dependente Miranda (2018);
em relagédo ao Pellicani (2017).
Patriménio
Liguido.

Grau de Gl Variavel Kayo (2002);

Intangibilidade Participacdo Dependente Mazzioni et. al.
relativa de (2014); Faria,
intangiveis na Carvalho, Peixoto e
estrutura da Borsatto. (2020).
empresa.

Variaveis Independentes

Controle de COR Positiva Pellicani (2017);

corrupgéo Extenséo que o Donadelli, Fasan e
poder publico é Magnanelli (2014).
exercido para
ganhos privados.

Estabilidade politica EPI Positiva Muslija, Ozbozkurt e
Probabilidade de Satrovic (2018).
instabilidade
politica.

Variaveis Controle




Liquidez Corrente LC Positiva Brizolla (2008);

Relacéo entre o Pereira, Junior,
Ativo Circulante e Kronbauer e Abrantes
o Passivo (2015).
Circulante.
Investimentos em CAPEX Positiva Fortunato, Funchal e
Bens de Capital Despesas de Motta (2012)
capital ou

investimento em
bens de capitais.

Tamanho TAM Positiva Zhou, Zhang, Yang,
Logaritmo Natural Su, Na (2018);
do ativo total Pellicani (2017).
Endividamento END Positiva Lima, Martins (2021).
Divida total em
relacdo ao

Patrim6nio Liquido
Fonte: Elaborado pela autora.

A variavel dependente de desempenho principal deste estudo € o retorno sobre
o ativo — ROA. De acordo com Damodaran (2004), o ROA de uma empresa indica a
eficiéncia operacional em gerar lucros a partir de seus ativos disponiveis. Para
oferecer maior robustez aos resultados, foram utilizadas duas variadveis de
desempenho adicionais, sendo elas o Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) e o
Grau de Intangibilidade (Gl). Martins, Diniz e Miranda (2018) definem que o ROE
demonstra a capacidade da empresa em remunerar o capital que foi investido pelos
socios, sendo assim uma medida de desempenho do lucro gerado pela empresa. O
Grau de Intangibilidade (Gl), segundo Kayo (2002), € uma medida relativa e, quanto
maior o grau de intangibilidade de uma empresa, maior é a participacao de ativos
intangiveis em sua estrutura. Estas duas variaveis foram consideradas no estudo pois
medem aspectos diferentes da operacdo de uma empresa.

Apos a coleta dos dados, realizou-se a regressao linear multipla com dados em
painel e utilizou-se o software Stata® para analisar as informacgdes coletadas. Tal
analise partiu do seguinte modelo econométrico:

Desempenho=£0 +81COR +B2EP| +B3LC+BACAPEX+B5TAM+ B6END

Com base no modelo econométrico definido, propdem-se as hipoteses presentes no
Quadro 2.

Quadro 2 — Hipoteses entre Controle de Corrupcao e Estabilidade Politica e Desempenho

Desempenho | Hipéteses | Descricao
HI Existe uma relacdo positiva entre indice de controle de
ROA corrupcéo (COR) e retorno sobre o ativo (ROA).
H2 Existe uma relacao positiva entre indice de estabilidade
politica (EPI) e o retorno sobre o ativo (ROA).
H3 Existe uma relacdo positiva entre indice de controle de
corrupcédo (COR) e retorno sobre o patriménio liquido
ROE (ROE).
H4 Existe uma relacdo positiva entre indice de estabilidade
politica (EPI) e o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE).




H5 Existe uma relagdo positiva entre indice de controle de
corrupcdo (COR) e o grau de intangibilidade (Gl).

H6 Existe uma relacéo positiva entre indice de estabilidade
politica (EPI) e o grau de intangibilidade (GlI).

Variaveis: ROA — retorno sobre o ativo; ROE - retorno sobre o patriménio liquido; Gl — grau
de intangibilidade; COR — indice de controle de corrup¢éo; EPI — indice de estabilidade
politica.

Fonte: Elaborado pela autora.

Gl

4. Resultado Pesquisa
4.1 Andlise das Estatisticas Descritivas

O presente trabalho foi constituido por uma amostra de 270 empresas nao financeiras
de capital aberto, listadas na B3 com dados referentes ao periodo de 2011 a 2018.
Serdo analisadas 2155 observacdes das variaveis estudadas, sendo elas Retorno
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimbénio Liquido (ROE), Grau de
Intangibilidade (Gl), indice de Corrupcéo (COR), indice de instabilidade politica (EPI),
Liguidez Corrente (LC), Investimentos em Bens de Capital (CAPEX), Tamanho (TAM)
e Endividamento (END).

Tabela 1 — Descricdo das variaveis

Variaveis | Observacdes | Média Desvio Padrdo | Minimo Maximo
ROA 2155 3,02 1,70. -0.0060 520

ROE 2155 3,24 2,24 1 684

Gl 2155 2,90 21.0135 0.0004983 | 845.5
COR 2155 48,25 1.90085 36,06 63,03
EPI 2155 37,07 2.291717 30,48 46,25
LC 2155 3,30 20.47972 0,0 26,4
CAPEX 2155 803904,79 576.7509 1 1824
TAM 2155 6,19 1.872187 0 7.608871
END 2155 32, 95 16.05607 0.0025031 | 3234

Fonte: Resultado da pesquisa

Os resultados da Tabela 1 mostram que a média do indice de controle de
corrupcéo foi 48,25 e o de estabilidade politica de 37,07. Quanto maior forem estes
indices, melhor é para o pais, pois significa menor corrup¢cdo e menos instabilidade
politica. Nesse caso, podemos perceber que a média do periodo estudado (2011-
2018) demonstrou indices com valores baixos.

4.2 Analise de correlagédo

A Tabela 2 apresenta os resultados das andlises de correlacdo de Peason.
Martins (2001) comenta que a associacdo entre duas ou mais variaveis é
frequentemente um dos propésitos de pesquisas empiricas. O Coeficiente de
Correlacdo de Pearson € definido por como uma medida de associagcdo que
independe das unidades de medidas das variaveis. Essa correlacdo varia entre -1 e
+1. O sinal que acompanha o coeficiente indica se a correlacéo € positiva ou negativa
(PARANHOS, et. al, 2014).

Para determinar a magnitude do coeficiente, foi utilizada a classificacado de
Callegari-Jacques (2003), que determina valores de 0,00 a 0,30 como correlacao



fraca; 0,30 a 0,60 como correlacdo moderada; 0,60 a 0,90 como correlacdo forte e
0,90 a 1,00 como correlagado muito forte.

Tabela 2 — correlacdo entre as variaveis da amostra

ROA ROE Gl COR EPI LC CAPEX | TAM END
ROA 1.0000
ROE 0.7364** | 1.0000
Gl -0.0735* | -0.1380* | 1.0000
COR -0.0393* | -0.0100 | -0.043** | 1.0000
EPI -0.0350 | 0.0001 -0.0285 | 0.818*** | 1.0000
LC 0.307** | 0.3036** | -0.069** | -0.0387* | -0.0386* | 1.0000
CAPE | 0.245** | 0.233*** | 0.0080 -0.049** | -0.0389* | 0.104*** | 1.0000
TAM 0.4028** | 0.317** | 0.0367* | -0.12** | -0.11*** | 0.221** | 0.290*** | 1.0000
END 0.0123 | -0.0094 | -0.0032 | -0.0217 | -0.0037 | -0.0076 | 0.0310 -0.23** | 1.00

Obs: a) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao
nivel de 5%; (***) estatisticamente significante ao nivel de 1%; b) auséncia de asterisco
representa coeficiente nao significativo.

Fonte: Resultado da pesquisa.

Os resultados obtidos com a andlise de correlacdo demonstraram que o ROA
apresentou correlacdo positiva e significante com o ROE e esta pode ser explicada
pelo fato de ambas as variaveis serem indices de rentabilidade (LIMA; MARTINS,
2021). O GI obteve uma correlacdo negativa e significativa com ROA e ROE,
contrariando em partes o estudo de Dallabona, Mazzioni e Klann (2014) e de Decker
et al. (2013), nos quais os autores afirmam que o Gl possui relacdo positiva com o
ROA e negativa com o ROE.

Os indices de controle de corrupcéo tiveram correlacao negativa e significativa
com o ROA e Gl. Isso corrobora com os estudos de Lee e Ng (2006) e Padula e
Albuquergue (2018), que afirmam que quanto maior forem os niveis de corrupcao no
pais, menores serdo 0s seus resultados financeiros, pelo fato de afastar os
investidores das compras de a¢des. A correlacdo entre controle de corrup¢cdo e ROE
nao possui significancia estatistica.

De modo geral, as varidveis que obtiveram correlacdo positiva e significante
com 0 ROA e o ROE foram Liquidez Corrente, Capex e Tamanho. Assim, pode-se
afirmar que quanto maior o retorno sobre o ativo, maior sera o tamanho da empresa,
sua liquidez corrente e os seus investimentos em bens de capital. Nao houve
correlacdo de significancia estatistica entre ROA e ROE e Endividamento e indice de
Estabilidade Politica.

O grau de intangibilidade teve como resultado uma correlagdo negativa e
significante com controle de corrupcdo, mas nao obteve significancia na correlacao
com a estabilidade politica.

4.3 Andlise de Regressao com dados em painel

Para analisar a relagcdo existente entre os indices de corrupcéo e estabilidade
politica e o desempenho das empresas de capital aberto, foram gerados trés modelos
sendo com indices ROA, ROE e Gl e as variaveis independentes e de controles.

Inicialmente aplicou-se o teste de Shapiro-Wilk para testar a normalidade dos
dados e os resultados apontaram que os dados da amostra neguem uma distribuicdo



normal ao rejeitar a sua hipotese nula. A fim de verificar a multicolinearidade entre as
variaveis, aplicou-se o fator de inflagdo de variancia — VIF (Variance Inflation Factor)
para todas as variaveis e em todos os modelos econométricos propostos. Os
resultados apresentaram coeficiente VIF menor que 10, nao identificando assim a
multicolinearidade entre as variaveis dos modelos econométricos.

Além disso, estimou-se o teste de Wald e o teste de Wooldridge para verificar
a heterocedasticidade e autocorrelacdo serial e ndo foram identificados tais
problemas. Os testes de Chow e de Hausman foram aplicados para identificar qual
tipo de painel seria utilizado no calculo das regressbes — dados em painel com efeitos
aleatorios, fixo ou pooled. Em ambos os testes se rejeitou a hipétese nula, indicando,
portanto, a utilizacdo do modelo de efeitos fixos como o mais apropriado nas
regressbes dos modelos econométricos. A Tabela 3 agrega os resultados.

Tabela 3 — Relac&o dos indices de Corrupcéo e Instabilidade politica com o Desempenho

Variaveis ROA ROE Gl
COR 1.661413* 1.668379* -0.6694598*
(2.45645) (3.150535) (0.4023815)
EPI 0.1115991* 3.427374* 0.1722919
(2.023854) (2.595707) (0.3315198)
LC 1.217615%** 1.40584*** -0.0615475
(0.2388994) (0.3064019) (0.0391332)
CAPEX 0.0058516 0.0074374 0.0007954
(0.0061446) (0.0078808) (0.0010065)
TAM 34.03481** 40.7536*** -0.0778862
(2.496148) (3.201451) (0.4088844)
END 0.8315541*** 0.7547706*** -0.0005368
(0.1943201) (0.2492264) (0.0318308)
Observaces 2155 2155 2155
Numero de Grupos 270 270 270
RHO 0.37981893 0.4521086 0.16529168
Teste BP 0,0000 0,0000 0,0000
Teste Hausman 0,0000 0,0000 0,0000
Efeito fixo Sim Sim Sim

Obs: a) Erros Padréo estédo entre parénteses; b) (*) estatisticamente significante ao nivel de
10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%; (***) estatisticamente significante ao
nivel de 1%; c) auséncia de asterisco representa coeficiente néo significativo; d) O teste VIF
apresentou coeficiente menor que 10 para todas as variaveis, deste modo, nao foi identificado
multicolinearidade, e) Foi usado o comando robust para corrigir a heterogeneidade.

Fonte: Resultado da pesquisa.

O modelo 1 analisa a relagdo do ROA com os fatores institucionais, controle de
corrupcdo e estabilidade politica, que apresentam um coeficiente positivo e
significativo. Esses resultados sugerem que um maior controle de corrupgao e
estabilidade politica, melhor o desempenho econémico das empresas. Esses achados
corroboram com Lee e Ng (2006), Pelicanni (2017) e Padula e Albuquerque (2018),
em estudo semelhantes, que afirmaram que quanto maior forem o0s niveis de
corrupgao no pais, menores serdo os resultados financeiros das empresas, pelo fato
de afastar os investidores das compras de acdes e, também dificultar novos
investimentos.

No que refere a estabilidade politica, os estudos de Alesina e Perotti (1996)
corroboram com a correlagdo positiva que este indice obteve com o ROA, uma vez



gue os investimentos aumentam quando ha estabilidade politica e permite que a
rentabilidade do ativo seja maior.

O modelo 2 investiga a relacdo do ROE com os indices de controle de
corrupcao e estabilidade politica e os fatores institucionais das empresas estudadas.
Os indices apresentaram um coeficiente positivo e significativo, sugerindo que o
controle da corrupgdo e a estabilidade politica para o retorno sobre o patriménio
liquido, favorecendo o desempenho das empresas. Esses resultados fortalecem as
pesquisas realizadas pelo International Monetary Fund (2019), que afirmam que maior
controle de corrupcédo e estabilidade politica geram maior lucratividade para as
empresas.

Por fim, o modelo 3 analisou a relacdo do Grau de Intangibilidade (GI) com os
fatores institucionais, controle de corrupgdo e estabilidade politica. Nado ha relacéo
significante da estabilidade politica com o GIl. Desta forma, sugere-se que a
estabilidade politica ndo influencia o GI, proxy para o desempenho de valor de
mercado das empresas. Para o controle de corrupcao, apresentou-se um coeficiente
negativo e significante, que sugere que quanto maior for o controle de corrupgéo,
menor sera o grau de intangibilidade. Esses resultados podem ser explicados pelo
fato que o aumento do controle de corrupgdo ocasionar escandalos que impactam
diretamente no valor de mercado das empresas de capital de aberto.

Quanto as varidveis de controle, observou-se uma relacdo significativa e
positiva da Liquidez Corrente, CAPEX e Endividamento com o0 ROA e o ROE e nédo
houve significancia estatistica com o Grau de Intangibilidade. Ademais, o CAPEX n&o
demonstrou significancia em nenhum dos modelos. O tamanho das empresas teve
relacdo positiva e significante com o0 ROA e 0 ROE, mas nao obteve significancia com
o Grau de Intangibilidade.

O Quadro 3 sintetiza os resultados da pesquisa:

Quadro 3: Resultado da Hip6teses da pesquisa

Desempenho Hipdteses Descricao
HI Aceita
ROA H2 Aceita
H3 Aceita
ROE H4 Aceita
Gl H5 Rejeitada
H6 Rejeitada

Fonte: Elaborado pela autora.
5. Consideragdes Finais

A presente pesquisa teve como objetivo analisar a relagao entre o controle de
corrupcéo e estabilidade politica com o desempenho das empresas de capital aberto
no Brasil.

De um modo geral, a literatura aponta que os fatores ambientais negativos, tais
como préticas de corrupgdo, atos ilicitos e fatores que possam levar a instabilidade
politica ocasionam uma reducao de investimentos por parte das empresas. Com isso,
muitas vezes, os resultados econémicos e financeiros das organizacdes podem ser
comprometidos.

Os resultados revelaram uma relacgéo significativa e positiva entre ROA e ROE
e 0s 0 controle de corrupcéo e estabilidade politica. Portanto, com niveis maiores de
controle de corrupcdo e um ambiente politico mais estavel, as empresas podem gerar
maior retorno do ativo e do patriménio liquido, atraindo investidores para a compra de
acOes (PELLICANI, 2017).



No entanto, a relacdo do grau de intangibilidade, proxy do valor de mercado,
com a estabilidade politica ndo demonstrou significancia e a rela¢cdo com controle de
corrupcéo foi significativa e negativa.

Este estudo contribui para o debate empirico sobre o tema, uma vez que além
dos fatores enddgenos as empresas, analisou dois importantes fatores ambientais e
qual o seu impacto no desempenho das empresas listadas na B3.

Como limitacao da pesquisa, verifica-se que foram utilizados apenas dados de
empresas de capital aberto. Além disso, ndo foi controlado uma possivel
endogeneidade entre as variaveis.

Para realizacdo de trabalhos futuros, sugere-se uma comparacdo dos
resultados entre o Brasil e outros paises, como forma de maior evidéncia e
corroboracédo dos resultados obtidos.
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