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Influéncia do Macroambiente Politico sobre o Desempenho Econémico
De Empresas do G20

Resumo:

A literatura aponta que hd um desempenho superior em empresas que monitoram ampla e
frequentemente o ambiente externo. Para a Teoria da Nova Economia Institucional (NEI) o
ambiente institucional afeta 0 comportamento e o desempenho dos agentes economicos e as
formas com que as transac¢des organizacionais séo incorporadas. Este trabalho objetiva verificar
o efeito dos fatores politicos, inclusive da corrupcdo governamental, sobre o desempenho
econdmico em empresas de paises do G20. A pesquisa foi descritiva, com coleta de dados
documental, utilizando a serie temporal entre 2010 e 2015, a abordagem quantitativa, com a
amostra constituido por 2950 empresas de 31 paises integrantes do G20. As variaveis politicas
e as de desempenho foram sintetizadas em um Gnica variavel por meio do método estatistico
DP2. Aplicou-se a regressdo linear multipla e obteve-se a confirmacao da influéncia positiva e
significativa dos fatores politicos sobre o desempenho econdmico das empresas. A hipotese foi
confirmada para os anos de 2010 e 2012 e sugere-se que as varidveis que possam ter
influenciado tenham sido a acéo reguladora do governo (2010) e a estabilidade politica (2012).
Em contraste, em 2011, encontrou-se um maior indicador de corrup¢do governamental o que
sugere influéncia desta no efeito negativo dos fatores politicos sobre o desempenho econdmico.

Palavras-chave: Desempenho econémico; G20; Macroambiente Politico; Corrupcéao
Governamental.

Linha Tematica: Contabilidade Financeira.
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1. Introducéo

A literatura tem buscado compreender melhor o desempenho econémico das empresas
guanto a seus determinantes e a melhor medida para mensura-lo. Com a finalidade de averiguar
a performance organizacional, varios modelos tém utilizado informacdes financeiras e nao
financeiras (LIMA; PONTE, 2006).

O desempenho tambem tem sido utilizado como variavel dependente de forma mais
explicita no campo da estratégia, mas, a ideia de que o desempenho deve ser previsto, entendido
e determinado esta presente em todas as areas de estudos organizacionais (MARCH; SUTTON,
1997). Esta pesquisa ressalta o papel de fatores macroambientais das nagdes sobre o
desempenho das organizacGes. Para Brito e Vasconcelos (2005) os paises apresentam
diferengas em um amplo nimero de caracteristicas que podem influenciar o desempenho das
firmas. De modo mais especifico, este trabalho explora o efeito de fatores politicos e da
corrupgao sobre o desempenho das empresas.

A sustentacdo tedrica para tal investigacdo advém da Nova Economia Institucional
(NEI), pois de acordo com North (1992), um de seus precursores, as institui¢cdes, o conjunto de
regras formais macroambientais (como leis e regulamentacdes), os constrangimentos informais
(como convencdes, codigos de conduta) e 0s mecanismos de promogao e de coercdo das leis,
sdo formadas para reduzir a incerteza nas interagdes humanas.

Neste contexto, o governo ocupa um papel central no ambiente institucional das nagdes
(RING et al.,2005). A influéncia do governo ocorre sob diversos aspectos nas atividades das
empresas: na criacdo de novas industrias (SPENCER; MURTHA; LENWAY, 2005); no
processo de inovacdo e imitacdo de tecnologias (MAHMOOD; RUFFIN, 2005); possibilidades
de implementacdo de estratégias politicas de atratividade (BONARDI; HILLMAN; KEIM,
2005); e na corrupcio (RODRIGUEZ; UHLENBRUCK; EDEN, 2005).

Os fatores politicos dizem respeito as politicas governamentais, e mudangas que
provocam alteracdes na estrutura do funcionamento das relacbes e negociacBes das
organizacOes do pais. Também refere-se a sdo sobre como e em que grau um governo intervém
na economia (DINCER, 2004; ULGEN; MIRZE, 2007; LYNCH, 2009). Para tais autores sdo
exemplos de fatores politicos: a politica do governo, estabilidade politica ou a instabilidade nos
mercados internacionais, a politica de comércio exterior, a politica fiscal, direito do trabalho,
direito ambiental e restricdes comerciais.

Para North (1990) o governo e demais instituicdes definem “as regras do jogo da
sociedade” onde os jogadores, que sdo as organizagdes politicas, econdmicas e sociais atuam.
Neste aspecto, a corrup¢do governamental esta associada ao perfil institucional dos paises e
com sua presenca, em algumas sociedades, atua sobre as organizacdes nelas inseridas.

A corrupcdo, uma das varidveis politicas utilizadas neste estudo, foi examinada
extensivamente na literatura macro, comecando com Mauro (1995), o qual afirma que a
corrupcao pode ter um efeito adverso consideravel sobre a atividade econémica, sendo que, de
modo particular, pode reduzir a taxa média de crescimento, tanto do pais como das empresas.

A corrupcdo deve ser analisada como um problema econémico, uma vez que, a longo
prazo, tem custos elevados para o setor privado e setor publico. A corrupg¢do desloca recursos
que poderiam ser aplicados eficientemente na producéo de bens privados e publicos; reduz o
investimento estrangeiro; aumenta a evasao fiscal uma vez que o setor informal tende a ser de
maior dimensdo (CASTRO, 2008).

Todo esse contexto justifica abordar os efeitos dos fatores politicos, incluindo a
corrupcao governamental sobre o desempenho econémico das organiza¢cdes em uma amostra
diversificada de nagdes. Jong e Van Ees (2014) afirmam que embora a literatura (empirica)
sobre corrupcdo e desempenho (econémico) em nivel de pais tenha sido relativamente bem
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desenvolvida, uma perspectiva a nivel de empresa continua a ser relativamente sub explorada
nas pesquisas.

Mediante 0 exposto a questdo problema desta pesquisa é: Qual é o efeito de fatores
politicos e da corrupgdo governamental sobre o desempenho econémico das empresas de paises
que compdem o G20? Para isso, buscara atingir o objetivo de verificar o efeito da corrupgéao
governamental sobre o desempenho econémico das empresas de paises que compdem o G20.

Na secdo seguinte apresenta-se a revisao de literatura com énfase na relacdo entre as
instituicbes e as empresas, 0 que é explicado por meio da Teoria da Nova Economia
Institucional. Além disso, aprofunda-se a relacdo entre os fatores politicos e a corrup¢do com
as organizagdes e seu desempenho.

2. Fundamentacdo Teorica

A Nova Economia Institucional tem sido uma das perspectivas cientificas mais
debatidas recentemente no mundo académico nas ciéncias sociais no Brasil. Esta corrente tem
suas origens no velho institucionalismo, sobretudo americano, além de manter certos
pressupostos da escola neoclassica. (GUEDES, 2000).

A NEI sustenta que o ambiente institucional influencia as relagbes de mercado
imperfeito, e que é por meio da delimitacdo e possibilidades do funcionamento das instituicdes
que os agentes se respaldam como referéncia fundamental para suas tomadas de decises.
Adicionalmente, o nivel macro ambiental da (NEI) analisa 0 ambiente institucional, que afeta
0 comportamento e o0 desempenho dos agentes econdmicos e as formas com que as transacoes
organizacionais sdo incorporadas (KHERALLA; KIRSTEN, 2010).

Na visdo de North (2006), o ambiente institucional é firmado pelo conjunto de regras
politicas, sociais e legais que estabelecem as bases para a producdo, troca e distribuicdo.
Mudancgas no ambiente tendem a modificar as transagdes existentes, pois podem induzir a
revisdes de contratos e alteracdes na forma organizacional, os quais influenciam nos custos de
transagdo. (SANTQOS, 2007). Deste modo, verifica-se que a Nova economia Institucional na sua
abordagem do macroambiente com a criacdo das regras do jogo e seus efeitos sobre o pais,
instituicdes e empresas prové o arcabouco tedrico para este artigo e a resposta para sua questao
de pesquisa

Tavares (2005) elegeu como uma das variaveis para avaliar o macroambiente politico a
transparéncia das a¢des politicas. Palombo (2013) encontrou uma influéncia positiva de certos
fatores sobre o desempenho de industrias, tais como: a efetividade da ag&o governamental, a
proporcao do crédito disponivel no mercado em relacdo ao PIB e a liberdade para comercializar
com o exterior; porém, averiguou que alguns fatores macro ambientais mostraram-se com uma
relacdo negativa junto ao desempenho do segmento industrial, entre eles o indice de percepcéo
de corrupcéo.

Os fatores politicos dizem respeito as politicas governamentais e mudancas que
provocam alteracdes na estrutura de funcionamento das relagdes e negociacOes das
organizacles do pais. Também refere-se a como e em que grau um governo intervém na
economia (DINCER, 2004; ULGEN; MIRZE, 2007; LYNCH, 2009). Para tais autores sao
exemplos de fatores politicos: a politica do governo, estabilidade politica ou a instabilidade nos
mercados internacionais, a politica de comércio exterior, a politica fiscal, direito do trabalho,
direito ambiental e restricdes comerciais.

As mudangas politicas podem criar oportunidades e ameacas, por isso inumeras
indagacdes surgem nas empresas, quanto a postura estratégica que permita exercer influéncia
na agenda das instituicdes executivas, legislativas e regulatérias. Com isso, vé-se uma
integracdo das tendéncias politicas com a busca por uma vantagem dinamica, 0 que € mais
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evidente em contextos com reducéo da regulacdo econdmica, aumento da regulacéo social e do
meio ambiente (BAILEY, 1997).

Adicionalmente, dentro do contexto ambiental, o ambiente regulatorio tem sido
reconhecido como um fator critico que influencia a difusdo da inovacéo (ZHU et al., 2004). As
empresas que operam em um ambiente no qual as politicas do governo sao restritivas tém baixa
adocdo de tecnologia de informacdo (ZHU; KRAEMER, 2005). Isso também é consistente com
Williamson (1983, p. 126), que resumiu duas maneiras em que a regulamentacdo do governo
pode afetar a difusdo da inovagdo: (i)uma é tomar medidas especificas para aumentar ou
diminuir retornos tomando medidas comerciais; e a (ii) outra é a protecédo legal inadequada para
as atividades de negocios online.

Saiful e Chandra (2017) investigaram a influéncia dos fatores macroambientais,
inclusive os politicos, sobre a industria téxtil de Bangladesh. Os autores acreditam que o
desenvolvimento de um pais depende, em grande parte, de um sistema politico suave e estavel,
um governo democratico com boa politica fiscal e monetéaria. Os achados demonstraram que
héa caracteristicas negativas no sistema politico, tais como: auséncia de um sistema democréatico
adequado, auséncia de estado de direito, corrupcdo e terrorismo, auséncia de pratica
democratica entre os partidos politicos e pressdo do isld. Porém, o governo de Bangladesh
tomou medidas positivas e iniciativas a favor do setor de vestuario que tem ajudado no
desempenho das empresas téxteis, como, por exemplo: politica trabalhista favoravel, politicas
de incentivos a exportacdo, impostos de importacdo reduzidos sobre maquinas e pecas
sobressalentes.

De acordo com Ferreira et al., (2016) na Gltima década, surgiram inimeros trabalhos
que buscaram verificar os efeitos da corrup¢do do governo em varios aspectos das atividades
econdmicas, tais como, seus efeitos deletérios sobre o crescimento econémico e
desenvolvimento (SHLEIFER; VISHNY, 1993; MAURO, 1995, 1998), suas consequéncias na
produtividade e investimento estrangeiro (MAURO, 1995; DOH et al., 2003; LAMBSDORFF,
2003), e ainda sua influéncia nas estratégias de empresas (JENSEN et al., 2010; SPENCER;
GOMEZ, 2011; KARHUNEN; LEDYAEVA, 2012; BARBOPOULOS et al., 2014).

O Banco Mundial (2000) define a corrupcdo como o abuso de poder para obter
informagdes privadas beneficios e inclui pagamentos de subornos, favoritismos, uso
inapropriado de influéncias, pagamentos irregulares na contratacdo publica. A corrupcao € um
dos mais penetrantes obstaculos ao crescimento econdmico e ao desenvolvimento social. Ha
evidéncias empiricas que mostram que a corrupcdo prejudica diretamente o crescimento e
desenvolvimento econdémico (KEEFER; KNACK, 1997; KNACK; KEEFER, 1995; LI; XU,
ZOU, 2000; MEON; SEKKAT, 2005). Do ponto de vista teérico, muitos pesquisadores tentam
explicar este fendmeno abordando como problema a falta de boa governanga da
macroeconomia (EHRLICH; LUI, 1999; SARTE, 2000).

Alguns estudos encontram uma correlacdo negativa entre a corrupgéo e o0 crescimento
do PIB. De modo mais particular, Fisman e Svensson (2005) coletam informacdes sobre 0s
pagamentos estimados de subornos das empresas ugandesas e analisam o relacionamento entre
pagamentos de suborno, impostos e o crescimento das firmas. Os achados mostram que tanto a
taxa de tributagdo como o suborno estéo negativamente correlacionados com o crescimento da
empresa. O aumento de um ponto percentual na taxa de suborno esta associada a uma reducéo
no crescimento da firma de trés pontos percentuais, um efeito que € cerca de trés vezes superior
ao da tributacéo.

A corrupcao também € apontada como um mecanismo que transmite informagdes que
reduzem o investimento e, portanto, indiretamente, dificultam o crescimento econémico
(MAURO, 1995). No entanto, também encontram-se na literatura trabalhos que apontam uma
relacdo positiva da corrupgdo para com o crescimento das organizacoes.
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Ayaydin e Hayaloglu (2014) analisaram 41 empresas fabris na Turquia, entre 2008 e
2011 usando técnicas de dados em painel. O estudo revelou que o efeito do nivel de corrupcéo,
da rentabilidade e da alavancagem financeira, sobre o crescimento das empresas foi
significativamente positivo em todos os casos, mas a classificagdo do risco financeiro é
negativa. Os autores afirmam que a relacao significativamente positiva entre o crescimento das
empresas privadas e o nivel de corrupcdo demonstra que a corrupgdo pode aumentar o
desenvolvimento econémico, principalmente porque as praticas ilegais e 0s pagamentos podem
superar 0s atrasos burocréaticos; posto que a aceitagdo de subornos por funcionarios do governo
poderia funcionar como um incentivo e aumentar sua eficiéncia.

Boukou (2017) levantou a hipétese de que as empresas chinesas envolvidas em suborno
sob a forma de pagamentos ou presentes para funcionarios do governo tém niveis mais altos de
desempenho. A pesquisa utilizou um conjunto de dados recentes fornecidos pelo Banco
Mundial e os resultados apresentaram que tanto empresas que veem o sistema judicial como
sendo corrompido, como empresas cuja percepcao é que o sistema ndo é corrompido, obtém
crescimento no seu desempenho. Tal achado implicou que a corrupcdo ndo contribuiu
negativamente para o crescimento das empresas chinesas.

Saiful e Chandra (2017) investigaram a influéncia dos fatores macroambientais,
inclusive os politicos, sobre a industria téxtil de Bangladesh. Os autores acreditam que o
desenvolvimento de um pais depende, em grande parte, de um sistema politico suave e estavel,
um governo democratico com boa politica fiscal e monetaria. Os achados demonstraram a
existéncia de caracteristicas no sistema politico, tais como: auséncia de um sistema democratico
adequado, auséncia de estado de direito, corrupgéo e terrorismo que possuem relacdo negativa
com o desempenho da industria téxtil.

Com base na literatura apresentada justificou-se a procura da influéncia dos fatores
politicos, incluindo, a corrupc¢do governamental, no desempenho de empresas em uma amostra
grande e diversa de paises. Na proxima secdo serdo descritos os procedimentos metodoldgicos
gue permitem averiguar qual o efeito da corrupcdo governamental para as empresas da amostra
que sera descrita.

3 Procedimentos metodoldgicos

A pesquisa se caracteriza como sendo descritiva, com coleta de dados documental e com
abordagem quantitativa. Realizou-se a coleta das variaveis de desempenho a partir das
demonstracfes contabeis publicadas por empresas do grupo de paises componentes do G20, as
quais constam na base de dados Thomson Datastream Index Service. Complementarmente, as
variaveis macroambientais referentes aos fatores politicos e corrupcao, foram colhidas em sitios
de organismos e agéncias internacionais que dedicam-se a pesquisas, captacao e cria¢do destes
indicadores.

3.1 Populagéo e Amostra

A composicdo da populacdo de pesquisa foi definida considerando-se as empresas de
capital aberto localizadas nos paises integrantes do G20. O grupo G20 é composto por ministros
das finangas e os lideres de economias industriais e em desenvolvimento, criado em 1999, no
rescaldo da crise financeira asiatica (GOUTIER, 2010). A representatividade financeira e
populacional do G20 sdo expressivas, pois somados 0Ss paises membros, tem-se
aproximadamente, 90% do produto nacional bruto mundial, 80% do comércio internacional,
70% da populacéo rural do globo; mais de 26% das exporta¢Ges agricolas mundiais e cerca de
65% da populagéo do planeta (FRANCISCO, 2017).

A intencdo ao dar preferéncia a amostra composta pelo G20 € a de possuir uma grande
heterogeneidade no que tange as caracteristicas e modelos politicos, graus de corruptibilidade
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e situacdo econdmica, sem contudo abrir mao dos paises com economias mais robustas. Estas
diferencas entre as nagOes escolhidas oferecem uma analise mais abrangente se comparada a
analise que seria possivel utilizando-se grupos como o G8, ou uma amostra com paises de um
sO continente.

A partir do levantamento dos 43 paises componentes do G20, a amostra passou por
diversos processos de tratamento, pois milhares de empresas destes paises apresentaram valores
nulos (NULL), em branco ou zerados para os oito indicadores avaliados, sendo tais empresas
excluidas. Ainda nesta fase, certos paises, tais como, Coréia do Sul, Portugal, Luxemburgo,
México, Malta e Republica Tcheca, por ndo contemplarem empresas com a presenca de todos
os indicadores no periodo completo entre 2009 e 2015, foram suprimidos. Além destes, outros
paises com menos de 20 empresas, ndo permaneceram na amostra, sendo excluidos antes da
remocéo dos outliers.

Com isso, a amostra ficou composta por 4.325 empresas antes, e, 2.950 empresas apos
a remocao dos outliers. Por uma questdo de seguranga optou-se em considerar como outlier
qualquer valor da série fora do intervalo médio de + ou - 26. A Tabela 1 demonstra a
composic¢do da amostra final das empresas por paises.

Tabela 1 — Composigéo final da amostra

} Com outlyers Amostra final (Sem outlyers)
Paises
No. % No. %

1 ALEMANHA 367 8,49% 279 9,46%
2 ARABIA SAUDITA 100 2,31% 94 3,19%
3 ARGENTINA 41 0,95% 29 0,98%
4 AUSTRALIA 76 1,76% 36 1,22%
5 AUSTRIA 33 0,76% 29 0,98%
6 BELGICA 73 1,69% 58 1,97%
7 BRASIL 233 5,39% 149 5,05%
8 BULGARIA 121 2,80% 87 2,95%
9 CANADA 595 13,76% 346 11,73%
10 CHINA 463 10,71% 379 12,85%
11 CROACIA 54 1,25% 39 1,32%
12 DINAMARCA 36 0,83% 27 0,92%
13 ESLOVENIA 23 0,53% 8 0,27%
14 ESPANHA 82 1,90% 50 1,69%
15 EUA 891 20,60% 553 18,75%
16 FINLANDIA 71 1,64% 63 2,14%
17 GRECIA 122 2,82% 74 2,51%
18 HOLANDA 55 1,27% 42 1,42%
19 HUNGRIA 21 0,49% 15 0,51%
20 IRLANDA 28 0,65% 13 0,44%
21 ITALIA 97 2,24% 73 2,47%
22 LITUANIA 27 0,62% 10 0,34%
23 REINO UNIDO 106 2,45% 85 2,88%
24 ROMENIA 26 0,60% 19 0,64%
25 RUSSIA 103 2,38% 27 0,92%
26 SUECIA 63 1,46% 45 1,53%
27 | JAPAO 63 1,46% 51 1,73%
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28 | CHIPRE 38 0,88% 13 0,44%
29 FRANCA 63 1,46% 44 1,49%
30 | TURQUIA 106 2,45% 75 2 54%
31 |POLONIA 148 3.42% 138 4.68%
TOTAL 4325 100,00% 2950 100.00%

3.2 Construto da Pesquisa

Neste topico sdo apresentados os constructos utilizados na pesquisa, sendo assim, 0s
pesquisadores devem fornecer uma definicdo operacional que seja observavel, a qual representa
um simbolo ou uma variavel em que os valores numéricos podem ser atribuidos (MALHOTRA;
GROVER, 1998).

Na Tabela 2, aparecem as variaveis escolhidas para cada dimensdo que faz parte do
construto. Reis (2009) cita que para medir a capacidade de produzir lucro e de todo o capital
investido nos negocios podem ser feitas analises de indices de rentabilidade. Para Matarazzo
(2008) os quatro indices de rentabilidade sdo: Giro do Ativo, Margem Liquida, Retorno do
Ativo e Retorno do Patriménio Liquido. Deste modo, foram escolhidas as quatro variaveis de
desempenho;

Adicionalmente, em relacéo as variaveis politicas, a selecdo considerou a citacdo destas
na literatura e sua existéncia em sitios internacionais desde que abrangessem os 31 paises da
amostra e 0s anos de 2009 a 2015.

Tabela 2 — Construtos da pesquisa

Dimensdes Varidveis Métricas Fonte Autores Base

P1 Os escores variam de 0 | http://www.transp | Teece et al. (1995);
(muito corrupto) a 100 | arency.org Roland (2000),
(muito limpo). Grigorian e Martinez
indice de Os valores dos (2001), Braga (2002),
percepcdo de | indicadores s8o Johnson; Scholes;
Corrupcao determinados usando Whittington  (2005),
Governament | informacdes de pesquisas Kon (2006), Aharoni,
al e avaliagdes de Maimon e Segev
corrupcao, coletadas por (2007), Palombo;
uma variedade de Sauaia (2011).
institui¢des respeitaveis. Kromoser (2013),

P2 De 1 (menor tamanho) | http://www.fraseri | Nguku (2013),

a 10 (maior tamanho). | nstitute.org Kashi (2014).

Ele é construido a partir
Tamanho do | de subcomponentes que
Fatores Governo medem o0 consumo do
Politicos governo, transferéncias,
investimento do governo
e taxas de impostos.

P3 Pontuacdo de -2,5a http://www.fraseri
+2,5 (Quanto maior nstitute.org
melhor).

Capta a percepcdo da
capacidade do governo de
formular e implementar
politicas e regulamentos
solidos que permitam e

Regulacédo do
governo

promovam 0
desenvolvimento do setor
privado.
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tabilidade e Perspectiv
P4 De 1 a 7pontos. http://www.imd.o
Formado a partir de mais | rg/uupload
Competitivida | de 340 critérios que
de Global medem diferentes facetas
de competitividade para
63 paises desde 1989.
P5 De (-2,5) a (+2,5). http://pt.theglobal
Mede a percepcao de que | economy.com
0 governo sera
desestabilizado ou
derrubado por meios
indice de inconstitucionais ou
Estabilidade | violentos, incluindo
Politica violéncia  politica e
terrorismo. E uma média
dos indices: da
Economist  Intelligence
Unit, e do Forum
Econbmico Mundial.
D1 | Giro do Ativo | Receita de Vendas Azeredo, Souza e
Total (GAT) Ativo Total Gomes Machado
(1997), Bortoluzzi et
al (2010), e Durski

(2017).
Desempenho | D2 | Retorno sobre | Lucro Liquido Gleason, Mathur e
Econdmico Ativos (ROA) | Ativo Total Base de dados Mathur (2000),
Thomson Camargos e Barbosa
(2005); Anuatti-Neto,
Barossi-Filho,
Carvalho e Macedo
(2005).
D3 | Margem Lucro Liguido Anuatti-Neto,
Liquida (ML) | Vendas Barossi-Filho,

Carvalho e Macedo
(2005); Da Cruz eta al

(2008).

D4 | Rentabilidade | Lucro Liquido Antunes, Corrar e
sobre 0 | Patrimdnio Liquido Kato (2004), Zeitun e
Patrimonio Tian (2014).

Liquido
(ROE)

Fonte: Elaborado pelo autor.

A coleta de dados foi realizada entre novembro de 2016 e maio de 2017, em dois blocos:
dados contébeis referentes aos elementos presentes nas formulas do Desempenho Econémico;
e os referentes aos Fatores Macroambientais sobre corrupgéo. Os dados foram obtidos para 0s
anos de 2009 a 2015, pois os fatores politicos de 2016 ainda ndo haviam sido publicados até
maio de 2017.

3.3 Metodos Estatisticos

A analise dos dados coletados considerou trés etapas. A primeira etapa foi referente ao
calculo dos valores dos indicadores de desempenho econémico (DES1 a DES4) para as 2950
empresas de capital aberto de paises do G20, investigadas no periodo de 2010 a 2015.
Posteriormente, no segundo passo, com os indicadores calculados e com os valores dos fatores
politicos coletados, procedeu-se a aplicagdo de uma técnica de analise multivariada buscando-
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se sintetizar as cinco variaveis macro ambientais politicas em uma variavel, assim como, as
quatro variaveis de desempenho em um unico indicador (DES).

Para isto, utilizou-se a distancia DP2, a qual é um indicador sintético elaborado por
Trapero (1977) e, como seu nome indica, foi construido para medir distancias, disparidades. A
DP2 tem aplicacdo tanto para comparacgdes interespaciais como intertemporais e 0 método
necessita de uma matriz, cujos elementos em linha sdo no caso da tese as empresas em analise
e as colunas as variaveis a serem sintetizadas. Cada elemento x_ij da matriz representa o valor
associado da empresa i na variavel j.

O indicador sintético é construido segundo as hipdteses inerentes ao metodo:
completitude e linearidade. Especificamente, (i) completitude: o nimero das componentes é tal
que todas as propriedades relacionadas com o objeto buscado pelo indicador global
representadas por meio de suas componentes (varidveis); (ii) linearidade: a relagdo existente
entre os distintos componentes € linear, ou seja, x; = ag + a;x; + - + @j_1xj_1 + &, para

J=1,....., n. Com essa suposicédo define-se a distancia DP2 na forma:
d

DPZ = ?:10__1:(1 - R]%j—l,j—Z,...,l)i com R% = 0.
[(DP] 2= (j=1)yn{d j/o_j (1-R_(j,j-1j-2,....1)"2) ], com R_1/2=0.

Onde:

d_j=d_j (r,kK)=[x_rj*-x_ij |, em que r é base de referéncia;

d j/o_j ¢ o indicador parcial da componente j (variavel);

Ao dividir a distancia dj pelo desvio-padrdo da componente o indicador perde as unidades
nas quais foi mensurado. Esse procedimento soluciona o problema de heterogeneidade das
unidades de medida dos indicadores parciais e por outro lado, serve como sistema de
ponderacdo mediante o qual se consegue dar menor importancia as distancias correspondentes
as componentes cujos valores apresentem maior dispersdao em relacdo a média.

Em sintese, o0 método de distancia, propbe a diferenca entre um dado valor de um
indicador e outro que é tomado como referéncia, resolvendo assim o problema de
heterogeneidade das unidades de medida. No caso deste trabalho optou-se por utilizar como
referéncia o valor maximo das variaveis (DES) ou subvariaveis (macro ambientais) em cada
ano.

Apbs o calculo da DP2 utilizou-se a regressao linear maltipla, apresentada a seguir, que
visa atentar as hipotese da pesquisa:

Desempenho; = 3y + B, P; + Paises

O teste de Durbin-Watson (DW) ou a estatistica de Durbin-Watson, também fornecido
automaticamente pelo SPSS®, foi utilizado para verificar a auséncia de auto correlacao serial
dos residuos. O atendimento do pressuposto ocorre quando os valores da estatistica DW se
posicionam proximos a 2,0. (GUJARATI; PORTER, 2011). A inexisténcia de
multicolinearidade dos dados foi verificada por meio do teste do Fator de Inflacdo da Variancia
(VIF), o qual é gerado automaticamente pelo software SPSS. O Teste VIF é interpretado da
seguinte forma: (a) até 1 — sem multicolinearidade; (b) de 1 até 10 — com multicolinearidade
aceitavel; (c) acima de 10 — com multicolinearidade problematica (HAIR et al.,2005;
GUJARATI; PORTER, 2011).

Também utilizou-se o teste paramétrico de Analise de Variancia (Anova) que é uma
ferramenta para comparagdo de varios grupos ou estratos de interesse (MONTGOMERY,
1991). A Anova permite investigar a existéncia de diferencas significativas entre 0s grupos
estudados e tem como pressupostos: (1) amostras aleatorias e independentes; (2) amostras
extraidas de populagdes normais; e (3) as populagdes devem ter variancias iguais (DEAN;
VOSS, 1999).
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3. 4 Hipotese

Conforme Palombo e Sauia (2011), existe influéncia positiva de certos fatores politicos
sobre o desempenho de industrias, tais como: a efetividade da acdo governamental, a propor¢ao
do crédito disponivel no mercado em relacdo ao PIB e a liberdade para comercializar com o
exterior. Por outro lado, alguns fatores macro ambientais mostraram-se com uma relacdo
negativa junto ao desempenho do segmento industrial, sdo eles: qualidade regulatdria dos trés
poderes, despesas e gastos governamentais em proporcdo do PIB e indice de percepc¢do de
corrupgdo. Tais conclusbes consideraram 24 paises da América Latina durante 17 anos de
observacgdo. Assim, estabeleceu-se a hipotese do estudo.

Hipdtese: Ha uma relacdo positiva entre o fatores macroambientais politicos e o
desempenho econdmico das empresas do G20.

Dentre os fatores macroambientais com condi¢Ges de criar ou deteriorar a vantagem
competitiva das empresas, os fatores politicos sdo de grande importancia em industrias que
passaram por processos de reorganizacdo a partir de mudancas estruturais (BASTOS;
MACEDO-SOARES, 2007).

Na proxima sessdo deste artigo sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva
e da regressdo linear maltipla. Também sdo discutidos os achados com a literatura apresentada.

4 Analise e discusséo dos resultado

Esta secdo de anélise de resultados inicia-se com a apresentacdo da estatistica descritiva
(média, maximo, minimo e desvio padrdo) das varidveis macroambientais politicas e das quatro
varidveis dependentes representativas do desempenho econdmico nos seis anos da série e para
os 31 paises que formam a amostra. Na Tabela 3 demonstra os resultados obtidos em relacdo
aos indicadores de corrupcao.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis politicas

Dimens 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | Médi
do Variveis 0 1 2 3 4 5 a Escala
Corrupgéo 60,5 (60,4 | 61,6 | 61,5|61,7 | 63,7 0 a 100 (menos para mais
governamental 8 8 1 2 1 4 [61,61 [limpo)

Tamanho do Governo | 5,44 | 5,44 |5,48 | 5,44 | 5,42 | 5,45 | 5,45 |1 a 10 (menor para maior)
-2,5a +2,5 (menor para

Acdo Reguladora 1,00 0,98 | 0,94 | 0,95| 0,94 | 0,96 | 0,96 | maior)
Competitividade do
Pais 4,75 14,78 4,79 | 4,77 | 4,80 | 4,81 | 4,78 |1 a7 (menos para mais)

-2,5a +2,5 (menor para
Politica | Estabilidade Politica | 0,46 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,48 | 0,42 | 0,48 | maior)
Fonte: Dados da pesquisa

A médiado indicador corrupcdo governamental, considerando-se 0s seis anos avaliados,
é, aproximadamente, de 61,60 pontos. Tal valor demonstra que os paises em média precisam
se aperfeicoar no combate a corrupgéo, pois estdo bem distantes do indicador (100) que seria
uma situacao de completa lisura e limpeza nas suas acoes.

Quanto ao tamanho do governo a média geral foi de 5,4 ao longo do periodo, 0 que
aponta que a amostra tendeu a um tamanho mediano. Novamente, paises como Holanda,
Dinamarca, Suécia, Finlandia e Eslovénia, se apresentaram com governos mais efetivos, com
porte menor. Em relacdo a acdo reguladora, o valor médio de (0,9 a 1,0) em uma escala que
varia de (-2,5 a +2,5) denota uma atitude reguladora moderada, na média, entre 0s governos
analisados.
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Outro aspecto relevante é que os paises apresentam uma média relativamente alta de
competitividade (4,8), com destaque para Suécia, Reino Unido, Japdo, Finlandia, Alemanha,
Dinamarca e Canada.

Por fim, os achados sugerem que ha presenca razoavel de estabilidade politica (média
entre 0,4 e 0,5). Porém, esta varidvel ndo foi melhor, neste grupo de nacgdes, devido a
instabilidade notada na Russia, Ardbia Saudita, China, Grécia, Argentina e Brasil.

Portanto, se visualiza um perfil do macroambiente politico como sendo paises com bons
resultados para as variaveis competitividade e estabilidade, com um perfil de governos onde
ainda existe um grau consideravel de corrupc¢éo, que possuem um tamanho mediano de governo
e uma acdo reguladora de fraca para moderada.

Na Tabela 4 verificou-se por estatistica descritiva 0 comportamento dos indicadores de
corrupgdo governamental em cada pais pertencente a amostra.

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos indicadores de corrupgdo dos paises

2000 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015
PAISES Corrupc¢do Governamental
Alemanha 79 80 79 78 79 81
Arébia Saudita 47 43 44 46 49 52
Argentina 29 30 35 34 34 32
Australia 87 88 85 81 80 79
Austria 79 78 69 69 72 76
Bélgica 71 75 75 75 74 77
Brasil 37 38 43 42 43 38
Bulgaria 36 33 41 41 43 41
Canada 89 87 84 81 81 83
China 35 36 39 40 36 37
Chipre 63 63 66 63 63 61
Croécia 41 40 46 48 48 51
Dinamarca 93 94 90 91 92 91
Eslovénia 64 59 61 57 58 60
Espanha 61 62 65 59 60 58
Estados Unidos 71 71 73 73 74 76
Finlandia 92 94 90 89 89 90
Franca 68 70 70 71 69 70
Grécia 35 34 36 40 38 46
Holanda 84 84 84 83 83 87
Hungria 47 46 55 54 54 51
Irlanda 80 75 69 72 74 75
Italia 39 39 42 43 43 44
Japéo 78 80 74 74 76 75
Lituania 50 48 54 57 58 61
Pol6nia 53 55 58 60 61 62
Reino Unido 76 78 74 76 77 81
Roménia 37 36 44 43 43 81
Russia 21 24 28 28 27 29
Suécia 92 93 88 89 90 89
Turquia 44 42 49 50 45 42
Media 60,6 60,5 61,6 61,5 61,7 63,7
Minimo 21 24 28 28 27 29
Maximo 93 94 90 91 92 91
Desvio Padrdo 21,8 22,1 18,5 18 18,5 18,9

Fonte: Dados da pesquisa.
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A avaliacdo da média do indicador corrup¢cdo governamental por pais denotou que
Argentina, Brasil, Bulgéria, China, Grécia e Roménia tiveram indices abaixo de 40 em varios
anos. Em contrapartida, Finlandia, Suécia, Dinamarca e Canada foram as nagdes com menor
corrupgdo. Nos anos de 2010 e 2011 este grupo de nagdes do G20 apresentaram 0S maiores
indicadores de corrupcao.
A seguir na Tabela 5 vé-se os resultados da estatistica descritiva auferidos para as quatro

variaveis de desempenho econdmico.

Tabela 5 — Estatistica descritiva sobre as varidveis de desempenho econdémico

ESTATISTICA
ANOS DESCRITIVA Giro AT ROA Margem Lig. ROE
MEDIA 0,7831 0,0483 0,1205 0,0897
MINIMO -1,4448 -1,8741 -5,3483 -3,6282
MAXIMO 6,0987 2,1313 4,3371 2,9818
2010 DESVIO PADRAO 0,6658 0,1552 0,4516 0,2654
MEDIA 0,8015 0,0500 0,1298 0,0932
MINIMO -1,1938 -1,7978 -5,6628 -2,1956
MAXIMO 6,5393 1,6894 3,7353 2,5250
2011 DESVIO PADRAO 0,6717 0,1373 0,4091 0,2336
MEDIA 0,7838 0,0476 0,1019 0,0737
MINIMO -3,1381 -1,6887 -5,8732 -2,6065
MAXIMO 5,5280 2,5867 3,8533 2,6098
2012 DESVIO PADRAO 0,6582 0,1697 0,4571 0,2481
MEDIA 0,7822 0,0364 0,1087 0,0676
MINIMO -0,8413 -1,7726 -4,2317 -4,1060
MAXIMO 6,2695 1,4362 4,5713 4,0429
2013 DESVIO PADRAO 0,6421 0,1404 0,4008 0,2582
MEDIA 0,7682 0,0376 0,1076 0,0692
MINIMO -0,8464 -0,8690 -3,5832 -2,1411
MAXIMO 5,6637 1,4684 5,0461 3,4568
2014 DESVIO PADRAO 0,6381 0,1300 0,4159 0,2309
MEDIA 0,7399 0,0237 0,0619 0,0382
MINIMO -3,1664 -2,1499 -5,4953 -3,1683
MAXIMO 6,8412 1,4331 5,8123 4,0763
2015 DESVIO PADRAO 0,6340 0,1567 0,5254 0,3107
MEDIA DO PERIODO 0,7765 0,0406 0,1051 0,0719

Fonte: dados da pesquisa.

A variavel Giro do Ativo Total (DES1) captou que as empresas, em média, possuem um
Giro de Ativo equivalente a 0,7765, ou seja, as vendas liquidas sdo capazes de renovar 77,65%
do Ativo Total. Destaca-se neste item o0 ano de 2011, com valor de (80,15) para a DESL1, e no
sentido negativo o0 ano de 2015 com o menor Giro do Ativo Total, 0,7399.

O variavel Retorno sobre o Ativo (DES 2), a qual apresenta um valor baixo, que ndo
ultrapassa em nenhum ano os 5%, sendo que o pior DES2 foi medido em 2015, com apenas
2,37%.
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Porém, em se tratando de Margem Liquida (DES3), a amostra auferiu valor médio de
10,51%, obtendo nos anos de 2011 e 2010 valores acima dos 12%. A média geral s6 ndo atingiu
patamar maior devido ao ano de 2015, cuja margem liquida apresenta valor de 6,19%.

O término dessa anélise ocorre com a varidvel de Retorno sobre o Patriménio Liquido
(DES4), a qual mensura o lucro liquido obtido a partir do investimento do Capital Préprio. A
média geral obtida é de 7,19%, porém apresentam-se contrastes, evidenciados pelo ano de 2011
quando a DES4 ultrapassa 0s 9% e o ano de 2015 quando a mesma variavel atinge apenas
3,82%. A seguir na Tabela 6, vé-se o efeito conjunto das variaveis politicas sobre o desempenho
econémico das empresas analisadas.

Tabela 6 — Efeito do Fator Politico sobre 0 Desempenho Econémico
VARIAVEL DEPENDENTE: DESEMPENHO ECONOMICO

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Constante 29,361 29,388 28,289 33,954 32,311 33,893
POL 0,448* -0,332* 0,807*** 0,315 0,062 -0,197
R? 0,063 0,057 0,063 0,075 0,065 0,103
ANOVA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DW 1,863 1,824 1,747 1,815 1,847 1,861
N 2950

Significativo ao nivel de 10%%*; 5%**; 1%***,

Fonte: Dados da pesquisa.

Os fatores politicos demonstraram sinais positivos para com o desempenho econémico
em quatro anos (2010, 2012, 2013, 2014), porém somente em 2010 e 2012 apresentaram
significancia. Em contraste, 2011 e 2015 foram os Unicos anos com relagcdo negativa, porém
apenas em 2011 a relacdo foi significante. Com isso constata-se que no primeiro triénio, da
analise, as forcas do ambiente politico foram significativas estatisticamente, sendo negativas
quanto ao desempenho apenas em 2011.

Analisando a performance das varidveis politicas, nota-se que dentre as médias de
corrupgdo governamental da amostra, o ano de 2011 é o que apresenta maior indice de
Corrupcao do Governo (60,48 pontos), 0 que sugere que quanto mais corruptos 0s governos
mais influéncia existe sobre o efeito negativo causado no desempenho das empresas. De acordo
com Paolo (1995) um governo com indice maior de corrup¢do faz com que o investimento
privado diminua, reduzindo o crescimento econdmico, mesmo em uma sub amostra de paises
em quais regulamentos burocraticos sdo muito fortes, verificou-se uma associacao negativa
significativa entre a corrupgao e o investimento, bem como crescimento econémico. O estudo
de Palombo (2013) também indicou um relacdo negativa entre a percep¢do de corrupgédo e o
desempenho econdmico do setor industrial.

Palombo (2013) também havia analisado a efetividade da agdo governamental em
relagcdo ao desempenho econdmico de empresas industriais e seus achados demonstraram uma
relacdo positiva entre ambos. Nesta pesquisa a variavel que representa o conceito de efetividade
das acOes do governo esta representada pelas politicas efetivas que garantem a competitividade
das empresas (variavel -P4) a qual obteve seus maiores valores em 2012, 2014 e 2015. No
triénio (2010 a 2012) a competitividade demonstrou-se maior em 2012, ano em que 0S
resultados sugerem que ela tenha colaborado para a a¢do positiva do macroambiente politico
sobre o desempenho.

Demsetz e Lehn (1985) verificaram que a acdo reguladora do governo possuia uma
relagcdo positiva com 0 ROA. Nesta pesquisa a acdo reguladora fez parte do macroambiente
politico (variavel P3) e teve seu maior valor no ano de 2010, o qual foi um dos dois anos em
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gue o macroambiente politico teve efeito positivo sobre o desempenho. Deste modo, este
apontamento da pesquisa concorre com o achado de Demsetz e Lehn (1985), indicando que a
implementacao de politicas solidas de regulacdo pelo governo podem promover realmente um
melhor desempenho do setor empresarial.

v —

realizarem uma avaliacdo integral do meio ambiente e seus efeitos sobre o desempenho das
empresas de servigos de transporte da Lituania encontraram uma maior significancia nos fatores
politicos. De forma especifica, tais autores deram énfase em seus resultados a acéo positiva da
regulamentacdo legal da concorréncia, da infraestrutura e do investimento do governo.
Analogamente, nesta pesquisa vé-se que dentre as variaveis politicas, destacam-se na amostra:
a acdo reguladora com indice de 0,9 a 1,0 (em uma escala de -2,5 a +2,5) e o alto valor do
indicador competitividade global, formado por mais de trezentos itens, entre eles o investimento
e a estrutura que o governo deve disponibilizar.

Apesar da relacdo negativa significante em 2011, ao longo do periodo analisado,
sobressairam-se os efeitos positivos do macroambiente politico sobre o desempenho econémico
das empresas. Neste sentido, os resultados lembram a afirmativa de Bastos e Soares (2007) os
quais asseguram que dentre os fatores macroambientais capazes de criar ou deteriorar a
vantagem competitiva e o desempenho das firmas, os fatores politicos sdo de grande
importancia, em especial, para com as industrias.

Desta forma, vé-se que os resultados positivos em quatro anos, do efeito politico sobre
0 desempenho, mesmo que em apenas dois anos tenham sido significantes, convergem com
estudos anteriores e sugerem algumas variaveis como sendo importantes na definicdo desta
relacao.

5 Consideracdes finais

Este estudo objetivou avaliar o efeito conjunto de fatores macroambientais politicos
sobre o desempenho econdmico de empresas dos paises que compdem o G20. Os pressupostos
tedricos sugerem que a relacdo entre os fatores politicos e 0 desempenho econémico € positiva.
Esta relacdo foi analisada a luz da teoria da Nova Economia Institucional, para a qual o
macroambiente e suas instituicdes delimitam as regras do jogo tais como, nos campos politico,
social, tecnolodgico.

O macroambiente das empresas da amostra, pertencentes a 31 paises, caracterizou-se na
média, entre outros pontos, por ser politicamente mais limpo que corrupto, ter uma acédo
reguladora presente mas ndo extrema, alta competitividade e existéncia de uma estabilidade
politica positiva, porém ndo muito alta.

O objetivo do trabalho foi alcancado verificando-se a existéncia do efeito conjunto dos
fatores politicos sobre o desempenho econémico das empresas da amostra, sendo que a hipotese
foi confirmada para os anos de 2010 e 2012. Sugere-se que as variaveis que possam ter
influenciado na relagdo positiva entre os fatores politicos e o desempenho econémico tenham
sido a acdo reguladora do governo em 2010 (ano em que a regulacéo obteve seu maior indice)
e a estabilidade politica a qual teve seu melhor comportamento em 2012.

Assim observou-se que a melhor percepcdo da capacidade do governo em formular e
implementar politicas e regulamentos solidos que permitam e promovam o desenvolvimento
do setor privado favoreceu o desempenho econdémico nas empresas pertencentes a amostra
estudada. Por outro lado, o ano de 2011 foi o Unico, da série, em que os fatores politicos
influenciaram negativamente o desempenho econdmico das empresas. Foi neste ano que a
corrupgao governamental, conforme a estatistica descritiva, se apresentou maior. Este resultado
converge com a com a anélise de Castro (2008) que considera a corrupgdo como um problema
econémico, uma vez que, a longo prazo, tem custos elevados para o setor privado e setor
publico. Para Castro (2008) a corrupcdo desloca recursos que poderiam ser aplicados
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eficientemente na producdo de bens privados e publicos; reduz o investimento estrangeiro;
aumenta a evasao fiscal uma vez que o setor informal tende a ser de maior dimenséo.

Pode-se considerar que o corte realizado, o qual considerou o periodo entre 2010 e 2015,
seja pequeno para consideracOes conclusivas quanto a relagdo estudada. Contudo, a pesquisa
apresenta como limitacdo a dificuldade em conseguir uma diversidade adequada de dados
macro ambientais que estejam disponiveis para todos os paises eleitos em uma dimenséo
temporal maior do que a dimensé&o utilizada.

Para alguns autores, como Hawawini, Subramanian e Verdin (2004), ao buscar 0s
efeitos do pais sobre o desempenho, € uma limitagdo ndo utilizar-se indicadores de desempenho
de lucro econdmico sobre capital empregado (EP/CE) e o valor total de mercado sobre capital
empregado (TMV/CE), os quais refletem desempenho econdmico e ndo contabil. Porém, a
pesquisa optou por considerar as métricas contabeis para o desempenho econémico, por meio
dos indicadores contébeis, também denominados de quocientes, baseando-se na revisdo de
literatura apresentada.

Por fim, pode-se verificar que as regras do jogos social de North (1990) possuem
evidente importancia sobre o contexto organizacional. Como Santos (2007) argumentou as
mudancas no ambiente tendem a alterar a forma organizacional e modificar as transacdes
existentes. Tal pressuposto evidenciado pelos achados desta pesquisa, a luz da NEI, sugere que
a possibilidade de gerar efeitos positivos sobre o desempenho indica a necessidade de um
acompanhamento adequado dos fatores politicos por parte das organizagdes, e uma maior
utilizacdo destes como variaveis explicativas ou moderadoras de fenémenos organizacionais.

Para pesquisas futuras recomenda-se ampliar o escopo das varidveis macroambientais,
a partir do reconhecimento de novas relacdes na literatura e por um acesso a novos sitios que
disponham de indicadores macroambientais confidveis. Também se recomenda a busca por
outras bases de dados, as quais possam disponibilizar informacdes de outros paises, e com isso
trabalhar uma amostra maior, ou, criar clusters para que a se avalie as relacdes entre as variaveis
e compare-0s.
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