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Resumo 

 

Objetivo: investigar o impacto do controle da corrupção e da estabilidade politico-econômica, 

aliados a fatores internos, definidos pela liquidez corrente, investimentos de capital, tamanho e 

endividamento, sobre o ROA, ROE e GI das empresas de capital aberto, listadas na B3, no 

período entre 2011 até 2018.  

Metodologia: foram aplicadas regressões multivariadas com dados em painel usando efeitos 

fixos sobre uma amostra de 270 empresas de capital aberto, operantes na B3, entre 2011 e 2018. 

A amostra considerou dados anuais, públicos, coletados na base de dados Economatica.  

Originalidade: relativamente poucos trabalhos nacionais trataram do impacto dos mecanismos 

de controle de corrupção e a estabilidade política e econômica sobre o desempenho financeiro 

de empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3. Além disso, este trabalho busca 

contribuir à medida que procura ampliar a discussão sobre as análises acerca da performance 

empresarial ao incorporar um indicador de valor de mercado das empresas, definida pelo grau 

de intangibiliade dos ativos das firmas.  

Resultados: os mecanismos de controle de corrupção apresentaram correlação positiva com o 

ROA e ROE, conforme o esperado e negativa com o GI, contrariando as expectativas, enquanto 

o índice de estabilidade política e econômica, liquidez corrente, tamanho e endividamento 

obtiveram correlação positiva com o ROA e o ROE.  Os investimentos de capital não se 

mostraram correlacionados com o desempenho financeiro das empresas estudadas.  

Contribuição teórica: reforçar as discussões contemporâneas sobre a influência dos fatores 

institucionais, como a corrupção e a instabilidade política e econômica e de fatores intra-firma, 

tais como liquidez corrente, investimentos de capital, tamanho e endividamento, em relação ao 

desempenho econômico-financeiro das empresas, oferecendo evidências para a formação de 

uma teoria capaz de explicar os mecanismos de ação da percepção de corrupção e instabilidade 

político-econômica, em conjunto com elementos de ordem microeconômica, sobre a 

performance das organizações.   

 

Palavras-Chave: controle de corrupção; estabilidade política e econômica; desempenho.

  

 

Environmental and internal factors of the firm and the financial performance of 

companies: a look at companies listed on B3 from the perspective of corruption and 

political-economic stability 

 

Abstract 

 

Objective: to investigate the impact of corruption control and political-economic stability, 

combined with internal factors, defined by current liquidity, capital investments, size and debt, 

on the ROA, ROE and GI of publicly traded companies, listed on B3, in the period from 2011 

to 2018. 

Methodology: multivariate regressions were applied with panel data using fixed effects on a 

sample of 270 publicly traded companies operating in B3 between 2011 and 2018. The sample 

considered annual, public data collected in the Economatica database. 

Originality: relatively few national studies dealt with the impact of corruption control 

mechanisms and political and economic stability on the financial performance of publicly traded 

Brazilian companies listed on B3. In addition, this work contributes as it seeks to expand the 

discussion on the analysis of business performance by incorporating an indicator of the 

companies' market value, defined by the degree of intangibility of the assets of the companies. 

Results: the corruption control mechanisms showed a positive correlation with the ROA and 

ROE, as expected, and a negative correlation with the GI, contrary to expectations, while the 

political and economic stability index, current liquidity, size and indebtedness were positively 

correlated with the ROA and ROE. Capital investments were not correlated with the financial 

performance of the companies studied. 

Theoretical contribution: to reinforce contemporary discussions on the influence of 

institutional factors, such as corruption and political and economic instability, and intra-firm 

factors, such as current liquidity, capital investments, size and indebtedness, in relation to 

economic-financial performance of companies, offering evidence for the formation of a theory 

capable of explaining the mechanisms of action of the perception of corruption and political-

economic instability, together with microeconomic elements, on the performance of 

organizations. 

 

Keywords: corruption control; political and economic stability; performance. 

 

Factores ambientales e internos de la firma y el desempeño financiero de las empresas: 

una mirada a las empresas listadas en B3 desde la perspectiva de la corrupción y la 

estabilidad político-económica 

 

Resumen 

 

Objetivo: investigar el impacto del control de la corrupción y la estabilidad político-económica, 

combinados con factores internos, definidos por la liquidez actual, las inversiones de capital, el 

tamaño y la deuda, en el ROA, ROE y GI de las empresas que cotizan en bolsa, listadas en B3, 

en el período a partir de 2011 a 2018. 

Metodología: se aplicaron regresiones multivariadas con datos de panel utilizando efectos fijos 

sobre una muestra de 270 empresas públicas que operaron en B3 entre 2011 y 2018. La muestra 

consideró datos públicos anuales recopilados en la base de datos Economatica. 

Originalidad: relativamente pocos estudios nacionales abordaron el impacto de los 

mecanismos de control de la corrupción y la estabilidad política y económica en el desempeño 

financiero de las empresas brasileñas que cotizan en bolsa y cotizan en B3. Además, este trabajo 

contribuye porque busca ampliar la discusión sobre el análisis del desempeño empresarial al 

incorporar un indicador del valor de mercado de las empresas, definido por el grado de 

intangibilidad de los activos de las empresas. 

Resultados: los mecanismos de control de la corrupción mostraron una correlación positiva con 

el ROA y el ROE, como se esperaba, y una correlación negativa con el GI, contrario a lo 

esperado, mientras que el índice de estabilidad política y económica, la liquidez actual, el 

tamaño y el endeudamiento obtuvieron una correlación positiva con el ROA y el ROE. Las 

inversiones de capital no se correlacionaron con el desempeño financiero de las empresas 

estudiadas. 

Contribución teórica: reforzar las discusiones contemporáneas sobre la influencia de factores 

institucionales, como la corrupción y la inestabilidad política y económica, y factores 

intraempresariales, como la liquidez actual, las inversiones de capital, el tamaño y el 

endeudamiento, en relación con el desempeño económico-financiero de las empresas, 

ofreciendo evidencias para la formación de una teoría capaz de explicar los mecanismos de 

acción de la percepción de corrupción e inestabilidad político-económica, junto con elementos 

microeconómicos, sobre el desempeño de las organizaciones. 

 

Palbras Clave: control de la corrupción; estabilidad politica y economica; rendimento. 
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1 INTRODUÇÃO 

 
As empresas são criadas na expectativa de que durem e prosperem (Sarquis & Voese, 2014), 

mas é sabido que existem fatores endógenos e exógenos que podem influenciar o seu desempenho, 

independentemente de serem privadas ou estatais, de capital aberto ou fechado, cabendo destaque à 

corrupção e à instabilidade político-econômica (Lee, Wang & Ho, 2020; Jain, 2020; Guan, Xu, Huo, 

Hua & Wang, 2021). A corrupção pode ser intrínseca às relações sociais, com atuação em todos os 

setores (Boll, 2010), ganhando corpo por meio de práticas ligadas ao ganho de vantagens, capazes de 

afetar os demais participantes do mercado, tais como: suborno, fraude, desvio indevido de recursos, 

propina e extorsões (Santos, 2017). A corrupção afeta negativamente a qualidade do serviço público, os 

investimentos privados e o desempenho das empresas (Santos, 2017), contribuindo para a instalação de 

um cenário de instabilidade política (Perondi, 2017). A estabilidade econômica, por sua vez, traz a 

sensação de segurança aos mercados e aos seus agentes, favorecendo a alocação de recursos em projetos 

e a mobilização de capitais, contribuindo com a redução de riscos e facilitando transações (Creel, Hubert 

& Labondance, 2015). Por seu turno, a instabilidade política ocasiona danos aos investimentos, 

comprometendo a sua atratividade e causando a interrupção de negócios (World Bank Group, 2013), 

induzindo o afastamento de investimentos nacionais e estrangeiros, criando barreiras ao crescimento e 

prejudicando o desempenho das empresas (Stoffel, Theis & Schreiber, 2019).  

 A literatura acadêmica recente tem exemplos de trabalhos que versaram sobre o impacto da 

corrupção em relação ao desempenho financeiro das empresas (Araújo, Soeiro, Matos & Bautista, 2020), 

ao ambiente econômico (Zeeshan et al., 2022), ao crescimento da economia (Krifa-Schneider, Matei & 

Sattar, 2022) e em relação às distorções causadas no ambiente de negócios. Além disso, trabalhos atuais 

têm avaliado empiricamente a influência da instabilidade político-econômica em face da performance 

financeira das organizações (Alam, Farjana & Houston, 2023) e quanto à alocação de recursos pelos 

bancos (Juelsrud & Larsen, 2023). Contudo, os estudos empíricos recentes sobre a repercussão da 

propriedade ou controle de ativos intangíveis em relação ao desempenho econômico-financeiro têm 

usado o grau de intangibilidade como uma variável explicativa de performance (Sharma, Shukla & Raj, 

2023; Nguyen-Ahn et al., 2022) e do valor de mercado das empresas (Azamat, Galiya, Bezhan & 

Nurdana, 2023). Portanto, a lacuna de pesquisa que este trabalho pretende suprir é a análise do impacto 

dos fatores ambientais corrupção e estabilidade político-econômica sobre o desempenho financeiro das 

empresas, na ótica do ROA, do ROE e do Grau de Intangibilidade das firmas de capital aberto 

negociadas na B3, entre 2011 e 2018.    

Destarte, levando-se em conta que os fatores exógenos corrupção e instabilidade político-

econômica influenciam as decisões dos gestores das organizações, surge a seguinte questão de pesquisa: 

qual o impacto causado pela percepção de controle de corrupção e de estabilidade política e econômica 

sobre o desempenho econômico-financeiro e o grau de intangibilidade das empresas brasileiras de 

capital aberto listadas na B3? Sendo assim, diante do exposto, o objetivo deste trabalho foi investigar o 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/deed.en
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impacto do controle da corrupção e da estabilidade politico-econômica, aliados a fatores internos, 

definidos pela liquidez corrente, investimentos de capital, tamanho e endividamento, sobre o ROA, ROE 

e GI das empresas de capital aberto, listadas na B3, no período entre 2011 até 2018.  

Este estudo se justifica pela importância que a pesquisa empírica a respeito da corrupção e da 

estabilidade político-econômica têm recebido na literatura acadêmica nos últimos anos (Araújo et al, 

2020; Zeeshan et al., 2022; Azamat, et al., 2023), considerando-se o efeito destes fatores sobre o 

ambiente de negócios e, consequentemente, sobre o desempenho econômico-financeiro e o valor de 

mercado das empresas. Além do mais, a compreensão do efeito das variáveis em questão sobre o 

desempenho e valor de mercado das empresas permite a estas o estabelecimento de estratégias de 

controle e mitigação de riscos provocados pelas práticas corruptivas e por instabilidades ambientais, 

preservando a performance financeira e o valor de mercado das organizações.   

A contribuição teórica aqui pretendida consiste em reforçar as discussões contemporâneas sobre 

a influência dos fatores ambientais de mercado, como a corrupção e a instabilidade política e econômica, 

em relação ao desempenho econômico-financeiro das empresas, oferecendo insumos para a formação 

de uma linha de raciocínio capaz de explicar os mecanismos de ação da percepção de corrupção e de 

instabilidade político-econômica sobre a performance das organizações. Como contribuição prática, este 

estudo procura estabelecer diretrizes para o reconhecimento dos impactos financeiros provocados pelas 

ações de combate à corrupção e pelas incertezas trazidas pelas instabilidades políticas e econômicas, 

permitindo às empresas a adoção de estratégias efetivas, capazes de proteger a lucratividade do negócio 

e a manutenção dos níveis adequados de ativos intangíveis necessários para a salvaguarda das vantagens 

competitivas conquistadas e ao estabelecimento das barreiras de entrada ou de saída, vinculados a cada 

tipo de empreendimento.  

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1 Desempenho econômico-financeiro das empresas 

 

As empresas devem buscar a satisfação das expectativas de retorno que os seus proprietários e 

investidores têm em relação aos recursos aportados, por meio ações que levem em conta a maximização 

da riqueza dos proprietários e o bem-estar da sociedade (Assaf, 2021).  

O desempenho financeiro está relacionado com as medidas de natureza subjetiva, tomadas pelos 

gestores das firmas visando ao alcance das suas metas (Peters & Bagshaw, 2014). As análises de 

desempenho financeiro levam em conta o uso de indicadores no formato de índices, o que traz vantagens 

importantes para as avaliações, ao facilitar a comparação entre as empresas e os setores de atividades de 

operação (Ribeiro, Macedo & Marques, 2012).  

Sob a ótica dos administradores, as análises de desempenho baseadas em rentabilidade 

focalizam o uso dos ativos totais para a geração de lucro e a capacidade de remuneração do capital 
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próprio, investido pelos acionistas (Helfert, 2000). O retorno do ativo (ROA – Return on Assets) mostra 

a eficiência operacional para gerar lucros a partir dos ativos sob a guarda dos administradores 

(Damodaran, 2004), ao passo que o retorno do patrimônio líquido (ROE – Return on Equity) demonstra 

a capacidade de a empresa remunerar o capital investido pelos sócios (Martins, Diniz & Miranda, 2018).  

Atualmente, entende-se que as empresas fazem parte de um sistema relacionado com um grupo 

numeroso de partes interessadas, não se limitando apenas aos acionistas e controladores (Okafor, 

Adeleye & Adusei, 2021). A literatura sobre a performance financeira tem se atentado ao impacto de 

vários fatores sobre o desempenho das organizações, destacando-se: responsabilidade socioambiental 

(Okafor, Adeleye & Adusei, 2021), governança corporativa (Machado, Prado, Rauber, Carvalho & 

Santos, 2020), adoção de tecnologias de ponta, como o block-chain (Sharma, Shukla & Raj, 2023), 

exposição aos riscos de rating soberano (Jesuka & Peixoto, 2022), produção eficiente de energia em 

mercados emergentes (Schabek, 2020), gestão de ativos intangíveis (Moura, Barbosa, Schio & 

Mazzioni, 2020), impacto do pagamento de propinas a agentes públicos (Jain, 2020), incertezas de 

natureza político-econômicas (Hou, Chan, Dong & Yao, 2022) e ação de variáveis macroeconômicas 

(Juelsrud & Larsen, 2023), dentre as principais.  

A intangibilidade é uma característica que confere valor à empresa, ao significar algum 

diferencial competitivo que esta possui em relação ao mercado, motivando a diferença entre o valor de 

mercado e o seu valor contábil (Nascimento, Oliveira, Marques & Cunha, 2012). Modernamente, as 

organizações têm implementado uma visão de ordem estratégica em relação aos seus ativos intangíveis, 

visto que estes podem conferir diferenciais competitivos aos seus detentores, gerando vantagens 

competitivas em relação aos seus concorrentes (Faria, Peixoto, Carvalho & Borsatto, 2020).No campo 

da pesquisa empírica, diversos trabalhos focaram sua análise na relação entre o desempenho da firma e 

os seus intangíveis, estabelecendo uma interface entre Contabilidade, Marketing e Finanças, buscando 

aprimorar o cômputo do impacto da posse de intangíveis sobre o desempenho financeiro das 

organizações (Ferdaous & Rahman, 2019). 

 

2.2 Corrupção, instabilidade político-econômica e as hipóteses de pesquisa 
 

As empresas estão inseridas em um ambiente de negócios constituído por forças e instituições 

externas que podem afetar o seu desenvolvimento (Robbins, 2001), definindo o seu ciclo de vida e 

estabelecendo parâmetros para o nível de complexidade da economia no que diz respeito a 

procedimentos burocráticos para as empresas (Cavalcante, 2015). A análise de ambiente de negócios 

deve levar em consideração a atuação do governo e suas políticas, pois as ações governamentais exercem 

influência sobre o tal ambiente e sobre as empresas dele participantes, influenciando a sua estratégia em 

variados níveis (Rau, 2001; Porter, 1986). 

A economia pode ser diretamente afetada pelos níveis de corrupção, proporcionando a elevação 

da percepção de incerteza e do risco de mercado, conduzindo à redução de investimentos estrangeiros e 

nacionais, comprometendo o desenvolvimento econômico e social (Mauro, 1995). O incremento das 
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incertezas e do risco de mercado são refletidos nos preços dos ativos e afetam negativamente o valor 

das ações de companhias de capital aberto (Lee & Ng, 2006; Davidson, Worrel & Garrison, 1988). 

Uma das questões que influencia a tomada de decisão pelas empresas é a corrupção (Araújo et 

al., 2020), fenômeno que atinge todos os países, independentemente do seu nível de desenvolvimento 

(Reis & Almeida, 2020). Segundo Jain (2020), a corrupção tem recebido considerável atenção pela 

literatura acadêmica, eis que é um problema enfrentado por diversos países e a sua ocorrência distorce 

a competição, altera os fundamentos de incentivos e prejudica o desenvolvimento. Ademais, tais práticas 

elevam os custos de agência e de transação para os players do mercado e modificam os prazos naturais 

de obtenção de licenciamentos ou autorizações de competência dos organismos públicos, dificultando 

práticas empreendedoras (Adomako, et al., 2021). Delitos desta natureza também alteram a velocidade 

de ajuste das estruturas de capital das empresas, comprometendo o seu ajuste ótimo, gerando custos de 

transação adicionais, decorrentes desta demora (Hu & Shu, 2021), além de ter o potencial de reduzir o 

nível de investimento das empresas (Pellicani, 2017). Em termos empíricos, Baker, Bloom and Davis 

(2016) desenvolveram um índice para mensurar a incerteza política e econômica, baseando-se nas 

manchetes dos jornais e nas frequências de suas publicações, concluindo que a instabilidade política e 

econômica afeta a economia e têm correlações com a volatilidade dos preços das ações nas bolsas de 

valores, níveis de investimentos e com o crescimento dos índices de desemprego. Na mesma direção, 

Silva e Ribeiro (2021) avaliaram o impacto de operações anticorrupção sobre o valor das ações no 

mercado de empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores brasileira, encontrando evidências de que 

tais fatos afetam negativamente o valor de mercado de empresas privadas e positivamente o valor de 

empresas públicas. Portanto, diante do exposto, apresenta-se a hipótese de pesquisa que capta a relação 

entre os mecanismos de controle de corrupção em relação ao desempenho financeiro das empresas: 

 

H1: Existe correlação positiva entre a presença de mecanismos de controle de corrupção nas 

empresas e o seu desempenho Financeiro 

 

Segundo a Teoria Econômica, são características dos mercados eficientes: inexistência de 

elementos endógenos capazes de afetar o ambiente econômico; suposição de que os investidores sejam 

racionais; postulação de que nenhum deles consiga sozinho ganhar além do mercado, além da paridade 

na divulgação d informações, permitindo a todos os players que nenhum deles saiba de algo que outros 

desconhecem, fazendo com que os preços dos ativos reflitam adequadamente a realidade de mercado 

(Kanzari, Nakhli, Gaies & Sahut, 2023).  Porém, como a assunção de que o mercado seja perfeito é 

discutível, além da corrupção, outro fator que influencia o ambiente empresarial é a instabilidade, 

fazendo com que os investidores fiquem inseguros e indecisos (Mordfin, 2014), provocando efeitos 

negativos no desempenho da economia (Formiga, Barros, Cezário e Scherer (2019). Instabilidades 

econômicas surgem quando não há indicações claras sobre a manutenção ou alteração de políticas em 

relação a assuntos tributários, fiscais, regulatórios (Hou et al., 2022).  
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Quando a instabilidade se dá no âmbito político, as empresas adotam uma posição de espera, 

diminuindo contratações e investimentos, com adoção de medidas mais cautelosas (Julio & Yook, 2012). 

Além disso, estudos apontaram que existe correlação negativa entre a instabilidade econômica e o 

crescimento econômico (Creel, Hubert & Labondance, 2015), indicando que a falta de estabilidade no 

ambiente de negócios prejudica o desempenho da economia e, consequentemente, das empresas. Há 

evidências empíricas de que os países que enfrentam problemas de instabilidade política são menos 

propensos a apresentar sistemas progressivos de redistribuição de renda aos seus cidadãos (Vu, 2022). 

De forma geral, as economias de países em desenvolvimento são marcadas por instabilidades políticas, 

dificultando sua transição de economias em desenvolvimento para economias desenvolvidas, gerando 

impedimentos para o surgimento de capacidades produtivas nestes locais (Ashaf, 2022). Trabalhos 

empíricos, como o de Nunes (2017), o qual investigou os impactos da incerteza política nacional e 

internacional sobre mercado acionário brasileiro, entre 1985 e 2015, evidenciaram que mesmo as 

empresas não diretamente ligadas aos governos poderiam ser afetadas pela incerteza causada pela 

instabilidade política, comprometendo a sua performance econômico-financeira. Na mesma linha, Guan 

et al (2021) investigou empresas chinesas e afirmaram que a incerteza política está positivamente 

correlacionada com a inovação tecnológica corporativa e negativamente correlacionada com a inovação 

do modelo de negócios, sugerindo que um nível mais elevado de competição de mercado é importante 

para a promoção da inovação, especialmente sob elevado grau de incertezas quanto à política econômica. 

Assim, os elementos apontados fazem surgir a segunda hipótese de pesquisa deste trabalho:  

 

H2: Existe correlação positiva entre o nível de estabilidade política e econômica e o 

desempenho financeiro das empresas 

 

A liquidez exerce papel relevante3 no desempenho financeiro das empresas, sendo considerada 

um importante para as firmas em determinados períodos (Zago & Melo, 2015), pois a retenção e 

manutenção de ativos líquidos permite que a empresa tenha maior possibilidade de cumprir 

compromissos de curto prazo ou inesperados (Hacini, Bouolenfad & Dahou, 2021), comportando-se 

como um indicador de solvência (Brealey, Myers & Allen, 2013). A literatura predominante sobre o 

tema afirma que, embora a manutenção de liquidez imponha algum custo de oportunidade para a 

empresa (Santos, 2018), a presença de volumes adequados deste ativo reduz a dependência de recursos 

de terceiros, mais onerosos, impactando positivamente a sua rentabilidade (Zago & Melo, 2015).  

A manutenção de níveis de liquidez em caixa permite o aproveitamento de oportunidades 

estratégicas de investimento com o potencial de produzir lucros e agregar valor, contribuindo 

positivamente com a performance da firma (Ames, Nunes & Silva, 2022; Mohammadi, Kardan & Salehi, 

2018).  Portanto, à luz do exposto, apresenta-se a hipótese sobre a relação entre liquidez e rentabilidade:  
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H3: Existe correlação positiva entre a liquidez corrente e o desempenho financeiro das 

empresas 

 
O tamanho da empresa é um fator determinante de sua performance financeira e um indicativo 

de sua dimensão, produzindo expectativas dos investidores em relação aos dividendos pagos, tornando 

as suas ações mais disputadas e mais valiosas (Hardinis, 2019). Além do mais, entende-se que as 

empresas maiores podem ser mais diversificadas, menos expostas aos custos de falência e às 

dificuldades financeiras e com mais acesso a linhas de crédito vantajosas (Brito, Corrar & Batistella, 

2007). Segundo Harris and Raviv (1991), empresas maiores, devido à sua reputação, podem captar 

recursos a custos menos onerosos e, segundo Nursetya and Hidayati (2020), apresentam maiores 

possibilidades de manutenção de resultados operacionais satisfatórios, oferecendo oportunidades de 

lucros maiores no futuro, o que sustenta a longevidade da organização.  

Empresas maiores têm gestão especializada dos seus recursos financeiros, alcançando 

economias de escala, mas, por outro lado, também podem contar com estruturas gerenciais complexas, 

criando barreiras de relacionamento entre setores, fazendo com que a relação entre o tamanho da firma 

e sua performance financeira não seja clara (Lim, Wang & Zeng, 2018).  

Portanto, a partir das discussões elaboradas e dos resultados empíricos predominantes sobre o 

assunto, postula-se a hipótese sobre a correlação entre o tamanho das empresas e sua performance 

financeira: 

 

H4: Existe correlação positiva entre o tamanho e o desempenho financeiro das empresas. 

 
Os desembolsos de capital (ou investimentos de capital), conhecidos por capital expenditures – 

CAPEX, representam as aquisições de novas propriedades, instalações e de equipamentos realizadas 

pelas empresas (Berk & DeMarzo, 2020) e estão correlacionados com a capacidade de a firma gerar 

lucro e valor para os seus acionistas (Karim, Albitar & Elmarzouky, 2021).  O investimento de capital 

é a principal alavanca para a geração de vantagens competitivas das empresas altamente mecanizadas, 

produtoras de itens de baixa diferenciação, que atuam em mercados comoditizados e com preços voláteis 

(Moser, Isaksson, Okwir & Seifert, 2021).  

De acordo com Lim, Wang and Zeng, (2018) e Pereira, Benedicto, Prado, Carvalho e Carvalho 

(2021), há evidências de que o investimento em bens de capital impacta positivamente o desempenho 

financeiro das empresas, o que faz surgir a hipótese de pesquisa sobre a correlação entre CAPEX e 

desempenho financeiro das organizações: 

 

H5: Existe correlação positiva entre CAPEX e o desempenho financeiro das empresas. 

 
O valor de uma empresa é afetado não somente pelos seus investimentos, mas também pela 

combinação entre as dívidas e o capital próprio que financia tais investimentos (Damodaran, 2004).  A 

seleção das fontes de financiamento considera fatores exógenos à firma, tais como: taxas de juros, taxas 
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cambiais, além de elementos próprios do ambiente econômico local, indicando que há correlação 

positiva entre o endividamento de longo prazo e o desempenho financeiro das empresas (Grzebieluckas, 

Marcon, Alberton & Bandeira-de-Melo, 2008). Deve-se ressaltar que a alavancagem está diretamente 

associada com a decisão de investimentos em ativos líquidos da firma, assumindo o formato de uma 

função quadrática de concavidade positiva, evidenciando que a empresa assume posições estratégicas 

distintas, de acordo com sinais do ambiente externo (Ma, Shen, Wang & Wu, 2022). Para Pamplona e 

Silva (2020), a Teoria do Tradeoff aponta que, uma vez alcançado o nível ótimo de endividamento, os 

custos de financiamento são minimizados, mas, o endividamento além do nível ótimo traz incrementos 

aos custos de financiamento, decorrentes do risco de falência, anulando a vantagem mencionada. Os 

aspectos discutidos sustentam a hipótese sobre a correlação entre o desempenho financeiro e o 

endividamento das empresas: 

 

H6: Existe correlação positiva entre o endividamento e o desempenho financeiro das 

empresas 

 

3 METODOLOGIA 

 

3.1 Classificação da pesquisa e fontes de dados 

 
Este trabalho pode ser definido como uma pesquisa de caráter descritivo, que usou métodos 

quantitativos. Segundo Prodanov e Freitas (2013), uma pesquisa descritiva é aquela que tem por 

finalidade verificar a frequência de ocorrência dos fenômenos, estabelecendo relações entre variáveis 

envolvidas, suas causas e relações com outros fatos. O uso de métodos quantitativos implica na coleta 

de dados quantitativos, elaboração de tratamentos destes dados e aplicação de métodos estatísticos, que 

permitem a obtenção de informações, elaboração de fórmulas, modelagens ou previsões (Pereira, 

Shitsuka, Pereira & Shitsuka, 2018).  

A amostra coletada foi composta por informações anuais de 270 empresas de capital aberto, 

listadas na B3, que dispunham de informações financeiras na base de dados da Economática®, entre 

2011 e 2018. Nesta amostra não foram consideradas as instituições financeiras e similares, além de 

terem sido excluídas as observações que pontualmente apresentaram patrimônio líquido negativo no 

período em questão. Também foram excluídas as observações que apresentaram missing values capazes 

de inviabilizar o cálculo de algum quociente de interesse utilizado nos modelos econométricos.  

Optou-se por considerar 2011 como o ano de início da pesquisa devido às obrigatoriedades de 

as empresas de capital aberto cumprirem as normas de elaboração das demonstrações financeiras 

consolidadas, com base nas Normas Internacionais de Contabilidade, definidas pela International 

Finance Reporting Standards - IFRS.  

Para mensurar controle de corrupção e estabilidade política e econômica, foram 

utilizados os dados do Banco Mundial que compõem o Índice Mundial de Governança – 
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Worldwide Governance Indicator (WGI). Os índices mencionados oscilam uma escala de 0-

100, sendo que, quanto mais elevado este índice, menor é a percepção de risco no país. O 

trabalho usou indicadores anuais do WGI a partir de 2011, considerando-se o período temporal 

abrangido na pesquisa. 

 
3.2 Procedimentos estatísticos 
 

Os dados coletados permitiram a realização de modelagens econométricas contendo como 

variáveis dependentes o retorno sobre o ativo, retorno sobre o patrinônio líquido e grau de 

intangibilidade, enquanto liquidez corrente, investimentos em bens de capital, tamanho e 

endividaemento foram tratadas como variáveis independentes para fins de controle, enquanto os 

indicadores de percepção de ocorrupção e de estabilidade político-econômica foram as variáveis que se 

pretendeu explicar. As informações sobre a composição das variáveis e as referências são especificadas 

na Figura 1. 

 

Figura 1 

 

Caracterização das variáveis utilizadas na pesquisa 

 
Variáveis Métrica Correlação Esperada Autores 

Variáveis Dependentes 

Retorno sobre o Ativo  ROA 

Quociente entre o lucro 

líquido em relação ao ativo 

total 

 

Variável Dependente 

 

Formiga et al., (2019). 

 

Retorno sobre o 

Patrimônio Líquido  

 

ROE 

Quociente entre o lucro 

líquido em relação ao 

patrimônio líquido. 

 

Variável Dependente 

 

Martins, Diniz e Miranda 

(2018); Pellicani (2017); 

Formiga et al., (2019). 

 

Grau de Intangibilidade  

GI 

Quociente entre os ativos 

intangíveis e o ativo total. 

 

Variável Dependente 

 

Kayo (2002); Faria et al., 

(2020). 

Variáveis Independentes Explicativas 

 

Controle de corrupção 

COR 

Extensão que o poder 

público é exercido para 

ganhos privados. 

Positive Pellicani (2017); Donadelli, 

Fasan and Magnanelli 

(2014). 

 

 

Estabilidade política 

EPI 

Estabilidade política. 

Positiva Muslija, Özbozkurt and 

Satrovic (2018). 

Variáveis de Controle 
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Liquidez Corrente LC 

Quociente entre o ativo 

circulante e o passivo 

circulante. 

Positiva Coletta and Lima (2020); 

Jesuka e Peixoto (2022); Ma 

et al., (2022).  

Investimentos em Bens de 

Capital 

CAPEX 

Quociente entre as despesas 

de capital ou investimento 

em bens de capitais e o ativo 

total. 

Positiva Fortunato, Funchal e Motta 

(2012) 

Tamanho 

 

 

TAM 

Logaritmo natural do ativo 

total 

Positiva Zhou, Zhang, Yang, Su and 

Na (2018); Pellicani (2017). 

Endividamento END 

Quociente entre a dívida 

total e o patrimônio líquido 

Positiva Lima e Martins (2021).  

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 
Após a coleta dos dados, realizou-se a regressão linear múltipla com dados em painel, a partir 

do modelo econométrico exposto na Equação 1:  

 
Desempenho=𝛽0 + 𝛽1CORit  + 𝛽2EPIit  + 𝛽3LCit + 𝛽4CAPEXit + 𝛽5TAMit + 𝛽6ENDit + µit     (1) 

 

4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

A Tabela 1 traz os elementos das estatísticas descritivas das variáveis dependentes e 

independentes tratadas nas modelagens desenvolvidas. Foram apresentados os valores médios e a 

dispersão observada em cada uma das variáveis, assim como o valor mínimo e máximo amostral, em 

cada caso. 
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Tabela 1 

 

Estatísticas descritivas das variáveis 

 

Variáveis 

 

Observações Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 

ROA 

 

2.155 3,02 1,70 -0,01 520,00 

ROE 

 

2.155 3,24 2,24 1,00 684,00 

GI 

 

2.155 2,90 21,01 0,01 845,50 

COR 

 

2.155 48,25 1,91 36,06 63,03 

EPI 

 

2.155 37,07 2,29 30,48 46,25 

LC 

 

2.155 3,30 20,48 0,00 26,40 

CAPEX 

 

2.155 2,52 18,82 0,001 10,25 

TAM 

 

2.155 6,19 1,87 0,00 7,61 

END 

 

2.155 32, 

95 

16,06 0,01 323,40 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 
Os resultados apresentados na Tabela 1 mostram que a média do índice de controle de corrupção 

foi 48,25 e o de estabilidade político-econômica de 37,07. Considerando-se que COR e EPI assumem 

valores entre 0 e 100 e que as médias amostrais não ultrapassaram 40 pontos em cada caso, há indícios 

dos elevados níveis da percepção de corrupção e de instabilidade política e econômica no ambiente de 

negócios, no período estudado. Também é importante observar que o desvio-padrão apurado em COR 

e EPI foi reduzido em relação à respectiva média de cada variável, mostrando que os índices se 

mantiveram em relativa estabilidade, abaixo da média, ao longo do tempo abrangido na pesquisa. No 

que diz respeito às variáveis de controle, observam-se que LC e CAPEX apresentaram elevado grau de 

dispersão, tendência que não foi evidenciada nas demais variáveis desta natureza.  Os resultados trazidos 

nas estatísticas descritivas de COR e EPI fazem um alerta sobre o tipo de cenário vigente no ambiente 
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de negócios nacional, dentro do horizonte temporal aqui tratado: percepção elevada de corrupção e de 

instabilidade político-econômica. Tal sensação pode trazer impacto sobre as expectativas de mercado, 

pois segundo Mankiw (2020), os agentes econômicos são sensíveis às expectativas e tendem a 

incorporar em preços e taxas perspectivas negativas sobre o futuro econômico.   

A Tabela 2 traz os resultados das análises de Correlação de Pearson calculadas entre os pares de 

variáveis tratadas no trabalho. Segundo Martins (2001), a análise da associação entre duas ou mais 

variáveis é frequentemente um dos propósitos de pesquisas empíricas. O Coeficiente de Correlação de 

Pearson é definido por como uma medida de associação que independe das unidades de medidas das 

variáveis, tendo seus valores compreendidos no intervalo entre [-1 e +1] (Triola, 2012).  

Para avaliar a magnitude do coeficiente foi utilizada a classificação de Callegari-Jacques (2003), 

que determina valores de 0,00 a 0,30 como correlação fraca; 0,30 a 0,60 como correlação moderada; 

0,60 a 0,90 como correlação forte e 0,90 a 1,00 como correlação muito forte. 

 

Tabela 2 

 

Correlações entre as variáveis utilizadas na Pesquisa 

  Fonte: Resultados da pesquisa. 

  
Procedendo-se a uma análise preliminar conjunta, observa-se que parte importante das variáveis 

independentes coletadas apresentaram correlação fraca e significante, atendendo aos critérios de 

classificação propostos em Callegari-Jacques (2003). Ressalva-se, porém, o par EPI e COR, que mostrou 

correlação positiva e estatisticamente significante entre si, mas, por se tratarem de variáveis 

dependentes, em cada um dos modelos individualmente tratados, a correlação apresentada não 

prejudicou a qualidade dos testes inferenciais dos modelos. Os resultados expostos na Tabela 2 foram 

confirmados pela aplicação da estatística VIF (Variance Inflation Factor), que não apontou nenhuma 

variável com VIF individual maior do que 10.  

 ROA ROE GI COR EPI LC CAPEX TAM END 

ROA 1,00         

ROE 0.74*** 1,00        

GI -0,70*** -0,14*** 1,00       

COR -0,04** -0,01 -0,04** 1,00      

EPI -0,03 0,01 -0,3 0,82*** 1,00     

LC 0,31*** 0,30*** -0,07** -0,04* -0,04* 1,00    

CAPEX 0,24*** 0,23*** 0,01 -0,05** -0,04* 0,04*** 1,00   

TAM 0,40*** 0,32*** 0,04* -0,13*** -0,12*** 0,22*** 0,29*** 1,00  

END 0,01 -0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01 0,03 -0,23*** 00 

Obs.: a) (*) estatisticamente significante ao nível de 10%; (**) estatisticamente significante ao nível de 5%; (***) estatisticamente 

significante ao nível de 1%; b) ausência de asterisco representa coeficiente não significante. 
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Posteriormente, foram aplicados os testes de Chow e LM Breusch-Pagan, para avaliar a eventual 

presença de efeito de painel na amostra e os resultados rejeitaram a hipótese nula do teste, atestando a 

existência de efeitos de painel no conjunto de dados coletados. Feito isso, foi aplicado o Teste de 

Hausman, visando à seleção da modelagem em painel mais adequada: usando efeitos aleatórios ou 

efeitos fixos. Os testes novamente tiveram sua hipótese nula rejeitada, determinando a aplicação de 

efeitos fixos nos três casos em questão. Os resultados obtidos, bem como, as análises diagnósticas, são 

apresentados na Tabela 3:  

 

Tabela 3 

 

Coeficientes apurados nas regressões e resultados de análises diagnósticas das regressões 

 

 

Os modelos com dados em painel levam em consideração as observações em cross-section, em 

diversos momentos do tempo (Gujarati, 2019), mostrando-se especialmente úteis por permitirem aos 

pesquisadores captar efeitos econômicos que não seriam perceptíveis utilizando dados em cross-section 

ou séries temporais, isoladamente (Pindyck & Rubinfeld, 2004).  

As estimações em modelos de dados em painel com efeitos fixos são realizadas com emprego 

de técnicas de Mínimos Quadrados Ordinários – MQO, fazendo com que sejam removidos dos 

Variáveis   ROA      ROE        GI 

COR 1,66* (2,46) 1,67* (3,15) -0,67* (0,40) 

EPI 0,12* (2,02) 3,43* (2,60) 0,18(0,33) 

LC 1,22*** (0,24) 1,41*** (0,31) -0,06(0,04) 

TAM 34,04*** (2,50) 4,75*** (3,20) -0,08(0,41) 

END 0,83*** (0.19) 0,55*** (0,25) -0,01(0,03) 

CAPEX 0,01 (0,01) 0,01(0,01) 0,01(0,01) 

Observações 2.155 2.155 2.155 

Número de Grupos 270 270 270 

RHO 0,38 0,45 0,15 

Teste Breusch-Pagan 

(Valor-p) 

0,00 0,00 0,00 

Teste de Hausman 

(Valor-p) 

0,00 0,00 0,00 

Modelagem 

Econométrica 

Painel com Efeitos Fixos Painel com Efeitos Fixos Painel com Efeitos Fixos 

Obs.: a) Erros-padrão estão entre parênteses; b) (*) estatisticamente significante ao nível de 10%; (**) 

estatisticamente significante ao nível de 5%; (***) estatisticamente significante ao nível de 1%; c) ausência de 

asterisco representa coeficiente não significativo; d) O teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para 

todas as variáveis, deste modo, não foi identificado multicolinearidade. 
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indivíduos das amostras toda a parte invariável, produzindo uma equação com intercepto geral, além de 

um erro aleatório tradicional (Kennedy, 2009).  

Como visto na Tabela 3, a amostra obtida permitiu a elaboração de 2.155 observações em cada 

regressão, produzindo painéis equilibrados, com 270 grupos, com uma estatística RHO de valor máximo 

0,45 no modelo que utilizou GI como variável dependente. Segundo Fávero (2015), a estatística RHO 

avalia a fração da variância observada nos dados que é decorrente da diferença entre os painéis. 

O Modelo 1 analisou a relação do ROA com o controle de corrupção e estabilidade político-

econômica, exibindo coeficientes positivos e significantes ao nível de 10% e 1%, respectivamente, 

indicando que a implementação de medidas de controle de corrupção e maior estabilidade política e 

econômica impactam positivamente o desempenho financeiro das empresas listadas na B3, confirmando 

a hipótese de pesquisa a este respeito. A adoção de medidas para o controle de corrupção por parte de 

instituições públicas e privadas gera um ambiente de negócios mais propício ao relacionamento 

adequado dos agentes de mercado, incentivando o crescimento econômico de longo prazo (Zeeshan, et 

al., 2022). Por outro lado, a evidência de corrupção impõe diminuição da rentabilidade das empresas, 

pois altera práticas de mercado, eleva os custos de transação e de agência, além de afetar prazos e custos 

para a obtenção de serviços de natureza pública (Adomako et al., 2021), elevando custos e diminuindo 

o lucro.  

Estes achados corroboraram os resultados de Lee and Ng (2006), Jain (2020) e de Hoang, Doan, 

Tran, Nguyen and Le (2022) e Alam, Farjana and Houston (2023), ao salientarem impacto da corrupção 

sobre o desempenho financeiro da firma, ao mostrarem que a corrupção no ambiente reduz o valor de 

mercado da empresa, diminui suas reservas de caixa e afetam negativamente as suas previsões de 

rentabilidade.  Alesina e Perotti (1996) e Formiga et. al., (2019) apuraram que a incerteza política e 

econômica reduz a lucratividade das empresas à medida que a atividade econômica é comprometida, 

comprometendo a atratividade dos negócios e, consequentemente, gerando reflexos sobre receitas e 

custos das empresas. Os elementos aqui apurados sugerem que os gestores devem considerar que os 

indícios de corrupção, bem como a presença de instabilidade político-econômica, deterioram o ambiente 

de negócios das organizações, em função da elevação de custos e de taxas de juros, tornando os agentes 

de mercado mais seletivos na escolha de novos projetos, além de mais cautelosos em suas ações 

estratégicas para maximização do lucro das organizações. Ambientes livres de corrupção e estáveis em 

termos políticos e econômicos permitem que as empresas foquem suas ações em decisões estratégicas 

que lhes permitam explorar seus diferencias competitivos, canalizar suas forças para a excelência 

operacional e mitigar suas fraquezas, na busca pela maximização dos resultados.  

O Modelo 2 abordou da remuneração do capital próprio e teve o ROE como sua variável 

dependente, trazendo COR e EPI com seus coeficientes positivos e significantes ao nível de 10%, 

sugerindo que o controle da corrupção e a presença de estabilidade político-econômica contribuem 

favoravelmente para o retorno sobre o patrimônio líquido, confirmando as hipóteses de pesquisa 

elaboradas em relação a COR e EPI. De acordo com Phan, Iyke, Sharma and Affandi (2021), a incerteza 
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produz efeitos sobre a estabilidade econômica do ambiente, fazendo com que os agentes de mercado 

sejam mais cautelosos no seu processo decisório e, segundo Mankiw (2020), tal medida altera a 

perspectiva de retorno desejado por tais agentes, os quais exigem maior remuneração de seus recursos 

para financiar novos investimentos com capital próprio. Outro aspecto relevante é levantado por Guan 

et al. (2021) e Lee, Wang and Ho (2020), ao encontrarem, em suas pesquisas, que a incerteza político-

econômica gerou impactos negativos sobre a inovação corporativa da indústria chinesa. Posto que a 

China é um país do bloco BRICS e sua estrutura econômica é semelhante à brasileira, e incertezas 

político-econômicas podem comprometer a qualidade da inovação das firmas nacionais, afetando sua 

capacidade produtiva e a eficiência na alocação de recursos. Os resultados apurados confirmam os 

achados de Formiga et al., (2019) em relação ao ROE, indicando que a percepção de instabilidade 

política e econômica diminui o valor do retorno das ações das organizações. Na mesma linha, Ramos, 

Hohn e Vargas (2021) encontraram correlação positiva entre o valor de mercado da empresa e a presença 

de políticas anticorrupção, sugerindo que a empresa vale mais na presença de políticas desta natureza. 

Além disso, também se coadunam com os de Baungarte, Orellana, Fernandes e Menezes (2019), quando 

avaliaram os impactos da corrupção sobre atividades empreendedoras. A corrupção, ao refrear as 

práticas empreendedoras, inibe a ação de novos empreendimentos contribui para o enfraquecimento do 

mercado.  

Por fim, o Modelo 3 apenas encontrou correlação negativa de GI com COR, significante ao nível 

de 10%, mostrando que a percepção de níveis de controle de corrupção mais elevados reduz o grau de 

intangibilidade das empresas, em oposição ao proposto em teoria. Na amostra em questão, o grau de 

intangibilidade foi afetado negativamente na presença de ações de controle de corrupção. Como é 

sabido, os ativos intangíveis são reconhecidos em marcas, patentes, itens de propriedade intelectual, 

reputação, cultura da empresa, além de elementos estratégicos para que estas criem e mantenham 

vantagens competitivas, proporcionando retornos financeiros e valorização do capital (Nguyen-Anh et 

al., 2022). Entretanto, segundo Nascimento et al. (2012), os ativos intangíveis exercem papeis distintos 

em cada empresa, de acordo com o tipo de atividade econômica, posicionamento estratégico, 

localização, dentre outros atributos particulares. Além do mais, empresas detentoras de portfolios de 

ativos com diferentes composições em relação à proporção de ativos intangíveis e tangíveis apresentam 

retornos distintos, sugerindo que o volume de intangíveis pode interferir na performance financeira 

destas empresas de maneiras desuniformes (Oliveira, Schossler, Campos & Luce, 2014). Os resultados 

indicam que, na amostra em questão, o grau de intangibilidade das empresas é afetado negativamente à 

medida que aumentam as ações de controle de corrupção. De forma geral, o aumento do controle de 

corrupção aponta fatos ilícitos e ocasiona escândalos, os quais afetam diretamente o valor de mercado 

das empresas de capital de aberto eventualmente envolvidas, reduzindo a distância entre o valor contábil 

e o valor de mercado das organizações. De acordo com Silva e Ribeiro (2021), a divulgação de 

informações sobre investigações de práticas de corrupção afeta o valor de mercado das empresas de 

formas distintas: firmas privadas têm redução de seu valor de mercado, ao passo que as organizações 
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estatais experimentam aumento no valor de mercado de suas ações. Considerando-se que a empresa 

detém intangíveis de acordo com suas características operacionais e estratégicas, o impacto da percepção 

sobre a corrupção no ambiente de negócios pode afetar as empresas de forma distinta, inclusive 

reduzindo seu grau de intangibilidade.  

O estudo das variáveis de controle usadas nos modelos apontou que a Liquidez Corrente mostrou 

correlação positiva e significante ao nível de 1% com ROA e ROE, sugerindo que a manutenção de 

liquidez afeta positivamente o desempenho em termos de gestão de ativos e remuneração do capital dos 

proprietários. A liquidez corrente confere vantagens competitivas, ao reduzir a dependência de recursos 

externos para financiamento de dívidas de curto prazo, reduzindo probabilidades de se incorrer em 

dificuldades financeiras e riscos de falência, proporcionando à empresa aproveitar oportunidades de 

mercado para investir recursos em projetos subavaliados (Mohammadi, Kardan & Salehi, 2018; Ames, 

Nunes & Silva, 2022)  Estes resultados são coerentes com os apurados por Jesuka e Peixoto (2023) – 

em ralação ao ROA, mas contrariam os resultados obtidos por Machado, Carvalho e Peixoto (2017), em 

relação ao mesmo indicador. Todavia, deve-se avaliar que o excesso de liquidez prejudica a 

rentabilidade dos ativos da empresa, pois o custo de oportunidade destes recursos paralisados e sem 

remuneração diminui o retorno dos ativos à disposição dos gestores para as atividades operacionais (Ma 

et al., 2022). Não houve correlação significante entre LC e GI no Modelo 3.  

Foi encontrada correlação positiva e estatisticamente significante ao nível de 1% de TAM em 

relação ao ROA e ROE. A literatura traz fartas evidências de que empresas maiores têm vantagens 

competitivas em relação às menores, ao produzirem lucros mais estáveis, serem mais diversificadas e 

estarem menos sujeitas aos riscos de falência (Brito, Corrar & Batistella, 2007),  Adicionalmente, 

empresas maiores gozam de vantagens competitivas estratégicas ao conseguirem captar recursos a 

custos menores, devido à sua reputação no mercado (Harris & Raviv, 1991) e de seu potencial para 

reduzir seus riscos de falência, em razão da perspectiva de manutenção de lucratividade futura (Nursetya 

& Hidayati, 2020). Os resultados corroboraram os achados de Machado, Carvalho e Peixoto (2017), 

Kalil e Benedicto (2018), Rakhman (2018) e Formiga et. al., (2019), além de Ferla, Muller e Klann 

(2019) - para empresas brasileiras especificamente, em relação ao ROA. Entretanto, não foram alinhados 

àqueles apurados por Almeida, Parente, Luca e Vasconcelos (2018), em relação ao ROE, aos de Zanelato 

et al. (2018) - em relação ao ROA e aos de Ribeiro, Alves e Menon (2017) e de Coletta e Lima (2020) - 

em relação ao ROA e ROE. Não foi apurada correlação significante TAM e GI.  

Apurou-se correlação positiva de END com o ROA e com o ROE, significante ao nível de 1% 

em ambos os casos, fazendo-se supor que o endividamento saudável tem impacto positivo na 

rentabilização dos ativos da empresa, bem como de seu capital próprio. Este resultado é coerente com a 

corrente majoritária de estudos sobre o tema, embora existam divergências, visto que estudos empíricos 

também mostram correlação negativa entre liquidez e performance financeira. A Teoria de Agência, 

proposta em trabalho seminal por Jensen and Meckling (1976), supõe que o endividamento limita a 

capacidade de os gestores tomarem decisões subótimas na alocação de recursos, disciplinando a 
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administração da firma e justificando a contribuição positiva do endividamento para o ROA e ROE. Não 

obstante, deve-se considerar que a manutenção de liquidez permite à empresa fazer frente a desembolsos 

inesperados ou investimentos de oportunidade, sem precisar recorrer a recursos de terceiros, em função 

do elevado custo de captação destas fontes de financiamento, ou à emissão de novas ações. De outro 

lado, uma provável causa para os resultados divergentes apontados em parte das pesquisas empíricas é 

menor desenvolvimento do mercado de capitais de países emergentes, comparativamente aos mercados 

de economias desenvolvidas, pois as limitações ao acesso aos mercados, aliadas à baixa proteção aos 

credores, traz assimetrias quanto ao acesso e custos de recursos de terceiros para as empresas, 

desestimulando o endividamento, sobretudo de longo prazo (Afolabi, Olabisi, Kajola & Asaolu, 2019). 

Os resultados apurados corroboram os achados de Dey, Hossain and Rahman (2018) e Lima e Martins 

(2021) em relação ao ROE, mas, contrariaram os resultados de Kalil e Benedicto (2018) e Dey, Hossain 

and Rahman (2018) - em relação ao ROA, Almeida et al., (2018) - relação ao ROE e de Formiga et. al., 

(2019), ao analisarem fatores de desempenho quanto ao endividamento. A variável de controle CAPEX, 

por sua vez, não apresentou correlação estatística significante em nenhum dos modelos estudados.   

A Figura 3, elaborada a partir das indicações propostas em Ferreira (2012), sintetiza os 

resultados obtidos na pesquisa, em relação às hipóteses de pesquisa construídas e os resultados empíricos 

alcançados.  

 

Figura 3  

 

Análise dos resultados encontrados em relação às hipóteses de pesquisa formuladas 

 Hipótese Alternativa 

 

ROA 

 

ROE GI 

COR 

 

H1 Não rejeitar Não rejeitar Rejeitar 

EPI 

 

H2 Não rejeitar Não rejeitar Não Significante 

LC 

 

H3 Não rejeitar Não rejeitar Não significante 

TAM 

 

H4 Não rejeitar Não rejeitar Não significante 

CAPEX 

 

H5 Não significante Não significante Não significante 

END 

 

H6 Não rejeitar Não rejeitar Não significante 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
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Os resultados apurados em relação ao ROA e o ROE mostram que, quanto maiores as 

percepções de controle de corrupção e de estabilidade político-econômica no país, melhores serão os 

desempenhos das empresas listadas na B3, comportando-se em alinhamento com os preceitos teóricos 

predominantes sobre o assunto. Por outro lado, a Figura 3 reforça que os indicadores utilizados não 

apresentaram significância estatística em relação ao grau de intangibilidade das empresas, exceto COR, 

o qual, apesar de se mostrar estatisticamente significante ao nível de 10%, apresentou correlação oposta 

à esperada. Os intangíveis são ativos incorpóreos, representados por direitos, marcas, patentes, 

processos, capacidades internas, diferenciais e outros atributos, os quais se desvalorizam diante das 

possibilidades de atribulações promovidas por descobertas de atos e fatos ilícios, por meio dos 

mecanismos de controle de corrupção adotados, tanto em nível firma, quando em nível institucional. 

Este item é especialmente importante para as empresas, ao representarem, na maioria dos casos, 

diferencias competitivos e vantagens estratégicas das empresas, frente aos seus concorrentes e novos 

entrantes de mercado.   

De toda forma, estes achados reforçam a evidência de que o desempenho financeiro das 

empresas é afetado pelas percepções do ambiente político-econômico e de corrupção, à medida que a 

presença destes pode incentivar os investidores a aceitarem projetos com menores expectativas de risco, 

fazendo com que as suas taxas mínimas de atratividade exigidas sejam menores, aumentando o leque de 

projetos economicamente viáveis à disposição das empresas e do mercado.   

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 
O objetivo deste trabalho foi o objetivo deste trabalho foi investigar o impacto do controle da 

corrupção e da estabilidade politico-econômica, aliados a fatores internos, definidos pela liquidez 

corrente, investimentos de capital, tamanho e endividamento, sobre o ROA, ROE e GI das empresas de 

capital aberto, listadas na B3, no período entre 2011 até 2018. 

A literatura recente, nacional e internacional, tem se preocupado com o estudo desta temática e 

aponta que os fatores ambientais nocivos, tais como práticas de corrupção e fatores que possam levar à 

instabilidade político-econômica ocasionam comprometimento do desempenho financeiro e o valor de 

mercado das empresas de capital aberto.  

Os resultados aqui alcançados permitem concluir que a corrupção e a presença de instabilidade 

político-econômica reduzem o desempenho financeiro das empresas, em termos de lucratividade, 

medidas em relação ao ROA e ROE, exibindo comportamentos coerentes com os ditames da teoria. 

Contudo, os achados apontaram que a perspectiva de corrupção traz redução do grau de intangibilidade 

das empresas, revelando que as organizações de capital aberto participantes da amostra reduzem seus 

investimentos em ativos que representam intangíveis, sacrificando vantagens competitivas adquiridas e 

o valor de mercado das organizações. As variáveis de controle tiveram comportamento coerente com o 

previsto em teoria, exceto CAPEX, que não apresentou correlação significante em nenhum dos casos.  
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Este estudo contribui para o debate empírico sobre o tema aqui trado, uma vez que, além dos 

fatores endógenos das empresas, foram avaliados importantes fatores ambientais e qual o seu impacto 

sobre o desempenho das empresas listadas na B3. Ademais, os elementos aqui apurados fornecem dados 

e resultados que podem direcionar os stakeholders e gestores de empresas na tomada de melhores 

decisões no que diz respeito à performance financeira de seus ativos e do retorno aos proprietários. Com 

relação às contribuições teóricas, o trabalho pretendeu reforçar as discussões contemporâneas sobre a 

influência dos fatores ambientais, como a corrupção e a instabilidade político-econômica e de fatores 

intra-firma, tais como liquidez corrente, investimentos de capital, tamanho e endividamento, em relação 

ao desempenho econômico-financeiro das empresas, oferecendo evidências para a formação de uma 

teoria capaz de compreender os mecanismos de ação da percepção de corrupção e instabilidade político-

econômica, em conjunto com elementos de ordem microeconômica, sobre a performance das 

organizações, bem como das estratégias de defesa adotadas pelas organizações. 

Como limitação da pesquisa, verifica-se que foram utilizados apenas dados de empresas de 

capital aberto. A ausência de empresas de capital fechado pode induzir ao viés de seleção, impedindo a 

generalização dos resultados obtidos à totalidade de firmas operantes no mercado brasileiro. Além do 

mais, eventual endogenia entre as variáveis de controle utilizadas e a variável dependente não foram 

tratadas, o que demandaria a estimação de parâmetros por meio de técnicas de momentos ou com uso 

de variáveis instrumentais.  

Para realização de trabalhos futuros, sugere-se uma comparação dos resultados para o Brasil e 

países com maior controle de corrupção e estabilidade político-econômica, aliados a legislações que 

privilegiem a proteção aos credores, tais como os Estados Unidos, Austrália, e Nova Zelândia, dentre 

outros. Além disso, o comportamento do grau de intangibilidade das empresas frente aos mecanismos 

de controle de corrupção merece um estudo mais aprofundado de seu comportamento, avaliando-se o 

impacto destas práticas sobre o intangível de firmas privadas e estatais, além de se observar questões 

sobre a velocidade de precificação de tais informações sobre o valor de mercado e performance 

financeira de empresas de setores de atividades distintas ou de configurações de controle societário 

diversos.  
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