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RESUMO

O presente estudo objetiva examinar o efeito da qualidade da governanca em ambito nacional,
moderada pela cultura, no desempenho das firmas. A amostra contou com dados de 2.511
empresas com acdes negociadas em bolsas de valores, provenientes de nove paises distintos no
periodo de 2009 a 2018, os quais totalizaram 15.981 observacOes empresa-ano. Os dados para
estimar o desempenho das firmas foram coletados da base Refinitiv, enquanto as métricas para a
governanca dos paises e dimensdes culturais foram obtidas do Banco Mundial e Hofstede
Insights, respectivamente. Foram utilizados modelos de regressao linear multipla para analisar a
relacdo entre os indicadores de governanga em nivel nacional e o desempenho da firma,
incluindo o efeito moderador da cultura. Os principais resultados mostraram que os indicadores
de governanca mantém relacdo positiva e estatisticamente significativa com a performance das
firmas analisadas. Em grande parte dos modelos estimados, a cultura demonstrou exercer efeito
moderador positivo na relacdo governanca dos paises e desempenho. Esta pesquisa fornece
evidéncias de que o ambiente de governanca no qual as firmas estdo inseridas influencia o seu
desempenho, sugerindo que o conhecimento por parte dos gestores a respeito do ambiente
organizacional especifico de regides ou paises € importante no processo de decisdes
corporativas.
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ABSTRACT

This study examines the effect of country-level governance quality, moderated by culture, on firm
performance. The sample included data from 2,511 publicly-traded companies from nine
countries from 2009 to 2018, totaling 15,981 firm-year observations. The data to estimate firm
performance were collected from the Refinitiv database, while metrics for country governance
and cultural dimensions were obtained from the World Bank and Hofstede Insights, respectively.
Multiple linear regression models were used to analyze the relationship between country-level
governance indicators and firm performance, including the moderating role of culture. The main
results showed that governance indicators have a positive and statistically significant
relationship with the performance of the analyzed firms. In most of the estimated models, culture
has shown to have a positive moderating effect on the relationship between country governance
and performance. This research provides evidence that the governance environment in which
firms operate influences their performance, suggesting that managers’ knowledge about the
specific organizational environment of regions or countries is vital in the corporate decision-
making process.

Keywords: Governance. Country-level. Firm performance.

1 INTRODUCAO

Pode-se dizer que hd um consenso na literatura quanto aos efeitos que o ambiente no qual
a organizacao estd inserida exerce em suas atividades. Isso porque, sob a perspectiva da teoria da
contingéncia, o contexto ambiental especifico no qual a firma estd inserida influencia a gestdo
(Gunarathne & Lee, 2021). Essa influéncia ocorre de tal maneira que, segundo Oliveira et al.
(2020), os resultados da replicagdo de uma mesma prética de gestdo ndo serdo os mesmos caso as
empresas operem em ambientes distintos, em virtude das particularidades decorrentes dos fatores
contingenciais, tais como a governanga institucional e a cultura, elementos estes abordados nesta
pesquisa.

A relevancia do ambiente para as organizagdes também pode ser entendida a partir da
teoria geral de sistemas. Bertalanffy (1972) argumenta que as empresas estdo sujeitas a eventos
externos advindos do ambiente pelo fato de constituirem-se em um sistema aberto, no qual as
trocas reciprocas de elementos com o ambiente ocorrem tal como em um sistema vivo. Em
complemento, Aldrich e Pfeffer (1976) destacam a importancia do ambiente para a compreensao
das decisdes e estruturas organizacionais, independentemente das diferentes perspectivas tedricas
consideradas na explicagdo do ambiente organizacional.

Dentre os elementos que compdem o ambiente organizacional, Meinhardt et al. (2018)
destacam o contexto regional, inclusive citam que o conhecimento a respeito do ambiente
organizacional especifico de regides ou paises € de interesse de diversas decisdes corporativas,
como, por exemplo, as que envolvem o processo de internacionaliza¢do. O contexto regional
refere-se a todos os elementos especificos do ambiente organizacional de determinada regido
geografica, tais como desenvolvimento econdmico, nivel de competitividade, comportamento
gerencial, inovacao, entre outros (Meinhardt et al., 2018). Meinhardt et al. (2018) argumentam
que diferentes paises tendem a apresentar niveis de incerteza distintos, com reflexos em termos
de variacdo nos elementos do ambiente organizacional (e.g. complexidade, dinamismo e
munificéncia).

A despeito da relevancia do contexto regional para a compreensdo das organizacoes, o
topico ainda se mostra pouco explorado (Piekkari et al., 2010). Ao avaliar o desempenho
econOmico das firmas, caracteristicas como tamanho (Ibhagui & Olokoyo, 2018; Corvino et al.,
2019; Borges Junior, 2019), endividamento (Pham & Nguyen, 2020; Pereira et al., 2021),
crescimento das vendas (Kalil & Benedicto, 2018; Na & Kang, 2019), entre outras referentes a
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empresa, sao extensivamente exploradas, enquanto os efeitos provenientes das varidveis
regionais, dificilmente, sdo considerados. Mesmo os estudos cross-country, i.e., aqueles que
envolvem andlises em paises distintos, por vezes, nao levam em conta os fatores especificos de
cada pais (Gordon et al., 2013).

As pesquisas anteriores, preocupadas em explorar os efeitos da governanca no
desempenho da firma, em grande medida, dedicam-se a aspectos internos da governanca
corporativa, tais como diversidade de género no conselho (Amin et al., 2022), estrutura de
propriedade (Bhagat & Bolton, 2019) e dualidade do CEO (Arora & Sharma, 2016). Observa-se,
portanto, uma lacuna na literatura no que diz respeito ao estudo de elementos regionais, tal como
a governanca em ambito nacional, e seu impacto no desempenho econdmico das firmas. Desta
forma, a fim de fornecer evidéncias acerca do efeito da governanga nesse contexto, moderada
pela cultura, na performance das firmas, esta pesquisa € norteada pelo seguinte problema: qual o
efeito da qualidade da governanca em nivel nacional, moderada pela cultura, no desempenho da
firma? Como objetivo geral, pretende-se examinar o efeito da qualidade da governanca em
ambito nacional, moderada pela cultura, no desempenho das firmas.

Alguns fatores justificam a qualidade da governanca como caracteristica para examinar o
efeito de elementos especificos do pais no desempenho da firma. Inicialmente, existem
evidéncias de que os indicadores de governanga dos paises estdo positivamente relacionados ao
desenvolvimento financeiro, inclusive do mercado de capitais (Sayilir et al., 2018), o que leva a
suposicao de que possa haver também alguma influéncia na performance das companhias. Outro
ponto relevante é que a qualidade da governanga do pais se mostra profundamente atrelada ao
seu risco sistematico (Anastasiou et al., 2019). Em razao disso, entende-se que o risco do pais €
refletido no risco das proprias firmas que nele desenvolvem suas atividades e, portanto,
conjectura-se que pode afetar a expectativa de retorno e o valor de mercado.

O estudo da relacdo entre a qualidade da governanca em nivel nacional, moderada pela
cultura, e o desempenho da firma € motivado em razdo do potencial de contribuicdo para a
literatura. Pesquisas relevantes anteriores demonstraram que boas praticas de governanga no pais
tornam o ambiente propicio para o desenvolvimento dos negdcios. Por exemplo, La Porta et al.
(1998) entendem que a existéncia de leis eficazes na protecdo aos investidores colabora para o
desenvolvimento  econdmico. Similarmente, Demirgiic-Kunt e Maksimovic (1998)
documentaram que os sistemas legal e financeiro podem restringir a capacidade de crescimento
das empresas. Desta forma, como a cultura €, reconhecidamente, um elemento que molda as
formas pelas quais as firmas atuam (Hofstede, 1980), entende-se que a exploracdo destas
varidveis em conjunto constitui temdtica promissora, justificando assim a investigacao proposta
nesta pesquisa.

Ao buscar evidenciar a existéncia de uma relacdo positiva entre a qualidade da
governanca do pais e o desempenho da firma, incluindo o efeito moderador da cultura, entende-
se que esta pesquisa contribui para a literatura no sentido de enfatizar a necessidade de se
considerar o contexto regional, neste caso, a governanga do pais e a cultura, na avaliacdo do
desempenho econdmico das empresas. Isso se mostra pertinente especialmente pelo fato de os
pesquisadores das dreas de gestdo serem, cada vez mais, exigidos a desenvolverem andlises que
contemplem aspectos regionais (Gil et al., 2013).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA E ELABORACAO DE HIPOTESES

2.1 Governanca em ambito nacional e desempenho

O ambiente em que a firma estd inserida pode ser classificado em ambiente geral, que diz
respeito a fontes de recursos socioculturais, politicos e econdmicos gerais, ndo estando
relacionado a um setor especifico ou a uma empresa focal, e organizacional, o qual afeta
diretamente a realizacdo dos objetivos organizacionais (Dess & Beard, 1984; Meinhardt et al.,
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2018). No presente estudo, analisa-se as caracteristicas do ambiente geral por meio de
indicadores de qualidade de governanga em nivel nacional e seus efeitos no desempenho das
firmas.

Meinhardt et al. (2018), em ampla revisdo da literatura sobre o ambiente das firmas,
identificaram estudos que recomendam a mensura¢do das dimensdes do ambiente de forma
subjetiva, baseada nas percepcdes dos individuos sobre o meio em que estdo inseridos e,
também, estudos que defendem a medi¢do do ambiente de forma objetiva, utilizando base de
dados. Nesse sentido, os indicadores de governanga do pais abordados na presente pesquisa sao
todos baseados nas percepcdes dos individuos sobre o ambiente. O uso desses indicadores se deu
em razao da robustez e credibilidade da fonte consultada, isto é, o Banco Mundial.

Kaufman et al. (1999) definem governanca como as tradi¢des e institui¢des pelas quais a
autoridade em um pais € exercida, incluindo o processo pelo qual os governos sdo selecionados,
monitorados e substituidos, a capacidade do governo de formular e implementar com eficécia
politicas solidas e o respeito dos cidaddaos e do Estado pelas instituicdhes que governam a
economia e interagdes sociais entre eles.

Uma série de medidas de qualidade de governanca foram criadas baseadas nas
percepg¢oes dos individuos sobre a qualidade da governancga em diferentes paises (Kaufman et al.,
1999), entre elas estdo os indicadores de governanca mundial que classificam os paises conforme
seis aspectos de boa governanga, a saber: voz e accountability, estabilidade politica e auséncia de
violéncia, eficicia governamental, qualidade regulatéria, estado de direito e controle da
corrupcdo (Thomas, 2010). Todas essas varidveis mensuram a qualidade do ambiente
institucional de um pais e, por consequéncia, impactam o ambiente externo das empresas (Gugler
et al., 2013).

A Tabela 1 apresenta as defini¢cdes dos seis indicadores da qualidade de governanga no
contexto pais, conforme Kaufmann et al. (2008).

Tabela 1
Definicoes dos indicadores da qualidade de governanca
Indicador Definicao
Voz e accountability Mede as percepgoes de até que ponto os cidaddos de determinado pais sdo

capazes de participar na selecdo de seu governo, bem como a liberdade de
expressdo, liberdade de associacdo e uma midia livre.

Estabilidade politica e Mede as percepcdes da probabilidade de o governo ser desestabilizado ou
auséncia de violéncia derrubado por meios violentos ou inconstitucionais, incluindo violéncia politica
e terrorismo.

Eficacia governamental Mede a qualidade dos servigos publicos, a qualidade dos servidores ptiblicos e o
grau de sua independéncia a pressdes politicas, a qualidade da formulagdo e
implementacdo de politicas publicas e a credibilidade do governo com tais
politicas.

Qualidade regulatdria Mede as percepgdes da capacidade do governo de formular e implementar
politicas e regulamentos solidos que permitam e promovam o desenvolvimento
do setor privado.

Estado de direito Mede as percepcdes de até que ponto os agentes confiam e cumprem as regras
da sociedade e, em particular, a qualidade da execug@o de contratos, da policia e
das cortes, bem como a probabilidade de crime e violéncia.

Controle de corrupgdo Mede as percepcdes de até que ponto o poder publico é exercido para ganho
privado, incluindo as formas de corrupgdo, sejam elas insignificantes ou
grandes, bem como a captura do estado pelas elites e interesses privados.

Fonte: Adaptado de Kaufmann et al. (2008).
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Nos udltimos anos, pesquisas t€m se interessado no papel das instituicdes na determinagao
do desempenho da empresa e do pais (Gugler et al., 2013; Sayilir et al., 2018). Segundo
Acemoglu (2003), o ambiente institucional de um pais determina em parte o seu
desenvolvimento econdmico, bem como o comportamento e desempenho das firmas. O estado
do ambiente de negdcios, definido de uma forma mais ampla como caracteristicas do sistema
legal, regulatdrio, financeiro e institucional, é um fator determinante no desempenho da firma
(Commander & Svejnar, 2011).

De acordo com Commander e Svejnar (2011), o ambiente de negdcios exerce um
importante papel na for¢a de uma dada economia por meio do seu impacto no desempenho das
empresas. Commander e Svejnar (2011) ainda apontam que ambientes de negdcios ruins,
geralmente caracterizados como aqueles em que, por exemplo, corrup¢do e regulamentacio sdo
altas e hd incerteza generalizada com relacdo a tributacdo, licenciamento de negdcios ou mesmo
politica macroecondmica, sdo amplamente considerados como causadores de baixo desempenho
econdmico. Logo, em tese, teriam efeito negativo sobre o desempenho das firmas.

Por outro lado, empresas t€ém melhor desempenho em paises com forte aplicagdo de
direitos de propriedade, judicidrio independente, forte aplicacdo de contratos e assim por diante,
pois instituicbes com governanca de alta qualidade reduzem os custos de transacdo de fazer
cumprir contratos, de obter licencas e autorizacdes e, de forma mais geral, de se conformar as
leis e regulamentos do pais (Gugler et al., 2013).

Estudos empiricos apontam por esse sentido. Mueller e Yurtoglu (2000) testaram a
ocorréncia de diferenga na performance de empresas de 38 paises em funcdo do tipo de sistema
legal existente em cada pais. Os autores encontraram diferencas significativas na performance
das empresas. Firmas de paises de origem inglesa, em que o sistema legal é o common law,
tiveram melhor desempenho, em média, do que as de paises cujo sistema legal € o civil law.

Por sua vez, Gugler et al. (2013) analisaram os determinantes do desempenho de 23.000
subsididrias listadas e ndo listadas, de todo o mundo, no periodo de 1994 a 2005. Os resultados
indicaram que boas institui¢des, mensuradas pelos indicadores de governanga mundial, estdo
associadas a um melhor desempenho para as subsididrias das empresas.

Mardnly et al. (2018) investigaram o efeito da governanca corporativa no desempenho de
empresas sirias € combinaram indicadores de governanca em nivel de empresa com o indicador
estabilidade politica e auséncia de violéncia de governanca em nivel nacional. Os resultados
mostraram uma relacdo positiva entre o indicador de estabilidade politica e auséncia de violéncia
e o desempenho das empresas analisadas.

Diante do exposto, existem evidéncias de que os indicadores de governanca dos paises
estdo positivamente relacionados ao desenvolvimento financeiro, inclusive do mercado de
capitais (Sayilir et al., 2018), o que leva a suposi¢cdo de que possa haver também alguma
influéncia no desempenho das firmas (Gugler et al., 2013; Mardnly et al., 2018). Assim, sugere-
se que ambientes de negdcios com melhores indicadores de qualidade de governanca em ambito
nacional exercem efeitos positivos no desempenho das firmas, o que nos leva a seguinte
hipétese:

Hi: Os indicadores de qualidade de governanga em nivel nacional impactam positivamente o
desempenho das firmas.

2.2 Teoria da Contingéncia

Segundo Terry e Cherns (1973), a teoria da contingéncia pressupde que organizagdes
bem-sucedidas sdo aquelas que adaptam sua estrutura para atender as demandas especificas de
seu ambiente. Desta forma, a teoria afasta-se da no¢cao de uma organizacao ideal e, em vez disso,
enfatiza a importancia de alinhar a estrutura € o comportamento organizacional ao ambiente
(Terry & Cherns, 1976). As organizagdes que possuem estruturas congruentes ao contexto no
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qual atuam sdo aquelas com maior probabilidade de obter melhor desempenho (Terry & Cherns,
1976).

Pesquisas anteriores na drea contédbil usaram a teoria da contingéncia para fundamentar as
discussdes em ambito gerencial. Gunarathne e Lee (2021) empregaram a teoria da contingéncia
para entender como o uso da contabilidade gerencial ambiental varia conforme o estigio de
desenvolvimento da estratégia de producdo limpa. Isso porque, segundo argumentos expostos
por Gunarathne e Lee (2021), a teoria da contingéncia sugere que a eficdcia das praticas de
gestdo depende das circunstincias ambientais especificas em que sdo aplicadas. Tal
entendimento coaduna com Oliveira et al. (2020) quando afirmam que as préticas de gestao nao
podem, simplesmente, serem replicadas entre as empresas, justamente em virtude das
especificidades advindas dos fatores contingenciais.

O funcionamento de mecanismos relacionados a governanca da firma também encontra
respaldo na teoria da contingéncia. Ghofar e Islam (2015) afirmam que a estrutura e eficicia da
governanga corporativa de uma empresa estdo sujeitas a varios fatores que podem responder as
circunstancias internas e externas. Por exemplo, as empresas podem projetar a estrutura de
governanca levando em consideracdo varidveis ambientais e organizacionais, tais como a
concorréncia e a estratégia de negdcios. Além disso, Ghofar e Islam (2015) argumentam que
muitos outros elementos, como a fase de desenvolvimento, a natureza do setor e o nivel de
inovacdo, podem afetar a eficicia da governanca corporativa.

A partir da associacao entre governanca corporativa e teoria da contingéncia discutida por
Ghofar e Islam (2015), nesta pesquisa entende-se que as empresas podem se destacar mais do
que outras no quesito governanga, com reflexos na performance, por estarem presentes em
alguns paises com caracteristicas especificas. Nesse sentido, como um dos principais elementos
contingentes no contexto da teoria da contingéncia € a cultura (Sims et al., 2012), a pr6xima
secdo desta fundamentagdo tedrica aborda a cultura como moderadora da relagdo entre a
governanca em ambito nacional e o desempenho da firma.

2.3 Efeito moderador da cultura na relaciao entre governanca e desempenho da firma

A partir da andlise de dados sobre atitudes de empregados em quarenta paises, Hofstede
(1980) examinou as maneiras pelas quais as pessoas se comportam em relacdo as organizacdes
em que atuam. Frente aos achados, Hofstede (1980) argumenta que os individuos possuem uma
programacdo mental, desenvolvida desde a infancia, a qual constitui componente central das
culturas nacionais e, por isso, afeta as percep¢des e comportamentos dos individuos, tanto dentro
como fora das organizagdes. Hofstede (1980) apresenta quatro dimensdes da cultura nacional,
conforme exposto na Tabela 2.

Tabela 2
Dimensoes da cultura nacional expostos por Hofstede (1980)

Dimensao Definicao

Mede até que ponto uma cultura aceita que o poder nas instituicdes e

Distancia de poder . L .
p organizagdes seja distribuido de forma desigual.

Aversiao a incerteza Mede a falta de tolerancia para a incerteza e ambiguidade em uma cultura.

Mede até que ponto uma cultura acredita que as pessoas devem cuidar de si
Individualismo mesmas € permanecerem emocionalmente independentes de grupos e
organizacdes.

Mede até que ponto os valores masculinos de assertividade, dinheiro e apego as
Masculinidade coisas materiais prevalecem em uma cultura em comparacdo aos valores
femininos de cuidado, qualidade de vida e pessoas.

Fonte: Adaptado de Hofstede (1980).
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Deve-se mencionar que existem diversas outras tipologias consideradas na andlise da
cultura. Por exemplo, na drea contdbil, Gray (1988) propds um framework para examinar a
influéncia da cultura no desenvolvimento internacional de sistemas de contabilidade. No caso,
foram identificadas dimensdes no nivel da subcultura da contabilidade, tais como
profissionalismo, uniformidade, conservadorismo e sigilo, as quais foram conectadas a
dimensdes de valor cultural no nivel nacional. Gray (1988) defende o framework sob o
argumento de que a formacdo dos sistemas nacionais de relatérios financeiros € influenciada
significativamente por fatores ambientais. Dai a importancia da cultura para a andlise da
tematica.

Aspectos culturais em nivel nacional afetaram até a maneira com que ocorreu o
enfrentamento a Covid-19 ao redor do mundo. Yan et al. (2020) mostraram que ndo existe uma
solucdo universal para o enfrentamento da pandemia causada pelo novo coronavirus, uma vez
que cada pais possui especificidades em termos de populacio, estrutura institucional e valores
culturais. Especificamente no que se refere a cultura, Yan et al. (2020) observaram que a
interacao entre instituicdes e cultura desempenhou um papel relevante na formacao de politicas
governamentais em resposta a crise.

A cultura representa uma varidvel que pode afetar o desempenho das firmas (Parente et
al., 2018). Parente et al. (2018) destacam ainda que, em virtude de seu potencial para afetar a
performance, a cultura organizacional deve ser tratada como um ativo estratégico pelos
stakeholders das empresas. Parente et al. (2018) chegaram a essa conclusio depois de
investigarem a relacdo entre cultura organizacional e desempenho de empresas estrangeiras
listadas na NYSE. Dentre os resultados da pesquisa, verificou-se que certas tipologias culturais
estdo associadas a variagdes no desempenho das firmas (Parente et al., 2018).

Também com dados de empresas estrangeiras listadas na NYSE, Baldoino e Borba
(2015) identificaram caracteristicas dos passivos contingentes que afetam sua significancia. Os
principais resultados mostraram que o Brasil € o pais que mais evidenciou passivos contingentes.
Baldoino e Borba (2015) indicam o fator cultura, da teoria de Gray, para justificar o achado. Isso
porque as companhias brasileiras atuam em um ambiente institucional marcado pela
complexidade de normas tributarias (Baldonio & Borba, 2015). Percebe-se, assim, a importancia
do fator cultural, motivo pelo qual o incorporamos nesta pesquisa conforme a seguinte hipétese:

H2: A cultura modera positivamente a relagdo entre os indicadores de qualidade de governanca
em ambito nacional e o desempenho das firmas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra

Partiu-se de uma populacdo composta por 4.406 empresas listadas em bolsa provenientes
de nove paises americanos distintos, com dados no periodo de 2009 a 2018. Por uma questio de
delimitacdo do estudo, foram selecionados os dez paises americanos de maior populacio.
Contudo, em razdo da auséncia de informacdes disponiveis para Canadd, Venezuela e
Guatemala, foram incluidos Equador e Bolivia (11° e 12° paises americanos em termos de
populagdo, respectivamente). Outros fatores que justificam a escolha dos paises foram o sistema
legal e estdgio de desenvolvimento econdmico na regido das Américas. Isso porque a amostra
contempla tanto os EUA, pais cujo sistema legal é o common law e com elevado nivel de
desenvolvimento, bem como paises emergentes do sistema code law, como Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Equador, México e Peru.

No que tange ao periodo amostral, o ano de 2018 foi escolhido por ser o ano-base com as
informacgdes mais recentes disponiveis para a governanga dos paises no momento da coleta dos
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dados. Por sua vez, o ano de 2009 foi considerado como periodo inicial, pois dados de 2007 e
2008 sobre o desempenho das empresas sofrem forte influéncia da crise financeira mundial.
Deve-se mencionar que, em virtude de terem sido verificados missing values para algumas
variaveis, como forma de manter a quantidade de observagdes isondmica para todas as medidas
consideradas nos diferentes modelos, efetuou-se a exclusao dos valores faltantes.

Desta forma, a amostra final deste estudo é composta por 2.511 empresas listadas em
bolsa, oriundas da Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Equador, Estados Unidos,
Meéxico e Peru, com dados referentes ao periodo de 2009 a 2018, totalizando 15.981 observagdes
empresa-ano. A Tabela 3 apresenta informacdes adicionais sobre a definicio da amostra da
pesquisa.

Tabela 3
Descricdo da amostra
Painel A: Definicao da amostra

Banco de dados (4406 empresas x 10 anos) 44.060 observag¢des empresa-ano
(-) Observagdes com missing value (28.079) observagdes empresa-ano
(=) Amostra final 15.981 observacoes empresa-ano

Painel B: Observacoes da amostra por pais e ano

Pais / Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
Argentina 58 58 58 57 57 57 55 54 55 52 561
Bolivia 16 16 13 9 8 10 14 15 15 14 130
Brasil 225 221 218 214 206 197 188 180 169 158  1.976
Chile 133 131 126 121 118 117 116 114 111 109  1.196
Coldémbia 31 29 26 25 17 14 11 9 8 8 178
Equador 3 1 1 1 1 1 1 2 5 0 16
EUA 561 578 599 616 619 639 1586 1.645 1.711 1.843 10.397
México 88 88 85 80 78 76 72 72 70 68 777
Peru 81 80 79 78 76 75 72 70 70 69 750
Total 1.196 1.202 1.205 1.201 1.180 1.186 2.115 2.161 2.214 2.321 15.981
Painel C: Observacoes da amostra por setor e ano

Setor / Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
Agro e Pesca 40 39 37 37 34 33 35 34 33 31 353
Alimentos e Beb. 94 93 93 91 88 90 101 100 100 95 945
Comércio 78 79 81 80 76 74 121 124 127 127 967
Construgao 61 59 59 54 52 51 65 65 64 66 596
Eletroeletronicos 65 68 69 68 69 70 195 202 203 209 1.218
Energia Elétrica 119 118 112 109 108 107 115 112 111 105 1.116
Fundos 55 55 56 57 57 57 109 112 116 134 808
Maéquinas Ind. 44 45 45 46 46 47 88 91 93 95 640
Mineragdo 41 40 40 41 41 41 50 50 50 50 444
Mineragdo ndo met. 2 2 3 3 3 3 5 5 5 5 36
Outros 195 199 205 208 203 206 462 474 492 526 3.170
Papel e Celulose 13 13 14 14 14 14 19 18 18 19 156
Petréleo e Gas 67 68 65 66 64 63 98 102 105 107 805
Quimica 83 81 79 80 79 80 211 218 237 274 1422
Siderur. e Metalur. 47 47 47 47 47 47 88 90 89 91 640
Software e Dados 31 31 31 32 32 35 81 89 90 101 553
Telecomunicacdes 19 19 20 21 21 21 34 34 36 38 263
Téxtil 26 27 28 28 28 27 36 36 37 37 310
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Transporte 66 67 67 65 64 62 79 79 79 79 707
Veiculos e pecas 25 26 27 27 27 30 62 63 63 66 416
Financas e seguros 25 26 27 27 27 28 61 63 66 66 416
Total 1.196 1.202 1.205 1.201 1.180 1.186 2.115 2.161 2.214 2321 15.981

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Além dos paises e periodo, a amostra contemplou 20 setores de atividade especificos e
um grupo denominado “Outros”, no qual foram alocadas as observagdes de empresas cujo ramo
de atuacdo ndo se encaixava em nenhum dos grupos de setores especificos. Dentre os setores
especificos, os que apresentaram maior nimero de observacdes foram: Quimica (1.422);
Eletroeletronicos (1.218); Energia Elétrica (1.116); Comércio (967) e Alimentos e Bebidas
(945). Por outro lado, a menor quantidade de observacdes foi verificada nos setores de:
Mineracdo de ndo metais (36), Papel e Celulose (156), Telecomunicagdes (263), Téxtil (310) e
Agro e Pesca (353).

3.2 Definicao das variaveis

Para atingir o objetivo geral de examinar a relacdo entre a qualidade da governanca no
contexto pais, moderada pela cultura, e o desempenho econdémico da firma, foram atribuidas,
como variaveis dependentes, medidas para a performance, a partir da rentabilidade e o valor de
mercado. A rentabilidade foi mensurada pelo retorno sobre o ativo, conforme recomenda Aratjo
e Leite Filho (2018). Por sua vez, tendo como base Ousama et al. (2020), o valor de mercado foi
obtido por meio do logaritmo natural da capitalizacdo de mercado da firma. No que se refere a
qualidade da governanca em ambito nacional, foram utilizados os indicadores mundiais de
governanca do Banco Mundial (2021). Os indicadores de governanca do Banco Mundial variam
de -2,5 a 2,5, sendo que o valor de -2,5 corresponde as piores condigdes possiveis, enquanto o
valor de 2,5 sugere a melhor situagdo em termos de governanca (Mardnly et al., 2018). O efeito
moderador da cultura foi estimado a partir das quatro dimensdes propostas por Hofstede (1980).

Foram incluidas ainda, como controle, varidveis que pesquisas anteriores ja indicaram
manter alguma relacdo significativa com a rentabilidade e o valor da firma, tais como: tamanho
da firma (Aggarwal & Padhan, 2017), taxa de crescimento das vendas (Aggarwal & Padhan,
2017), market-to-book ratio (Che et al., 2018) e volatilidade da rentabilidade (Konchitchki et al.,
2016). Também foram inseridos vetores de varidveis dummies para o setor (21 grupos de setores)
e ano (10 anos, de 2009 a 2018). Todas as varidveis do estudo estdo detalhadas na Tabela 4.

Tabela 4
Descrigdo das varidveis
Variavel Sigla Descriciao Base Fundamento
Varidveis de desempenho
Retorno sobre o ativo ~ ROA ~ Ra780 entre 0 lueropos i Aragio e Leite Filho (2018)
operacional e o ativo total.
Valor de mercado FMV Logaritmo natural da Refinitiv Ousama et al. (2020)

capitalizacdo de mercado.
Varidveis de governanc¢a em nivel nacional

Mensura as percepgdes de até

que ponto os cidaddaos de

determinado pafs sdo capazes

Voz e accountability VA de participar na sele¢do de seu Banc.o Thomas (2010)
governo, bem como a mundial
liberdade de expressao,
liberdade de associagc@o e uma
midia livre.
Estabilidade politica PV Mensura as percepcdes da Banco Thomas (2010)
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probabilidade de o governo ser mundial
desestabilizado ou derrubado
por meios violentos ou
inconstitucionais, incluindo
violéncia politica e terrorismo.

Mensura a qualidade dos
servicos publicos, a qualidade
dos servidores publicos e o
grau de sua independéncia a
Eficdcia governamental GE  pressdes politicas, a qualidade
da formulacdo e
implementagdo de politicas
publicas e a credibilidade do
governo com tais politicas.

Banco

mundial Thomas (2010)

Mensura as percepgdes da
capacidade do governo de
formular e  implementar

Qualidade regulatdria RQ  politicas e  regulamentos
s6lidos que permitam e
promovam o desenvolvimento
do setor privado.

Banco

mundial Thomas (2010)

Mensura as percepgdes de até
que ponto os agentes confiam
e cumprem as regras da
sociedade e, em particular, a

Estado de direito RL  qualidade da execugdo de
contratos, da policia e das
cortes, bem como a
probabilidade de crime e
violéncia.

Banco

mundial Thomas (2010)

Mensura as percepgdes de até

que ponto o poder publico é

exercido para ganho privado,

incluindo as formas de Banco

Controle da corrupcao CC corrupgao, sejam elas . Thomas (2010)

insignificantes ou grandes, mundial

bem como a captura do estado

pelas elites e interesses

privados.

Varidveis de cultura

Mensura até que ponto uma
cultura aceita que o poder nas

Distancia de poder PDI  instituicdes e organizagdes Hofstede Hofstede (1980)
. RN Insights
seja distribuido de forma
desigual.
Mensura a falta de tolerancia Hofstede
Aversdo a incerteza UAI  para a incerteza e ambiguidade Tnsights Hofstede (1980)
em uma cultura.
Mensura até que ponto uma
cultura acredita que as pessoas
devem cuidar de si mesmas e Hofstede
Individualismo IDV  permanecerem . Hofstede (1980)
. Insights
emocionalmente
independentes de grupos e
organizacdes.
Mensura até que ponto os
valores masculinos de Hofstede
Masculinidade MAS  assertividade, dinheiro e apego Tnsights Hofstede (1980)

as coisas materiais prevalecem
em uma  cultura em
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comparacdo  aos  valores
femininos de cuidado,
qualidade de vida e pessoas.

Varidveis de controle

Tamanho da firma FSZ

Mensurado pelo logaritmo
natural do ativo total.
Mensurado pela divisdo da
receita de vendas do ano
Taxa de crescimento GWT  vigente pela receita de vendas Refinitiv Aggarwal e Padhan (2017)
do ano anterior, subtraida do
valor 1.
Mensurado pela divisdo do
Market-to-book ratio MB  valor de mercado da firma por Refinitiv Che et al. (2018)
seu valor patrimonial.
Mensurado a partir do desvio
Volatilidade do retorno VR padrio do retorno sobre o Refinitiv Konchitchki et al. (2016)
ativo nos trés anos anteriores.
Fonte: Elaboragéo prépria com base nos autores (2023).

Refinitiv Aggarwal e Padhan (2017)

3.3 Procedimentos de analise

Para a andlise das varidveis foram empregadas estatisticas descritivas e modelos de
regressdo linear estimados pelo método dos minimos quadrados ordindrios. O modelo
econométrico genérico é dado por:

Desempenho;; = a + [,Governanca;; + yControle; + &

Em que Desempenho;; refere-se as varidveis de performance de rentabilidade (ROA) e valor de
mercado (FMV) da firma i no ano #; Governanga;; diz respeito as varidveis de governanca em
nivel nacional, a saber: voz e accountability (VA), estabilidade politica e auséncia de violéncia
(PV), eficiacia governamental (GE), qualidade regulatéria (RQ), estado de direito (RL) e controle
da corrup¢io (CC) da firma i no ano t; Controle;; refere-se as varidveis de controle tamanho da
firma (FSZ), taxa de crescimento das vendas (GWT), market-to-book ratio (MB) e volatilidade
da rentabilidade (VR) da firma i no ano #; a, f e y sdo os coeficientes; o termo de erro
idiossincratico € dado por &;;.

Para examinar o efeito moderador da cultura na relacdo entre governanga no contexto
pais e desempenho da firma, foram estimados modelos cuja varidvel independente de interesse
constitui varidvel moderadora a partir da interacdo entre as métricas de governancga dos paises e
as dimensdes culturais de Hofstede (1980). Nesse caso, o modelo econométrico genérico € dado
por:

Desempenho;; = a + [, Governanga;, X Cultura;; + yControle; + €;;

Em que Desempenho;, refere-se as varidveis de performance de rentabilidade (ROA) e valor de
mercado (FMV) da firma i no ano t; Governancga;, diz respeito as varidveis de governanca ao
nivel pais, a saber: voz e accountability (VA), estabilidade politica e auséncia de violéncia (PV),
eficacia governamental (GE), qualidade regulatéria (RQ), estado de direito (RL) e controle da
corrupcdo (CC) da firma i no ano t; Cultura;; refere-se as dimensdes de cultura propostas por
Hofstede (1980), a saber: distancia de poder (PDI), aversdao a incerteza (UAI), individualismo
(IDV) e masculinidade (MAS); Controle;; refere-se as varidveis de controle tamanho da firma
(FSZ), taxa de crescimento das vendas (GWT), market-to-book ratio (MB) e volatilidade da
rentabilidade (VR) da firma i no ano #; a, f e y sdo os coeficientes; o termo de erro
idiossincratico € dado por &;;.
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A despeito de os dados estarem organizados no formato de painel, os modelos foram
estimados com dados empilhados, pelo método dos minimos quadrados ordinarios. O motivo €
que, em razdo da existéncia de varidveis de interesse que sdo invariantes ao longo do tempo,
como as dimensdes culturais de Hofstede (1980), a estimacdo por efeitos fixos se torna
impraticdvel. De modo similar, como as varidveis de governanca e cultura ndo se alteram para
empresas de um mesmo pais, a estimagdo por efeitos aleatérios ndo se mostra aderente as
caracteristicas dos dados.

Como forma de atender aos pressupostos inerentes a aplicacdo dos minimos quadrados
ordindrios, os modelos foram estimados com erros-padrdao robustos, ou seja, empregou-se um
estimador menos sensivel a violacdes aos pressupostos de homoscedasticidade e normalidade
dos residuos. Também foram aplicados aos modelos o fator de inflacdo da variancia (VIF) para
verificar a existéncia de multicolinearidade, sendo que o VIF médio foi menor ou igual a 1,20
nos modelos estimados, conforme indicado nas Tabelas 6 e 7. Os outliers foram tratados
mediante procedimento winsorize ao nivel mdximo de 0,025.

4 RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados resultados referentes as estatisticas descritivas, as quais se
resumem a média para as varidveis discriminadas por pais, e os testes de hipdteses. A hipotese
Hi foi testada mediante modelos de regressao linear com dados em painel, por meio dos quais
busca-se examinar o efeito das varidveis de governanca ao nivel pais sobre as métricas de
desempenho das firmas. Por seu turno, no teste de Hz acrescentou-se o efeito moderador da
cultura nos modelos estimados.

Ressalta-se que, nesta pesquisa, o desempenho foi mensurado pela rentabilidade (retorno
sobre o ativo) e pelo valor de mercado (capitalizagdo de mercado). Embora trate-se de métricas
usuais de performance, envolvem conceitos distintos. A rentabilidade diz respeito ao retorno
gerado pelo investimento efetuado, isto €, a riqueza que as aplicacdes no ativo foram capazes de
gerar. Por seu turno, o valor de mercado diz respeito ao preco de mercado atual do patrimonio
liquido da firma, mensurado neste estudo pelo logaritmo natural do preco da a¢do multiplicado
pelas quantidade de a¢cdes em circulagio.

Inicialmente, a Tabela 5 apresenta as médias observadas para cada uma das varidveis,
discriminadas por paifs. A dltima coluna apresenta a média geral do total de 15.981 observacdes
empresa-ano.

Observa-se na Tabela 5 que as empresas analisadas tiveram rentabilidade média geral
positiva, com ROA de 0,75. A média total para o logaritmo natural do valor de mercado foi
20,72. As empresas com maior média de rentabilidade estdo localizadas no Equador, enquanto a
menor média para a rentabilidade foi verificada no Brasil. Quanto ao valor de mercado, a maior
média verificada provém dos Estados Unidos e a menor do Peru. No que se refere aos
indicadores da qualidade de governanga em ambito nacional, a média total foi positiva para todas
as seis varidveis contempladas, a saber: voz e accountability (0,87), estabilidade politica e
auséncia de violéncia (0,28), eficidcia governamental (1,04), qualidade regulatéria (1,01), estado
de direito (1,03) e controle da corrupcao (0,89).
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Tabela S
Meédia das varidveis discriminadas por pais

ARG BOL BRA CHI COL EQU EUA MEX PER Total

Varidveis de desempenho

ROA 0,0840 0,0697 0,0539 0,0554 0,0550 0,2145 0,0781 0,0872 0,1097 0,0753
FMV 18,1533 18,6399 19,4502 19,2412 19,9806 20,2919 21,5156 20,5687 18,0597 20,7220
Varidveis de governanca em nivel nacional
VA 0,3867 -0,0280 04776 1,0489 -0,0147 -0,0433 1,0902 0,0674 0,1678 0,8711
PV -0,0419 -0,5866 -0,1946 -0,0639 -0,1460 -0,5458 0,4954 -0,1700 -0,0268 0,2755
GE 0,1029 -0,2046 0,0546 0,3036 0,0574 -0,2122 11,5193 0,1291 0,1723 11,0347
RQ 0,1787 0,4554 -0,0104 04673 0,1498 04466 1,4553  0,2567 0,0988 1,0097
RL 0,0933 -0,5410 -0,2076 0,2738 -0,0756 -0,5374 1,5960 0,0310 0,0171 1,0330
CC 0,0856 -0,4024 -0,0966 0,2786 -0,0256 -0,4042 11,3532 0,0371 0,0797 0,8939
Varidveis de cultura
PDI 49,0000 78,0000 69,0000 63,0000 67,0000 78,0000 40,0000 81,0000 64,0000 49,3907
UAI 86,0000 87,0000 76,0000 86,0000 80,0000 67,0000 46,0000 82,0000 87,0000 58,5149
IDV 46,0000 10,0000 38,0000 23,0000 13,0000 8,0000 91,0000 30,0000 16,0000 69,6816
MAS 56,0000 42,0000 49,0000 28,0000 64,0000 63,0000 62,0000 69,0000 42,0000 56,8998
Variaveis de controle
FSZ 19,0192 18,4875 20,2439 19,6809 20,7627 19,2970 21,4776 20,8327 19,0123 20,9228
GWT -0,0219 -0,0579 -0,1328 -0,1101 -0,0211 -0,1520 0,0747 -0,0384 -0,1010 0,0157
MB 1,7348  2,5638  3,0260 2,6768  1,4271 5,6595 34362 29831 2,0588 3,1550
VR 0,0627 0,0280 0,1159 0,0501 0,0810 0,0210 5,2461 00,0471 0,0437 3,4388

Nota. ARG representa a Argentina; BOL representa a Bolivia; BRA representa o Brasil; CHI representa o Chile;
COL representa a Colombia; EQU representa o Equador; EUA representa os Estados Unidos; MEX representa o
Meéxico; PER representa o Peru; ROA representa o retorno sobre o ativo; FMV representa o valor de mercado; VA
representa voz e accountability; PV representa a estabilidade politica e auséncia de violéncia; GE representa a
eficdcia governamental; RQ representa a qualidade regulatéria; RL representa o estado de direito; CC representa o
controle da corrup¢do; PDI representa a distdncia de poder; UAI representa a aversdo a incerteza; IDV representa o
individualismo; MAS representa a masculinidade; FSZ representa o tamanho da firma; GWT representa a taxa de
crescimento das vendas; MB representa o market-to-book ratio; VR representa a volatilidade da rentabilidade.
Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Como os indicadores de governanga dos paises, estimados pelo Banco Mundial, variam
de -2,5 a 2,5 (Mardnly et al., 2018), os resultados sugerem que, em média, as empresas da
amostra estio em ambientes com boa qualidade de governanca institucional. Contudo, cabe
mencionar que quando as médias sdo observadas por pais, verifica-se que determinadas empresas
encontram-se em locais de baixa governancga institucional em alguns quesitos. Do mesmo modo,
ao se observar as médias para as varidveis culturais, percebe-se diferenca significativa para
algumas dimensodes entre os paises. Por exemplo, a dimensdo individualismo possui média
significativamente maior nos Estados Unidos quando comparada aos paises latino-americanos.

Quanto as varidveis para as caracteristicas das firmas, a média geral para o logaritmo
natural do ativo total, utilizado como proxy para o tamanho, foi de 20,92. Por sua vez, a média
geral da taxa de crescimento das vendas observada foi de 1,57%. As firmas da amostra, no total,
apresentaram valor de mercado superior ao valor contdbil, pois verificou-se média positiva de
3,16 do market-to-book ratio. Por fim, apesar da rentabilidade positiva, os resultados indicaram
média geral para a volatilidade da rentabilidade de 3,44.

Como forma de testar as hipdteses de pesquisa, foram estimados modelos de regressao
linear. Os modelos indicados na Tabela 6 indicam o efeito da governancga institucional em nivel
nacional na rentabilidade das firmas.
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Tabela 6

Efeito da governanca dos paises na rentabilidade das firmas
ROA | 2 3 4 5 6
Varidveis de governanca em nivel nacional
VA 0,0065™
PV 0,0175™
GE 0,0113*
RQ 0,0078"
RL 0,0096™
CcC 0,0079"
Varidveis de controle
FSZ 0,0181™ 0,0174™ 0,0169™ 0,0175™ 0,0169™ 0,0175™"
GWT 0,0159"* 0,0155™ 0,0154™ 0,0156"" 0,0154" 0,0156™"
MB 0,0043™ 0,0044™ 0,0043™ 0,0043 0,0044 0,0043"
VR -0,0081* -0,0083* -0,0084™ -0,0083*" -0,0084" -0,0083"
Constante -0,3215™ -0,3006™ -0,2968"" -0,3086"" -0,2950"" -0,3059"
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observ. 15.981 15.981 15.981 15.981 15.981 15.981
R? 0,3142 0,3157 0,3160 0,3152 0,3161 0,3152
VIF Médio 1,16 1,13 1,20 1,15 1,18 1,16

Nota. ROA representa o retorno sobre o ativo; VA representa voz e accountability; PV representa a estabilidade
politica e auséncia de violéncia; GE representa a eficicia governamental; RQ representa a qualidade regulatéria; RL
representa o estado de direito; CC representa o controle da corrupc¢do; FSZ representa o tamanho da firma; GWT
representa a taxa de crescimento das vendas; MB representa o market-to-book ratio; VR representa a volatilidade da
rentabilidade; ***, ** e * representam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Na Tabela 6, percebe-se que todas as seis medidas para a qualidade da governanca em
contexto nacional mantiveram uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com a
rentabilidade da firma. O nivel de significancia estatistica para a relacdo positiva foi de 1% para
todas as varidveis de governancga, exceto voz e accountability (VA), cujo percentual foi de 5%. A
partir disso, pode-se afirmar que empresas provenientes de paises com indicadores superiores de
voz e accountability (VA), estabilidade politica e auséncia de violéncia (PV), eficicia
governamental (GE), qualidade regulatoria (RQ), estado de direito (RL) e controle da corrupcao
(CC) tendem a apresentar maior rentabilidade (ROA). Esses achados suportam, portanto, a
hipétese Hi.

Para as varidveis de controle, as quais compuseram medidas referentes as caracteristicas
das firmas, verificou-se a existéncia de relacdo positiva e significativa com a rentabilidade para o
tamanho (FSZ), para a taxa de crescimento das vendas (GWT) e para o market-to-book ratio
(MB). Por outro lado, a volatilidade da rentabilidade (VR) apresentou relacdo inversa com a
rentabilidade (ROA). Entende-se disso que as maiores empresas, com taxas de aumento das
vendas e market-to-book ratio elevados, e com baixa volatilidade do retorno sobre o ativo ao
longo tempo sdo aquelas que, em média, possuem maior rentabilidade.

Os testes adicionais realizados para a Hi, a fim de examinar a relagdo entre os
indicadores de governanga dos paises e o valor de mercado da firma, estdo expostos na Tabela 7.
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Tabela 7

Efeito da governanca dos paises no valor das firmas
FMV 1 2 3 4 5 6
Varidveis de governanca em nivel nacional
VA 0,4440™
PV 0,2228"
GE 0,2590""
RQ 0,2606™"
RL 0,2199™
CcC 0,2088"
Varidveis de controle
FSZ 0,9900" 1,0038" 0,9822"" 0,9862"" 0,9824™" 0,9911"
GWT 0,0579" 0,0602"" 0,0521* 0,0515™ 0,0514™ 0,0543"
MB 0,1527" 0,1533™ 0,1526™ 0,1527" 0,1531™" 0,1530™
VR 0,0042" 0,0080"" 0,0023" 0,0030™ 0,0025 0,0045™"
Constante -1,6497" -1,6112" -1,2681" -1,3609"* -1,2240™" -1,4103"
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observ. 15.981 15.981 15.981 15.981 15.981 15.981
R? 0,8687 0,8668 0,8694 0,8702 0,8697 0,8685
VIF Médio 1,16 1,13 1,20 1,15 1,18 1,16

Nota. FMV representa o valor de mercado; VA representa voz e accountability; PV representa a estabilidade politica
e auséncia de violéncia; GE representa a eficicia governamental; RQ representa a qualidade regulatéria; RL
representa o estado de direito; CC representa o controle da corrupg¢io; FSZ representa o tamanho da firma; GWT
representa a taxa de crescimento das vendas; MB representa o market-to-book ratio; VR representa a volatilidade da
rentabilidade; ***, ** ¢ * representam significincia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Observa-se na Tabela 7 que os resultados nos modelos cuja varidvel dependente foi o
valor de mercado foram equivalentes aos achados dos modelos para a rentabilidade (Tabela 6).
Desta forma, todas as medidas de governanca dos paises se mostraram positivamente
relacionadas ao valor de mercado, com nivel de significincia estatistica de 1%, refor¢cando assim
a confirmacdo da hipdtese Hi. Quanto as caracteristicas das firmas na Tabela 7, apenas a
volatilidade da rentabilidade apresentou resultado diverso do observado nos modelos indicados
na Tabela 6, uma vez que sua relacdo com o valor de mercado foi positiva.

Os resultados evidenciados nesta pesquisa corroboram os argumentos predominantes na
literatura sobre o tépico, de que o ambiente em que as firmas estdo inseridas, incluindo
indicadores institucionais de governanca, afeta sua performance (Commander & Svejnar, 2011;
Gugler et al., 2013; Mardnly et al., 2018). Conclui-se também que os paises com altos
indicadores de governanca possuem melhores condi¢des para que as empresas com atividades
desenvolvidas no local obtenham desempenho superior em termos de rentabilidade e valor de
mercado.

Os achados que indicam efeito significativo dos indicadores de governanga ao nivel pais
sobre o desempenho das firmas podem trazer implicagdes para diferentes publicos, tais como 0s
governos e as empresas. Partindo do pressuposto de que boas préticas de governanga do pais
melhoram seu ambiente geral de negdcios, € recomendével, portanto, que os governos invistam
em aspectos como qualidade regulatéria, controle da corrupg¢do, estabilidade politica e demais
métricas abordadas neste estudo, a fim de criar condi¢des propicias ao investimento estrangeiro e
competitividade geral das empresas nacionais.
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Por sua vez, as empresas podem se beneficiar da compreensao acerca da relacdo existente
entre a governanca no ambito nacional e o desempenho nas decisdes corporativas concernentes
aos seus locais de atuacdo. Isso porque, segundo os resultados apresentados, as firmas com
operacdes em paises cujas prdticas de governanca sejam favordveis podem desenvolver
vantagem competitiva sobre as demais, uma vez que boas praticas de governanga podem reduzir
custos de transagdo, melhorar a execucdo de contratos e aumentar a protecdo dos direitos de
propriedade (La Porta et al., 1998, Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1998).

Com o intuito de examinar o efeito moderador da cultura na relacdo entre governanga em
ambito nacional e desempenho da firma e, entdo, subsidiar os testes relativos a Hz, os modelos
apresentados anteriormente foram reestimados com uma interagdo entre as varidveis utilizadas
como métricas para a governanca dos paises e as varidveis para as dimensdes culturais de
Hofstede (1980). Como sdo seis varidveis para a governanca em nivel nacional, quatro
dimensdes culturais e duas medidas de performance, a quantidade de modelos estimados foi de
quarenta e oito (6 x 4 x 2 = 48).

Diante da inviabilidade de apresentar tabelas para os quarenta e oito modelos, a Tabela 8
expOe os coeficientes estimados para a varidvel de interacao entre governanca e cultura em cada
um deles. Destaca-se que em todos os modelos foram incluidas varidveis de controle para as
caracteristicas das firmas e vetores de dummies para identificar os setores € 0 ano, nos moldes
dos testes indicados nas Tabelas 6 e 7.

Tabela 8
Efeito moderador da cultura na relagdo entre governanga em nivel nacional e desempenho da
firma
Painel A: efeito moderador da cultura na relagdo governanca dos paises e rentabilidade
ROA PDI UAI IDV MAS
Variaveis de governancga em nivel nacional
VA -0,00031* -0,00019™ 0,00027** 0,00034™
PV 0,00024" 0,00018" 0,00043" 0,00037**
GE 0,00016™" 0,00011* 0,00019** 0,00023™
RQ 0,00008™ 0,00005™ 0,00018" 0,00018"*
RL 0,00014™ 0,00010™ 0,00018** 0,00020™
CcC 0,00010™ 0,00006™" 0,00018" 0,00018"*
Painel B: efeito moderador da cultura na relacdo governanga dos paises e valor da firma
FMV PDI UAI IDV MAS
Variaveis de governanga em nivel nacional
VA 0,00486™ 0,00329"* 0,00580" 0,00866""
PV 0,00218™ 0,00168™ 0,00732"* 0,00515™
GE 0,00431" 0,00331" 0,00373" 0,00479**
RQ 0,00418™" 0,00319™ 0,00395"*" 0,00500""
RL 0,00354™ 0,00278" 0,00349™ 0,00417
CcC 0,00300"*" 0,00227* 0,00385""" 0,00419™

Nota. Os modelos indicados nas Tabelas 6 e 7 foram reestimados com a varidvel independente de interesse moderada por cada
uma das quatro varidveis para a cultura. Todos os modelos foram estimados com varidveis de controle para tamanho, taxa de
crescimento das vendas, market-to-book ratio, volatilidade da rentabilidade e vetor de dummies para setor e ano. A Tabela 8
apresenta os coeficientes estimados para a varidvel de interacdo entre governanga no contexto pais e cultura em cada modelo.
ROA representa o retorno sobre o ativo; FMV representa o valor de mercado; VA representa voz e accountability; PV representa
a estabilidade politica e auséncia de violéncia; GE representa a eficdcia governamental; RQ representa a qualidade regulatéria;
RL representa o estado de direito; CC representa o controle da corrupgdo; PDI representa a distdncia de poder; UAI representa a
aversdo a incerteza; IDV representa o individualismo; MAS representa a masculinidade; ***, ** e * representam significancia
estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2023).
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Os resultados evidenciados na Tabela 8 sugerem que a cultura exerce efeito moderador
positivo na relacdo entre governanca em nivel nacional e o desempenho da firma, em
consondncia a hipétese Hz. Isso porque os modelos estimados indicaram coeficientes positivos e
estatisticamente significativos ao nivel de 1% para as varidveis de interesse, exceto em dois
modelos de rentabilidade com varidvel de interagdo entre voz e accountability (VA) e as
dimensdes culturais para distancia de poder (PDI) e aversdao a incerteza (UAI), uma vez que
neles a relacdo foi negativa.

A relagdo positiva entre os indicadores em ambito nacional, moderados pelas dimensdes
culturais, e o desempenho das firmas, identificada em quarenta e seis dos quarenta e oito
modelos estimados, encontra respaldo na literatura. Com fundamento na teoria da contingéncia,
entende-se que o fator cultural possibilita que alguns paises se ajustem melhor aos indicadores de
governanca do que outros, com reflexos positivos na performance das firmas. Sob a 6tica da
teoria da contingéncia, Gunarathne e Lee (2021) e Oliveira et al. (2020) destacam que a eficacia
organizacional depende das circunstancias ambientais. Especificamente no que tange ao fator
contingente cultura, Parente et al. (2018) demonstraram o potencial da cultura para explicar
variagdes no desempenho das firmas e, por isso, constituir fonte de vantagem competitiva.

Os resultados divergentes ao esperado para a interagdo entre voz e accountability (VA) e
as dimensodes culturais para distancia de poder (PDI) e aversdo a incerteza (UAI) com efeito
negativo na rentabilidade podem decorrer de especificidades destes dois elementos de cultura.
Por exemplo, a intolerancia a incerteza e a conivéncia com a distribuicao desigual do poder nas
organizacdes e instituicoes podem comprometer aspectos que envolvem o indicador de voz e
accountability (VA), tais como selecdo do governo, liberdade de expressdo, liberdade de
associacdo e midia livre, com reflexos negativos no desempenho operacional das firmas e, por
consequéncia, na medida de retorno sobre o ativo (ROA).

5 CONCLUSAO

O objetivo do presente estudo foi examinar o efeito da qualidade da governanga em
ambito nacional, moderada pela cultura, no desempenho das firmas. A amostra contou com
2.511 empresas, com agdes negociadas em bolsas de valores provenientes da Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colémbia, Equador, Estados Unidos, México e Peru, com dados referentes ao
periodo de 2009 a 2018, totalizando 15.981 observacOes empresa-ano. As hipoteses de pesquisa
foram testadas por meio de modelos de regressdo linear multipla, estimados pelo método dos
minimos quadrados ordindrios.

Como inovacdo proposta neste trabalho, foi realizada a combinacdo de elementos
regionais, quais sejam, indicadores de qualidade de governanga em nivel nacional (voz e
accountability, estabilidade politica e auséncia de violéncia, eficdcia governamental, qualidade
regulatdria, estado de direito e controle da corrup¢do) e as dimensdes culturais propostas por
Hofstede (1980) (distancia de poder, aversdo a incerteza, individualismo e masculinidade), na
investigacdo acerca do desempenho das firmas, sendo este baseado na rentabilidade e valor de
mercado. Desta forma, este estudo se diferencia dos demais ao incorporar a regionalidade, em
termos da governanca institucional e cultura, na andlise dos fatores determinantes da
performance das firmas.

Os principais resultados mostraram que todos os indicadores de governangca em ambito
nacional estdo positiva e estatisticamente relacionados com o desempenho das firmas analisadas.
Do mesmo modo, em grande parte dos modelos estimados, a cultura demonstrou exercer efeito
moderador positivo na relacdo governanca dos paises e performance corporativa. Esses achados
sugerem que as empresas que estdo inseridas em ambientes com boas condicdes de governanca
institucional estdo propensas a obter melhor desempenho. Uma possivel justificativa para isso é
que ambientes de negdcios ruins, como por exemplo, com alta corrup¢do e regulamentacao,
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incerteza generalizada com relacdo a tributacdo, licenciamento de negdcios ou mesmo politica
macroecondmica, comprometem o desempenho econdmico e, por consequéncia, a performance
das firmas.

Como limitagc@o da pesquisa, pode ser destacado o fato de que as medidas de qualidade de
governanga sdo gerais para determinado pais, ndo sendo possivel capturar o efeito da qualidade
de governanca em relacdo as diferentes regides em que as firmas estdo inseridas no contexto
intrapafs. Para futuras pesquisas, propde-se estudar a relagdo entre o desempenho das firmas e os
fatores ambientais dos paises baseados em medidas objetivas do ambiente, com vistas ao
aprofundamento dos resultados expostos por este estudo.

REFERENCIAS
Acemoglu, D. (2003). Root causes. Finance & Development, 40(2), 27-43.

Aggarwal, D., & Padhan, P. C. (2017). Impact of capital structure on firm value: Evidence from
Indian hospitality industry. Theoretical Economics Letters, 7(4), 982-1000.

Aldrich, H. E., & Pfeffer, J. (1976). Environments of organizations. Annual Review of Sociology,
2(1), 79-105.

Amin, A., Ali, R., Rehman, R. U., Naseem, M. A., & Ahmad, M. 1. (2022). Female presence in
corporate governance, firm performance, and the moderating role of family ownership.
Economic Research, 35(1), 929-948.

Anastasiou, D., Bragoudakis, Z., & Malandrakis, 1. (2019). Non-performing loans, governance
indicators and systemic liquidity risk: evidence from Greece. SSRN Working Paper.

Aratjo, R. A., & Leite Filho, P. A. M. (2018). Reflexo do nivel de agressividade fiscal sobre a
rentabilidade de empresas listadas na B3 e NYSE. Revista Universo Contabil, 14(4), 115-
136.

Arora, A., & Sharma, C. (2016). Corporate governance and firm performance in developing
countries: evidence from India. Corporate Governance, 16(2), 420-436.

Baldoino, E., & Borba, J. A. (2015). Passivos contingentes na bolsa de valores de Nova York:
uma andlise comparativa entre as empresas estrangeiras. Revista de Contabilidade e
Organizagoes, 9(23), 58-81.

Banco Mundial. (2021). Worldwide Governance Indicators.
https://databank.worldbank.org/reports.aspx 7Report_Name=WGI-Table&Id=ceeadd8b#

Bhagat, S., & Bolton, B. (2019). Corporate governance and firm performance: The sequel.
Journal of Corporate Finance, 58(1), 142-168.

Bertalanffy, L. (1972). The history and status of general systems theory. Academy of
Management Journal, 15(4), 407-426.

Borges Junior, D. M. (2019). Relatério de sustentabilidade e desempenho das firmas brasileiras
de capital aberto. Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, 18(1), 1-13.

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 22, 1-21, €3362, 2023

18 de 21



R‘ b, Efeito da governanga do pais no desempenho da firma: o papel moderador da cultura

Che, X., Liebenberg, A. P., Liebenberg, I. A., & Morris, B. C. (2018). The effect of growth
opportunities on the market reaction to dividend cuts: evidence from the 2008 financial
crisis. Review of Quantitative Finance and Accounting, 51(1), 1-17.

Commander, S., & Svejnar, J. (2011). Business environment, exports, ownership, and firm
performance. The Review of Economics and Statistics, 93(1), 309-337.

Corvino, A., Caputo, F., Pironti, M., Doni, F., & Martini, S. B. (2019). The moderating effect of
firm size on relational capital and firm performance: evidence from Europe. Journal of
Intellectual Capital, 20(4), 510-532.

Demirgii¢-Kunt, A., & Maksimovic, V. (1998). Law, finance, and firm growth. The Journal of
Finance, 53(6), 2107-2137.

Dess, G. G.,, & Beard, D. W. (1984). Dimensions of organizational task environments.
Administrative Science Quarterly, 52-73.

Ghofar, A., & Islam, S. (2015). Corporate governance and contingency theory. Springer.

Gil, A. C., Camargo Oliva, E., Novaes, M. B. C., & Silva, E. C. (2013). Fundamentos cientificos
da gestdio para o desenvolvimento da regionalidade. Revista de Ciéncias da
Administragdo, 15(35), 68-81.

Gordon, E. A., Greiner, A., Kohlbeck, M. J., Lin, S., & Skaife, H. (2013). Challenges and
opportunities in cross-country accounting research. Accounting Horizons, 27(1), 141-154.

Gray, S. J. (1988). Towards a theory of cultural influence on the development of accounting
systems internationally. Abacus, 24(1), 1-15.

Gugler, K., Mueller, D. C., Peev, E., & Segalla, E. (2013). Institutional determinants of domestic
and foreign subsidiaries’ performance. International Review of Law and Economics,
34(1), 88-96.

Gunarathne, N., & Lee, K. H. (2021). Corporate cleaner production strategy development and
environmental management accounting: A contingency theory perspective. Journal of
Cleaner Production, 308, 127402.

Hofstede, G. (1980). Culture’s consequences: International differences in work-related values.
Sage.

Hofstede Insights. (2023). Country Comparison Tool. https://www .hofstede-insights.com/

Ibhagui, O. W., & Olokoyo, F. O. (2018). Leverage and firm performance: New evidence on the
role of firm size. The North American Journal of Economics and Finance, 45(1), 57-82.

Kalil, J. P. A., & Benedicto, G. C. (2018). Impactos da oferta publica inicial de a¢des no
desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras na B3. RACE: Revista de
Administragdo, Contabilidade e Economia, 17(1), 197-224.

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 22, 1-21, €3362, 2023

19 de 21



R‘ b Dermeval Martins Borges Junior, Aloisio Pereira Junior, Luciana Carvalho

Kaufmann, D., Kraay, A., & Mastruzzi, M. (2008). Governance matters VII: aggregate and
individual governance indicators, 1996-2008. World Bank Policy Research. Working
Paper.

Kaufmann, D., Kraay, A., & Zoido, P. (1999). Governance matters. World Bank Policy
Research. Working Paper.

Konchitchki, Y., Luo, Y., Ma, M. L., & Wu, F. (2016). Accounting-based downside risk, cost of
capital, and the macroeconomy. Review of Accounting Studies, 21(1), 1-36.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1998). Law and finance.
Journal of Political Economy, 106(6), 1113-1155.

Oliveira, A. S., Souza Arruda, L., Callado, A. A. C., & Callado, A. L. C. (2020). Relations
between the use of activity based costing system and contingency factors: evidence from
Brazilian NGOS. Advances in Scientific and Applied Accounting, 13(1), 85-102.

Mardnly, Z., Mouselli, S., & Abdulraouf, R. (2018). Corporate governance and firm
performance: an empirical evidence from Syria. International Journal of Islamic and
Middle Eastern Finance and Management, 11(4), 591-607.

Meinhardt, R., Junge, S., & Weiss, M. (2018). The organizational environment with its
measures, antecedents, and consequences: a review and research agenda. Management
Review Quarterly, 68(2), 195-235.

Mueller, D. C., & Yurtoglu, B. B. (2000). Country legal environments and corporate investment
performance. German Economic Review, 1(2), 187-220.

Na, K., & Kang, Y. H. (2019). Relations between innovation and firm performance of
manufacturing firms in Southeast Asian emerging markets: Empirical evidence from
Indonesia, Malaysia, and Vietnam. Journal of Open Innovation: Technology, Market, and
Complexity, 5(4), 98.

Ousama, A. A., Al-Mutairi, M. T., & Fatima, A. H. (2020). The relationship between intellectual
capital information and firms’ market value: a study from an emerging economy.
Measuring Business Excellence, 24(1), 39-51.

Parente, P. H. N., Luca, M. M. M., Lima, G. A. S. F., & Vasconcelos, A. C. (2018). Cultura
organizacional e desempenho nas empresas estrangeiras listadas na NYSE. Revista de
Contabilidade e Organizagoes, 12(1), 1-21.

Pereira, A., Pereira, V. S., & Penedo, A. (2021). O efeito da retencdo de caixa e investimento na
performance de companhias brasileiras exportadoras e domésticas em periodos de
crescimento econdmico e crise. Revista Contempordnea de Contabilidade, 18(46).

Pham, H. S. T., & Nguyen, D. T. (2020). Debt financing and firm performance: The moderating
role of board independence. Journal of General Management, 45(3), 141-151.

Piekkari, R., Nell, P. C., & Ghauri, P. N. (2010). Regional management as a system.
Management International Review, 50(4), 513-532.

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 22, 1-21, €3362, 2023

20 de 21



R‘ b, Efeito da governanga do pais no desempenho da firma: o papel moderador da cultura

Sayilir, O., Dogan, M., & Soud, N. S. (2018). Financial development and governance
relationships. Applied Economics Letters, 25(20), 1466-1470.

Sims, R. L., Gong, B., & Ruppel, C. P. (2012). A contingency theory of corruption: The effect of
human development and national culture. The Social Science Journal, 49(1), 90-97.

Terry, P. T., & Cherns, A. B. (1973). The contingency theory of organisation: its development
and applications. [Unverdffentlichte Magister-Thesis, Loughborough University of

Technology].

Thomas, M. A. (2010). What do the worldwide governance indicators measure?. The European
Journal of Development Research, 22(1), 31-54.

Yan, B., Zhang, X., Wu, L., Zhu, H., & Chen, B. (2020). Why do countries respond differently
to COVID-19? A comparative study of Sweden, China, France, and Japan. The American
Review of Public Administration, 50(6-7), 762-769.

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 22, 1-21, €3362, 2023

21 de 21



