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RESUMO

Objetivo: analisar a relacdo entre a efetividade do governo e 0s
investimentos realizados por empresas estatais.

Método: esse estudo faz uso de um quase-experimento utilizando
a técnica de diferenca em diferenca (Difference-in-Differences).
As variaveis utilizadas para a analise dos investimentos foram:
Aumento nos Investimentos, Quantidade de empregados, Ativo
Intangivel, Investimento de Curto Prazo e Retorno dos
Investimentos.

Originalidade/Relevancia: pouca atencdo foi dada para
comparacgdes entre paises a respeito da efetividade do governo,
além disso ndo foram encontrados estudos que abordaram a
relacdo entre efetividade do governo e investimentos de empresas
estatais.

Resultados: as empresas que tém o governo como acionista
majoritario s6 investem mais em relacdo as empresas privadas
quando estdo em ambientes com baixa efetividade do governo.
Contribuigdes tedricas/metodolégicas: em termos tedricos, a
pesquisa abordou uma nova perspectiva que pode ser crucial para
explicar os investimentos das empresas estatais: a efetividade do
governo. A principal contribuicdo metodoldgica foi 0 uso de um
estudo comparativo sobre a efetividade do governo (em termos da
utilizacdo de maltiplas medidas e da anélise de muitos paises).
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CGG Lopes et al.

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, questdes sobre o desempenho do governo (em nivel de pais) tém sido
abordadas em ambito internacional (Alam, Kitenge & Bedane, 2017; Best & Burke, 2017,
Boyne, 2003; Boyne, Meier, O'toole &Walker 2006; Brewer, Choi & Walker, 2007; Lee &
Whitford, 2009). Contudo, muitos indicadores foram utilizados para medir o desempenho do
governo, como efetividade, qualidade burocratica, corrupcdo, entre outros (Apaza, 2009;
Coccia & Benati, 2017; Lee & Whitford, 2009). Nesse estudo, o desempenho do governo sera
abordado pelo indicador efetividade do governo', que mede a qualidade dos servigos publicos
e da formacédo e implementacdo de politicas publicas, a credibilidade do governo e o grau de
independéncia de pressdes politicas.

Pouca atencdo foi dada para comparagdes entre paises a respeito da efetividade do
governo, sendo que o estudo de caso foi a metodologia utilizada em grande parte dos estudos
realizados (Brewer et al., 2007; Lee & Whitford, 2009). Os resultados obtidos pelas pesquisas
ndo sao similares. Alguns estudos mostraram que uma boa efetividade do governo estimula o
crescimento econdmico (Acemoglu & Robinson, 2010; Alam et al., 2017; Barro, 1996; Cooray,
2009; Kraay & Kaufmann, 2002), enquanto outros evidenciaram que esse efeito é duvidoso
(Quibria, 2006, Kurtz & Schrank, 2007). A pesquisa de Kurtz e Schrank (2007), inclusive,
mostrou que ndo existe efeito da efetividade do governo sobre o crescimento econémico.

Uma parte da efetividade do governo tem relagdo com as empresas estatais ou State-
Owned Enterprises (SOEs), tendo em vista que elas oferecem servigos publicos e também
podem influenciar a credibilidade do governo. Nesse sentido, existe um extenso esforco
empirico para explorar a relacdo entre empresas que tém o Estado como dono e seu desempenho
(Zahra, Ireland, Gutierrez & Hitt, 2000).

Porém, pouca atencdo tem se dado a questdo da tomada de decisdo em relagdo aos
investimentos feitos pelas empresas estatais (Zahra et al., 2000). Estudos mostram que a deciséo
de investir por parte das empresas estatais é feita com base em diversos fatores, entre eles a
concorréncia (Steensma & Yang, 2013), o monitoramento do board (Guldiken, 2013), o risco
de carreira (Aghion, Van Reenen & Zingales, 2013) e a folga de recursos (Nohria & Gulati,
1996).

Os administradores das empresas publicas muitas vezes priorizam as pretensfes
politicas da estatal visando promoc¢6es pessoais ou minimizar o risco de perderem 0s seus
cargos (Li & Qian, 2013). Assim, os investimentos das empresas estatais tornam-se mais
ineficientes (Boubakri, Cosset & Saffar, 2008; Brey et al., 2013; Shleifer & Vishny, 1994) e
podem ser maiores em ambientes de menor efetividade governamental, ja que nesses contextos
existe uma probabilidade do uso das estatais para atender interesses pessoais de burocratas e
politicos (Fontes & Alves, 2018; Stan, Peng & Bruton, 2013).

O objetivo dessa pesquisa € analisar a relacdo entre a efetividade do governo e os
investimentos realizados por empresas estatais de diversos paises. O termo “efetividade do
governo” usado nesse estudo ¢ oriundo do indicador desenvolvido pelo Banco Mundial, na qual
captura a percepcdo da qualidade dos servicos publicos ofertados, bem como o grau de
independéncia do governo a pressdes politicas e a qualidade da formulagdo e implementacédo
de politicas (World Bank, 2014). Quanto aos investimentos das empresas estatais, foram
utilizadas quatro variaveis (Aumento nos Investimentos, Quantidade de Empregados, Ativo
Intangivel, Investimento de Curto Prazo e Retorno dos Investimentos) oriundas da base de
dados Compustat Global. A Compustat Global oferece dados financeiros e de mercado de mais
de 13.000 empresas em mais de 80 paises. Os dados séo coletados pela Standard & Poor’s com
base no exame das demonstragdes financeiras das empresas. Em relacdo as Empresas Estatais,
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utilizou-se dados de empresas que estdo listadas no mercado de a¢Bes e que 0 governo € o
acionista majoritario (com participacao de mais de 50% no capital acionario).

Os dados da Compustat Global ja vém sendo utilizados para analisar questes
referentes as Empresas Estatais, tais como corrupcéo (Lopes Junior, Camara, Rocha & Brasil,
2018), governanca corporativa (Lin, & Chang, 2018), inovacdo (Aghion et al., 2013),
investimento direto estrangeiro (Li & Xia, 2017) e risco politico (Glambosky, Gleason &
Madura, 2010).

Essa pesquisa contribui com a teoria acrescentando uma nova perspectiva que pode ser
crucial para explicar os investimentos das empresas estatais, uma vez que eles podem ajudar a
empresa a manter ou aumentar a sua vantagem competitiva (Guellec & Potterie, 2004; Kor &
Mahoney, 2005; Zaheer & Bell, 2005). Portanto, considera-se que a efetividade do governo
pode ser um dos fatores que deve ser avaliado no momento da tomada de decisdo quanto aos
investimentos que serdo realizados pelas empresas estatais, principalmente em se tratando da
existéncia de interesses politicos que permeiam as empresas estatais (Boubakri, Cosset &
Saffar, 2008; Brey, Camilo, Marcon & Bandeira-de-Mello, et al., 2013; Shleifer & Vishny,
1994).

Como a influéncia dos politicos sobre as empresas estatais € maior em ambientes com
fraca governanca corporativa, a analise da relacdo entre efetividade do governo e 0s
investimentos pode contribuir para elucidar as ineficiéncias das empresas estatais, tendo em
vista que a baixa qualidade dos servicos publicos pode indicar que existe uma maior
probabilidade de os servicos serem utilizados pelos politicos com o objetivo de ganhos
privados/politicos, considerando-se que 0s gestores das estatais sofrem uma maior pressdo para
desviarem o foco da busca por objetivos estritamente econdmicos (Shleifer & Vishny, 1994).

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Empresas Estatais e Governanca Corporativa

As empresas estatais sdo organizagdes que ndo apresentam uma estrutura universal,
tendo em vista que estas sdo originarias de diversos paises e devem atender as suas
especificidades locais. Contudo, na maioria dos casos, tais corporacdes operam em dois
modelos, cujo primeiro se destaca pela utilizacdo de capital exclusivamente governamental, e
0 segundo pelas firmas estatais de sociedade mista, as quais fazem uso do financiamento
externo para custear as suas operagdes. Assim, o governo detém a maioria das agdes e o controle
sobre as decisGes organizacionais, porém ndo atua como 0 seu Unico provedor de recursos
(Fontes & Picolin, 2008; Miranda & Amaral, 2011).

No que diz respeito a finalidade das companhias estatais, estas sdo criadas para atender
a determinados servigos publicos, politicas sociais ou setores estratégicos da economia, atuando
inicialmente em favor do interesse coletivo, porém na medida em que as estatais mistas
crescem, ocorre a necessidade de satisfazer os desejos de todos 0s seus acionistas, o que pode
vir a se configurar em uma dupla finalidade para essas, tendo em vista que os Ultimos nem
sempre compartilham dos mesmos objetivos e anseios estatais (Cahen, 2015; Miranda &
Amaral, 2011; Ribeiro & Chede, 2006).

Outro aspecto bastante presente € o problema de agéncia entre o Estado como
proprietario e gerentes de empresas estatais. Além disso, 0s acionistas privados, que sao
corriqueiramente investidores financeiros, também podem pressionar as empresas estatais para
que elas atuem mais como uma empresa privada com fins lucrativos e persigam o lucro
econdémico. O problema de governanga nas empresas estatais listadas € moderado pela
influéncia de acionistas privados. Como 0s objetivos dos acionistas sdo potencialmente
incompativeis com os da SOE, os gestores das empresas estatais podem ser capazes de explorar
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a falta de clareza nos objetivos da empresa para garantir uma vida facil para si e para 0s seus
funcionarios (Shleifer & Vishny, 1994).

Assim, as empresas estatais podem enfrentar problemas de agéncia envolvendo o
conflito do tipo principal-principal, em que o acionista majoritario (governo), por meio da sua
influéncia e do seu controle corporativo, passa a atuar junto aos executivos para que estes
amparem as suas decisfes de maneira alinhada as politicas governamentais, expropriando dessa
forma os interesses dos demais sécios minoritarios (Fontes & Alves, 2018).

Nesse sentido, Brey, Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2013) ressaltam que esse
fato ocorre porque o Estado objetiva ganhos sociais e politicos, trabalhando em agdes que
privilegiem a geracao de empregos, a reducdo de precos ou o maior desenvolvimento regional,
0 que nem sempre € favordvel aos resultados financeiros organizacionais, visto que muitas
destas deliberacBes sdo contrarias as pretensGes dos demais investidores que desejam uma
atuacdo das empresas estatais mais voltada a gestao privada e ao lucro econémico.

Com isso, conflitos similares ao citado anteriormente podem vir a ocorrer em empresas
estatais, todavia, devido ao desentendimento entre administradores e acionistas minoritarios,
oriundo justamente dessa falta de clareza nos objetivos da firma, pois, como destacado por
Jensen e Meckling (1976), a separagdo entre controle e propriedade organizacional ocasiona
conflitos de interesse, envolvendo os agentes que sdo designados para a gestdo do
empreendimento, com os proprietéarios (principal) que financiam os projetos corporativos.

Mediante essa situacdo, os gestores podem tirar proveito dessa falta de clareza quanto
aos planos futuros da companhia, tomando decisbes em beneficio proprio, elencando
investimentos que lhe propiciem um menor risco ou que aumentem as suas chances de
progresséo de carreira, deixando em segundo plano a efetividade desses projetos (Li & Qian,
2013; Shleifer & Vishny, 1994).

Zif (1981) argumenta que por meio dessa dicotomia de objetivos, os executivos das
empresas estatais podem trabalhar em prol de ganhos financeiros ou dos desejos politicos do
governo. Todavia, o referido autor ressalta que a gestao desse tipo de empresa deve sempre se
caracterizar por um misto de ambas as finalidades, para que ndo ocorra a sobreposi¢cdo de um
dos objetivos organizacionais em detrimento do outro.

Visando solucionar os problemas mencionados, surgiu a governanga corporativa como
um mecanismo que possibilita 0 monitoramento dos executivos por parte dos acionistas, bem
como o tratamento mais equanime e justo entre os ultimos, a fim de que ndo ocorra a
expropriacdo de interesses de nenhum dos membros da companhia (Camargos & Barbosa,
2010).

A governanca ganha ainda mais destaque nas firmas estatais, uma vez que sdo
responsaveis por prestar servicos publicos de maneira efetiva e eficiente, impactando
diretamente na credibilidade do governo (Grossi, Papenful} & Tremblay, 2015). Dessa forma,
é evidenciada a necessidade da governanca corporativa tanto para que empresas estatais
executem todas as suas finalidades, quanto para os paises, em que o Estado e a sua capacidade
de atender com qualidade as politicas, bem como os servicos publicos ao qual Ihe € incumbida
a execucdo, sao avaliados, sob pena de enfrentar problemas de credibilidade junto a sociedade.

2.2 Efetividade do Governo e Investimentos

A governanga corporativa é considerada fundamental para os paises, pois através desta,
um maior nimero de investimentos é destinado aos seus mercados, em que, sobretudo 0s
acionistas estrangeiros, passam a conferir maior credibilidade e confianga nessas nagoes,
considerando que 0s seus retornos econdmicos serdo mais assegurados em ambientes de forte
governanca (Gani, 2007).
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Diante dessa situacdo, diversos métodos foram estabelecidos para mensurar a
governancga nos paises, dentre esses os Worldwide Governance Indicators (WGI) do Banco
Mundial, sendo amplamente utilizados em estudos, devido a sua capacidade em indicar a
percepcao dos stakeholders sobre a qualidade e eficacia governamental, além de possibilitar
uma comparacdo entre diversos paises ao longo do tempo (Marino, Soares, Luca &
Vasconcelos, 2016).

Quanto aos indicadores, Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011) endossam que para
mensurar a governanca foram estabelecidas trés areas, as quais compreendem desde a
substituicdo e 0 monitoramento do governo, a capacidade que o mesmo apresenta em formular
e executar politicas publicas e o respeito dos cidaddos perante as instituicdes do Estado. O
indicador de efetividade do governo (government effectiveness), que € um dos componentes do
WG, é mensurado pela implementacao adequada de politicas pablicas, qualidade dos servigcos
publicos ofertados, bem como o grau de independéncia do governo a pressdes politicas e, por
conseguinte, sua credibilidade junto a sociedade (World Bank, 2014).

O célculo do indicador € realizado com base em mais de 30 fontes de dados subjacentes
de vérias partes do mundo. Essas fontes de dados sdo redimensionadas e combinadas para criar
o indicador, usando uma metodologia estatistica conhecida como modelo de componentes nao
observados. Toda a metodologia de criacdo desse indicador esta descrita na pagina destinada a
base de dados Worldwide Governance Indicators (World Bank, 2014).

Como isso, algumas pesquisas demonstram que nagdes com governos de forte
efetividade sofrem um processo de crescimento econdémico alavancado, justamente por essa
boa efetividade estatal (Acemoglu & Robinson, 2010; Alam et al., 2017; Barro, 1996; Cooray,
2009; Kraay & Kaufmann, 2002). No entanto, tais achados ndo séo unanimes, considerando-se
gue demais estudos desconfiam desse efeito (Kurtz & Schrank, 200; Quibria, 2006), sobretudo
o trabalho de Kurtz & Schrank (2007), que constatou que o crescimento econémico ndo é
impactado pela efetividade governamental.

Todavia, por meio do indicador de efetividade do governo, fica ainda mais clara a
relacdo das empresas estatais com a credibilidade do Estado, o que associado a baixa
governanca no pais pode ocasionar em um agravamento no conflito do tipo principal-principal,
pois, como destacado por Young, Peng, Ahlstrom, Bruton e Jiang (2008), em tais ambientes é
mais comum a concentracdo de acGes que geram o conflito entre os proprietarios das empresas.

Perante essa governancga mais branda, a utilizacdo das empresas estatais para atender a
fins politicos se torna ainda mais incidente, ja que o governo é seu o acionista majoritario e a
protecdo a expropriacdo de investidores minoritarios € menor, fazendo com que as empresas
estatais sejam controladas por burocratas e politicos que privilegiam os seus interesses (Fontes
& Alves, 2018; Stan, Peng & Bruton, 2013).

Por meio dessa conjuntura, os administradores optam por atender as pretensdes da
politica estatal, com o intuito de ganhar promocdes ou para mitigar o risco de perderem 0s seus
cargos (Li & Qian, 2013). Em virtude desse contexto, os investimentos das companhias estatais
passam a ser ineficientes devido a atuacdo dos interesses politicos que afetam os resultados
financeiros dessas firmas (Boubakri, Cosset & Saffar, 2008; Brey et al., 2013; Shleifer &
Vishny, 1994).

Dessa forma, pode ocorrer um aumento nos investimentos por parte das empresas
estatais em ambientes de menor efetividade governamental (governanca), tendo em vista que
elas podem ser utilizadas para atender as pretensdes politicas, porém, sem garantir que a
destinacao dos seus recursos ocorra de maneira eficiente.

No tocante a esse assunto, estudos foram realizados associando tomadas de deciséo de
investimentos por parte das empresas estatais, como o risco de carreira, a folga de recursos, o
monitoramento do board e a concorréncia (Aghion et al., 2013; Guldiken, 2013; Nohria &
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Gulati, 1996; Steensma & Yang, 2013). No entanto, Zahra et al. (2000) ressaltam que a
abordagem dos investimentos das corporacfes estatais ndo é um tema que vem sendo
amplamente abordado pelos pesquisadores, sendo elencadas poucas pesquisas e existindo ainda
a presenca de lacunas tedricas que relacionem teorias as praticas apresentadas por essas
companbhias.

A relacdo entre efetividade do governo e investimentos de empresas estatais foi
pesquisada em diversas fontes de pesquisas académicas (como SciELO, Research Gate e
Google académico), bem como nas referéncias dos artigos que foram sendo encontrados.
Contudo, ndo foram encontrados resultados abordando essa relagdo especificamente. A
efetividade do governo foi relacionada com varios outros fatores, tais como meio ambiente
(Sofia, 2019), financas (Olubiyi, 2013; Pérez-Cérceles & Gomez-Garcia, 2019; Ibrahim, 2019),
indicadores socioeconémicos (Marino et al., 2016), empreendedorismo (Friedman, 2011;
Friedman, 2014), salide (Hu & Mendoza, 2014; Batniji, 2014; Ciccone, Vian, Maurer &
Bradley, 2014), PIB (Han, Khan & Zhuang, 2014).

Sofia (2019) analisou a relagéo entre a governanga sobre a performance ambiental e
concluiu que medidas de governanca, entre elas a efetividade do governo, ndo exercem efeito
sobre as praticas ambientais. O estudo de Han, Khan e Zhuang (2014) examinou se um pais
com “superavit” de governanga em um determinado ano base cresceu mais rapidamente, em
média, em um periodo subsequente do que um pais com déficit de governanca. Como resultado,
o indicador de efetividade do governo apresentou um impacto positivo no crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) dos paises pesquisados.

O estudo de Marino et al. (2016) se propds a identificar a relacdo entre os indicadores
de governanga mundial do Banco Mundial e os indices de desenvolvimento socioeconémico
dos paises do Brics. Como resultado, a efetividade do governo apresentou um impacto
significativo e de modo positivo sobre o indice de Desenvolvimento Humano (IDH). A pesquisa
de Hu e Mendoza (2014) relacionou varidveis de governanga corporativa com determinantes da
salde infantil. Como conclusdo, os autores mostraram que uma boa efetividade do governo
promove uma reducdo na taxa de mortalidade infantil.

O estudo de Friedman (2011) encontrou uma relacdo negativa entre o indicador de
efetividade do governo e o nivel de empreendedorismo e sugeriu que devem ser realizados
estudos adicionais para identificar outras variaveis que também possam afetar essa relagéo.
Uma possivel explicacdo para esse resultado é que alguns paises tém fortes barreiras de entrada
para novos negocios. A pesquisa de Friedman (2014) explorou a relacdo entre variaveis de
governanca corporativa e o tamanho da economia informal em 149 paises. Contudo, a variavel
efetividade do governo ndo apresentou resultados consistentes e teve que ser retirada do
modelo.

O estudo de Olubiyi (2013) mostrou que melhores condic¢des de governanca (incluindo
a efetividade do governo) geraram mais captacdo de investimentos diretos na Nigéria. Cahen
(2015) analisou as decisdes das empresas estatais em realizarem investimentos no exterior por
meio de um estudo de caso da estatal Petrobras. O autor identificou que quando a SOE sofre
um processo de mudancga no seu pais de origem, cuja influéncia do governo sobre ela é reduzida
e 0S seus objetivos s@o mais equilibrados com as propostas de mercado, ocorre uma maior
possibilidade da SOE operar no exterior, sobretudo em ambientes onde a influéncia estatal no
mercado é menor.

Assim, por todo o exposto, € importante considerar a efetividade do Estado como um dos
fatores que ampara e impacta o processo de tomada de deciséo de investimentos por parte das
empresas estatais, considerando a influéncia dos interesses politicos do governo e o seu controle
sobre as empresas estatais, em que 0s investimentos dessa Ultima podem sofrer um aumento
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visando ganhos sociais e politicos, sem, contudo, significar um favorecimento ao lucro
econémico organizacional ou a efetividade na escolha destes investimentos corporativos.

3 METODOLOGIA

Para Creswell (2010), a forma mais tradicional de pesquisa é baseada numa filosofia
deterministica, na qual as causas provavelmente determinam os efeitos ou resultados e seus
problemas refletem a necessidade de identificar e avaliar as causas que influenciam os
resultados. Portanto, esta pesquisa se enquadra nessa concepc¢do quando visa analisar a relacéo
entre a efetividade do governo e os investimentos realizados por empresas estatais.

Para tanto, uma abordagem quantitativa foi empregada para tentar preencher uma lacuna
tedrica existente sobre o assunto estudado. A abordagem quantitativa € comumente utilizada
em estudos descritivos, buscando descobrir e classificar a relacdo de causalidade entre as
variaveis estudadas. Conforme Creswell (2010), o desenvolvimento de pesquisas quantitativas
€ um meio para testar teorias objetivas, examinando a relacdo entre as variaveis.

Quanto aos objetivos, a metodologia a ser empregada neste estudo possui um carater
exploratério-descritivo. O estudo exploratdrio serve de base para a formulacdo das hipoteses,
isolando variaveis e relagdes-chave para analises descritivas (Marconi & Lakatos, 2002). Ja a
fase descritiva conta com o levantamento dos dados e analises estatisticas.

Para esta pesquisa, foram utilizados dados de um determinado tipo de SOE, ou seja,
empresas que estdo listadas no mercado de a¢des, mas tém o governo como Sseu acionista
majoritario (com participacdo de mais de 50% no capital acionario). Uma caracteristica desse
tipo de empresa é que, por elas terem o Estado como acionista majoritario, elas podem ser
motivadas por diferentes objetivos e ndo unicamente por lucro econdémico.

Para este estudo, foram utilizados dados secundarios na base de dados Compustat
Global, entre os anos de 2002 e 2011. A utilizacdo dos dados somente até o ano de 2011 foi
porque acredita-se que seria o suficiente para captar o efeito da crise financeira de 2008, que
foi o ponto de corte aplicado na técnica estatistica utilizada no estudo (que ainda sera explicada
nessa se¢do). Para Pagot e Jardim (2014), a recuperacdo da crise iniciou-se em 2011,
principalmente alavancada por paises dos BRICS. Para efeito de comparacao com os resultados
das analises do periodo pos crise de 2008, foi realizada uma analise com um placebo utilizando-
se 0 ano de 2005 como ponto de corte e mesma logica foi usada para a coleta dos dados a partir
de 2002.

Inicialmente foram coletadas, na base Compustat Global, 106.765 observacdes de
empresas de 41 paises. As variaveis utilizadas foram: Aumento nos Investimentos, Quantidade
de Empregados, Ativo Intangivel, Investimento de Curto Prazo e Retorno dos Investimentos,
conforme a Figura 1. Na base de dados ndo constam empresas do ramo financeiro. A
comparacdo delas com empresas de outros segmentos poderia ser uma grande limitacdo, tendo
em vista as especificidades das companhias financeiras.

Foram realizados alguns procedimentos para limpeza da base de dados. Inicialmente,
foram excluidas aquelas observagdes que apresentaram valores igual a zero para a variavel
Quantidade de Empregados. Em seguida, foram tratadas as variaveis que apresentaram um
percentual de valores faltantes (missing values), maiores que 10%, preenchendo-se os valores
com a média da respectiva varidvel. Por fim, ap6s a andlise e a exclusdo das observagoes
duplicadas, a amostra final resultou em 47.559 observacdes de empresas de 41 paises. Ao final,
a amostra foi composta por 5.020 empresas, tendo em vista que ndo existiam informacdes de
algumas empresas para todos 0s anos.
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Variavel de Cenério

Variavel

Formula/Descricao

Efetividade do Governo

PercepcBes da qualidade dos servigos publicos, da qualidade da
formulacdo e implementacédo de politicas, bem como da credibilidade do
compromisso do governo para tais politicas.

Variaveis Dependentes

Variavel

Formula/Descricéo

Ativo Intangivel

Este item representa o valor liquido dos Ativos Intangiveis. Intangiveis
s80 ativos que ndo tém existéncia fisica em si, mas representam direitos
de desfrutar de algum privilégio.

Aumento nos Investimentos

Este item representa os fundos utilizados para aumentar os investimentos
a longo prazo de uma empresa.

Investimento de Curto Prazo

Este item representa os investimentos atualmente transacionaveis, tal
como apresentado na sec¢do Ativo Circulante do Balango. Tais aplicacdes
destinam-se a ser convertidas em dinheiro dentro de um periodo
relativamente curto de tempo.

Retorno dos Investimentos

Este item representa o recebimento de investimentos de longo prazo.

Quantidade de Empregados

Este item representa o nimero real de pessoas empregadas pela companhia
e suas subsidiérias.

Variaveis de Controle

Variavel Formula/Descricao
Pais Série de variaveis dummies, cada uma relacionada a um pais, na qual 1
indica que a empresa opera no pais e zero em caso contrario.
Ano Série de variaveis dummies, cada uma relacionada a um ano.
Empresa Série de variaveis dummies, cada uma relacionada a uma empresa.
Tipo Variavel dummy relacionada a um tipo de empresa, na qual 1 indica que
a empresa é uma estatal e zero em caso de empresa privada.
Variavel dummy relacionada a crise internacional de 2008, na qual foi
Crise atribuido o valor 1 para os anos de 2008 em diante e zero para 0s anos
anteriores a 2008.
Variavel dummy, em que a interacdo entre as duas dummies anteriores
TipoxCrise captard as empresas (i) no ano (t) que sdo empresas estatais e passam

pela crise recebendo o valor 1 e recebendo 0 as demais empresas.

Crise (2006)

Variavel dummy relacionada ao efeito placebo para a crise, na qual foi
atribuido o valor 1 para os anos de 2006 em diante e zero para 0s anos
anteriores a 2006.

TipoxCrise (2006)

Variavel dummy, em que a interagdo entre as dummies Tipo e Crise
(2006) na qual captara as empresas (i) no ano (t) que sdo empresas
estatais que do periodo de 2006 em diante recebendo o valor 1 e
recebendo 0 as demais empresas.

Figura 1. Variaveis do estudo

A de efetividade do governo nesse estudo foi medida pelo indicador Efetividade do
Governo, a qual trata da qualidade dos servicos e a credibilidade do governo, e é oriundo de
uma base de dados do Banco Mundial chamada “Worldwide Governance Indicators”. Esta base
de dados possui informagdes agregadas e individuais sobre indicadores de governanca de 213
paises ao longo do periodo entre 1966 e 2012 (World Bank, 2014). Os valores desse indicador
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variam de -2,5 a 2,5, e quanto menor o valor, menor é a qualidade dos servicos e a credibilidade
do governo. Com relacdo a estatistica descritiva, a média da variavel efetividade do governo foi
de 0,76, o desvio-padrao foi de 0,91, o valor minimo foi de -2,26, e 0 valor maximo foi de 2,43.
A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis de investimento, ano a ano. Em
relagdo as variaveis “Empregados” e “Investimento de Curto Prazo”, apos a crise de 2008 a
média de investimento aumentou e depois houve uma reducéo nos dois proximos anos. Quanto
a variavel Ativo Intangivel, o comportamento foi o oposto: houve uma redugdo no ano de 2009
€ aumentos nos anos subsequentes. As variaveis “Retorno dos Investimentos™ e “Aumento nos
Investimentos” ndo apresentaram um padrdo de comportamento apds a crise de 2008.

Tabela 1
Estatistica descritiva das variaveis de investimento
Empregados  Ativo Intangivel Investimento de Retor_no dos Aume_nto nos
Ano Curto Prazo Investimentos Investimentos
Média DP Meédia DP Média DP Média DP Média DP

2002 539 4,61 359,45 4.029,59 640,30 5.478,07 975,70 1.709,40 263,31 1.173,69
2003 539 4,67 37151 3.89450 62562 5.07343 1.317,49 251406 332,33 147482
2004 581 4,36 408,43 4.033,39 58580 5.039,15 67526 2.693,51 191,67 826,90
2005 6,55 4,05 41300 3.95584 710,15 5.932,50 964,31 2.058,83 260,21 1.212,16
2006 5,74 451 44563 4.192,15 523,87 4.673,58 668,05 2.838,71 244,80 1.236,97
2007 592 4,43 45825 4.089,82 54565 4.931,16 1.060,33 2.123,86 444,17 1.450,12
2008 6,08 4,35 561,98 4.823,16 583,87 5.226,13 893,94 294538 550,22 2.044,29
2009 6,16 4,33 55336 4.630,60 61547 5.469,49 116512 197084 259,60 1.340,11
2010 6,01 4,32 589,24 472695 582,13 5.266,81 607,97 248551 30558 1.442,86
2011 5,75 4,27 663,42 4.968,87 454,16 4.306,27 961,93 2.642,74 111,93 587,26

* Valores em US$ mil.

Para a identificacdo das empresas estatais foi utilizada a base de dados Mergers &
Acquisitions (M&A), desenvolvida pela Thomson Reuters. A M&A apresenta um conjunto de
dados da atividade de empresas publicas e privadas desde o final da década de 1970 em todos
0s principais tipos de negécio. Além disso, para identificar as empresas estatais também foram
consultados os sites oficiais das empresas, bem como seus relatorios de atividades.

Esta pesquisa pode ser considerada como um gquase-experimento, que ocorre quando um
evento exdgeno afeta a variavel a ser explicada — dependente. A diferenca para um experimento
é que pode ndo haver variaveis de controle e/ou a amostra ndo é aleatéria (Cozby, 2006). A
técnica estatistica descritiva e multivariada utilizada nesse estudo foi a de diferenca em
diferenga (Difference-in-Differences ou Diff-in-Diff), na qual mensurou-se o efeito da
efetividade do governo sobre os investimentos realizados por empresas estatais apds a crise de
2008. A implementagé&o do Diff-in-Diff foi realizada utilizando um modelo em painel com duplo
efeito fixo, tanto na dimensdo empresa quanto na dimensdo tempo, e as analises foram
realizadas com o auxilio do software STATA.

Meyer (1995), em seu trabalho seminal, descreve o método do Diff-in-Diff como
adequado para realizar experimentos, através do qual e possivel identificar a influéncia de uma
fonte exdgena sobre as variaveis explicativas, induzida por uma alteracéo na politica ou evento
similar. Para implementar o modelo de Diff-in-Diff foi utilizada uma regressdo com dados em
painel com duplo efeito fixo, tendo em vista que é a que melhor se adapta a estudos
longitudinais com multiplas variaveis, cujas unidades se repetem ao longo dos diversos cortes
transversais.
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Conforme Imbens e Wooldridge (2009), o Diff-in-Diff é adequado quando se deseja
observar o comportamento de dois grupos distintos por dois ou mais periodos de tempo. A
técnica busca comparar os dois grupos, denominados de tratamento e controle. O grupo de
tratamento é formado por empresas que foram tratadas (para esse estudo, sdo as empresas
estatais que sofrem presséo de politicos). O grupo de controle € formado pelas outras empresas
que ndo sofreram o tratamento (empresas privadas que ndo sofrem interferéncia de politicos).

Portanto, para uma determinada variavel de investimento, o efeito do tratamento da
populacdo é dado pela diferenca na variavel unidades tratadas e controle, antes e depois do
evento (crise de 2008). A hipétese de identificacdo do método de Diff-in-Diff é que, na auséncia
de tratamento, os grupos de tratados e controle devem seguir trajetérias paralelas (Carvalho,
2019).

Com relacdo a influéncia da fonte exdgena sobre os investimentos realizados por
empresas estatais, foram analisados dois pontos de corte. Primeiramente, utilizaram-se 0s anos
de 2008 a 2011 como periodo po6s-crise (coluna tipoXcrise nas Tabelas 4 e 5) para verificar o
efeito da crise de 2008 sobre os investimentos das empresas estatais. Em seguida, usaram-se 0s
anos de 2006 a 2011 como periodo pos-crise (coluna tipoXcrise (2006)) com o intuito de
verificar se os resultados do Diff-in-Diff sdo especificos para o periodo da crise de 2008. Entéo,
0 periodo de 2006 a 2011 serviu como uma espécie de placebo. Para tanto, escolheu-se a crise
de 2008 como ponto de corte por ela ter sido um evento exdgeno fora do controle das empresas
que, teoricamente, promoveu uma restricdo nos gastos.

O efeito fixo de cross-section € utilizado para capturar as caracteristicas ndo observaveis
invariantes no tempo, enquanto que o efeito fixo de tempo € utilizado para capturar elementos
comuns a todas as empresas que sdo invariantes ao longo tempo (Meyer, 1995).

O modelo utilizado pode ser escrito da seguinte forma:

Yit = ai + ¥t + B1Tipo + B2Crise + B3TipoxCrise + f4Ano + [5Pais + it (1)

Onde:

Yit = Investimento (Aumento nos Investimentos, logaritimo natural da Quantidade de
Empregados, Ativo Intangivel, Investimento de Curto Prazo e Retorno dos Investimentos).

ai = Efeito fixo de empresas.

Yt = Efeito fixo de tempo.

B1Tipo = variavel dummy, em que recebe o valor 1 se a empresa € uma SOE e 0 se € uma
empresa privada.

B2Crise = variavel dummy, em que recebe o valor 1 se a empresa (i) no trimestre (t) esta
presente no periodo da crise (de 2008 a 2011) e 0 os demais periodos coletados na amostra.

B3TipoxCrise = varidvel dummy que captura o efeito do Diff-in-Diff, isto é, a diferenca
dos grupos em periodos de crise. E representada pela interacéo entre as duas dummys anteriores.

B4Ano = variavel dummy para ano.

B5Pais = variavel dummy para pais.

4 RESULTADOS
4.1 Apresentacdo dos Resultados

A variavel Efetividade do Governo foi abordada por meio de uma subdivisdo da amostra
geral. Portanto, utilizou-se a mediana para caracterizar diferentes niveis de efetividade do
governo. Sendo assim, a base de dados foi dividida em duas: na primeira, foram selecionadas
apenas as empresas privadas e estatais que apresentaram uma mediana inferior a 0,76 e 0,45,
respectivamente. Na segunda base de dados, foram selecionadas empresas privadas e estatais
com mediana igual ou superior a 0,76 e 0,45, respectivamente. Deste modo, a primeira base
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pode ser considerada um ambiente com baixa efetividade do governo, enquanto que a segunda
base pode ser descrita como ambiente com alta efetividade do governo.

Antes de proceder as andlises, foram realizados os testes referentes & normalidade
multivariada (TABELA 2) e a correlacéo entre as variaveis (TABELA 3). Conforme Xavier
(2011), esses testes sdo cruciais para verificar se as suposi¢des dos testes estatisticos sdo
parcialmente atendidas. Nesse caso, ndo foi necessario realizar intervencdes na base de dados.
Todos os quatro testes realizados refutaram a hipotese nula de normalidade multivariada
(considerando que os valores de Prob>chi2 foram menores que 0,01). O teste de normalidade
univariada também refutou as suposices de auséncia de assimetria, curtose e de distribuicdo
normal. Os testes foram feitos a partir do comando mvtest normality do programa STATA, com
a opcéo all.

Tabela 2
Testes de Normalidade multivariada

Mardia mSkewness = 9.303.455 chi2(816) = 1.45e+08 Prob>chi2 = 0.0000
Mardia mKurtosis = 11692.07 chi2(1) = 5.26e+09 Prob>chi2 = 0.0000
Henze-Zirkler = 1.325.681 chi2(1) = 9.15e+08 Prob>chi2 = 0.0000
Doornik-Hansen chi2(32) = 3.84e+08 Prob>chi2 = 0.0000

Em relacdo ao resultado das correlacbes apresentado na Tabela 3, a maioria das
correlag6es foram fracas (com valores até 0,2999) e apenas trés foram moderadas (com valores
entre 0,3000 e 0,4999), o que sugere uma baixa associacdo entre as varidveis. Todas as
correlagdes entre a variavel “Efetividade do Governo” e as demais variaveis de investimentos
foram estatisticamente significativas a 1%, contudo, devido aos baixos valores, a relagdo linear
entre as variaveis pode ser considerada fraca.

Tabela 3
Coeficientes de correlacdo entre as variaveis

Investimento

Ativo Aumento nos  Retorno dos Efetividade
. Empregados . . de Curto
Intangivel Investimentos Investimentos Prazo do Governo
Ativo
P 1
Intangivel
Empregados 0,3785* 1
AUMeNtonos — neao. () gogg 1
Investimentos
Retorno dos ) 53704 () ggog* 0,4471* 1
Investimentos
Investimento — , 5,77« o004 0,0444* 0,0229* 1
de Curto Prazo
Efetividade do  50x () g3gp» -0,2277* -0,2616* -0,2646* 1
Governo

* valores significativos a 1%

Na Tabela 4 tem-se os resultados do Diff-in-Diff para primeira base de dados (ambientes
com baixa efetividade do governo).
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Tabela 4
Resultados do Diff-in-Diff para ambientes com baixa efetividade do governo
Variavel tipoXcrise P>|z]| tipoXcrise (2006) P>|z|
Aumento nos Investimentos -12906,64 0,848 187957,7 0,662
Quantidade de Empregados 6240,49 0,036 3842,73 0,173
Ativo Intangivel 3.39e+08 0,073 248902,50 0,709
Investimento de Curto Prazo 8.95e+08 0,058 -596421,80 0,239
Retorno dos Investimentos -547840,70 0,000 43435,53 0,741

A Tabela 4 foi utilizada para realizar a analise comparativa dos investimentos das
empresas estatais em relagéo aos investimentos das empresas privadas. A coluna “tipoXcrise”
informa o principal resultado do Diff-in-Diff, na qual mostra-se que valores positivos indicam
que o valor investido pelas empresas estatais € superior ao valor investido pelas empresas
privadas, apos a crise de 2008. Contudo, essa interpretacdo so pode ser validada se o resultado
da coluna “P>|z|” for significante (até 0,100).

De maneira similar, 0 mesmo raciocinio pode ser aplicado na analise da coluna
“tipoXcrise (2006)”. Contudo, a interpretagdo dada € quanto a comparagdo dos investimentos
das empresas estatais em relagcdo aos investimentos das empresas privadas apds o ano de 2005.
A intencdo dessa coluna é verificar se os resultados do estudo podem ser atribuidos
especificamente a crise de 2008.

Os resultados que se mostraram significantes (valores da coluna “P>|z|” abaixo de 10%)
da coluna “tipoXcrise”, com exce¢do da variavel Aumento nos Investimentos, indicam que
existe diferenga entre o comportamento dos investimentos realizados por empresas privadas e
empresas estatais apds o periodo de crise. Ja os resultados da significancia (acima de 10%) da
coluna “tipoXcrise (2006)” indicam que nao existe diferenca em relagdo ao comportamento dos
investimentos feitos por empresas privadas e empresas estatais se 0 ponto de corte for o ano de
2006.

Com relacdo a carga do sinal dos coeficientes da variavel tipoXcrise, praticamente todas
as variaveis que caracterizam ambientes com baixa efetividade do governo apresentaram carga
positiva, com excecdo da variavel Retorno dos Investimentos. O sinal e a significancia das
demais varidveis permitem concluir que, em ambientes com baixa efetividade, as empresas
estatais que tém o governo como acionista majoritario investem mais em relacdo as empresas
privadas.

Tabela 5
Resultados do Diff-in-Diff para ambientes com alta efetividade do governo

Variavel tipoXcrise P>|z| tipoXcrise (2006) P>|z|
Aumento nos Investimentos -273,20 0,992 15361,12 0,476
Quantidade de Empregados 843,18 0,861 -633,04 0,895
Ativo Intangivel 103897,6 0,206 93251,19 0,258
Investimento de Curto Prazo 35016,16 0,268 -1612,47 0,958
Retorno dos Investimentos -60896,42 0,104 -56606,47 0,112

Para efeito de comparacdo, os mesmos testes foram realizados utilizando-se a segunda
base de dados (empresas que estdo localizadas em ambientes com alta efetividade do governo).
Os resultados (TABELA 5) apontam que, para todas as variaveis dependentes, ndo existem
diferencas entre as empresas publicas e privadas antes e ap6s o periodo de corte adotado (2008
e 2006). Portanto, as empresas estatais que tém o governo como acionista majoritario s
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investem mais em relacdo as empresas privadas quando estdo em ambientes com baixa
efetividade do governo.

Esse resultado pode ser, em parte, explicado devido ao fato de que paises com baixa
credibilidade do governo estdo associados com altos niveis de corrup¢édo, portanto, as empresas
estatais podem estar sendo usadas como canais para desvios de recursos (Brewer et al., 2007).
Conforme Cooray (2009), paises com melhor governanca (medida, por exemplo, por
indicadores relacionados a corrupcdo e a efetividade do governo) fazem uso mais efetivo dos
gastos publicos. Nesse sentido, paises com sociedades mais abertas e transparentes sao mais
efetivos na entrega dos servicos publicos (Brewer et al., 2007).

4.2 Discusséo dos Resultados

O maior investimento em empregados pode ser um indicio de que os politicos podem
utilizar a sua influéncia sobre as empresas estatais para contratar empregados em troca de
favores politicos. O estudo de Gomes (2017) abordou esse tema e verificou que as estatais
podem ser reconhecidas como excelentes mecanismos de barganha e troca de favores. Seguindo
essa mesma ideia, 0s investimentos de curto prazo podem facilitar a troca de favores politicos.
Para Pereira e Campos (2016), nas empresas estatais, esse tipo de investimento apresenta
valores maiores do que o necessario em virtude de ineficiéncias.

Os investimentos mais elevados em ativos intangiveis pelas empresas estatais podem
implicar distorc@es de curto prazo para obter ganhos mais rapidos, que sao mais faceis de serem
apropriados indevidamente. Como a administragdo dos ativos intangiveis é mais complexa do
que a dos ativos tangiveis (Lev, 2001), os gestores podem se aproveitar desse fato para
promover um aumento nos investimentos em ativos intangiveis. O menor retorno do
investimento das empresas estatais pode ser explicado pela prépria ineficiéncia dessas
companhias, que podem ser muito prejudiciais para a empresa e para a propria sociedade
(Shleifer & Vishny, 1994).

Contudo, o investimento superior das empresas estatais nem sempre esta relacionado
com resultados positivos. Isso porque a gestdo de recursos publicos faz parte do problema
principal-agente, pelo qual o principal (o publico) tem menos informacdo sobre as intengdes e
acOes do agente (governo) ao gastar o dinheiro publico. Essa situacdo de assimetria de
informacdo pode levar a um resultado abaixo do ideal, com o governo ndo agindo de acordo
com os melhores interesses do publico e realizando gastos desnecessarios e ineficientes
(Montes, Bastos & de Oliveira, 2019).

Como as autoridades e os politicos tém influéncia sobre as empresas estatais, 0s recursos
que deveriam ser gastos em servicos publicos e infraestrutura, muitas vezes, sdo desviados para
a obtencdo de ganhos privados antes de chegarem a seus destinos. A corrupcao é outro fator
que pode tornar os governos ineficientes, pois causa ma distribuicdo dos gastos publicos porque
0s recursos sao direcionados ao pagamento de propinas em vez de melhorar a vida das pessoas
(Montes & Paschoal, 2016).

Uma solucdo que poderia amenizar essa distor¢do seria aumentar a transparéncia do
governo, pois, conforme Montes, Bastos e Oliveira (2019), ela promove um efeito direto sobre
a eficacia do governo (e sobre a efetividade dos gastos do governo). O combate a corrupgéo
também é considerado uma estratégia que pode, ao final, promover uma melhoria da efetividade
dos governos.

Entretanto, esse combate pode esbarrar na “vontade politica” que, de acordo com o
estudo de Ankamah e Manzoor (2018), tem uma influéncia positiva nos esforgos anticorrupcgéo
do governo. Embora a “vontade politica” possa ndo ser suficiente, ela ¢ uma condi¢ao
necessaria para combater a corrupcao e nos casos em que os politicos estdo envolvidos em casos
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de corrupgdo relacionados as empresas estatais, € improvavel que eles se esforcem para aprovar
medidas anticorrupcéo.

O Governo (ou o politico) pode ter maior influéncia nas empresas estatais analisadas
nesse estudo porgue ele é o acionista majoritario. Portanto, a influéncia dos politicos sobre as
empresas estatais pode ter sido um importante fator para que ocorresse uma quantidade maior
de investimentos apos a crise de 2008. Os resultados corroboram com o pensamento de que em
ambientes de menor efetividade governamental as empresas estatais sao utilizadas para atender
interesses pessoais de burocratas e politicos (Fontes & Alves, 2018; Stan, Peng & Bruton,
2013).

Um exemplo dessa influéncia dos politicos sobre as empresas estatais € 0 caso do
esquema que ocorreu na Petrobrés e foi descoberto pela Policia Federal por meio da Operacao
Lava Jato. Uma modalidade do esquema era o superfaturamento de contratos com empresas
para propiciar o desvio de dinheiro da Petrobras aos envolvidos. No esquema, lobistas, doleiros
e outros operadores se encarregavam de distribuir o dinheiro recebido entre politicos e
funcionarios publicos (Medeiros & Silveira, 2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relagdo entre a efetividade do governo e os
investimentos das empresas estatais. Outras pesquisas que estudaram a decisdo de investir por
parte das empresas estatais apontaram diversos fatores como motivadores desta decisdo, tais
como concorréncia, monitoramento do board, risco de carreira, folga de recursos. Este estudo
aborda uma perspectiva que também pode afetar a decisdo das empresas estatais em realizar
investimentos: a efetividade do governo. Para Lee e Whitford (2009), o estudo comparativo
sobre efetividade do governo (em termos da utilizacdo de maltiplas medidas e da analise de
muitos paises) beneficia o campo de estudo da administracdo publica.

Diante da andlise dos resultados, este estudo sugere que em ambientes com baixa
efetividade, as empresas estatais que tém o governo como acionista majoritario investem mais
em relacdo as empresas privadas. Contudo, o uso dos recursos de forma inadequada (Cooray,
2009) pode resultar em uma ineficiéncia operacional.

Esta pesquisa traz relevantes contribuices para a teoria da administracdo, em especial
a gestdo estratégica. Primeiramente, melhora a compreenséao acerca da decisdo de investir por
parte das SOEs, incluindo uma nova perspectiva que também pode explicar a decisdo das SOEs
em realizar investimentos. Como contribuicdo empirica, o estudo desenvolveu uma base de
dados que envolveu a compilacdo de diversas fontes de dados. A base de dados construida, apds
tratamento, € composta de 47.559 observacOes de empresas de 41 paises entre os anos de 2002
e 2011 e pode ser utilizada em outros estudos futuros relacionados a governanga corporativa,
empresas estatais e investimentos.

Algumas limitacdes desse estudo estdo ligadas a base de dados. O indicador efetividade
do governo é uma variavel de governanga corporativa de nivel macroecondmico, 0 que tornam
0s resultados muito genéricos. Além disso, os indicadores de governanga corporativa sao
medidas de percepcédo e, apesar de serem amplamente utilizados em pesquisas académicas,
estéo sujeitos a distorcoes.

Outra possivel limitacdo remete ao fato de os valores das varidveis referentes aos
investimentos e desempenho das companhias serem expressos em ddlares na base de dados
Compustat Global. Contudo, como a base de dados contém empresas de varios paises, a
flutuacdo da cotacdo do dolar pode ter interferido no resultado das analises, tendo em vista que
a maneira que cada pais lida com a cotacdo do dolar é, em alguns casos, diferente.

Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca. Brasilia, V.22 N.3, p. 443-462, Set-Dez. 2019
456



Efetividade Governamental: Andlise dos

CGG Investimentos de Empresas Estatais

Uma sugestao para pesquisas futuras é incluir empresas estatais minoritarias na analise.
Uma proposta € a utilizacdo da classificagdo de Musacchio e Lazzarini (2012). Para esse estudo,
tentou-se fazer esta classificacdo, porém, s6 foram obtidos dois tipos de empresas estatais em
gue 0 governo é o acionista minoritario: empresas parcialmente privatizadas e holdings.

Como medida de controle, também poderia ter sido utilizada a variavel setor para dar
mais robustez aos resultados, contudo, a mesma néo foi utilizada em virtude da presenca de
muitos missing values. Alternativamente a op¢do de utilizacdo do conflito entre Principal-
Principal, poderia ser usada a classificacdo do nivel de desenvolvimento dos paises para tentar
verificar seu impacto na quantidade investida, bem como na efetividade dos investimentos das
empresas estatais. Nesse caso, pode-se esperar que em paises menos desenvolvidos a influéncia
dos politicos sobre as empresas estatais € maior, promovendo uma maior quantidade de recursos
investidos e uma menor efetividade das empresas estatais em relacao as privadas.
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Governmental Effectiveness: Analysis of State-Owned Enterprises Investments

ABSTRACT

Objective: analyze the relationship between the effectiveness of the
government and the investments made by state-owned enterprises.
Method: this study makes use of a quasi-experiment using the Difference-
in-Differences technique. The variables used to analyze the investments
were: Increase in Investments, Number of Employees, Intangible Assets,
Short-Term Investment and Return on Investments.
Originality/Relevance: little attention was paid to comparisons between
countries regarding government effectiveness, and no studies addressing
the relationship between government effectiveness and state-owned
enterprise investments were found.

Results: companies with the government as the majority shareholder only
invest more in relation to private companies when they are in
environments with low government effectiveness.
Theoretical/Methodological contributions: In theoretical terms, the
research addressed a new perspective that may be crucial in explaining
state-owned enterprise investments: the effectiveness of government. The
main methodological contribution was the use of a comparative study on
government effectiveness (in terms of using multiple measures and the
analysis of many countries).
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