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RESUMO
A exploração comercial de informações pessoais tem levantado questões como privacidade, uso ilegal de dados e segurança da informação. 
Nesse sentido, os sistemas de proteção de dados pessoais (SPDP) têm um papel relevante e as empresas são as principais responsáveis pela 
aplicação das regras que governam esses sistemas. Os SPDP, entretanto, demandam investimentos significativos por parte das empresas, e ainda 
não há uma conclusão unificada sobre seus impactos econômicos. Assim, este estudo investiga se a implementação de SPDP nas empresas 
afeta seu desempenho financeiro em curto prazo e seu valor corporativo em longo prazo. Após a aplicação do método de pareamento por 
escore de propensão, um conjunto de dados composto por 912 empresas de comércio eletrônico listadas nas bolsas de valores de Xangai e 
Shenzhen entre 2008 e 2020 foi selecionado. Os resultados mostram que a implementação do SPDP pode melhorar o desempenho financeiro 
de uma empresa em curto prazo, explorando mercados, fortalecendo o controle interno e aumentando o valor corporativo em longo prazo 
por meio do fortalecimento da responsabilidade social corporativa. Este estudo apresenta esclarecimentos importantes para que as empresas 
implementem os SPDP de maneira proativa e fortaleçam sua gestão de dados pessoais, aumentando, assim, o valor da empresa como um todo. 
Além disso, os resultados dessa pesquisa pode ajudar governos a elaborar legislação voltada a segurança da informação nacional e a melhoria 
da cooperação internacional, especialmente para os mercados emergentes.
Palavras-chaves: proteção de dados pessoais, desempenho financeiro, valor corporativo, responsabilidade social corporativa, controle interno.

ABSTRACT
The commercial exploitation of personal information has raised concerns regarding 
privacy, illegal data use, and information security, among others. Therefore, 
personal data protection systems (PDPS) play a significant role, and corporations 
are the primary enforcers of these systems’ regulation. However, PDPS require 
significant investment from companies, and there is no consensus regarding the 
economic outcomes of establishing these systems. This study investigates whether 
the establishment of PDPS affects short-term financial performance and long-
term corporate value. After applying the propensity score matching method, a 
dataset comprising 912 firm-year observations of e-commerce companies listed on 
the Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges from 2008 to 2020 was selected. 
The results show that PDPS implementation can improve a company’s short-
term financial performance by a) exploring markets and strengthening internal 
control and b) increase long-term corporate value by strengthening corporate social 
responsibility. This study offers insights for companies to proactively implement 
PDPS and strengthen their management of personal data, thereby boosting the 
overall corporate value. In addition, this study can help governments to develop 
legislation on national information security and enhance international cooperation, 
especially for emerging markets.

Keywords: personal data protection, financial performance, corporate value, 
corporate social responsibility, internal control.

RESUMEN
La información personal se explota comercialmente para crear valor. Sin embargo, 
surgen problemas como las filtraciones de la privacidad personal, el uso ilegal de 
los datos y la preocupación por la seguridad de la información. Las empresas son 
las principales encargadas de aplicar la normativa de los sistemas de protección 
de datos personales (PDPS). Sin embargo, como el establecimiento de los PDPSs 
requieren una inversión significativa, muchas empresas tienen dificultades para 
establecer estos sistemas por iniciativa propia. No existe una conclusión unificada 
sobre las consecuencias económicas del establecimiento de los PDPSs. Este trabajo 
investiga si el establecimiento de los PDPSs afecta a los resultados financieros a 
corto plazo y al valor de la empresa a largo plazo. Después de aplicar el método 
de emparejamiento de puntuación de propensión, se seleccionó un conjunto 
de datos que comprende observaciones anuales de 912 empresas de comercio 
electrónico que cotizan en las bolsas de Shanghái y Shenzhen desde 2008 hasta 
2020. Los resultados muestran que la implementación del PDPS puede mejorar 
el rendimiento financiero a corto plazo de una empresa mediante la exploración 
de los mercados y el fortalecimiento del control interno, y aumentar el valor 
corporativo a largo plazo mediante el fortalecimiento de la responsabilidad 
social corporativa. Este estudio presenta importantes aclaraciones para que las 
empresas implementen proactivamente los PDPSs y refuercen su gestión de los 
datos personales, impulsando así el valor corporativo global. Además, para los 
gobiernos, este estudio puede facilitar activamente la conceptualización de la 
legislación para mantener la seguridad de la información nacional y mejorar la 
cooperación internacional, especialmente para los mercados emergentes.

Palabras clave: protección de datos personales, resultados financieros, valor de 
la empresa, responsabilidad social de la empresa, control interno.
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INTRODUÇÃO

À medida que o uso de Big Data foi se tornando uma ferramenta importante, vários setores têm 
extraído dados pessoais em busca de valor econômico, levando ao surgimento da economia 
digital. Por um lado, os elementos de dados e informações com base em rede usados de forma 
eficiente estão transformando os processos tradicionais de produção e operação, aumentando 
significativamente a eficiência econômica, promovendo assim a produtividade industrial. Por 
outro lado, o surgimento da era do Big Data trouxe a experiência de graves e frequentes incidentes 
de vazamento de dados pessoais, não apenas violando direitos de privacidade, mas também 
impondo enormes prejuízos as companhias (Chen et al., 2021).

Atualmente, muitas leis e regulamentos surgiram em todo o mundo com o intuito de 
proteger dados pessoais. Por exemplo, a União Europeia (UE) promulgou formalmente o 
Regulamento Geral de Proteção de Dados (RGPD) em 2018. No mesmo ano, a Índia anunciou 
a Lei de Proteção de Dados Pessoais e os Estados Unidos apresentaram a Lei de Privacidade 
do Consumidor da Califórnia; em 2020 a Tailândia implementou a Lei de Proteção de Dados 
Pessoais, e em 2021, a China introduziu a Lei de Proteção de Informações Pessoais. O RGPD, 
especialmente, elevou o nível de proteção e tornou-se, pouco a pouco, um padrão global 
(Buttarelli, 2016).

Em relação às consequências econômicas dos sistemas de proteção de dados pessoais 
(SPDP), a nível macro, a UE estabeleceu restrições à transferência desses dados para países não 
pertencentes àquele bloco econômico e que não possuem sistemas de proteção de privacidade 
adequados, dificultando o fluxo transfronteiriço de dados e inibindo o comércio internacional 
(Schwartz & Peifer, 2017). Portanto, melhorar e desenvolver um SPDP ajuda a aumentar a 
competitividade no negócio de terceirização de dados (Ball, 2010). A nível micro, alguns estudos 
têm investigado os problemas colocados pelos SPDP no processo de desenvolvimento de negócios. 
O RGPD impõe os mesmos altos padrões a todas as empresas da UE, expondo-as a altos custos 
comerciais e impondo barreiras ao comércio transfronteiriço, complicando assim a promoção 
do mercado (Mattoo & Meltzer, 2018). Além disso, a implementação de SPDP permite que as 
empresas divulguem aos consumidores os canais e uso de suas informações, e isso resolve o 
problema de preços discriminatórios de Big Data (Steppe, 2017). O sistema protege as informações 
pessoais de serem dissecadas por tecnologias avançadas e permite prestação de contas e serviços 
transparentes (Politou et al., 2019). No entanto, a maior parte da literatura existente se concentra 
no impacto do RGPD e carece de evidências sobre os mercados emergentes.

Este estudo se desenvolve a partir de uma amostra representativa de empresas chinesas. 
Essa escolha se deu primeiramente porque a economia digital chinesa vem se desenvolvendo 
rapidamente e é globalmente representativa, além de que o estudo de proteção de dados pessoais 
no desenvolvimento da economia digital da China é algo bastante comum. O Relatório de 
Desenvolvimento da Internet da China em 2022 informa que o país deu um novo passo em 
infraestrutura de rede com poder estratégico. Até o final de 2021, a China havia construído e 
inaugurado um total de 1,425 milhões de estações 5G, representando a maior rede dessa categoria 
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do mundo. Enquanto isso, os recursos totais de endereços IPv6 da China ficaram em primeiro 
lugar e sua escala de poder de computação ficou na segunda posição. Em segundo lugar, a 
China tem se preocupado com a segurança nacional do ciberespaço e o mercado de serviços 
de segurança de rede está se expandindo rapidamente, com uma taxa de crescimento industrial 
de aproximadamente 15,8%, fornecendo assim condições e uma boa base para a proteção de 
dados pessoais. A China oferece para outros países uma referência em desenvolvimento de 
segurança cibernética. O país tem promovido a criação de um mundo digital que tem como 
força motriz a confiança mútua, alcançando resultados inovadoes em termos de governança 
da rede. Tem promovido ativamente a cooperação internacional com o consenso de construir 
uma “comunidade de destino” no ciberespaço. Portanto, estudar o impacto da proteção de 
dados pessoais no valor empresarial na China tem implicações importantes para outros países 
na construção de cooperação cibernética, especialmente entre os países do BRIC. Estudar os 
SPDP chineses pode levar a uma cooperação global para a proteção de dados pessoais.

Este trabalho tenta identificar o impacto da implementação de SPDP no desempenho 
financeiro corporativo e no valor de longo prazo considerando microempresas, selecionando 
como amostras de pesquisa as companhias de comércio eletrônico listadas nos mercados de ações 
A-share da China, compreendendo o intervalo entre 2008 e 2020. Após examinar as amostras 
por meio do método propensity score matching (PSM) (pareamento por escore de propensão) 
e observar o impacto da implementação do SPDP nas consequências econômicas, o estudo 
concluiu que tal implementação pode efetivamente melhorar os lucros das empresas em curto 
prazo e aumentar seu valor em longo prazo. O impacto no desempenho da empresa em curto 
prazo é evidenciado principalmente pela ampliação do mercado e fortalecimento do controle 
interno. O impacto no valor em longo prazo ocorre principalmente por meio do incremento 
da responsabilidade social corporativa.

O artigo oferece contribuições em dois aspecots principais: primiro, ele expande as 
consequências econômicas dos SPDP. Pesquisas anteriores focaram na análise do impacto 
macro dos SPDP, na discussão de seus sistemas jurídicos (Demetzou, 2019; Ong, 2012; Sullvian, 
2019), e na análise das consequências econômicas em termos de fluxos macro de dados (Ball, 
2010; Schwartz & Peifer, 2017 ). No entanto, esses estudos se concentraram principalmente no 
RGPD e carecem de evidências empíricas para países em desenvolvimento. Do ponto de vista 
micro, alguns estudiosos argumentam que os SPDP criam pressão de custo sobre as empresas 
(Mattoo & Meltzer, 2018; Politou et al., 2019; Taufick, 2021; Zhao, 2021), aumentando assim seu risco 
(Adjerid et al., 2016; Yu & Zhao, 2019), enquanto outros argumentam que os SPDP melhoram a 
governança corporativa (Politou et al., 2019), mantêm o relacionamento com os clientes (Steppe, 
2017) e geram vantagem competitiva (Gal & Aviv, 2020; Steppe, 2017; Tsai et al., 2011). Este estudo 
expande a perspectiva micro no campo do desempenho financeiro e valor corporativo em 
mercados emergentes.

Em segundo, o estudo oferece esclarecimentos importantes para que as empresas 
implementem proativamente mecanismos de proteção de dados pessoais e fortaleçam a gestão 
da privacidade, aumentando assim o valor corporativo geral. Além disso, pode contribuir para que 
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governos desenvolvam uma legislação que venha a garantir a segurança nacional da informação. 
Como o marco legal para SPDP em países em desenvolvimento ainda precisa ser aprimorado, 
esse trabalho serve como referência para acelerar a regulamentação dos SPDP e fortalecer a 
cooperação internacional.

LITERATURE REVIEW AND HYPOTHESIS DEVELOPMENT

Literature review

A literatura existente formou dois paradigmas principais de pesquisa relacionados aos SPDP. O 
primeiro decorre da perspectiva jurídica, com foco no conceito de privacidade, sistema de direitos, 
status de proteção e contramedidas. Suas metodologias de pesquisa incluem principalmente 
estudos de caso e estudos comparativos e normativos (Ong, 2012; Sullvian, 2019). Nos últimos 
anos, pesquisadores concentraram sua atenção no RGPD (Demetzou, 2019), alegando que o 
regulamento aumentará os custos de adequação das empresas estrangeiras que operam na 
Europa, dificultando assim o avanço do mercado da UE. No entanto, Sheng e Yang (2020) 
acreditam que o RGPD estabelecerá um vínculo para o gerenciamento de dados pessoais no 
compartilhamento aberto de dados científicos em outros países.

O segundo paradigma deriva da perspectiva do sistema de investigação de crédito e conduz 
discussões normativas e estudos de caso sobre proteção da privacidade financeira e sistemas 
de divulgação de informações. Para o interesse público, a proteção da privacidade deve dar 
lugar ao compartilhamento de informações de crédito; em outras palavras, a divulgação de 
informações de privacidade é mais importante do que sua proteção (Bostic & Calem, 2003; Kallberg 
& Udell, 2003). Os direitos de privacidade dos consumidores podem ser infringidos por grupos 
financeiros, portanto, os sistemas de proteção devem ser reforçados e a utilização das informações 
de privacidade dos consumidores nestas operações deve ser impedida (Yan & Zhang, 2013). Ramos 
e Blind (2020) exploraram o impacto da portabilidade de dados em plataformas online por meio 
de transferência de dados públicos e métodos de transação. Embora esses estudos ofereçam uma 
referência útil para retratar uma visão panorâmica da proteção de dados pessoais do ponto de 
vista legal, poucos exploram profundamente as consequências econômicas para as empresas. 
Este estudo se concentrará no âmbito da microempresa na identificação do impacto no valor 
financeiro e no desempenho corporativo da implementação de SPDP. 

Desenvolvimento de hipóteses

O impacto mais direto sentido pelas empresas em relação a SPDP se dá nos custos de 
implementação desses sistemas (Krämer & Stüdlein, 2019; Libaque-Sáenz et al., 2016), em especial 
na organização de processos internos e de mecanismos voltados a obtenção da permissão dos 
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usuários para o uso de suas informações pessoais (entre os métodos para isso estão o envio de 
e-mails ou a elaboração, impressão e envio de informativos) (Seo et al., 2018). No que diz respeito 
aos processos internos, a necessidade de comunicação com as autoridades responsáveis sobre 
proteção de dados, a falta de profissionais especializados no mercado e os custos de treinamento 
dessa mão de obra são elementos que fazem aumentar significativamente esses custos. Embora 
a implantação de SPDP possa impor altos custos às empresas, caso ocorra qualquer violação 
de dados pessoais, elas podem enfrentar multas e custos ainda maiores, além de grandes riscos 
relacionados ao cumprimento dos regulamentos vigentes (Allen, 2018; Wilson, 2018). Por exemplo, 
o RGPD estipula uma multa para os infratores de até 20 milhões de euros, ou 4% da receita 
operacional global total do ano fiscal anterior.

Enquanto isso, os SPDP podem ajudar a aumentar os lucros corporativos. Primeiro, o 
estabelecimento desses sistemas é vantajoso para as empresas na exploração de mercados 
internacionais (Negrouk & Lacombe, 2018), uma vez que os SPDP se tornaram pré-requisitos para 
a internacionalização (Lachaud, 2020). Geralmente, o desenvolvimento de mercados no exterior 
é benéfico para o aperfeiçoamento do desempenho financeiro corporativo. De acordo com a 
teoria da vantagem comparativa e internalização, a expansão dos mercados internacionais pode 
reduzir os custos de transação (Forsgren & Holm, 2021) e auxiliar para que as empresas evitem 
falhas estruturais e transacionais de mercado. A internacionalização ajuda as empresas a transferir 
recursos de suas matrizes para filiais em outros países, que por sua vez maximizam o uso desses 
recursos e aumentam seus lucros globais. Enquanto isso, os SPDP podem aumentar a confiança 
dos clientes nas empresas, incentivando que eles, como titulares das informações, compartilhem 
ativamente seus dados pessoais para serem utilizados de forma legal pelas companhias na análise 
de Big Data e geração de ganhos.

Em segundo lugar, os SPDP favorecem o fortalecimento do controle interno. Ao prestar 
atenção à supervisão do pessoal interno, os sistemas exigem que, durante o processo de coleta e 
processamento de dados pessoais as empresas divulguem as informações relevantes de identidade 
dos controladores de dados, o uso desses dados e a base legal, favorecendo a futura atribuição 
de responsabilidades (Nyi et al., 2018). Portanto, a melhoria do controle interno contribui para a 
resolução do problema da assimetria de informação, reduzindo os custos de agência e, finalmente, 
impulsionando o desempenho financeiro corporativo (Skaife et al., 2008). Embora os SPDP tragam 
aumento de custos em curto prazo, elas também levam a aumento da receita de maneira velada, 
dada a consequente expansão do mercado e aumento da confiança do cliente, bem como a 
melhoria da governança corporativa. Portanto, elaboramos a primeira hipótese:

H1: A implementação de SPDP pode ampliar o lucro das empresas.

Notavelmente, os SPDP manifestam concretamente a responsabilidade social corporativa. 
Atualmente, o vazamento de dados pessoais tornou-se um perigo público e um problema 
comum. Esse vazamento pode causar danos à reputação e à propriedade dos cidadãos por 
roubo de identidade e revenda e uso fraudulento de informações pessoais, o que resultaria 
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em problemas sociais. Enquanto isso, este mesmo vazamento oferece a várias empresas a 
oportunidade de analisar grandes quantidades de mensagens, obter retratos pessoais exclusivos 
e, finalmente, classificar os consumidores, criando assim a discriminação do consumidor. A 
Teoria dos Stakeholders sustenta que o foco de uma empresa deve ser não apenas a maximização 
dos interesses dos acionistas, mas também a construção de bons relacionamentos com vários 
stakeholders, como funcionários, usuários, investidores externos e governos (Nguyen et al., 2021). 
Como um comportamento típico das empresas orientadas para stakeholders, assumir ativamente 
a responsabilidade social (Chen et al., 2020) ajuda a aumentar o valor corporativo (Li et al., 2020).

Primeiramente, do ponto de vista dos consumidores, a assunção ativa de responsabilidade 
social pelas empresas é propícia ao estabelecimento de uma boa reputação (Özcan & Elçi, 2020; 
Vázquez et al., 2013), aumentando a fidelidade à marca (Lombart & Louis, 2012) e criando vantagens 
competitivas em longo prazo (Chowdhury et al., 2021). Em segundo lugar, as empresas podem 
aumentar a satisfação dos stakeholders, como fornecedores e investidores, assumindo mais 
responsabilidades sociais (Lins et al., 2017), o que melhoraria a eficiência da alocação de capital e 
aumentaria as capacidades de desenvolvimento sustentável, elevando assim o valor corporativo 
(Ghoul et al., 2017). Além disso, as empresas que cumprem ativamente suas responsabilidades 
sociais podem estabelecer um bom relacionamento com o governo e desfrutar de preferências 
políticas correspondentes (Lu, 2020), facilitando a atração de mais investimentos de capital de 
alta qualidade e reforçando o valor corporativo. A partir daí, desenvolvemos a seguinte hipótese:

H2: Os SPDP podem aumentar o valor corporativo.

DESENHO DA PESQUISA

Dados e amostra

Este estudo obteve dados financeiros do banco de dados da pesquisa China Stock Market and 
Accounting Research. As informações sobre as medidas de proteção de dados pessoais das empresas 
foram recuperadas por meio de análises de texto de relatórios anuais, notícias, mecanismos de 
busca e prospectos.

Como os SPDP visam principalmente empresas de comércio eletrônico, eles se tornam 
particularmente importantes para empresas internacionais desse ramo. O comércio eletrônico 
refere-se às atividades comerciais de venda de bens ou prestação de serviços por meio de redes 
de informação, tal qual a internet, enquanto uma plataforma de comércio eletrônico fornece 
instalações comerciais online, agregação de transações, disseminação de informações e outros 
serviços para as entidades envolvidas no comércio eletrônico. Na história do desenvolvimento 
da internet na China, o e-commerce é a principal aplicação – e talvez a mais antiga. Em junho 
de 2019, a escala de usuários chineses de compras online atingiu 639 milhões, representando 
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74,8%1 do total de usuários da internet. Comparado com os modelos comerciais tradicionais, o 
comércio eletrônico transfronteiriço tem vantagens excepcionais, como alta eficiência e baixo 
custo, além de ampla clientela e grande abertura. O valor comercial da tecnologia de Big 
Data sofreu grande reflexo do rápido desenvolvimento do comércio eletrônico, e os dados se 
tornaram um recurso importante para a sua evolução (especialmente por causa da importância 
intrínseca das plataformas). Como provedor de serviços que conecta compradores e vendedores, 
as plataformas de comércio eletrônico gerenciam um volume substancial de dados incluindo 
informações de identificação pessoal dos usuários, registros de pedidos de consumo, números 
de cartões bancários, produtos dos vendedores e registros de transações. Os dados do usuário 
são um recurso valioso para apoiar e otimizar as decisões de negócios. A utilização de dados 
do usuário para e-commerce tornou-se uma tendência irreversível e o Big Data virou um guia 
importante para o marketing e inovação de serviços das plataformas. Impulsionadas pelos 
interesses do mercado, as empresas de comércio eletrônico atribuem absoluta importância 
ao uso de Big Data e estão na liderança da tecnologia. Portanto, a primeira implementação 
voluntária de SPDP na China começa no comércio eletrônico. É também o motivo da escolha 
da amostra deste estudo.

Como a Lei de Proteção de Dados Pessoais da China foi oficialmente implementada 
apenas recentemente, em novembro de 2021, todas as empresas que estabeleceram SPDP a 
partir de 2020 fizeram sem obrigatoriedade. Assim, as empresas de comércio eletrônico A-share 
listadas nas Bolsas de Valores de Xangai e Shenzhen de 2008 a 2020 foram selecionadas como 
amostras, e posteriormente filtradas de acordo com os seguintes métodos: (1) remoção de 
empresas anormais, como as de tratamento especial e as focadas em transferência de recursos; 
(2) exclusão das empresas com índices ativo-passivo superiores a 1 e outras variáveis com valores 
ausentes; e (3) winsorização das variáveis contínuas no 1º e 99º percentis para eliminar possíveis 
efeitos discrepantes. 

concentration (Shrhfd), which is equal to the proportion of shares held by the largest 
shareholder; the ratio of institutional investors’ shares (Investor); the total asset turnover (Turnover), 
which is equal to the net sales revenue divided by the total average assets. The indexes are 
matched 1:1, and 456 pairs of matched observations are finally obtained. Table 1 displays the 
detailed steps of sample selection.

Como critérios de seleção da amostra, este estudo empregou em seu processamento o 
método de pareamento por escore (PSM). Essa técnica de correspondência não paramétrica 
facilita a inferência causal em configurações não experimentais, construindo um grupo de 
controle semelhante ao de tratamento. Existem certas diferenças na estrutura financeira e 
de governança corporativa entre empresas no que se refere a implicação da SPDP. Portanto, 
pesquisar empresas correspondentes para encontrar tipos similares é benéfico para um melhor 
teste dos resultados empíricos. Dados os potenciais problemas endógenos, empresas de grande 

1 Dados do 44th Statistical Report on the Development of the Internet in China (44º Relatório Estatístico sobre o Desenvolvi-
mento da Internet na China) divulgado pelo China Internet Network Information Center.



FÓRUM | Não há felicidade sem aflição: Implementação de sistemas de proteção de dados pessoais e valor corporativo

Wanyi Chen

8    FGV EAESP | RAE | São Paulo | V. 63 | n. 4 | 2023 | 1-21 | e2022-0166  eISSN 2178-938X

porte com altos lucros tendem a adotar medidas de proteção de dados pessoais (Grover et al., 2018), 
e o método PSM foi usado para agrupar as amostras com características financeiras semelhantes. 
Especificamente, o estudo toma as empresas com SPDP implementadas como um grupo de 
tratamento, e as sem tais sistemas como grupo de controle. Adotou-se um modelo probit para 
combinar as empresas com base nas seguintes características financeiras básicas: o índice de 
liquidez corrente (Liq), que é igual ao ativo circulante dividido pelo ativo total; o tamanho da 
empresa (Tam), que é igual ao logaritmo natural dos ativos totais de uma empresa; a alavancagem 
(Alav), que é igual ao passivo total dividido pelo ativo total; a concentração acionária (Conc_
Prop), que é igual à proporção de ações detidas pelo maior acionista; a proporção de ações dos 
investidores institucionais (Investidor); o giro do ativo total (GA), que é igual à receita líquida 
de vendas dividida pelo ativo médio total. Os índices foram combinados 1:1, e 456 pares de 
observações combinadas foram finalmente obtidas. A Tabela 1 mostra as etapas detalhadas da 
seleção da amostra. 

Tabela 1. Seleção da amostra

Etapa Procedimento Obs. Das Empresas

1
Amostra inicial de empresas com ações A-share listadas no setor de 
comércio eletrônico da Bolsa de Valores de Xangai e Shenzhen de 2008 
a 2020

2.669

2 Menos: Obs. com dados PDPS ausentes 712

3 Obs. com informações financeiras ausentes 291

4 Obs. retirada após PSM 754

5 Amostra final 912

Nota: Esta tabela demonstra o procedimento de seleção de amostra. Selecionamos as empresas do setor de comércio eletrô-
nico com ações A-Share listadas na Bolsa de Valores de Xangai e Shenzhen de 2008 a 2020, obtendo 2.669 observações. Em 
seguida, descartamos amostras com dados SPDP faltantes e com informações financeiras ausentes. Por fim, aplicamos o PSM. 

Fonte: Elaborada pela autora.

Os resultados do pareamento são exibidos na Tabela 2. O valor absoluto do desvio 
normalizado (% viés) para cada variável após o pareamento é menor que 10% e o valor-p não 
é significativo, indicando que as variáveis, após o pareamento, estão equilibradas entre o grupo 
de tratamento e o grupo de controle.

Tabela 2. Comparação de amostra após PSM

Não Coincide Média % redução Teste-t

Variável Coincide Tratamento Controle % viés |viés| t p>|t|

Liq NC 0,624 0,592 17,4 3,24 0,001

C 0,624 0,612 2,4 63,4 1,13 0,259

Tam NC 22,440 22,245 17,5 3,40 0,001

C 22,440 22,241 -0,1 99,5 -0,01 0,988

Alav NC 0,418 0,447 -13,8 -2,62 0,009

Continua
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Não Coincide Média % redução Teste-t

Variável Coincide Tratamento Controle % viés |viés| t p>|t|

C 0,418 0,410 4,2 69,6 0,60 0,582

Conc_Prop NC 0,367 0,348 13,3 2,50 0,013

C 0,367 0,376 -5,9 55,7 -0,51 0,813

Investidor NC 0,441 0,396 19,5 3,73 0,000

C 0,441 0,434 2,7 86,4 0,62 0,554

GA NC 0,876 0,865 1,6 3,28 0,000

C 0,876 0,834 5,9 -274 1,21 0,194

Fonte: Elaborada pela autora.

Desenho da Pesquisa
Este estudo usa o seguinte modelo escalonado de Diferença em Diferença para testar as hipóteses:

onde Desempenho representa o desempenho financeiro corporativo em curto prazo para 
testar H1 e o valor corporativo a longo prazo para H2: o primeiro é medido pela margem real 
de ganhos antes da aplicação de juros e impostos (EBIT) menos a margem de competência 
manipulada (UnEBIT); o último é medido pelo valor de firma Q de Tobin (TobinQ).

Os indicadores de desempenho financeiro de curto prazo escolhidos em estudos empíricos 
anteriores são geralmente o EBIT ou o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE). Esses 
indicadores não desconsideram a manipulação de resultados, o que gera “ruídos” que afetam 
a confiabilidade dos resultados. Para eliminar tais “ruídos”, o preente estudo segue Cornett et 
al. (2009) e seleciona o índice EBIT como indicador de desempenho financeiro sobre os ativos 
totais após a exclusão da manipulação dos resultados. Primeiramente, estima-se a margem de 
delimitação normal de acordo com Jones (1991), conforme apresentado no Modelo (2). Em 
seguida, a margem de delimitação manipulada é obtida subtraindo-se a margem de delimitação 
normal da de delimitação real, conforme o Modelo (3). Finalmente, a margem EBIT total do 
ativo após a exclusão da gestão de excedentes é obtida pela subtração da margem acumulada 
manipulada da margem EBIT total real do ativo, de acordo com o Modelo (4).

Tabela 2. Comparação de amostra após PSM Conclusão
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Aqui, o TA representa o lucro acumulado, que é igual ao lucro líquido menos o fluxo de 
caixa líquido das atividades operacionais; Asset representa o total de ativos. ΔSales representa 
a diferença entre a receita de vendas do ano atual e a receita de vendas do ano anterior; PPE 
representa o total do ativo imobilizado; DA indica margem de lucro acumulada manipulada; 
EBIT indica o lucro antes de juros e impostos; UnEBIT representa a margem EBIT total dos 
ativos após excluir a gestão dos resultados contábeis.

O uso do Q de Tobin como medida de valor corporativo de longo prazo remonta a 
Demsetz e Lehn (1985). Wernerfelt e Montgomery (1988) também argumentam que o Q de Tobin 
considera implicitamente uma taxa de desconto de risco razoável com base nos retornos de 
equilíbrio porque captura o valor de mercado da empresa, o que minimiza as distorções de 
avaliação causadas por medidas fiscais e contábeis. Portanto, é uma medida mais razoável do 
valor de longo prazo de uma empresa do que a taxa de retorno contábil. Assim, a teoria Q de 
Tobin fornece a melhor descrição da relação intrínseca entre o investimento e os preços das 
ações, e é uma importante proxy para o valor de longo prazo das empresas (Lang & Stulz, 1994). 
Especificamente, calculamos o Q de Tobin igual à soma do valor das ações em circulação, ações 
não negociáveis e passivo total, dividido pelo ativo total.

Tratamento é uma variável dummy: se a empresa tiver implementado SPDP, será definida 
como 1; caso contrário, 0. Com base na pesquisa de Xu et al. (2005), este estudo controla as 
seguintes variáveis: índice de liquized corrente (Liq), tamanho da empresa (Tam), índice de 
alavancagem (Alav), giro de ativos (GA), índice de acionistas da instituição (Shrhfd) e maior 
proporção de acionistas (Investidor). Enquanto isso, controlamos os efeitos fixos do setor (Setor) 
e do ano (Ano).

RESULTADOS EMPÍRICOS

Antes de realizar a análise de regressão de dados em painel, testes de pós-estimação das suposições 
residuais incluindo normalidade, ausência de autocorrelação serial e homocedasticidade foram 
aplicados a amostra. Para aliviar os problemas de autocorrelação intragrupo e heterocedasticidade, 
testes de regressão subsequentes foram realizados usando erros padrão robustos de cluster para 
corrigir heterocedasticidade e autocorrelação. O teste de Hausman foi aplicado para determinar 
o uso do modelo de efeitos fixos.

A Tabela 3 ilustra os resultados da estatística descritiva. A média de Tratamento é de 
0,5, indicando que após o PSM, as empresas da amostra com e sem medidas de proteção de 
dados pessoais em vigor estão equilibradas. As médias de UnEBIT e TobinQ são 0,269 e 2,034, 
respectivamente. Isso significa que a margem EBIT média após excluir as práticas de gestão 
do lucro da amostra é de 26,9%. Ambos os desvios padrão de UnEBIT e TobinQ são 0,647 e 
1,333, respectivamente, indicando que existem diferenças significativas, entre as observações, 
no desempenho financeiro e no valor corporativo.
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Tabela 3. Estatísticas Descritivas

Variável Obs Média Desvio 
Padrão 5% 25% Mediana 75% 95%

Tratamento 912 0,500 0,487 0,000 0,000 0,500 1,000 1,000

UnEBIT 912 0,269 0,647 -0,404 -0,157 0,089 0,515 1,413

TobinQ 912 2,034 1,333 0,886 1,246 1,573 2,291 8,912

Liq 912 0,603 0,194 0,124 0,470 0,610 0,750 0,971

Tam 912 22,287 1,108 20,154 21,497 22,238 22,971 25,444

Alav 912 0,437 0,207 0,049 0,266 0,438 0,608 0,852

Conc_Prop 912 0,356 0,144 0,107 0,238 0,340 0,456 0,626

Investidor 912 0,412 0,231 0,003 0,238 0,422 0,590 0,766

GA 912 0,856 0,761 0,088 0,411 0,671 1,105 1,982

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Tabela 4 podemos observar a análise de correlação das variáveis de Pearson. Os 
coeficientes de correlação entre outras variáveis de controle são menores que 0,4, indicando 
que não há nenhum problema grave de multicolinearidade. A última coluna relata os fatores 
de inflação de variância (FIVs) de todas as variáveis. Os valores de VIF são todos menores que 
3, o que significa que não há nenhum problema sério de multicolinearidade.

Tabela 4. Correlação de Pearson 

UnEBIT TobinQ Liq Tam Alav Conc_Prop Investidor GA FIV

UnEBIT 1

TobinQ 0,155 1

Liq 0,212 0,081 1 1,82

Tam 0,143 0,299 -0,157 1 1,02

Alav 0,366 0,293 -0,082 0,484 1 1,21

Conc_Prop 0,041 0,063 0,065 0,048 -0,068 1 1,79

Investidor 0,097 0,129 -0,077 0,301 0,138 0,518 1 1,58

GA 0,417 0,106 0,221 0,107 0,342 0,033 0,069 1 1,32

Nota: Esta tabela demonstra a correlação de Pearson entre as principais variáveis de interesse, com aquelas significativas a 
pelo menos 5% apontadas em negrito. 

Fonte: Elaborada pela autora.

As colunas (1) e (2) da Tabela 5 apresentam os resultados da regressão do desempenho 
financeiro de curto prazo das empresas. Os coeficientes de Treat são 0,029, o que é significativo 
ao nível de 0,05, indicando que o desempenho financeiro dessas empresas melhorou muito 
desde que implementaram SPDP. Em termos econômicos, após a aplicação de SPDP, a margem 
EBIT da empresa, excluindo gestão do lucro, melhorará em 3%. Esta descoberta comprova H1.



FÓRUM | Não há felicidade sem aflição: Implementação de sistemas de proteção de dados pessoais e valor corporativo

Wanyi Chen

12    FGV EAESP | RAE | São Paulo | V. 63 | n. 4 | 2023 | 1-21 | e2022-0166  eISSN 2178-938X

Na Coluna (2), o coeficiente de Tratamento é 0,135 que é significativamente positivo ao nível 
0,05 indicando que, com as SPDP implementadas por essas empresas, seu valor corporativo será 
fortalecido significativamente a longo prazo. Do ponto de vista econômico, após a implementação 
do SPDP, o valor Q de Tobin da empresa melhorará em 13,5%. Portanto, é verificada H2.

Os valores de R-quadrado ajustados são 0,748 e 0,232 em ambos os modelos, semelhante 
ao resultado de Huang et al. (2009) e Zhang et al. (2013), que também utilizam UnEBIT e TobinQ 
como variáveis dependentes. Isso indica um bom poder explicativo do modelo geral. O poder 
explicativo do modelo de desempenho de curto prazo (1) é de 74,8%, e o segundo modelo, o de 
desempenho de longo prazo (2) tem poder explicativo de 23,2%. O valor do modelo corporativo 
de longo prazo é inferior ao do modelo de desempenho financeiro de curto prazo devido à 
complexidade e maior incerteza dos fatores que o afetam. Porém, ambos os modelos possuem 
bom poder explicativo, comprovando assim sua validade.

Tabela 5. Resultado da regressão principal

(1) (2)

VARIÁVEIS UnEBIT TobinQ

Tratamento 0,029** 0,135**

(2,01) (2,15)

Liq 0,096*** 0,383**

(2,60) (2,31)

Tam 0,009 0,231***

(1,11) (6,58)

Alav 0,156*** 1,266***

(3,80) (6,91)

Conc_Prop 0,038 0,609**

(0,67) (2,50)

Investidor 0,037 0,003

(0,97) (0,02)

GA 0,721*** -0,032

(77,01) (-0,76)

Constante -0,685*** 7,207***

(-4,07) (9,73)

Observações 912 912

Ajuste R-quadrado 0,748 0,232

Nota: Os erros padrão são agrupados por nível de empresa e ano. O efeito fixo da empresa e o efeito fixo do ano são ambos 
contro lados. *, ** e *** indicam significância estatística em níveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pela autora.
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TESTES DE ROBUSTEZ

Auto-seleção de Heckman

Como há um problema de auto-seleção em implantar um SPDP, o presente estudo empregou 
o método de duas etapas de Heckman para lidar melhor com a questão da endogeneidade. 
Na primeira etapa deste método o tratamento foi usado como uma variável dependente. Um 
modelo probit foi aplicado para mensurar o efeito do tratamento no calculo da probabilidade 
de uma empresa implantar um SPDP. Ao adicionar todas as variáveis de controle no Modelo 
(1), este estudo calculou a razão inversa de Mills (IMR) para cada observação empresa-ano. Na 
segunda etapa, o IMR é adicionado à Equação (1) como uma variável de controle. 

Conforme visto nas colunas (1) e (2) da Tabela 6, para os resultados obtidos após o 
problema de auto-seleção das amostras ser considerado, os coeficientes de Tratamento ainda 
são significativamente positivos acima do nível de 5%, indicando que a implementação de 
SPDP por essas empresas tem um impacto significativamente positivo em seu desempenho 
financeiro e valor corporativo. Ambos os coeficientes de IMR não são significativos, o que 
significa que as amostras não apresentam viés seletivo sério. Portanto, as hipóteses originais 
ainda são consistentes.

Substituição de variável

Primeiramente, utilizamos o ROE e o lucro líquido (Lucro), que é igual ao lucro total dividido 
pelo lucro operacional, como variáveis de substituição para o desempenho de curto prazo. Depois 
de substituir UnEBIT no Modelo (1), as colunas (3) e (4) da Tabela 6 mostram o resultado 
e ambos os coeficientes de Treat ainda são significativamente positivos depois de aplicar as 
variáveis de substituição. Isso significa que, após o uso de SPDP, o ROE e o Profit melhorarão 
significativamente, o que corrobora H1.

Em segundo, usamos o retorno anormal acumulado (CAR) como uma variável de 
substituição para o valor corporativo de longo prazo. Com base no método proposto por Froot 
et al. (2017), este estudo define o CAR como o excesso de retorno cumulativo na janela de 
tempo (t-1, t+3) em relação ao retorno do mercado. Após substituir TobinQ no Modelo (1), a 
coluna (5) da Tabela 6 mostrou o resultado. O coeficiente de Treat permanece significativamente 
positivo ao nível de 1%, indicando que após a implantação de uma SPDP por uma empresa, 
seu valor aumentará significativamente. Portanto, a H2 ainda é válida.
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Tabela 6. Teste de Problema Endógeno

(1) (2) (3) (4) (5)

VARIÁVEIS UnEBIT TobinQ ROE Lucro CAR

Tratamento 0,030** 0,150** 0,021*** 0,004** 0,015***

(2,06) (2,39) (4,56) (2,34) (6,01)

Liq -0,114 4,111*** 0,027** -0,010 0,022***

(-0,51) (4,22) (2,21) (-0,64) (3,32)

Tam -0,048 0,775*** 0,025*** 0,031*** 0,012***

(-0,80) (2,97) (9,74) (8,90) (8,92)

Alav 0,460 6,640*** 0,087*** 0,238*** 0,119***

(1,44) (4,76) (6,41) (13,32) (16,65)

Conc_Prop 0,029 0,457* 0,027 0,069*** 0,025***

(0,50) (1,86) (1,49) (2,88) (2,60)

Investidor -0,094 -2,326*** -0,006 -0,057*** -0,012*

(-0,67) (-3,76) (-0,51) (-3,64) (-1,96)

GA 0,713*** 0,119** 0,002 0,035*** 0,003

(54,84) (2,06) (0,50) (8,38) (1,54)

IMR -0,268 4,780

(-0,96) (0,88)

Constante 0,944 -21,656*** -0,458*** -0,425*** -0,191***

(0,55) (-2,90) (-8,30) (-5,88) (-6,58)

Observações 912 912 912 912 912

Ajuste R-quadrado 0,748 0,240 0,606 0,216 0,218

Nota: Os erros padrão são agrupados a nível de empresa e ano. O efeito fixo da empresa e o efeito fixo do ano são ambos 
controlados. *, ** e *** indicam significância estatística nos níveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pela autora.

Método defasado de um período

As variáveis financeiras do período atual de uma empresa podem estar altamente correlacionadas 
com o desempenho financeiro e o valor corporativo. Para mitigar o problema de endogeneidade, 
este estudo ainda realizou testes usando o Modelo (1) com variável de controle defasada. 
Especificamente, todas as variáveis de controle são adiadas por um ano para evitar efeitos de 
curto prazo. Conforme mostrado nas colunas (1) e (2) da Tabela 7, ambos os coeficientes de 
Treat são significativamente positivos, indicando que os resultados são consistentes. 
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Tabela 7. Teste defasado de um período

(1) (2)

VARIÁVEIS UnEBIT TobinQ

Tratamento 0,017** 0,127*

(2,18) (1,83)

Liqi,t-1 0,116*** 0,649***

(3,17) (3,62)

Tami,t-1 0,016** 0,255***

(2,01) (6,59)

Alavi,t-1 0,143*** 1,464***

(3,44) (7,26)

Conc_propi,t-1 0,037 0,540**

(0,65) (2,01)

Investidori,t-1 0,002 0,109

(0,05) (0,60)

GAi,t-1 0,770*** 0,088*

(76,94) (1,76)

Constante -0,943*** 8,623***

(-5,58) (10,61)

Observações 912 912

Ajuste R-quadrado 0,766 0,253

Nota: Os erros padrão são agrupados a nível de empresa e ano. O efeito fixo da empresa e o efeito fixo do ano são ambos 
controlados. *, ** e *** indicam significância estatística nos níveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

Fonte: Elaborada pela autora.

CONCLUSÃO

Implicações teóricas

Os estudos existentes têm debatido as consequências econômicas dos SPDP. Alguns deles 
argumentam que esses sistemas acarretam mais despesas em termos de trabalho e custos 
operacionais, levando a lucros menores para as empresas (Mattoo & Meltzer, 2018; Zhao, 
2021). Ao possuir um sistema de proteção de dados, as companhias são obrigadas a manter 
um detalhamento de suas atividades de processamento e incorporar a proteção de dados 
em seu projeto técnico (Taufick, 2021), o que sem dúvida aumenta os custos. Além disso, na 
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autorregulação, as empresas não têm certeza sobre o nível de proteção de dados pessoais que deve 
ser fornecido aos consumidores, e essa incerteza é cara (Adjerid et al., 2016). Ainda, as disputas 
sobre a comercialização de dados pessoais em longo prazo são complexas (Yu & Zhao, 2019); isso 
ocorre porque é difícil manter o equilíbrio entre os benefícios econômicos e sociais do Big Data 
e os custos da proteção de dados pessoais (Politou et al., 2019). No entanto, outros pesquisadores 
acreditam que o estabelecimento de SPDP pode mostrar a atitude positiva de uma empresa 
em relação à proteção da privacidade e gerar uma vantagem competitiva (Ball, 2010; Politou et 
al., 2019; Tsai et al., 2011), o que ajudará a fortalecer sua posição de mercado (Gal & Aviv, 2020; 
Steppe, 2017). Portanto, é importante estudar as consequências econômicas da proteção de dados 
pessoais nas empresas para então promover as SPDP. Ao explorar o impacto da implementação 
de SPDP, este estudo conclui que tal implementação beneficiaria o incremento do desempenho 
financeiro e do valor corporativo. Isso fornece uma importante diretriz  do uso desses sistemas 
em países emergentes.

Implicações práticas

Esta conclusão oferece alguns insights e referências para governos e empresas. Os governos, 
por um lado, devem promover ativamente a legislação sobre a proteção de dados pessoais. 
Embora muitos países em desenvolvimento tenham introduzido sistemas jurídicos relevantes 
nesse sentido, esses, na prática, costumam ser muito genéricos no fornecimento de orientações 
precisas. Os governos devem implementar e refinar seus sistemas e requisitos de gerenciamento 
enquanto estabelecem especificações e padrões detalhados para cada componente da segurança 
de dados corporativos, colaborando com as indústrias. Por outro lado, muitos dos mercados 
emergentes os sistemas não têm supervisão forte sobre os controladores de dados e não cumprem 
as leis relacionadas à proteção de dados pessoais, neste caso, os governos devem estabelecer 
um regulador para supervisionar as organizações no cumprimento das leis de proteção de 
dados pessoais através de agências especializadas, orientando as empresas a regrar o manuseio 
de dados pessoais e melhorar continuamente a conscientização e a capacidade de proteger a 
segurança desses dados.

Para empresas, SPDP sistemáticos devem ser desenvolvidos e implementados. Num 
primeiro momento, as empresas devem esclarecer as regras de utilização de dados pessoais 
e chegar a um consenso com seus funcionários e gestores, firmando com eles acordos para 
futuras prestações de contas. Do ponto de vista técnico, as empresas devem adotar criptografia, 
isolamento de corrupção e desnormalização para proteger os dados e divulgar o processo em seus 
relatórios. Segundo, é necessário estabelecer um mecanismo de resposta para eventos de violação 
de dados. Uma vez que os dados pessoais são divulgados ilegalmente, as empresas devem relatar 
a ocorrência adequadamente, tomando as medidas apropriadas para minimizar possíveis perdas. 
Em terceiro, com relação à gestão do capital humano, as empresas devem recrutar ativamente 
talentos e criar cargos especiais, como especialistas em proteção de dados, para obter supervisão 
dedicada em procedimentos envolvendo dados pessoais (por exemplo, coleta e processamento). 
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Por fim, as empresas devem realizar avaliações de risco regulares de suas SPDP internas e tais 
avaliações devem incluir a identificação de riscos, o cálculo da probabilidade de ocorrência 
de violações, a identificação de possíveis consequências e a correção imediata de riscos graves.

Limitações e pesquisas futuras

Este estudo apresenta algumas limitações e pode ser mais aprofundado no futuro. Atualmente, 
devido à falta de conscientização sobre a proteção de dados pessoais, os mecanismos de SPDP 
de muitas empresas apresentam falha. Esta pesquisa analisa apenas se tais sistemas estavam 
implantados ou não, mas não observou detalhadamente o grau de implementação em cada 
empreendimento. Pesquisas futuras podem obter essas informações por meio de visitas a empresas, 
estudos de caso e outros métodos, fazendo uso de sistemas de escore mais dimensionais e de 
análise de texto ao avaliar SPDP. Ainda, utilizamos dados referentes a China, que podem ser 
esclarecedores de certa maneira e servir de referência para outros países em desenvolvimento. 
No futuro, podemos explorar dados de outros países para enriquecer a universalidade das 
conclusões. Por fim, exploramos o impacto dos SPDP nas empresas chinesas de comércio 
eletrônico. Pesquisas futuras podem considerar a heterogeneidade do setor e explorar ainda 
mais o impacto em empresas de outros setores.
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