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Resumo

Esta pesquisa pretende contribuir para a dissefondgs estudos organizacionais que aliam governanga
desempenho das corporacfes. Integra a perspedcivdependéncia de recursos para explicar as conexdes
politicas das firmas na sua relacdo com o ambidWésse contexto, foram investigadas tpéexies que
expressam acdes politicas influentes no desempdrdngiio & campanha politica; contratacdo de mensbros
backgroundem politica para compor a administracao (direter@nselho); e atividades teard interlocking

O artigo apresenta um estudo longitudinal, estagtor de acordo com o0s mandatos presidenciais,
compreendendo o periodo de analise de 1998 a 2066fhosto por firmas ndo financeiras listadas na&8dke
Valores de Séo Paulo (BM&FBovespa). Para o testepigeses, foram empregados o modelo multivargedo
dados em painel e o0 método de efeitos fiXoed effects considerando a firma e o tempo. Os resultados
apontam que a conectividade com o ambiente polftiporta em aumento de valor da firma, medidos Rete
Tobin (modelos 1 e 2) ®larket-to-book(modelos 3 e 4). As firmas fazem uso mais interessals acdes em
periodos de maior incerteza politica. Tais acddftigas sdo percebidas pelo mercado e refletidasease
indicadores, que estao associados ao risco € r’kenae

Palavras-chave conexdes politicas da firma; teoria da dependédei recursos; mecanismos de governanca;
conselho de administracao.

Abstract

This research aims to contribute to the spreadgdrizational studies that combine performancecmgorate
governance. It utilizes the perspective of resoutependence to explain the political connectiondirafs as
part of their relationships with their environmenits this context, we studied three proxies expngspolitical
actions that influence performance: political caigpadonations, recruiting members with backgrouims
politics to compose corporate administration (mamagnt and board), and interlocking activities betwe
directors. The article presents a longitudinal gt@iructured according to presidential terms,dioalysis of the
period 1998 to 2009 of a sample composed of namfifal firms listed on the Stock Exchange of S&olda
(BM&FBovespa). To test the hypothesis, we used irariate modeling of panel data and the fixed @fec
method, which considered the firms and time. Tisilte show that political connections increase fuatue, as
measured by Tobin's Q (Models 1 and 2) and Maxkdteiok ratio (models 3 and 4). Firms make greaser af
political connections in periods of increased it uncertainty. Such policy actions are perceibgdthe
market and reflected in indicators, which are aiséed with risk and uncertainty.

Key words: firm’s political connections; resource dependenbeory; governance mechanisms; board of
directors.
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Introducao

A interacdo firma-ambiente € fundamental para acepcéo de estratégias que capturem
recursos vitais para a obtencdo de melhores deséwpdgHillman, 1999). Firmas buscam estreitar
certos vinculos com o ambiente para extrair e praseecursos essenciais ao seu valor (Agrawal &
Knoeber, 2001; Fisman, 2001; Hillman & Keim, 1995; Johnson & Mitton, 2003). A
interdependéncia da organizagdo com o ambienta afed autonomia e estabelece incerteza em
relacdo ao futuro, requerendo necessidades dsentdiferentes estratégias entre as firmas (Barerma
& Schoorman, 1983; Pfeffer, 1972; Pfeffer & Sal&n@i003).

De um lado, empresas que necessitem de financiarpard o equacionamento de dividas ou
para o funcionamento e o crescimento dos negdmingue atuem em industria com regulacdo, podem
intensificar suas estratégias politicas. De oatgoverno, como protagonista, exerce importantelpap
na economia, seja controlando e provendo recuisasdeiros, deliberando politicas publicas, seja
conduzindo organizacdes e atuando com proprietfiorganizagfes. O arcabouco tedrico aponta
para a importancia das relacdes politicas entieva fe o poder publico (Keim & Baysinger, 1988;
Mahon & Murray, 1981; Pittman, 1977; Yoffie, 1988).

Considerando que as ac¢les politicas das firmagpsadpalmente instrumentalizadas pela
estrutura de propriedade e pelo conselho de admigd®, por mecanismos internos de governanca,
torna-se importante investigar as implicacdes desisdes dessas estruturas e o papel politico
influente no desempenho. Ha& um corpo tedrico qwestiga as ligacbes sociais das firmas por
intermédio dos administradores, entendidos como bmesndo conselho de administracdo e
executivos. Podem ser citados os estudos de JsalghDaily e Ellstrand (1996), Westphal (1999) e
Lynall, Golden e Hillman (2003). Mas a literatu@bee a governanca politica das firmas e os efeitos
no desempenho, embora relna uma série de tralmibos o tema, reivindica novas contribuicdes.
Abordagens que associam a dinamica das firmadticpgambém vém recebendo destaque.

O conselho de administracdo tem se mostrado ataargenpliar suas atividades, incorporando
as de representacdo externa, influenciando, poveriano desempenho (Bazerman & Schoorman,
1983; Boyd, 1990; Brennan, 2006; Zahra & PearcB9)lonsiderando as relagbes politicas, a teoria
da dependéncia de recursos enfatiza a importarecieeldcionar empresas com as contingéncias
externas como forma de atenuar a incerteza e alé@mendéncia entre a firma e o governo. Nessa
direcéo, Hillman (2005) concluiu que empresas colfitipos no conselho estdo mais bem associadas
a um melhor desempenho. Dentre as fun¢des do bondeladministracdo, é do interesse deste estudo
investigar os relacionamentos politicos como meicagroximacdo que identificam os lacos entre
firma e governo, e analisar as implicagbes na pegnce das firmas.

Estudos sobre as conexdes politicas das firmageddiivamente recentes. A literatura vem
identificando certos beneficios mutuos dessa reld@@na-governo, traduzidos em informacao,
influéncia, protecdo, recursos financeiros e rendasgoverno, demonstrando que ha relagédo
significativa entre a dependéncia de recursos deergo e a intensidade de conexfes politicas
(Fisman, 2001; Hillman & Keim, 1995; Mahon & MurralQ81; Pittman, 1977). Embora os estudos
empiricos tenham encontrado efeitos positivos rsem@enho das firmas, € importante considerar o
contexto politico distintivo de cada pais.

Dentre os estudos que abordaram as relactes aoléntre firma e governo no Brasil, podem
ser citados os de Samuels (2001a, 2001b, 2001es &iGraminho (2005), Bandeira-de-Mello e
Marcon (2005), Bandeira-de-Mello, Marcon e Alber{@007), Ramalho (2007) e Claessens, Feijen e
Laeven (2008). Concluiu-se que as empresas alimeataxpectativa de obter certos resultados,
representados por devolugdo de favores, prestagdsen/icos, contratos, informacdes e outras
vantagens (Samuels, 2001a, 2001b, 2001c). Essximpigiio pode se estabelecer por doacdo a
campanha politica, por meio da contratacdo de Bgos, para atuarem nos conselhos e na diretoria,
e fortalecer-se pelas relagbes que esses membsssgno e desenvolvem ao participarem de outras
organizacoes.
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Alinhando-se as recomendacfes da corrente queipasttelacéo firma-governo, sob o ambito
da governanca e do desempenho, este trabalho, aeemi teoria da dependéncia de recursos, busca
contribuir para explicar as diferencas no desempealas firmas no contexto Brasil, respondendo a
seguinte questdo: as conexdes politicas entre fiemgoverno, por doagdo a campanha, por
antecedentes politicos da administracéoterlocking do conselho de administracdo, tém influéncia
no desempenho das empresas listadas na BM&FBovespa?

O artigo analisa as conexdes politicas das firmmasilbiras listadas na BM&FBovespa, nao
financeiras e sem regulacao, e suas influénciakesempenho de mercado no periodo de 1998 a 2009.
Cabe salientar que investigacdes sobre governadesesnpenho que abordem conexdes politicas das
firmas com essa dimensdo ndo foram encontradas atémento no Brasil, 0 que representa uma
provocacao para quem pretende explorar esse aspecto

Revisao da Literatura

Mecanismos internos de governanca

Os mecanismos de governanca corporativa (GC) sdtduipdes econdmicas e legais que
podem ser modificadas por politicas de procesdgsmas vezes para melhor (Shleifer & Vishny,
1997). Os mecanismos de controle visam assegupast@cdo aos acionistas e evitar ou minimizar
possiveis conflitos de interesses. Denis e McConfg03) classificaram os mecanismos de
governanca em internos (conselho de administragiretura de propriedade) e externos (mercado
de aquisi¢oes e sistema legal).

Os membros do conselho de administracdo sdo efmtos acionistas, a eles se subordinam e
prestam contas e, por sua vez, indicam os direfagesites), monitoram suas atividades e controlam a
geracéo de valor (Agrawal & Knoeber, 1996; ZahrBdarce, 1989). Fazem parte da administracdo da
firma o conselho de administracéo e a diretoridat@, somente os diretores exercem a representacao
da companhia (conforme estabelecem os Arts. 138%da lei n°® 6.404, 1976). Os mecanismos
externos de GC, como o mercado, o sistema legajdatorio e as instituicdes, agem no sentido de
promover o equilibrio das relagfes entre interedsssacionistas, da firma e dos agentes (Denis &
McConnell, 2003; Rediker & Seth, 1995).

Estruturas de propriedade e controle

Estudos que associam a estrutura de propriedadetmle ao desempenho vém se mostrando
frequentes na literatura. Como sugeriram Bohrexeg@ard (2004), além das variaveis e formulagces
usuais, outras variagdes e aproximagoes podenossideradas. O alinhamento de interesses entre os
acionistas (controladores e minoritarios), o cdmsetle administracdo e 0s gestores se mostra
importante fonte geradora de desempenhos satisfatéy estrutura de propriedade e controle € um
mecanismo determinante de resultados. Conformexttagarias em que se enquadram 0s acionistas
controladores h& variagbes nos mesmos e, por asdrseg, no valor da firma (Bohren & Odeggard,
2004; Cho, 1998; Demsetz & Lehn, 1985; Shleifer &y, 1986; Thomsen & Pedersen, 2000).

A partir da investigagdo de Demsetz e Lehn (1985)yesa concentragdo de propriedade e a
maximizagdo de valor de um conjunto de firmas,ogestudos foram elaborados. Dentre os quais, 0
trabalho de Thomsen e Pedersen (2000) que, ao mai@m 0 impacto da estrutura de capital no
desempenho das firmas europeias, classificaramiosistas em cinco categorias: bancos, investidor
institucional, companhias nao financeiras, indiegltamilia e governo. Nesse estudo, concluiram que
as diferencas de relacionamento entre a conceatrdgedvoto das categorias sdo influentes no
desempenho e na estratégia das corporacdes. Naamadm, Bohren e Odegaard (2004), ao
analisarem as formas de interacdo e causacdo gowernanca e desempenho, distinguiram os
investidores em cinco categorias: governo, indiesdunstituicbes financeiras, ndo financeiras e
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internacionais. Ao discorrerem sobre essa relagdtenderam que, devido a jovialidade da teoria da
governanca, as inferéncias de seus estudos podesendonclusivas, sugerindo outras combinacdes
de varidveis para qualificar o poder explicativeremecanismos de governanca e desempenho.

Conselho de administracao

O conselho de administracdo é um mecanismo ingargovernanca corporativa que foi objeto
de analises e formulacdes de pesquisadores corfierRi72), Fama (1980), Fama e Jensen (1983),
Zahra e Pearce (1989), Boyd (1990), Daily e Dalt®94a, 1994b), Rediker e Seth (1995), Hart
(1995), Hillman, Cannella e Paetzold (2000) e DenMcConnell (2003). Nesse sentido, o trabalho
seminal de Zahra e Pearce (1989), ao investiganfe®ncias do conselho de administracdo no
desempenho financeiro da corporacdo, abordou querspectivas tedricas: a legalista, a classe
hegeménica, a teoria da agéncia e a dependéncaiecdesos. Dentre as concepc¢des estudadas, sédo
predominantes a da teoria da agéncia e a da demadie recursos. Para a teoria da agéncia, o
conselho deve exercer um papel interno de intertsotonamento e de preservacéo de interesses dos
acionistas. Ja para a teoria de dependéncia desoscw conselho esta mais vinculado ao ambiente
externo, exercendo, portanto, um papel mais pwaticontributivo ao valor da firma.

O conselho de administracdo, ao cumprir a missamdgibrar os interesses dos gestores e dos
acionistas (Agrawal & Knoeber, 1996), assume umepgpe exige destacavel competéncia. Suas
relacbes com o ambiente externo, disputando rezdisinteresse da firma, foram consideradas como
fundamentais, dada a escassez de recursos e ogtmorgs pertencentes a arena (Pfeffer, 1972).
Além dos aspectos relacionados rkgrounddos membros da administracdo, o tamanho medido
pelo nimero de conselheiros é umnaxy que pode indicar a efetividade do érgao (Boyd0)99

A presenca de conselheiros externos estd bemaetata a alto desempenho, porque eles
fornecem certos beneficios, como acesso a recuesomformacdes importantes, facilitam
compromissos interfirmas e contribuem no estabeletio de legitimacdo (Hillman, Zardkoohi, &
Bierman, 1999; Schuler, Rehbein, & Cramer, 2002sigal, 1999). A selecdo de membongsiders
com ricos-recursos pode fornecer inestimaveis Wgozom o ambiente (Boyd, 1990).

Teoria da dependéncia de recursos

Relacionar a firma ao ambiente € o propésito dateoto tedrico da dependéncia de recursos.
A reducdo da incerteza ambiental pode ser adrmadstpela empresa, empregando determinadas
estratégias (Pfeffer, 1972). Sob essa otica, aafiénentendida como um organismo ativo, capaz de
responder as influéncias do ambiente externo coogéadde estratégias voluntaristas (Aldrich &
Pfeffer, 1976; Pfeffer, 1972).

Essa relagdo entre a firma e o ambiente é um EodEstroca. Se as organizagées ndo podem
promover, por si préprias, 0s recursos necessemgeridos, entdo devem supri-los interagindo com
0 ambiente (Aldrich & Pfeffer, 1976). Essa interag& uma forma de responder aos fatores da
competitividade, capturando recursos vitais a afdterde melhores desempenhos (Pearce, 1983). Os
atores envolvidos na construcdo desses elos saciasistas, oxhief executive officer@CEQ) e
membros do conselho de administracdo (Agrawal &dteo, 2001; Bertrand, Kramarz, Schoar, &
Thesmar, 2006; Boubakri, Cosset, & Saffar, 2008, Mdong, & Zhang, 2007; Goldman, Rocholl, &
So, 2009; Leuz & Oberholzer-Gee, 2006; Li, Mengng/a& Zhou, 2008).

Conexoes politicas da firma

As conexdes politicas podem desempenhar uma fungéartante nas economias maiores e
mais importantes do mundo; por isso, tornam-se eoarso valioso para muitas firmas (Fisman,
2001). Como regra geral, a organizacdo esta polignte conectada quando ha ligacbes com o
governo por meio dos controladores, executivos embnos ddboard. A companhia esta conectada
com um politico se um dos maiores acionistas @presentante principal € um membro parlamentar,
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um ministro chefe de Estado, e tenha estreitad@ioglamento com o alto escaldo. Se um membro do
conselho ocupou uma posicdo como senador, membroadera dos deputados, membro da
administracdo, e tenha atuado como diretor de umanizacdo ligada ao governo ou tenha sido
nomeado para qualquer funcdo publica (Boubakrial, 2008; Faccio, 2006; Faret al, 2007;
Goldmanet al, 2009).

O intercambio entre conselhos também é um modostidbealecer lacos com o ambiente. A
presenca de profissionais que compartilham conosuionselhosrfterlocking é uma prética usual e
data do inicio do capitalismo (Dooley, 1969). A mgixacdo dessas relacdes empresariais por meio
do interlocking promove certos beneficios as organiza¢des, caimdb na reducédo das incertezas
ambientais (Bazerman & Schoorman, 1983; Mizruchbi&arns, 1988; Schoorman, Bazermanm, &
Atkin, 1981). A troca de conhecimentosegpertisetransmite uma imagem favoravel ao mercado
(Barringer & Harrison, 2000; Schoormanal, 1981).

Por outro lado, a pratica deerlockingtambém pode ser usada como meio de cooptar recurso
de um ambiente incerto e ampliar a representacernax em razdo de declinio econdmico e
financeiro da organizacdo (Mizruchi & Stearns, )988sse sentido, esses autores entendem que o
entrelacamento entre os conselhos favorece a @utefecrecursos. Ha convergéncia tedrica de que o
compartilhamento produz beneficios, porque inflipositivamente nos resultados (Hillmemnal,
1999). Essa corrente que aborda os relacionampatdstercambio entre conselhos entende que tais
vinculos politicos da organizacdo sdo importantéeste estudo, importa a identificacdo do
interlocking dos membros da administracdo com antecedentesodititgp e que participem em
conselhos de outras firmas com a presenca de mentdmm experiéncia no governo, seja na
administragdo direta, indireta e/ou legislativa. Brasil, estudos que se dedicam as relagbes firma-
governo ainda sdo recentes. Em exame dos dadadeiiges de 1994 e 1998 no Brasil, concluiu-se
que parte significativa dos recursos de campanloaépr das organizacdes (Samuels, 2001b).
Contribuicbes de campanha estdo mais bem assoc@damteresses reciprocos, dos doadores e
donatarios. Isso demonstra que ha relacéo diréta es interesses das corporacdes e a potencelidad
que os cargos politicos comportam. Claesstral. (2008), em relacdo as campanhas politicas de
1998 e 2002, encontraram evidéncias robustas daltpgecontribuicbes & campanha de candidatos a
deputado federal no pais, especialmente aos versedstdo associadas com alto retorno das acgdes
no momento do andncio. As firmas que contribuiranalavancaram substancialmente em relagéo as
demais e obtiveram mais acesso as linhas de feraeaito.

Nesse aspecto, 0 estudo de Lazzarini (2011) ahostiamente esses lagcos estabelecidos por
intermédio de complexos grupos empresarias e pi€srsocietarias. Ao analisar a dindmica da rede
de propriedade no pais, aponta para a intensificdggarticipacdo do governo na economia, seja por
meio dos fundos de penséo ou do Banco Nacionakderivolvimento Econémico e Social (BNDES).
Os achados revelam mutuo interesse entre a firongoerno, com reflexos positivos as organizacdes
e negativos ao mercado, como concentragdo montaolis

Hipoteses Concernentes as Conexdes Politicas

A teoria da dependéncia de recursos, ao relacefiama ao ambiente, atribui um importante
papel externo ao conselho de administracdo, estdgitlacos e objetivando reduzir a interdependéncia
e a incerteza ambiental. Esse vinculo com o ambgernmite a reducdo da assimetria de informacdes
perante o ambiente de competicdo. Conexdes pelidogpreendidas por membros do conselho de
administragdo, com antecedentes politicos em gogeencom ligacdes politicas, facilitam acesso a
fontes financeiras, informacionais e privilégiosdigputa e na preservacdo de recursos, de modo a
contribuir nas decisfes estratégicas e, por coBsety no desempenho das firmas (Claessens, Feijen,
& Laeven, 2008; Faccio, 2006; J. Johnson, Dail¥I&trand, 1996).

RAC, Rio de Janeiro, v. 16, n. 6, art. 2, pp. 7858;8ov./Dez. 2012 www.anpad. onfyete [ T



S. P. O. Camilo, R. Marcon, R. Bandeira-de-Mello 790

Essa proposicdo se baseia nos pressupostos teddcg®vernanca, mais especificamente
naqueles que se associam a perspectiva da teatigpdadéncia de recursos, em que elos da firma ao
ambiente sao guiados por estratégias politicas/igaen a obtencdo de desempenho superior. Para a
teoria da dependéncia de recursos, a articulagcama@nte € uma funcao direta dos niveis e tipos de
dependéncia que uma organizacdo possui (Hillmanné&a, & Paetzold, 2000). Logo, os lacos
estabelecidos pelas firmas expressam o grau delagéo e de dependéncia em relacdo ao ambiente.

Em sintese, a abordagem da dependéncia de rec&rsgzega a premissa de que a incerteza
ambiental pode ser minimizada com estratégias etadias pelas firmas (Aldrich & Pfeffer, 1976;
Daily & Dalton, 1994a, 1994b; Pfeffer, 1972). Estlglzer interesses muatuos entre firma e governo é
uma estratégia politica que promove beneficios ¢Baa-De-Mello & Marcon, 2005; Hillman, 1999;
Hillman & Hitt, 1999; Hillmanet al, 2000). Envolvidos com as discussfes desse cegmico,
Hillman, Zardkoohi e Bierman (1999) e Schuler, Rghbe Cramer (2002) enfatizam que ligacbes
com o governo geram valor a firma.

No dmbito da governancga o conselho de administrdgin mecanismo interno com atividades
relacionadas a minimizacdo da dependéncia exteamaganho de recursos (Pfeffer, 1972). Mutacdes
na composi¢do dos conselhos, ampliando a part@ipde membrosutsiders revelam estratégias
voltadas & aproximacdo ao ambiente e a reduciocdaedza (Pearce & Zahra, 1992). E justamente
um dos aspectos que a TDR discute, ou seja, angeese conselheiros externos sinaliza que a firma
direciona atencdo para o gerenciamento ambientigdmizacdo (Daily & Dalton, 1994a, 1994b).

Este estudo argumenta que a destinacdo de requasasdoacdo a campanha politica e a
presenca de conselheiros cbatkgroundpolitico pressupde que a firma possui estratégiiadas a
reducdo da interdependéncia e a minimizacdo detézes em relacdo ao ambiente. O estreitamento
relacional viaboard interlockingé outra maneirade os membros do conselho fortalecerem e
estabeleceram lagcos com ex-politicos que serversterndinadas companhias e, por meio dessa
aproximacao interorganizacional, de obterem infgdea privilegiadas (Barringer & Harrison, 2000;
Bazerman & Schoorman, 1983; Koenig, Gogel, & Sosigdi979; Schoormaet al., 1981).

Nesse sentido, partindo do pressuposto de que ermmvem recursos atrativos, a firma
desenvolve estratégia politica com fins de, tambdster e preservar influéncias sobre as politicas
publicas (Hillman & Hitt, 1999). Assim, vinculos Ificos, mediados pelo conselho, influenciam o
desempenho e se tornam importantes num ambienteompeticdo. As ligacbes por meio do
interlocking sdo consideradas acfes politicas que facilitantessa a instituicdes financeiras (J.
Johnsonet al, 1996), desenvolvendo, através das relacfes, isetas de extracdo de rendas e
contribuicbes que protegem a firma dos competid{@esibakriet al, 2008; Faret al, 2007) e até
mesmo permitem agir politicamente perante as unglies para restringir oportunidades de recursos as
competidoras (Leuz & Oberholzer-Gee, 2006).

Pesquisadores que estudam as conectividades da&s fiapontam que os lagcos politicos
corporativos podem ser traduzidos em aumento de.Vlakses elos sdo estabelecidos por doacdo a
campanha politica, participacdo de membros da astnsigdo combackground em politica e
experiéncia obtida através de compartilhamentoeeabnselhos de administracdo de firmas com
membros com antecedentes em politica. O argumeste dstudo € que a integracdo dessas formas de
conectividades é influente no valor. Com base patése central H1, sédo testadas duas variaveis de
valor.

H1: Existe um relacionamento significativo entre amexdes politicas, a partir de lacos
corporativos, como meio de redugéo da incertezdesempenho da firma.

Importante observar que o alinhamento de interess#i® 0s acionistas, o conselho de
administracdo e os gestores é comprovadamente derdelora de resultados satisfatorios (Bohren &
Odeggard, 2004; Cho, 1998; Demsetz & Lehn, 198&ifeh & Vishny, 1986; Thomsen & Pedersen,
2000). Considerando que o conselho de administ@gieito pelos acionistas, sua composicao indica
a atuacdao politica da firma, ou seja, pressupdargumebros conbbackgroundoolitico podem sinalizar
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estratégias politicas mais ou menos intensas.t@gosscomprovam que a tipologia da propriedade e o
controle influenciam no desempenho das organizas@es conselho é eleito pelo controlador e se as
firmas se conectam ao governo para obter benefiéiate se supor que determinadas categorias
proprietarias sdo influentes e mais bem conecfaal@dg&camente que outras.

H2: Existe um relacionamento significativo entre asest®es politicas, por intermédio do
conjunto de mecanismos internos (conselho de asiragéo e estrutura de propriedade e
controle), como meio da reducéo da incerteza, &serdpenho.

Objetivando responder a questdo central de pesquisastar as hipéteses anteriormente
formuladas, a seguir serdo estabelecidos os immtieadde desempenho que compreendem a
proposicao.

Métodos e Dados

Populacao, fonte e tratamento dos dados

A populacdo é composta pelo conjunto de firmasaatiinativas e ndo-financeiras, excluidas as
reguladas (permissionarias e concessionarias deaepublicos), das listadas na BM&FBovespa no
periodo de 1998 a 2009. As empresas reguladas fdeseonsideradas porque impedidas de doar
recursos financeiros as firmas (Lei Eleitoral n5@4, 1997, art. 24). O estudo compreende trés anos
de eleicbes para os cargos de Presidente, Governadoador e Deputado Federal e Deputado
Estadual/Distrital, em pleitos eleitorais em 199802 e 2006. Os dados das firmas se referem ao
periodo de 1999 a 2009. A populacéo resultantexXtiida pelo método ndo probabilistico, pois
determinadas firmas foram excluidas, por exemptmcordatarias, em recuperacdo judicial ou
extrajudicial e em processo falimentar. No conjumt® firmas, os modelos, foram testados com as
empresas com e sem patrimdnio liquido negativo. cCosstricdo adicional, integraram a base de
dados somente as firmas com um conjunto de dadpslbdnenos trés exercicios sociais sucessivos.
A Tabela 1 apresenta as fontes, objetivos e prowadods utilizados na pesquisa.

Os dados das demonstracBes contabeis foram cdetledbase de dados Economética®. O
conjunto de dados ndo experimentais do perioddsadal compreendeu a busca no Tribunal Superior
Eleitoral (TSE), na base Economética®, na BM&FB@#e® na Infoinvest®. De acordo com o
propdsito da pesquisa, o periodo de abrangéngistfica por compreender o segundo mandato do
presidente Fernando Henrique Cardoso (1999 a 26Q&2)meiro (2003 a 2006) e parte expressiva do
segundo periodo de mandato do presidente Luizdnada da Silva (2007 a 2009).

Quanto a dimenséo do tempo, o estudo € caracterjzadser longitudinal, expressando uma
série de 12 anos de observacfes. Fez uso da técoicamétrica em painel, caracterizada pelo exame
da unidade de andlise — firma — acompanhada a® ldngtempo. No caso em estudo, interessa
analisar os efeitos dos eventos que caracterizeexéo de natureza politica da firma, mediada pelo
conselho de administracao e executivos, para earifi influéncia no desempenho. Trata-se, portanto,
de uma pesquisa empirica, fundamentada em dadasdseos, que procura identificar e analisar as
relagdes entre esses fendbmenos.

As métricas de desempenho, por firma, foram elalasrde acordo com as médias dos periodos
de mandato. Por exemplo, os dados foram agrupaadsee periodos: (a) doagdo em 1998, variaveis
das firmas de acordo com as médias dos anos 190023 (b) doacdo em 2002, variaveis das firmas
de acordo com as médias dos anos 2003 a 2006¢ded¢dio em 2006, variaveis das firmas de acordo
com as médias dos anos 2007 a 2009. O ano de Z@lfbinconsiderado no estudo em razdo de os
dados da populagdo ndo estarem completos. A pgesencnumero de ex-politicos no conselho de
administracdo énterlocking foram levantados por empresa e por ano, sendlizémtas de acordo
com os trés periodos de analise.
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Tabela 1

Fontes, Objetivos Secundarios e Procedimentos dal€ta de Dados de Conexdo

Fontes Objetivos Procedimentos
1.Tribunal Superior Eleitoral Identificar e coletar as doacdes pataput manual da razdo social (e/ou
(www.tse.gov.br) campanha politica das firmas short namgda firma; identificacéo
2 As Claras listadas na BM&FBovespa de 199%las doadoras; captura do valor
(http://www.asclaras.org.br) a 2009, em cada periodo de eleic@tmado ao partido e o
1998, 2002 e 2006. donatario/beneficiario em cada

eleicAo— a presidente, senador,
governador, deputado federal e
estadual/distrital, se vencedor e/ou
perdedor. Quantidade de firmas: 268

por eleicao.
1.Tribunal Superior Eleitoral Identificar e coletar as doa¢des dosnput manual do nome de cada
(www.tse.gov.br) administradores (membros de membro dos conselhos de
2 As Claras conselho de administracéo e dos administracéo e executivos das
(http://www.asclaras.org.br) executivos) a campanha eleitoral dirsnas da populag&o. Captura do
periodos sob andlise. valor doado ao partido e ao

donatario por tipo de concurse a
presidente, senador, governador,
deputado federal e estadual/distrital,
se vencedor e/ou perdedor.
Quantidade de administradores
doadores: 5.248 atores por ano de
eleicdo. Os homdnimos foram
consistidos por numero do CPF.

1.Infoinvest® Identificar e classificar as firmas Consulta dos curriculos publicados
(http://www.infoinvest.com.br)  com administradores com por empresa e por exercicio social.
backgroundem politica. Analise dos curriculos dos

administradores das firmas no
periodo de 1999 a 2009. Quantidade
de total de curriculos individuais

dos administradores analisados:
22.467. No periodo de 1999 a 2002,
foram analisados 7.752; no segundo
periodo, 2003 a 2006, 7.893; e no
ultimo, 2007 a 2009, 6.812.

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.
Variaveis dependentes

O desempenho da firma pode ser medido a partir derstis niveis e bases conceituais,
representando tema recorrente e central para amthagdo estratégica (Venkatraman & Ramanujam,
1986). Visando testar as hipéteses elaboradasmfoeatadas duas varidveis de desempenho de
mercado: (a) valor da firma pelo Q de Tobin; e\@alor da firmaMarket-to-book.O Q de Tobin
ajustado é definido pela raz&o do valor de merdadaacdes (ordinarias e preferenciais) mais aalivid
contabil pelo valor contébil do ativo total (ChufigPruit, 1994; Jiang, 2008). ®Market-to-book
expressa o valor de mercado da firma, com baseagi@es pelo valor do patrimdnio liquido escritural
(Fanet al, 2007; Jiang, 2008).
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Variaveis independentes

O conselho de administracdo é um importante ekrniote externo; dai a investigacao das
relacbes politicas da firma sob a Otica da depeai@éde recursos, considerando que préticas
relacionais, ajustadas ao ambiente externo, ténopjativo proporcionar beneficios (Bazerman &
Schoorman, 1983). Nesse sentido, na definicdo axdééveis de ligagbes politicas das firmas, o estudo
emprega as mensuracdes de conexdes expostas e J.abe

A literatura aponta que firmas que estreitam lages o governo obtém melhores resultados em
relacdo as competidoras sem essas ligagfes. C@maastividades mapeadas por Brennan (2006),
importa identificar a participacdo politica do celh® no relacionamento com organismos externos.

Este estudo inova ao integrar a variaveinderlockingde membros do conselho as métricas de
conexdes politicas das firmas, o que amplia osdestiempiricos até entdo conhecidos. Do
compartilhamento entre os conselhos das firmasoritam somente as interacdes politicas. Nesse
aspecto, interessa capturar as conexdes politasadirchas mediadas por conselheiros. Desse modo,
por exemplo, as relacbes simultdneas com um ekigooldle determinado conselho pressupbem a
existéncia de estreitamento pessoal e compartilhtamde informacdes, incluidas as de cunho
politico.

Tabela 2

Variaveis Independentes de Conexao Politica

Variaveis de Descricdo Formas de Mensuracdo
aproximacao

Doacéo O valor monetario doado ou os servigos Variavel representativa do valor monetario
financiados declarados pela empresa nos doado;/declarado;
anos de eleicdes (1998; 2002; e 2006).

Backgroundcem Com base nbackgrounddo membro da (@) Variavel representativa do nimero de
governo administracéo, identificacdo se é ou foi exadministradores com experiéncia em politica
funcionéario do governo ou politico e quais na Administracdo Direta; e (b) variavel
as experiéncias nessas atividades. representativa do numero de administradores
com experiéncia no legislativo;

Interlocking Com base na composicéo dos conselhos d&ariavel que expressa o numero de
politico administracao, identificacdo se ha administradores com experiéncia politica
compartilhamento politico entre as firmas eompartilhada com outros conselhos que
a quantidade de lacos estabelecidos. possuem membros politicos (lagos diretos).

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Os lacos diretos sdo decorrentes da presenca pelitges no conselho de administracdo da
organizacdo, de modo a expressar a conectividadenoembros munidos de antecedentes politicos
em outros conselhos. Também foram testados os lagdisetos interfirmas, inerentes ao
compartilhamento entre membros do conselho senceddates em politica, de uma dada firma, com
outros conselheiros, ex-politicos, de outras firmBsse interrelacionamento € analisado pela
guantidade de nés estabelecidos a cada ano, ou pefa nimero de compartilhamentos com
conselheiros com esse conhecimento, agregadogpodp de mandato.

Em destaque, a utilizagdo das varidveis binariasodelo permitird a segregacdo das firmas
politicamente conectadas das sem conectividad®, dééidentificacdo das firmas com conexdes mais
intensas. A composi¢cdo do conselho é determinalis peionistas da firma em assembleia geral
ordinéria (Lein® 6404, 1976). Como é do interesse da pesquisa anabsrelacionamentos politicos
das firmas, por meio da administracdo, e os efaitatesempenho, torna-se fundamental compreender
essas relacdes por categoria de estrutura de ¢uagdeg, ou seja, as como as categorias se associam
aos modelos. Desse modo, o estudo segue a clag&disugerida por Faccio e Lang (2002) e Bohren
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e Odegaard (2004), ou seja, a origem do capitatraador diferenciado nas categorias de
propriedade: individuos/familia, instituicGes fioairas, organizacfes internacionais e corporacdes
nao financeiras.

Na identificacdo das categorias de identidade doprigtarios das firmas, utilizou-se uma
variavel binariaqummy, atribuindo-se Ium) para a associacdo da firma em determinadgarées
0 (zero) para as categorias ndo associadas.

Variaveis de controle

As varidveis de controle sdo aquelas que possuamiagamento com as variaveis dependentes
do modelo (Q de Tobinarket-to-book Foram testadas as seguintes variaveis de centrglorte da
firma representado pelo ativo total (Fetnal, 2007; Titman & Wessels, 1988), bem como a receita
bruta (Titman & Wessels, 1988). Em financas, a&ali tamanho de uma empresa é comumente
medida com base no ativo total ou na receita bi@tan base em Titman e Wessels (1988), no
presente estudo adotou-se a receita bruta em dazéatureza das varidveis dependentes. Depois de
recuperados os dados de origem da base Economdaiea® razdo de os dados ndo apresentarem
normalidade, a receita bruta foi transformada, egusda ordem, para o logaritmo natural (Titman &
Wessels, 1988).

Dado que a combinagdo 6tima de fontes de financitomenporta no valor de mercado da
empresa, outra variavel de controle consideradaatelo foi o grau de endividamento. A escolha de
fontes de financiamentos mais vantajosas produbares resultados a empresa, como a maximizacao
de lucros aos proprietarios, e a torna mais afrggérante o mercado, porque influencia na escaha d
potenciais investidores em acoes (Abor, 2005; My&e84; Myers & Majiuf, 1984). Empresas
alavancadas possuem menos restricdes a fontasasitas de capitais, estabelecendo certa influéncia
no mercado, e devido a baixa assimetria informatiobtém custos de transacdo mais favoraveis
(Titman & Wessls, 1988).

Com fins de minimizar as influéncias do tamanhoawsselhos, para fins de controle, utilizou-
se o logaritmo natural no nimero de membrobaard Esse critério esta em conformidade com os
estudos de Yermack (1996) e Forbes e Milliken (1999

Para a melhor compreenséo, a seguir sera apresentspecificagdo do modelo.
Especificacdo do modelo empirico

Conforme os modelos tetricos apresentados, atlitarsugere que os efeitos das conexdes
politicas sd@o favoraveis a firma. Seguindo a prigpde pesquisa, o0 modelo elaborado examina os
efeitos desses lagos politicos no desempenho:

Desempenho= f (atributos da governanca, conexdeditioas, controle)

Na especificacdo do modelo geral, o desempenhonéddudos mecanismos internos de
governanca e das variaveis especificas da firmatr®es atributos da governanca, sao utilizados, no
modelo, os mecanismos internos definidos pela idiza¢ de propriedade e as atividades politicas do
conselho de administracdo. As variaveis especi@asas de controle, que exercem influéncia nas
variaveis dependentes.

O modelo é descrito da seguinte forma:

Desempenhoi,tzl + pfldoacéo it +52background i,t 453interlocking i,t 44identidade de
propriedade it +f5TamFirma i,t +f6Endividamento i,t ¥7TamBoard i,t tu i + ei,t

O desempenho da firmano periodd (1°., 2°. e 39%)é definido pelas varidveis de dimensdes de
mercado (Q de Tobin Blarket-to-book, u; representa o intercepto, as variaveis independsaies
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representadas pela doacgdoackground interlocking e identidade de propriedade. Além do
endividamento, duas variaveis de controle foransiciemadas, TamFirma e TamBoard, representadas
pelo logaritmo natural da receita bruta e do nunm@gomembros ddoard respectivamenteAs
variaveiso; + & representam o efeito fixo, os desvios acumuladdisiduais em rela¢éo ao intercepto

e a variacao do erro observado em relacao ao espeogperiodot], respectivamente.

Em sintese, a estimag&o do modelo considera datios 8 desempenho das firmas, doagfes a
campanha politica por cargo, presenca de admidista com experiéncia em politica como atributo
de conectividadejnterlocking dos membros de conselhos de administracdo comadiroujos
conselheiros possuem experiéncia politica e categde propriedade e controle, mais variaveis de
controle.

Analises e Resultados

Abordagem analitica

Diferentes estratégias de estimacdes podem semasigata analise em dados em painel.
Petersen (2009) sugere, quando ha poucos periotiostas observagdes em cada periodo, o uso de
regressdes com erros-padrdo agrupados por firnmsnedummiespara o controle dos efeitos do
tempo. O agrupamento por firma permite relaxampatese sobre a auséncia de correlacdo serial, que
€ claramente violada em um conjunto de dados emelpabm mudltiplas observacdes para cada
empresa (Okhmatovskiy, 2010). Com base no modeloestmdo, determinadas decisdes de um
periodo podem produzir efeitos em periodos poseriou, até mesmo, num momento imediato.

Visando capturar os efeitos das conexfes politeasfirmas, foram inicialmente testados, no
modelo multivariado de dados em painel, o métodeefédos fixos fixed effectse o de efeitos
aleatorios randon effects Com base nos dois métodos, posteriormente foealizados os testes de
robustez. A estimacgdo pelo método de efeitos fomssidera os efeitos ndo observaveis que podem
estar associados a variavel dependente. Nesseanatedriavel dependente é mensurada numa escala
de tempo e € linearmente dependente de um corgentariaveis preditoras (Wooldridge, 2003). No
método de efeitos aleatérios, a estimagdo dasvedsi@xplicativas ndo varia com o tempo. Pode-se
supor que decisdes de governanca para estabeledacas firma-governo estejam vinculadas a
determinadas caracteristicas das firmas e relatésna melhoria de desempenho. Dessa forma, a
natureza das variaveis explicativas aponta quelagdes ndo sdo uma escolha aleatodria e, além disso
variam com o tempo. Por essa razdo, o0 método itesfixos esta mais bem relacionado a natureza
desta pesquisa.

Com base nas hipéteses formuladas, para cada elaeidplicada, dois modelos de estimacéo
foram aplicados. Na primeira etapa, foram testadagriaveis de governanca associadas a conselho
de administracdo (modelos 1 e 3, hipotese H1). Begundo estagio séo incorporadas as variaveis de
governanca de propriedade e controle (modelo hgdtese H2).

Resultados empiricos

A Tabela 3 apresenta a estimacao dos modelos(®)) eonsiderando a variavel dependente Q
de Tobin, e os modelos (3) e (4) referentes awarMarket-to-book Essa tabela também dispde dos
coeficientes, da significancia, do erro padrdo e Rfo ajustado para as varidveis testadas
correspondentes aos dados dos periodos em ari&li® ¢ 3°). Pode-se destacar que, dos conjuntos
de variaveis testadas, os que compdem a TabelaraBnfos quais apresentaram significancia
estatistica, além disso, indicaram se a variali@ddas variaveis Q de TobinMarket-to-bookpode
ser explicada pelos modelos.
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Os resultados encontrados nessa tabela demonstranosgmodelos estdo adequados, pois
F>0,05, em que todos os coeficientes sdo diferewegero. Nesse caso, a soma dos quadrados
explicados pelos modelos é relativamente maiorudnagsoma do quadrado dos residuos, rejeitando-
se a hipétese de que o conjunto das variaveiscatipiis ndo tem efeito sobre a variavel explicada
(Gujarati, 2006). Os coeficientes de determinagastados (B dos modelos de efeitos fixos apontam

que o conjunto de variaveis é capaz de explicate papresentativa da variabilidade da variavel
dependente.

O coeficiente de correlacdo intraclassgeo), que resulta do quociente entre os desvios dos
residuos dentro das firmas e dos desvios totastaat propor¢do da variabilidade, que é devida as
diferencas entre firmas. As correlagbes entre si&lues e 0s regressores nos modelos sédo muito
baixas Corr(u-i, xb).

As variaveis independentes de doagdo nos modejos (2) Q de Tobin, para presidente e
governador, apresentam parametros com sinais dostr@orém ambos significativos, p<0,05. Nas
firmas que doaram a candidato a presidente a mefa¢c@versa comparada ao valor esperado; ja para
o cargo de governador os parametros foram positWdsabalho também considerou as doac¢des aos
demais cargos, como para candidato a senado, depie@deral e deputado estadual/distrital, mas os
resultados nao foram significativos.

As variadveis debackgroundem governo foram decorrentes das analises dofwos dos
administradores. Os dados considerados expressprarndidade de habilidades dos administradores,
traduzidas pelas experiéncias em governo, na ashneigéio direta e indireta, e no legislativo. No
modelo (1), firmas com membros experimentados ditiqgocom precedente na administracao direta
nao apresentaram parametro positivo, e a signdiadestatistica foi p<0,10. No modelo (2), essa
variavel ndo apresentou significancia. Destacatse fgram considerados e testados os dados das
firmas com ex-politicos com antecedentes na adtragi&o indireta, mas ndo se mostraram relevantes.
O interlocking entre firmas por intermédio de membros da admagéb, com experiéncia politica,
nao apresentaram significAncia, em ambos os modelos

Ainda considerando os modelos (1) e (2), ao s@liatea estrutura de propriedade, observa-se
que as firmas com controle por individuos e/ou liamiapresentaram significAncia, p<0,01, com
coeficientes positivos.

Com o objetivo de corrigir problemas de heterosstitidade, na regressao que tem como
variavel dependente o Q de Tobin, foram empregsatiss estatisticos. Os resultados apontam para a
estabilidade do modelo, pois ndo houve modificagéibstancial na significancia, a ponto de
comprometer o método de efeitos fixos, muito mdrms/e colinearidaddestaca-se a intensificacédo
da significancia na doacéo a candidato a governdeqr<0,10, para p<0,01.

Conforme demonstra a Tabela 3, a equddanket-to-bookfoi estruturada com 0os mesmos
grupos do conjunto de varidveis da métrica Q denf@m ambos os modelos (1) e (2). Nos modelos
(3) e (4), as variaveis de doagéo, tanto para odidatos a presidente quanto ao governo estadual,
foram significativas. Quanto aos sinais dos paréyagpara o cargo a presidente, foi negativo, a par
0 cargo ao governo foi positivo.

Quanto as variaveis deckgroundem governo, em ambos os modelos (3) e (4), fircoas
membros com antecedentes politicos na administidicdia ndo apresentaram parametro positivo e a
significancia estatistica foi p<0,10. Ja em relagdomas com membros ex-politicos com histdrico
curricular no legislativo, os parametros foram fress, mas somente o modelo (3) apresentou
significancia.
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Tabela 3
Resultados da Regresséao de Efeitos Fikos
Q de Tobin Market-to-book
1) (2) 3) 4
Doacéo
Presidente -2,09e-07 -1,88e-07 -4,45e-07 -380e-07
(0,014)* (0,027)* (0,041)* (0,083)+
Governador 2,95e-07 2,73e-07 8,37e-07 7,84e-07
(0,015)* (0,024)* (0,007)** (0,013)*
Background
Adm. direta -0,027 -0,022 -0,072 -0,064
(0,058)+ (0,126) (0,052)+ (0,087)+
Legislativo 0,123 0,102 0,228 0,192
(0,007)** (0,026)* (0,055)+ (0,108)
I nterlocking
Lacos diretos 0,020 0,019 0,054 0,051
(0,122) (0,140) (0,100)+ (0,127)
Propr. e controle
Individuos/familias 0,202 0,266
(0,007)** (0,19)
Inst. financeiras -0,130 -0,360
(0,249) (0,241)
Estrangeiras -0,0405 -0,332
(0,730) (0,303)
Controle
TamFirma 0,070 0,061 0,188 0,173
(0,053)+ (0,086)+ (0,052)+ (0,072)+
Endividamento 1,057 1,059
(0,086)+ (0,086)+
TamBoard -0,012 -0,012 -0,022 -0,022
(0,0)*** (0,0)*** (0'0)*** (0'0)***
Efeitos
Firma Sim Sim Sim Sim
Periodo Sim Sim Sim Sim
n° de observacbes 478 478 458 458
n° firmas 232 232 228 228
Adj R-squared 0,721 0,729 0,603 0,607
Co-Rr (u-i,xb) -0,102 -0,106 -0,126 -0,122
Prob>F 0,000 0,000 0,000 0,000
F 7,239 12,227 8,227 11,219

Nota. A variavel categoria de propriedade ficou forandadelo, servindo de base para as demais categdeeisio a sua

predominancia.

Significativo a *** p < 0,001, * p< 0,01, *p<,05e + p<0,10.

2 (erro padréo entre parénteses).
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O interlocking entre firmas por intermédio de membros da admagdb com experiéncia
politica apresentou significAncia em relacdo ao efmd@3). Nos modelos estudados, também se
analisou a estabilidade do método escolhido, diosféixos, processando-se o teste de robustez
[vce(robust)]. Os resultados das regressfes paredslos analisados, (3) e (4), foram estaveis.

Considerando que o grau de endividamento podeemfiar no acesso a fontes de recursos,
utilizou-se essa métrica como variavel de consolaente nos modelos (3) e (Market-to-book Em
relacdo aos modelos Q de Tobin, o endividamentofoidoonsiderado como controle, porque esta
contido na variavel dependente e, uma vez mantislteria distorcer os resultados.

Visando capturar a eventual endogenia entre datadas variaveis independentes, varios testes
foram empregados. Por exemplo, pode-se se suponajaeuma relacdo estreita entre as doacdes a
campanha politica e a contratagdo de conselheimos @ntecedéncia em politica, ambos com
influéncia direta sobre o desempenho. Nesse serftiilalesenvolvido um modelo-teste com as
variaveis citadas atuando como mediadoras e/ou nadolas, diretamente as variaveis e ao modelo
geral. Entretanto, os resultados nao foram sigtifios.

Com objetivo, ainda, de dar mais robustez ao mogetal, foram testadas outras variaveis de
desempenho, tais como o retorno: sobre os captdigrios (ROE), sobre os ativos (ROA) e
operacional das vendas (RSV).

Também foram avaliados efeitos dessas acfes nac&arida taxa de crescimento da firma,
medida pela variabilidade da receita operacionatabrEntretanto, os resultados n&o apresentaram
significancia. Firmas com passivo a descobertanfardicionadas & amostra, mas ndo houve alteracéo
importante nos resultados.

Discussao dos resultados

O modelo geral foi construido a partir das hip&eselineadas. Essas hipoteses foram
elaboradas com base na literatura e testadas dgetivolde analisar se conexdes politicas das firmas
brasileiras listadas na BM&FBovespa foram influeme desempenho. A base tedrica de sustentagéo
aponta para a existéncia de relacdo positiva esttacos politicos estabelecidos pelas firmas com o
governo, demonstrando, assim, certo valor.

Conforme se depreende da revisdo tedrica, as adiegdpoliticas das firmas sdo um meio de
reduzir e minimizar risco da incerteza do ambid¢Atdrich & Pfeffer, 1976; Daily & Dalton, 1994a,
1994b; Pfeffer, 1972). A literatura aponta que essdratégias produzem certos beneficios as firmas,
como desempenho superior, informacao, influénciamtepdo, acesso privilegiado a recursos
financeiros e rendas provenientes do governo (Boukéal, 2008; Faret al, 2007; Fisman, 2001;
Keim & Baysinger, 1988; Pittman, 1977; Yoffie, 1988

Este estudo apresenta implicacdes teoricas e eamilTedricas pela abrangéncia integrativa
dos construtos modelados. Ao unir correntes quelefucam sobre temas importantes como
governanca e desempenho, integra argumentos da deotiependéncia de recursos para contribuir na
explicacd@o das relag8es firma-ambiente, por intdiongas conexdes politicas. Essa contribuicdo pode
ser estendida e aprofundada em outros contextoscalRpo empirico, este trabalho se afilia aos
estudos que analisam o contexto de um pais emergenio o Brasil, explorando um periodo de
abrangéncia mais amplo e profundo em relagédo &wdaossaté entdo divulgados.

Os resultados empiricos fornecem evidéncias dengase curso ha conectividade expressiva
das firmas em estudo; porém, as estratégias palitseja por doacdo, seja por integracdo de membros
experimentados em politica e/ou por compartilhameestdo presentes com tipos de aproximagdes
distintas com o governo. Embora muitas ligacdes cogoverno nao sejam de facil visibilidade,
determinadas evidéncias sdo refletidas no valocalapanhias.
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Ao resgatar a hipotedél existe um relacionamento significativo entre asesdes politicas, a
partir de lacos corporativos, como meio de redulg@iincerteza, e o desempenho da firma, pode-se
supor, em relacdo ao Q de Tobin, que essa hipatese ser confirmada, porque, conforme
anteriormente citado. Foram encontradas evidémtgague doacgfes a candidatos a presidente e ao
governo dos estados-membros e a presenca de adadiaies com antecedentes em politica, no
legislativo, foram significativas. O Q de Tobin s®ostrou relevante, pois parte expressiva da
variabilidade no valor das firmagjfl R-squareylé explicada pelo conjunto de mecanismos internos
de governanca nos dois modelos analisados.

Firmas com vinculos politicos, seja por meio datdiia ou do conselho, obtém variagédo
positiva em seu valor, revelando que essas ligagdédsm representar um fator importante para as
politicas corporativas (Bertraret al, 2006; Goldmaret al, 2009; Leuz & Oberholzer-Gee, 2006).
Em oposicéo, Fan, Wong e Zhang (2007) encontraaro® desempenhos nas firmas conectadas em
relacdo a outras empresas sem ligagéo politica.

Esses lacos, em ambientes regionais com instiwigbéegislacdo mais fracas, como, por
exemplo, baixa protecao legal, estdo mais bemioslados a melhor desempenho étial, 2008).
Isso pode explicar a significancia em relacdo g@esao cargo de governo.

A segunda hipotesd2 propde a seguinte investigacdo: existe um relaor@mto significativo
entre as conexfes politicas, por intermédio do urwaj de mecanismos internos (conselho de
administracdo e estrutura de propriedade e cohtrotemo meio da reducdo da incerteza, e 0
desempenho. As variaveis de propriedade e cordrhfonadas ao modelo foram sensiveis somente
em relacdo a categoria de firmas controladas plvigduos/familias, p<0,001.

O Q de Tobin é uma medida de valor e contém um oopmte de mercado, a sua variabilidade
esta associada a risco avaliado playersde mercado. Dessa forma, ndo se pode rejeitgrGaelsie
H2. A minimizacao de risco importa na reducéo dertezas (Barringer & Harrison, 2000; Bazerman
& Schoorman, 1983). O fato de a empresa ter ppaijéio financeira em campanha reporta ao
potencial retorno e a influéncia na distribuicioreleursos do governo (Samuels, 2001c). Evidéncias
dessa percepcdo foram encontradas por Claesteas (2008) em investigacdo sobre acesso
preferencial ao crédito financeiro e ao retornorenab das acdes das firmas. Os autores encontraram
essa evidéncia ao analisarem doagfes a campaepatadb federal.

Em relacéo a variavéllarket-to-book pode-se aceitar a hipéteddé. Embora a variabilidade
das preditoras tenha sido menos influente, compasadQ de Tobin, 0 conjunto de variaveis restou
significativo. O fato de a firma ser doadora, passiembros do conselho de administracdo com
experiéncia na administracdo direta e no legiglatoom praticas de compartiihamento com ex-
politicos em outros conselhos, apresentou releadstatistica. Market-to-bookfambém, associado
a incerteza, reune certo grau de expectativa @encetfuturo (Faret al, 2007; Jiang, 2008). J4 a
hipoteseH2 ndo deve ser aceita, em relacdo a essa variavsl, nenhuma das categorias de
propriedade e controle foi significativa.

Em relacdo as doagBes para campanha politica eso costexto, esses achados contribuem
com estudos precedentes de Bandeira-de-Mello edig2005) e Bandeira-de-Melket al. (2007),
quando analisaram as estratégias politicas daadirenos efeitos no desempenho, medidos pelo
Retorno sobre os Capitais Proprios (ROE). Sob dugse tedrica e com conjunto de métricas, essas
investigacdes ndo encontraram relacbes signifisaemere as firmas doadoras e a diferenciacdo na
performance, o que € confirmado por este estudodguanalisadas outras métricas como variavel
dependente. As relagbes firma-governo, por doagéstram-se duradouras, embora firmas mais
ligadas ao governo sejam mais propensas aos eftd@®glecisdes politicas que dai se originam
(Ramalho, 2007). Pode-se deduzir que um periodestibilidade politica mais longa pode garantir
seguranca as firmas ligadas ao governo.

Os dados descritivos do estudo indicam a prepondieréle doacdes a candidatos incumbentes,
ou seja, com potencial de serem reeleitos. Mesohaziredo a participacdo de recursos dos candidatos
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vencedores em 2002, foram destinadas, nos tréedperi verbas mais abundantes a candidatos
vencedores e houve descentralizacao das doacdesddea diversificar tais recursos. Os candidatos a
presidente, a governador e a deputado federalssg§aeomais receberam apoio financeiro das firmas.
Dos valores doados, os mais beneficiados foranamdidatos ao cargo de deputado estadual/distrital,
pois, em relacdo a 1998, apresentaram maior crestinde verba recebida.

No contexto americano, Goldman, Rocholl e So (20@8)tindo da suposigdo de que as
atividades do conselho de administragdo ndo estiotas ao monitoramento e ao assessoramento a
gestdo, encontraram evidéncias de que os membrd®atd podem adicionar valor por meio de
conexdes politicas. Salientam a importancia da osmfgo com a presenca de membros da
administragao corbhackgroundem politica. Todavia, o interesse da firma emgrgea administragéo
profissionais com experiéncia em atividade exeautiovernamental, central ou local pode estar
associado a dificuldades financeiras (Claesseas, 2008; Faret al, 2007). Embora este estudo néo
tenha o proposito de investigar esses efeitos,vel mie endividamento pode ser indutor dessas
conectividades. O gue pode influenciar no valoméecado da firma.

O pressuposto € o de que a firma sempre vai bosoaio menos custoso e mais vantajoso para
captar recursos (Myers, 1984). Empresas mais eladigs possuem maiores alternativas de acesso a
fontes de capitais e, por possuirem mais ativoangidores desses fundos, tém mais influéncia no
mercado, obtendo custos de transacdo menos onéfasosn & Wessls 1988).

Conclusodes

Este trabalho, ao se aliar ao corpo tedrico quedasas relacdes firma-governo, contribui com
uma proposta teodrica integrativa e desenvolve tégieade investigacdo com evidéncias inovadoras,
com amplitude e profundidade metodoldgica. Demargtie a exploragdo de canais de conexdo com
0 ambiente externo possibilita 0 aumento de valiim@a — medidos pelo Q de TobinMarket-to-
book Esses indicadores estdo associados a risco derae A relacdo positiva e significativa
demonstra expectativa favoravel em relacdo ao dutdrliteratura aponta que essa aproximacao,
firma-governo, favorece acesso a financiamentoscaptacdo de negdécios, garantindo o fluxo de
recursos essenciais a continuidade e a geracaaate v

Esse papel politico € atribuido aos administrad¢zesselheiros e gestores). Tal atributo do
conselho contribui positivamente ao desempenharaia f(Zahra & Pearce, 1989); por essa razdo a
participagdo efetiva do conselho reduz a incerteza dependéncia ambiental. Conselhezom
experiéncia externa sdo integrados com a finalidiedeooptar ou parcialmente absorver importantes
instituicdes influentes com as quais as firmas betgaem relacBes de interdependéncia. O
backgrounddo conselheiro, o nUmero deerlockse as caracteristicas dos membros do conselho séo
importantes indicadores do grau de orientagdo danaragdo. O conhecimento politico que esses
atores possuem, decorrente de ligacBes com igSésiiexternas, gera contatos importantes para a
firma, produzindo expectativas e reacdes favorgpaisebidas pelo mercado.

Os dados descritivos sugerem que, em periodos d& inatabilidade politica, como nas
eleicbes de 2002, as firmas intensificaram suamtégtas seja por doacdo e/ou contratacdo de
membros ddboard com experiéncia em politica.

Deve-se realcar que, ndo obstante a abrangénocialoh@gica empregada neste estudo, ndo se
pode afirmar com exatidédo a relagéo causa-efette es variaveis testadas. O fato de a base de dado
ser constituida somente por dados secundériosstaigdes estabelecidas na constituicdo da anmestra
0 periodo que compreendeu a pesquisa sao limitac8esem consideradas. Ndo foram tratadas no
trabalho as firmas com participacdo minoritariagdeerno, seja na forma direta ou indireta, o que
representa uma limitagdo. Este escopo de inve&ogapde ser, em futuros estudos, mais bem
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representado, seja em relacdo a integracdo teddcagétodo, a amplitude das variaveis, e, até mesmo
ao periodo de analise.

Além dessas abordagens, os modelos podem serogstaatrolando o nivel de risco da firma
por meio do modelde precificacdo de ativos financeir@apital Asset Pricing ModglPor exemplo,
firmas com mais risco podem estar mais propensasaiiarem politicamente.
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