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RESUMO

A teoria preconiza que em economias emergentes, como a brasileira, as
empresas buscam estreitar e fortalecer lagos com atores governamentais
e institucionais com objetivo de melhorar seu desempenho. Sob a
perspectiva tedrica da Teoria Institucional, o presente estudo pretende
contribuir com pesquisas anteriores, integrando os campos da estratégia
e de finangas, investigando a influéncia das conexdes politicas, por meio
das doagoes de campanha, no custo de capital e no desempenho das
empresas listadas na B3. Trabalhamos com dados em painel para andlise
dos dados no periodo 1998 a 2016. Nossos achados nao corroboram a
predigao tedrica e intuitiva de que o “capitalismo de compadrio” reduz o
custo de capital e melhora o desempenho das empresas, uma vez que nio
obtivemos evidéncias empiricas as quais permitam afirmar que o efeito das
doagdes no custo de capital e no desempenho das empresas conectadas é
diferente de zero.

Palavras-chave: Custo de Capital, Desempenho, Conexoes Politicas,
Doagdes de Campanha, Corrupgao.

1. INTRODUCAO

O governo, como importante ator do ambiente externo e com papel
de destaque na economia, ¢ provedor e controlador de recursos. Além
disso, delibera sobre politicas publicas e afeta, direta ou indiretamente,
empresas de diversos segmentos produtivos (CAMILO; MARCON;
BANDEIRA-DE-MELLO, 2012). Portanto, as empresas podem
desenvolver estratégias a fim de se conectar ao governo com o intuito
de obter e preservar recursos, bem como influenciar nas decisdes
e politicas publicas (HILLMAN; HITT, 1999). Essas conexdes
politicas podem desempenhar uma fungdo relevante nas empresas,
independentemente da economia em que estejam inseridas, € o sucesso
ou insucesso das organizagdes que se valem dessa estratégia tém levado
muitos pesquisadores a estudar o tema com o intuito de medir o valor
de tais ligagdes no mundo dos negdcios (HOUSTON et al., 2014).
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No presente trabalho, partimos do pressuposto de que as conexdes politicas contribuem
com as empresas com o intuito de essas obterem recursos financeiros a custos menores €
melhorarem seu desempenho. Todavia, ¢ salutar mencionar a visdo alternativa acerca do
tema que sustenta o fato de essas conexdes virem a onerar o custo de capital, decorrente,
por exemplo, da ineficiéncia da aplica¢do desses recursos e das assimetrias informacionais,
0 que, por sua vez, implica um custo de capital mais elevado e, consequentemente, um
menor desempenho em relacdo as firmas sem conectividades (FACCIO, 2006; CHANEY;
FACCIO; PARSLEY, 2011).

Assim, o objetivo deste estudo € investigar as conexdes politicas das firmas brasileiras
listadas na B3, ndo financeiras e sem participagdo acionaria majoritaria do governo, e suas
influéncias no desempenho de mercado no periodo de 1998 a 2016. Utilizamos as doacdes
para campanha politica como estratégia de conexdo das empresas e proxy da corrupgio. A
partir dos dados extraidos da base Economatica® e do tribunal superior eleitoral, bem como
um modelo de regressao de dados painel com duplo efeito fixo de empresa e ano, inferimos
a influéncia das conexdes politicas no custo de capital medidas pelo custo do capital de
terceiros € no desempenho das empresas; retorno sobre os ativos (ROA); retorno sobre o
patrimoénio liquido (ROE); retorno sobre o capital investido (ROIC); e Market-to-book.

Com os resultados dos testes estatisticos, nao obtivemos evidéncias empiricas as quais
permitam a afirmagdo de que as doagdes de campanha melhoraram o desempenho ou
reduziram o custo de capital das empresas conectadas. Tais resultados ndo sustentaram a
predicao tedrica e intuitiva de que as doagdes de campanha refletiriam positivamente para
as empresas, contrariando, em parte, a maioria dos estudos antecedentes.

Ao nos aliarmos ao corpo tedrico, que estuda as relagdes empresa-governo, evidenciamos
que a presente pesquisa contribui para o debate relacionado as estratégias politicas das
organizagdes, integrando pressupostos da Teoria Institucional, ampliando o periodo de
analise e identificando os efeitos inexpressivos, no longo prazo, da estratégia de conexao
por meio das doagdes de campanha.

Tal estratégia foi amplamente utilizada pelas empresas e politicos no periodo de andlise.
Essa relagdo pode ser observada nos dados do Tribunal Superior Eleitoral (TSE) das
eleicoes de 2014, nas quais aproximadamente 70% dos deputados federais eleitos receberam
recursos de pelo menos uma das dez empresas que mais fizeram doagdes eleitorais. Essas
dez empresas ajudaram a eleger 360 dos 513 deputados federais.

2. TEORIA INSTITUCIONAL E AS CONEXOES POLITICAS

As instituigdes podem ser entendidas como quaisquer tipos de restri¢des ou limites
existentes para as interacdes entre os atores sociais. Em outras palavras, instituigdes sao
a regra do jogo de uma sociedade, responsaveis pela organizagdao das interagdes sociais.
Nessa perspectiva, a teoria institucional, em sua visdo econdmica, sustenta que os atores
sociais, em especial o ator governo, sdo capazes de interferir, elevando ou minimizando os
custos das atividades econdmicas em geral (NORTH; THOMAS, 1972; NORTH, 1990).

Os custos de transacao podem ser abrandados quando as institui¢des, preventivamente,
estabelecem leis e regulamentos restringindo os atores de agdes oportunistas; estabelecem
mecanismos efetivos de monitoramento e garantia de contratos; e no momento em que criam
e mantém penalizagdes legais como forma de punir os violadores dos acordos contratuais
(HILL, 1995). A auséncia de mecanismos coercitivos € punitivos ¢ denominada por Khanna
e Palepu (1997) de vazios institucionais (institutional voids).

Um exemplo de vazio institucional em destaque no Brasil € o caso da Agéncia Nacional
do Petroleo, a qual ¢ relativamente enfraquecida em decorréncia de o poder executivo,
além de administrador, ser o regulador da estatal Petrobras. Em contraponto, ha na Noruega
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uma agéncia regulatéria forte e autdbnoma, que ajudou a desenvolver freios e contrapesos
institucionais, mitigando a capacidade de o governo intervir nas estatais (MUSACCHIO;
LAZZARINI, 2015).

A literatura indica que nas economias em desenvolvimento ou em transi¢do, com baixo
desenvolvimento institucional, as conexdes politicas sdo responsaveis por uma grande
parte da capitalizagdo das empresas (FACCIO, 2006). Nesse modelo de capitalizagao via
subsidio governamental, cabe destacar o papel dos bancos estatais uma vez que operam em
todos os ramos da economia, sofrem barreiras de entrada, ndo limitam a capacidade dos
politicos para transferir recursos, proporcionando maiores oportunidades de canalizarem
recursos financeiros, o que acaba refletindo em um aumento significativo de empréstimos
em anos eleitorais (DINC, 2005; RAJAN; ZINGALES, 2003).

Um exemplo da assertiva supracitada ¢ encontrado no estudo de Khwaja e Mian (2005).
Os autores constataram que, entre 1996 e 2002, as empresas com ligacdes politicas no
Paquistao obtiveram tratamento preferencial oferecido por bancos estatais e acessaram
financiamentos 45% a mais do que as empresas ndo conectadas e tiveram taxas de
inadimpléncia 50% mais elevadas, indicando que a concessdo do crédito se motivou pela
conexao € nao por critérios técnicos.

Outro ponto em destaque na capitalizagdo das empresas ligadas aos politicos, e por
consequéncia também as institui¢des financeiras, refere-se ao fato de precisarem de
colaterais mais amenas a fim de terem acesso ao crédito do que aquelas nao conectadas.
Isso sugere uma garantia implicita de socorro governamental em casos de dificuldades
financeiras e, consequentemente, uma maior confiabilidade nos financiamentos em longo
prazo (KHWAJA; MIAN, 2005).

A literatura antecedente acerca desse tema predominantemente sustenta que conexoes
politicas contribuem para as empresas obterem recursos financeiros a custos menores € a
melhorarem seu desempenho. Entretanto, ¢ salutar mencionarmos a visao alternativa que
sustenta o fato de as conexdes politicas poderem onerar o custo de capital, decorrente da
ma gestao, menores resultados contabeis e informagdes assimétricas, (CHANEY; FACCIO;
PARSLEY, 2011) importando em maior custo de capital em comparagdo as ndo conectadas
(FACCIO, 20006).

No contexto brasileiro, paradoxalmente, o mercado de capitais e instituicdes reguladoras
estdo se desenvolvendo ao mesmo tempo em que os politicos oferecem fortes incentivos
para cultivar relagdes particularistas com o governo (INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO,
2013).

Cabe destacarmos, igualmente, que o governo brasileiro € detentor dos dois maiores bancos
comerciais do pais, do maior banco de desenvolvimento e, ainda, exerce forte influéncia
sobre os fundos de pensdes de empresas estatais. Logo, o poder de ofertar empréstimos com
juros menores do que os praticados no mercado e condi¢des diferenciadas torna a conexao
politica muito atrativa as empresas. Adicionalmente, o enfraquecimento das instituigdes e
baixa prote¢ao legal favorecem a possibilidade de devolucao desses favores aos politicos de
forma legal (financiamento de campanhas) ou ilegal (corrup¢ao) (CLAESSENS; FEIJEN;
LAEVEN, 2008; XAVIER; BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2014).

Convém destacar que o financiamento de campanhas ndo esta necessariamente associado
auma violagao da lei, no entanto hé paralelos no financiamento politico de campanhas com
esquemas de corrupgdo, como se observa em indiciamentos ocorridos em diversas esferas
do poder publico. No pleito eleitoral de 2014, por exemplo, a empresa JBS fez doagdes que
totalizaram R$ 135 milhdes, ajudando a eleger 106 dos 523 deputados federais. Em periodo
subsequente, a empresa recebeu beneficios governamentais da ordem de R$ 10 bilhdes,
entre desoneragdes e financiamentos do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES).
Essa empresa ¢ alvo de investigagdes da Policia Federal com suspeita de pagamento de
propina para obtencao de empréstimos na Caixa Econdomica Federal (GLOBO, 2016).



Reconhecemos que a dificuldade de identificar o desvirtuamento do bem comum em
funcdo de interesses de doadores constitui um desafio para as pesquisas académicas.
Contudo, o contexto brasileiro permite utilizar as doagdes as campanhas como a medida
mais direta e objetiva de conexao politica (BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2011).
A utilizagdo de doagdes as campanhas ¢ uma maneira de “comprar” a conexdo politica.
Uma vez estabelecida, a relagdo € clara: o politico “pega” o dinheiro ¢ a empresa ganha
o favor (SAMUELS, 2001). Embora muitas dessas ligagdes com o governo ndo sejam
de facil visibilidade, determinadas evidéncias sdo refletidas no desempenho das empresas
(CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012).

Em suma, a literatura sugere que as empresas conectadas tém incentivo para usarem
financiamento (MYERS E MAJIUF, 1984), pois, devido a essa condigdo, possuem acesso
mais facil ao crédito e de melhor qualidade (CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008).
Além disso, sdo mais propensas a serem socorridas pelo governo quando enfrentam
dificuldades financeiras (FACCIO, 2006). Essa garantia implicita de socorro sugere haver
tendéncia a financiamentos em longo prazo (KHWAJA; MIAN, 2005), beneficios que, em
ultima analise, interferem no desempenho das empresas (HILLMAN, 2005). Com base no
exposto, elaboramos as seguintes hipoteses:

As empresas conectadas politicamente, quando comparadas as demais, h1) ampliam sua
alavancagem financeira; h2) seu retorno sobre ativos; h3) seu retorno aos acionistas; h4)
seu lucro operacional; h5) seu valor de mercado; e h6) diminuem seu custo de capital.

3. METODOLOGIA
3.1. POPULACAO, FONTE E TRATAMENTO DE DADOS

Como populagdo, consideramos o conjunto de empresas ndo financeiras listadas na B3,
no periodo de 1998 a 2016, com o status ativo e cancelado, representando dados de 19 anos
de observacao e de cinco pleitos eleitorais majoritarios.

Excluimos do universo desta pesquisa as empresas permissiondrias ou concessionarias
de servigos publicos por serem vetadas pelo Art. 24 da Lei Eleitoral 9.540/97, que proibe
os partidos e candidatos de receberem contribuicdes de forma direta ou indireta dessas
empresas (BRASIL, 1997).

Obtivemos o conjunto de dados do periodo analisado por meio de trés fontes secundarias,
compreendendo os dados do TSE, base Economatica® e da B3. Da base de dados do TSE,
capturamos as contribuigdes de campanha das empresas aos partidos e candidatos nas
eleigdes de 1998, 2002, 2006, 2010 € 2014. Na base de dados da Economatica®, coletamos
dados econdmico-financeiros; e, com base nos dados da B3, definimos as empresas da
amostra e analisamos os outliers. Os dados econdmicos das empresas ¢ doagdes foram
atualizados pela inflacdo (IPCA) a valores de 2016.

O recorte temporal, de 1998 a 2016, tem o intuito de evitar o periodo de intensa friccao
institucional, anteriora 1998, decorrente da coexisténcia de institui¢des e agentes econdmicos
antigos e novos, formais e informais no ambiente, pois nessa fase o comportamento das
empresas ¢ erratico e defensivo e ndo reflete necessariamente suas estratégias (HOSKISSON
et al., 2000). E, ainda, compreender um periodo longo e suficiente para detectar se as
conexdes politicas por meio de doagdes de campanha oportunizaram ganhos perenes as
empresas, considerando as mudangas ocorridas no ambiente institucional, ou ainda se
tiveram reflexos negativos de tais mudangas.

Para o tratamento dos dados, utilizamos a técnica de dados em painel com erros-padrao
clusterizados ao nivel de firma, com duplo efeito fixo de firma e tempo, e com dados
defasados em um ano, com o intuito de minimizar preocupagdes relacionadas, por exemplo,
a heteroscedasticidade, endogeneidade e caracteristicas das empresas ndo observaveis e
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invariantes no tempo omitidas na modelagem (Favero 2013). Para estimar os modelos,
utilizamos a ferramenta estatistica Stata/SE®.
O modelo geral ¢ dado por:

Desempenhoi,t= 0+ fldoagaoi,t + f2ilnflacdoi,t + f3PIBi,t + f4RBi,t + fSSELICi,t
+ R6Cambioi,t + B7ILEit +BSATi,t + RIGEit + BI0EBITi,t + B1IRBi ¢ +eit

A partir dessa formula, o desempenho i, no periodo ¢, ¢ definido pelas métricas ROA,
ROE, ROIC Market-to-book, alavancagem e a reducao do custo de capital. 50 representa o
intercepto; 1 doagdo representa as doagdes e suas derivagdes, detalhadas nos Quadros 2 e
3; de 2 a p11 indicam-se as varidveis de controle, detalhadas no Quadro 4; e ¢if representa
0 erTo.

3.2. VARIAVEIS DEPENDENTES

Em relagdo as métricas utilizadas neste estudo, dada a centralidade do tema desempenho
das empresas, bem como a possibilidade de ser aferidas a partir de diversos niveis e bases
conceituais (VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986; HAMANN et al., 2013), testamos
cinco varidveis dependentes relacionadas ao desempenho das empresas, objetivando a
formulacao das regressdes necessarias. As variaveis escolhidas fundamentam-se conforme
segue no Quadro 1.

Quadro 1. Varidveis dependentes

Varigvel Mensuragao Autores

Alavancagem (ALV)

ALV = (Passivo oneroso)/(Patriménio  Procianoy e Schnorrenberger (2004); Lazzarini e Musacchio

liquido)

Custo do capital (CC) CC = (Despesas financeiras)/(Passivo

0Neroso)

Desempenho dos ativos ROA = (Lucro liquido)/(Ativo total)

(ROA)
Desempenho do investimento ROE = (Lucro liquido)/(Patriménio
dos acionistas (ROE) liquido)

Retorno sobre o capital

investido (ROIC)

ROIC = NOPLAT/(Capital investido)

M. Book = (Valor de mercado)/

(Patriménio liquido)

Desempenho de mercado -

Market-to-book (M. Book)

(2010); Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013)

Claessens, Feijen e Laeven (2008); Bandeira-de-Mello e
Marcon (2011); Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013);
Lazarine et al. (2015)

Lazzarini et al. (2011); Bandeira-de-Mello et al.(2012);
Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012); Inoue,
Lazzarini e Musacchio (2013)

Bandeira-de-Mello e Marcon (2005); Li et al. (2008);
Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012); Okhmatovskiy
(2010)

Ang, Ding e Thong (2013); Menozzi, Urtiaga e Vannoni,
(2011)

Fama, (1992); Jiang (2008); Boubakri et al. (2012); Inoue,
Lazzarini e Musacchio (2013)

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Nota: Alavancagem representa a capitalizagdo da empresa através de capital de terceiros em relagio ao capital préprio. Passivo
oneroso inclui o capital de terceiros de curto e longo prazos. Custo de capital indica o custo da divida adquirida com terceiros.
Despesas financeiras indicam o valor gasto com juros e despesas bancdrias. ROA (Return on Assets) expressa a rentabilidade dos
ativos. ROE (Resurn on Equity) indica a rentabilidade dos acionistas. ROIC (Return Over Invested Capital) indica o retorno do
capital investido. NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) representa o lucro operacional antes dos impostos e despesas
financeiras. O capital investido engloba o capital de terceiros e o capital préprio. Market-to-book indica valorizagio de mercado
da empresa em relacdo ao seu valor contdbil. Os valores para cdlculo das métricas foram considerados todos ao final do periodo.

A variavel alavancagem foi mensurada pelo grau de comprometimento do patrimonio
liquido com terceiros, sendo representada pela razdo das dividas de curto e longo prazos
sobre o valor do patriménio liquido. Em complementaridade a alavancagem, utilizamos
o custo do capital de forma complementar a captar ndo somente o acesso, mas também
a qualidade na tomada da divida. Utilizamos como proxy do custo de capital a razdo das
despesas financeiras em relagdo a divida total. A escolha dessa métrica, em detrimento de
outras, a exemplo da remuneragdo de capital de terceiros, deve-se a indisponibilidade de
dados para o periodo todo, pois somente a partir do ano de 2007 a Lei 6.404/76, alterada pela



Lei 11.638/2007, obrigou toda as empresas listadas na B3 a divulgarem a Demonstracao do
Valor Adicionado, sendo essa uma limitagao desta pesquisa.

Como forma de mensurar o desempenho, optamos por utilizar quatro variaveis de
forma complementar, sendo o ROA, ROE, ROIC e o market-to-book. O ROA captura o
desempenho da empresa, levando em consideragdo o lucro e os ativos da empresa utilizados
para conseguir tal resultado; o ROE captura o retorno dos investimentos do acionista,
considerando-se o lucro liquido e os investimentos dos acionistas; 0 ROIC captura o retorno
do capital global investido, considerando lucro liquido e o investimento dos acionistas e
o de terceiros; ao passo que o market-to-book captura expectativa de lucros futuros dos
investidores e ¢ medido pela razao entre o valor de mercado das agdes e seu valor escritural
do patrimdnio liquido. Uma vez que a escolha de fontes de financiamentos mais vantajosas
produz melhores resultados a empresa, como a maximizagdo de lucros aos proprietarios,
essa se torna mais atrativa perante o mercado.

3.3. VARIAVEIS INDEPENDENTES

Dado o propésito da pesquisa, consideramos somente as doagdes repassadas diretamente
aos candidatos, uma vez que as doagdes feitas a comités e a partidos nao sdo possiveis
de vinculacdo aos candidatos individualmente. A variavel independente fundamenta-se
conforme mostra o Quadro 2.

Desse modo, a variavel doacdo foi derivada em outras 17 variaveis com o intuito de
capturar relagdes mais acentuadas com determinados cargos. No Quadro 3, a seguir, a
segregacado ¢ explicitada.

Quadro 2. Varidvel independente

Varidvel Significado e mensuragio Autores
Doagio Valor monetério da contribui¢io que a empresa registrou  Claessens, Feijen e Laeven (2008); Bandeira-de-Mello e
no TSE nos pleitos majoritdrios de 1998 a 2014 Marcon (2011); Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello
(2012)

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Quadro 3. Segregacio da varidvel doagio

Varidvel Codigo

Valor total doado na campanha Doa. Total
Valor doado para candidato vencedor Doa. Vencedores
Valor doado para candidato perdedor Doa. Perdedores
Valor doado para candidato a Presidente Doa. Presid.
Valor doado para candidato a Presidente vencedor Doa. Presid. venc.
Valor doado para candidato a Presidente perdedor Doa. Presid. perd.
Valor doado para candidato a Governador Doa. Gover.
Valor doado para candidato a Governador vencedor Doa. Gover. venc.
Valor doado para candidato a Governador perdedor Doa. Gover. perd.
Valor doado para candidato a Senador Doa. Senador
Valor doado para candidato a Senador vencedor Doa. Senador venc.
Valor doado para candidato a Senador perdedor Doa. Senador perd.
Valor doado para candidato a Deputado Federal Doa. Dep. Fed.
Valor doado para candidato a Deputado Federal vencedor Doa. Dep. Fed. venc.
Valor doado para candidato a Deputado Federal perdedor Doa. Dep. Fed. perd.
Valor doado para candidato a Deputado Estadual/Distrital Doa. Dep. Est.
Valor doado para candidato a Deputado Estadual/Distrital vencedor Doa. Dep. Est. venc.
Valor doado para candidato a Deputado Estadual/Distrital perdedor Doa. Dep. Est. perd.

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).
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3.4. VARIAVEIS DE CONTROLE

As varidveis macroecondmicas ¢ do ambiente institucional devem-se ao fato de a
incerteza e a ingeréncia politica no ambiente afetarem negativamente a economia e,
consequentemente, as empresas, reduzindo as taxas de crescimento (HENISZ, 2000).
Entretanto, para as empresas, tal relacao tem seu efeito abrandado quando estao conectadas
politicamente, garantindo, desse modo, o sucesso das atividades econdmicas pelas conexdes
politicas (KHANNA; PALEPU, 1997). As varidveis de controle fundamentam-se conforme
explicitadas no Quadro 4.

Quadro 4. Varidveis de Controle

Varidvel Significado e Mensuragio Autores

Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012);
Claessens, Feijen e Laeven (2008)

Setor da Indica o setor da economia em que a empresa estd inserida,
®

Economia considerando os setores da Economatica®.

Reformas de
mercado

Inflagao

Produto Interno
Bruto (PIB)

Risco Brasil

Taxa Selic

Cambio

Ativo total

Endividamento

E)

EBIT

Expressa o nivel de implementagao das reformas de mercado
brasileira através do indice de liberdade econémica (ILE) da
Heritage Foundation.

Expressa a variagio anual dos pregos em percentual através do
Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Expressa o valor dos bens e dos servicos produzidos no ano
através do LN seu valor nominal.

Expressa o grau de risco e incerteza que o pais apresenta para o
investidor estrangeiro através do Indice de Titulos de Mercados
Emergentes (EMBI+Br) do Banco JP Morgan.

Expressa a taxa bésica de juros no mercado através de seu
percentual.

Expressa o valor da moeda estrangeira através do valor em reais
do Délar.

Expressa o tamanho da empresa através do LN do ativo total.

Expressa o grau de comprometimento do ativo com dividas.
E = (Passivo total)/(Ativo total)

Expressa o lucro operacional antes dos juros e impostos através

Cuervo-Cazurra e Dau (2009); Xavier,
Bandeira-de-Mello e Marcon (2014)

Fialho (1997); Nunes, Da Costa Jr. e Meurer
(2005); Ding (2005)

Nunes, Da Costa Jr. e Meurer (2005); Ding (2005);
Boubakri ez 2l. (2012); Xavier, Bandeira-de-Mello e
Marcon (2014)

Fialho (1997); Garcia e Didier (2003); Nonnenberg
e Mendonga (2005)

Garcia e Didier (2003); Nunes, Da Costa Jr. e
Meurer (2005); Nonnenberg e Mendonga (2005);
Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon (2013)

Fialho (1997); Garibaldi et /. (2001); Ding (2005);
Nonnenberg e Mendonga (2005)

Fan ez al.(2007); Claessens, Feijen e Laeven (2008);
Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013)

Myers e Majiuf, (1984); Claessens, Feijen e Laeven
(2008); Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello
(2012); Boubakri ez al. (2012)

Claessens, Feijen e Laeven (2008)

do LN EBIT.

Receita bruta Representa o tamanho da empresa através do LN da receita Titman e Wessels (1988); Claessens, Feijen e

bruta. Laeven (2008); Boubakri ez 2/. (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Nota: Os setores da economia seguem a classificagio setorial da Economatica® e dividem-se em: Agroindustria e Pesca, Alimentos
e Bebidas, Comércio, Construgio, Eletrodoméstico, Energia Elétrica, Finangas e Seguros, Fundos, Mdquinas Industriais,
Mineragio, Minerais Nio Metdlicos, Outros, Papel e Celulose, Petréleo de Gds, Quimica, Sidertrgica e Metaltrgica, Soffware
e Dados, Telecomunicagoes, Téxtil, Transporte e Servigos, Veiculos e Pecas. O indice de liberdade econdmica (ILE) varia de 0
a 100 e quanto mais préximo de 100 maior o grau de implementagio. A inflagio (%) considerada foi a do Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O Risco Brasil, (EMBI+) do
Banco JP Morgan, foi considerado em Pontos-base do tltimo dia de cada ano. O ciAmbio considerado foi o valor do Délar em
reais no dltimo dia de cada ano. O EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) indica o lucro antes dos juros e impostos através

do LN do EBIT.

4. RESULTADOS

Concernente as conexdes politicas por meio das doacdes de campanha, observamos um
crescente uso dessa estratégia conforme evidenciado no Grafico 1, no qual se apresentam
os valores doados a candidatos pelas empresas. Tal resultado ¢ compreensivel, visto o
custo inerente as campanhas politicas brasileiras e o interesse das empresas em minimizar
incertezas ambientais.



Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Griéfico 1. Valores doados a candidatos pelas empresas da amostra

No Griéfico 2, ¢ possivel observarmos que, de maneira geral, as empresas da amostra
fizeram maiores doacdes para candidatos a cargos do executivo, aproximadamente 70%
das doacdes do periodo de andlise destinaram-se a doagdes aos candidatos a presidente
e a governador. Isso pode indicar interesse com mais centralidade por ambientes dotados
de poderes politicos mais intensivos, influentes e, consequentemente, com maiores
possibilidades de devolver os favores.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Gréfico 2. Percentual dos valores doados por cargo no periodo de 1998 a 2014

A Tabela 1, a seguir, apresenta a estatistica descritiva das variaveis. Nela, observamos
que em média as empresas doam mais a candidatos vencedores, com excecao das doagdes
a governador. De modo geral, destacamos que as empresas apoiam uma ampla gama de
candidatos, visto os valores representativos doados a candidatos perdedores. Isso sugere
que as empresas tentam minimizar os riscos doando também a candidatos com potencial
sucesso no pleito, independentemente de sua afiliagdo partidaria.

Os resultados da estimagao dos modelos sao apresentados na Tabela 2. Nela, concentramo-nos
nas doacdes totais por cargo. Os resultados das demais derivagdes, a exemplo das doagdes a
candidatos vencedores e perdedores, sdo relatados mais adiante, juntamente com os testes de
robustez. Em termos gerais, com excecao do custo de capital, o modelo apresentou-se significa-
tivo (Prob>F a 1%). Entretanto, o poder explicativo do modelo (R?) aponta que as doagdes nao
sdo capazes de explicar parte representativa da variabilidade das variaveis dependentes.
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BBR Tabela 1. Estatistica descritiva das varidveis

15 ’4 Média DP Min P25 P50 P75 Max
Alavancagem 65,4507 1620,679 -10253,33 0,0763 0,4130 1,0914 75718,73
Custo do capital 4,9944 84,6605 -1485,75 0,1272 0,2071 0,4067 3820,444

325 ROA -19,3314 1169,364 -103642 -0,0406 0,0205 0,0799 31510
ROE 1,2415 138,4884 -4917,556 -0,0082 0,0873 0,2068 10443
ROIC 1,5e+12 1,09e+14 -103642 -0,0482 0,0212 0,0897 7,9e+16
Market-to-book 1,7406 14,3014 -853,2563 0,4523 0,9974 1,9753 250,6581
Doa. Total 5,2419 2,8673 -8,6595 3,6169 5,6130 7,0675 12,7026
Doa. Vencedores 5,3568 2,3545 -7,2732 3,8524 5,4604 6,8910 12,0372
Doa. Perdedores 4,8497 2,8116 -8,6592 3,444 5,0527 6,6557 11,9809
Doa. Presid. 7,0979 1,7112 3,8524 5,9289 6,8736 7,9581 12,4465
Doa. Presid. venc. 6,7774 1,6212 3,1592 5,5565 6,6436 7,7113 11,7534
Doa. Presid. perd. 6,7304 1,9237 3,1592 5,1856 6,4035 7,7113 11,7534
Doa. Gover. 5,9648 2,0439 -4,2936 5,0032 6,0936 7,2726 10,8137
Doa. Gover. venc. 5,6438 1,6662 0,7953 4,5876 5,7369 6,6814 10,0721
Doa. Gover. perd. 5,7338 2,0346 -4,2936 4,7687 5,9195 7,0701 10,3076
Doa. Senador 5,2552 2,0209 -3,7596 4,3101 5,4397 6,4301 9,0591
Doa. Senador venc. 5,1584 1,9841 -4,4527 4,2369 5,3448 6,4035 87,390
Doa. Senador perd. 4,7874 2,0338 -4,4527 4,2578 5,0283 5,8362 77,644
Doa. Dep. Fed. 4,6470 2,6065 -9,9631 3,3938 4,8303 6,2070 95,618
Doa. Dep. Fed. venc. 4,8661 2,0999 -1,06563 3,5663 4,9072 6,1988 93,147
Doa. Dep. Fed. perd. 4,1772 2,6432 -1,06563 3,2101 4,6322 5,7979 81,400
Doa. Dep. Est. 4,1091 2,7062 29,2191 3,2080 4,4924 5,7242 88,583
Doa. Dep. Est. venc. 4,4056 2,2129 -9,2191 3,2802 4,6188 5,7446 83,813
Doa. Dep. Est. perd. 3,6553 2,5773 -8,6595 2,8534 4,0379 5,1224 83,532
ILE 58,3748 3,1720 52,3 56,2 57,7 61,5 63,4
Inflagao 6,5615 2,4741 1,65 5,68 5,97 7,67 12,53
PIB 14,0427 0,2604 13,5970 13,8051 14,0370 14,3053 14,3904
Risco Brasil 473 357,3383 142 208 328 636 1446
SELIC 14,9605 5,3989 7,14 10,9 13,66 18 29,21
Cambio 2,3370 0,6655 1,21 1,79 2,3204 2,6536 3,9
Ativo total 13,1015 3,1479 -6,3356 11,8432 13,6420 15,0311 21,2399
Endividamento 13298,5 340807 -1968480 13,0089 71,3205 186,4037 1,88e+7
EBIT 11,4068 2,3199 -0,3243 10,0688 11,6931 12,9763 18,2937
Receita bruta 12,3037 2,8504 -1,9988 10,8022 12,8686 14,3594 19,5758

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Nota: A tabela apresenta a estatistica descritiva da amostra, sendo 886 empresas listadas na bolsa, com status ativo e cancelado,
no periodo de 1998 a 2016. Méd significa média. DP significa desvio padrio. Min significa valor minimo. P25, P50 e P75
sdo os percentis 25, 50 e 75 respectivamente. Méx significa valor méximo. As varidveis que indicam valores estdo atualizadas
pela inflagio (IPCA) a reais de 2016. As varidveis dependentes estdo representadas no primeiro bloco da tabela, sendo
respectivamente: alavancagem (ALV), custo do capital (CC), desempenho dos ativos (ROA), desempenho do investimento
dos acionistas (ROE), retorno do capital investido (ROIC) e desempenho de mercado (M. Book). As varidveis independentes
sdo as doacoes e estao indicadas no segundo bloco da tabela através do LN do valor monetdrio da contribuigio. As varidveis
de controle estio indicadas no terceiro bloco. As varidveis de controle relacionadas ao macro ambiente sio: a) O indice de
liberdade econdmica (ILE), que indica o nivel de implementagio das reformas de mercado através do indice da Heritage
Foundation, variando de 0 a 100 e quanto mais préximo de 100 maior o grau de implementacio; b) A inflagdo, que indica a
variagdo dos precos (%) através do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA); ¢) O produto Interno Bruto (PIB), que
indica o valor dos bens e dos servios produzidos no ano através do LN seu valor nominal; d) O Risco Brasil, que indica o
grau de risco e incerteza apresentados pelo pais ao investidor estrangeiro através do Indice de Titulos de Mercados Emergentes
(EMBI+) do Banco JP Morgan, considerado em Pontos-base do tltimo dia de cada ano; e) A taxa Selic expressa a taxa bdsica
de juros (%) no mercado; f) O cAmbio indica o valor da moeda estrangeira através do valor em reais do Délar. As varidveis de
controle ao nivel de empresa sdo: g) O ativo total, que representa o tamanho da empresa através do LN do ativo total; h) O
grau de endividamento, que representa o grau de comprometimento do ativo com dividas através da razio do passivo total e
do ativo total; i) O EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), que indica o lucro antes dos juros e impostos através do LN do
EBIT; ¢ j) A receita bruta, que representa o tamanho da empresa através do LN da receita bruta.



Tabela 2. Resultados das regressoes

Alav ROA ROE ROIC M. Book C. Cap.
0,027** 0,866 0,072 * 0,278 0,269 0,666
Doador Presidente
(-9,43e-06) (7,73e-08) (5,14e-06) (,0000126) (,0000125) (-,0000263)
0,108 0,516 0,117 0,903 0,391 0,309
Doador Governador
(,000074) (2,32e-06) (-,0000347) (-1,07e-06) (-,0000727) (,0006187)
0,683 0,433 0,873 0,391 0,905 0,315
Doador Senador
(,0000851) (-,0000227) (-,000017) (,0000248) (-,000057) (-,0021753)
0,266 0,964 0,285 0,042** 0,871 0,556
Doador Dep. Federal
(-,0002015) (-7,41e-07) (,0000814) (-,0000575) (-,0000535) (,0006342)
0,511 0,649 0,838 0,043** 0,326 0,186
Doador Dep. Estadual
(,0002517) (-,0000156) (,0000216) (,0000612) (,0004064) (-,0032305)
0,052 ** 0,932 0,288 0,311 0,187 0,658
Reformas de mercado (ILE)
(-1,520609) (,0027381) (,3681389) (,1103361) (-2,167201) (8,184121)
0,078 * 0,885 0,318 0,317 0,234 0,707
Inflagao
(2,418904) (-,0085702) (-,6091953) (-,1932034) (3,544786) (-12,19866)
PIB 0,091 * 0,829 0,314 0,306 0,215 0,682
(-20,09967) (-,1070538) (15,225467) (1,680481) (-31,84907) (117,4516)
0,094 * 0,973 0,349 0,356 0,195 0,721
Risco Brasil
(-,0257564) (,0000222) (,0061555) (,001939) (-,0421866) (,1261906)
0,582 0,456 0,144 0,458 0,348 0,184
Ativo total
(-,1240882) (,0789977) (-,106942) (,0873345) (-,4604565) (1,66193)
0,000*** 0,423 0,127 0,589 0,000*** 0,513
Endividamento
(,0090151) (-2,52e-06) (-,0006552) (-3,30e-06) (,0040579) (-6,26e-07)
o 0,920 0,001*** 0,297 0,005*** 0,282 0,162
(,0274187) (,0364851) (,0647029) (,0278737) (,3436906) (-1,448378)
0,851 0,797 0,421 0,296 0,120 0,795
Receita bruta
(,0137009) (,0026489) (,0231894) (-,0115624) (,1383697) (-,1092865)
FE de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
FE de empresa Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ne de Obs. 1107 1104 1104 674 704 1091
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,7585
R? total 0,0000 0,0390 0,2002 0,0437 0,2469 0,0009

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Nota: A tabela contém as estimativas para o método MQO, N=16834, 886 empresas listadas na bolsa, com status ativo e
cancelado, no periodo de 1998 2 2016. Os P-values estdo indicados na primeira linha. Os coeficientes estao indicados na segunda
linha entre parénteses. *, ** ¢ *** indicam significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. As regressoes incluem
efeitos fixos de ano e de empresa. Erros-padrio clusteriazados por empresa. As varidveis que indicam valores estdo atualizadas
pela inflagio (IPCA) a reais de 2016. Os dados estao defasados em um ano. As varidveis dependentes sdo a alavancagem (ALV),
custo do capital (CC), desempenho dos ativos (ROA), desempenho do investimento dos acionistas (ROE), retorno do capital
investido (ROIC) e desempenho de mercado (M. Book). As varidveis independentes sio as doacoes indicadas em milhares de
reais e em valores absolutos. As varidveis de controle relacionadas ao macro ambiente sio: a) O indice de liberdade econ6mica
(ILE), que indica o nivel de implementacio das reformas de mercado através do indice da Heritage Foundation, variando de 0 a
100 e quanto mais préximo de 100 maior o grau de implementagio; b) A inflagio, que indica a variagio dos precos (%) através
do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA); ¢) O produto Interno Bruto (PIB), que indica o valor dos bens e dos
servicos produzidos no ano através do LN seu valor nominal; d) O Risco Brasil, que indica o grau de risco e incerteza que o pais
apresenta para o investidor estrangeiro através do Indice de Titulos de Mercados Emergentes (EMBI+) do Banco JP Morgan,
considerado em Pontos-base do tltimo dia de cada ano; ) A taxa Selic e o Cambio, que expressam, respectivamente, a taxa
bésica de juros (%) no mercado e o valor da moeda estrangeira através do valor em reais do Ddlar, foram retirados do modelo
por representarem uma combinagio linear das demais varidveis de controle. As varidveis de controle ao nivel de empresa sao: f)
o ativo total, que representa o tamanho da empresa através do LN do ativo total; g) o grau de endividamento, que representa o
grau de comprometimento do ativo com dividas através da razao do passivo total e do ativo total; h) o EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes), que indica o lucro antes dos juros e impostos através do LN do EBIT; e i) A receita bruta, que representa o
tamanho da empresa através do LN da receita bruta.
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As hipoéteses estabelecidas preveem que as empresas conectadas politicamente, quando
comparadas as demais, h1) ampliam sua alavancagem financeira, h2) seu retorno sobre
ativos (ROA), h3) seu retorno aos acionistas (ROE), h4) seu lucro operacional (ROIC), h5)
seu valor de mercado (Market-to-book), € h6) diminuem seu custo de capital. De forma
geral, os resultados dos testes das varidveis ndo apresentaram relevancia estatistica, sendo
os resultados em grande parte inconclusivos sobre a influéncia das doac¢des no custo de
capital e no desempenho das empresas da amostra.

Os resultados significativos nas varidveis de interesse apresentaram-se nos casos das
doagdes a presidente na alavancagem (5%) e no ROE (10%). As doagdes a candidatos a
Deputado Federal e Deputado Estadual também se demonstraram significativas no ROIC,
em ambos os casos a 5%. Entretanto, em todos os casos os coeficientes apresentaram-se
muito proximo de zero.

Essa constatacdo estd alinhada, em parte, ao resultado do estudo de Lazzarini e Musacchio
(2010). Esses autores também ndo encontraram relagao entre a alavancagem e conexao com
0 governo, por meio desse como acionista minoritario, considerando o periodo de 1995 a
2003.

Os resultados relacionados ao ROA corroboram os achados de Bandeira-de-Mello
et al. (2012). Esses estudiosos, também, utilizaram as doagdes de campanha na tentativa
de encontrar influéncias politicas no retorno sobre ativos das empresas, no periodo de
2003 a 2009, indicando que o universo se demonstrou sensivel, mas com resultados nao
significativos. Os resultados da pesquisa de Lazzarini et al. (2011), do mesmo modo,
sinalizam nesse sentido, isto ¢, os pesquisadores apontam que as conexoes politicas, por
meio das doacdes de campanha, influenciam outros aspectos, mas nao t€ém nenhum efeito
sobre 0 ROA das empresas.

Em contraponto, Lazzarini e Musacchio (2010), Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013)
encontraram relacdo positiva sobre o ROA das empresas quando a conexdo politica
¢ estabelecida através da participagdo minoritaria. Desse modo, o governo promove
investimentos de longo prazo e, por outro lado, as empresas sdo menos suscetiveis de
interferéncia governamental e expropriacdo dos minoritarios.

Os resultados relacionados ao ROE estao alinhados aos de Bandeira-de-Mello e Marcon
(2005), visto que os autores igualmente ndo encontraram relag@o entre as doagdes e retorno
dos acionistas. Em contraponto, Bandeira-de-Mello et al. (2012), ao analisarem o periodo de
2003 a 2006, encontraram relagao positiva e significativa entre as variaveis, impulsionada,
principalmente, pela redugdo dos custos da divida.

As constatagdes relacionadas ao ROIC estdo alinhadas com as de Menozzi, Urtiaga,
Vannoni, (2011) e Ang, Ding, Thong, (2013). Esses autores também ndo encontraram relagdo
positiva entre a conexado politica, por meio de conselheiros politicamente conectados, € o
retorno sobre o capital investido na Italia e em Cingapura, respectivamente. Até o ponto
em que foi possivel pesquisar, ndo encontramos estudos sobre o contexto brasileiro e que
utilizaram essa variavel.

Os achados relacionados ao Market-to-book nao corroboram a predigdo tedrica de que
a conexao politica por meio de doagdes de campanha aumenta o valor das empresas. Nas
pesquisas de Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) e Inoue, Lazzarini e Musacchio
(2013), essa relagdo ¢ encontrada de maneira significativa, mas cabe destacar que os
periodos de analises nesses estudos foram de 1998 a 2009 e de 1995 a 2009.

No caso do custo de capital, sua redugdo nao foi confirmada. Esse resultado corrobora,
em alguns aspectos, os achados de Claessens, Feijen e Laeven (2008), pois a variavel
mostra-se sensivel em alguns aspectos na redugdo do custo de capital, entretanto nao
apresenta significancia estatistica.

Submetemos nossos resultados a varios testes de robustez adicionais. Ao rodar o modelo
isoladamente para setor financeiro, ndo obtivemos um nimero suficiente de observagoes.



Porém, a sua inclusdo ou ndo no modelo ndo produziu modifica¢cdes qualitativas nos
resultados, apresentando-se do mesmo modo sem significancia estatistica. Adicionalmente,
testamos o modelo com dados contemporaneos, defasagens de 1, 2 e 3 anos, o efeito fixo e
erros-padrao clusterizados por setor e o uso de erros-padrao robustos. Também, avaliamos
as variagoes de cargos e resultados do pleito (vencedor/perdedor), as variaveis de doagdes
com a analise fatorial e varidvel Dummy de doador e ndo doador. Os resultados dos
testes de robustez corroboraram os resultados do modelo apresentado, em alguns casos
demonstrando sensibilidade as doagdes, especialmente no Market-to-book, porém sem
relevancia estatistica.

Uma possivel explicagdo para tais resultados se deve ao fato de que, em periodos de
instabilidades politica e de escandalos de corrupgdo, as empresas conectadas/envolvidas
acabam incorrendo em perdas substanciais, aexemplo do caso daJBS, que, emum dia, perdeu
mais de 30% do seu valor de mercado, o que representa uma perda de aproximadamente R$
7.4 bilhdes, e ainda tera que arcar com o pagamento de multa no valor de R$ 10.3 bilhdes
relativa ao acordo de leniéncia fechado com o Ministério Publico Federal.

Em termos gerais, o resultado da presente pesquisa aproxima-se, em parte, dos estudos
de Bandeira-de-Mello e Marcon (2005), Claessens, Feijen e Laeven (2008), Bandeira-
de-Mello et al. (2012), Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013), Lazzarini et al. (2011).
Entretanto, aponta, parcialmente, em outra direcao, dos achados desses mesmos trabalhos,
especificamente nos das relagdes positivas e significativas entre as variaveis. Tais diferencas
devem-se a utilizacdo de variaveis explicativas adicionais, tais como o governo como
acionista minoritario, background politico, interlocking e diferentes periodos de analise.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Partindo do pressuposto tedrico de que a estratégia de conex@o politica no contexto
brasileiro, caracterizado pelo seu baixo desenvolvimento institucional, traria beneficios
para as empresas, investigamos a influéncia dessas conexdes no custo de capital e no
desempenho das empresas brasileiras listadas na B3 sob a perspectiva tedrica da Teoria
Institucional, integrando os campos da estratégia e de finangas.

Ao nos aliarmos ao corpo tedrico que estuda as relagcdes empresa-governo, contribuimos
com o debate relacionado as estratégias politicas das organizagdes, integrando pressupostos
da Teoria Institucional, ampliando o periodo de andlise e identificando os efeitos
inexpressivos, no longo prazo, da estratégia de conexao por meio das doagdes de campanha.

Em sintese, ndo obtivemos evidéncias empiricas as quais permitam afirmar que o efeito
das doagdes no custo de capital e no desempenho das empresas conectadas ¢ diferente de
zero. Esses achados ndo suportaram a predi¢ao tedrica e intuitiva de que a conexao politica
por meio de doagdes reduz o custo de capital e melhora o desempenho das empresas.
Observamos, igualmente, que os estudos sobre a influéncia das conexdes politicas no
desempenho das empresas brasileiras apresentam resultados ambiguos, ou seja, apesar
de evidenciarem, de forma robusta, os beneficios decorrentes dessa relagcdo, acabam por
documentar perdas.

Outro ponto diz respeito as limitagdes encontradas nesta pesquisa, pois utilizamos as
despesas financeiras como proxy do custo de capital, dada a limitacdo de dados da divida
bancéria de maneira segregada para todo o periodo de anélise e das doagdes de campanha
como proxy da corrupg¢ao.

Este escopo de investigacdo pode ser, em futuros estudos, mais bem representado,
seja em relagdo a integracao teodrica; ao método ou amplitude das variaveis, a exemplo da
inclusao de conexdes por meio do governo como acionista minoritario; background politico
e interlocking, intencionando o melhoramento do poder explicativo do modelo; ou, ainda,
verificar se empresas com maior risco estdo mais propensas a se aliarem politicamente.
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