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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar o efeito da conexao politica sobre medidas de re-
torno de empresas de capital aberto. Utilizando dados de empresas negociadas na Bolsa
de Valores do Brasil e de doagdes privadas a candidatos politicos no periodo de 2008 a
2014, explora-se um quase-experimento ocasionado por eleicoes acirradas. Como es-
tratégia empirica, utiliza-se um desenho de regresséo descontinua para recuperagao do
efeito causal da conexao politica, essa ultima medida como empresas doadoras em que
o candidato politico foi eleito. Os resultados mostram que as empresas politicamente
conectadas apresentam respostas positivas em seus indicadores de retorno e que esse
efeito € dissipado com o fim do mandato do politico ao qual a empresa estava conec-
tada. Contudo, ainda ha uma lacuna no entendimento dos mecanismos que explicam
esses efeitos. O estudo contribui para compreensao da influéncia causal de doagoes fi-
nanceiras sobre o retorno de empresas durante os mandatos politicos num contexto em

gue empresas sao sujeitas a altos padrdes de accountability.

Palavras-Chave: Conexao politica, doagao eleitoral, regress&o descontinua e eleigdes

acirradas.



Abstract

This research estimates the effect of political connections on the performance of public-
listed companies. Using unique data from firms listed in the Brazilian Stock Exchange
and from private donations to political candidates during 2008—2014, we explore the close
elections quasi-experiment to infer causality in a regression discontinuity design. In this
reasearch we consider a company like politically connected when he donated to a winner
candidate. Results show that politically connected companies present positive responses
in their measures of return and that the effect vanishes in the subsequent term when
connection is broken. Still, more research is needed to unveiling the potential mechanisms
behind the observed changes. Our study contributes to the understanding of the causal
relationship between financial donations and the behavior of companies during political

mandates in a context where firms are subjected to high accountability standards.

Keywords: Political connection, electoral donation, regression discontinuity, close elec-

tions.
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1 Introdugao

Conexao politica corresponde a uma relagao entre um politico e um terceiro com potencial
para concessao de privilégios de interesses particulares (Sharma et al., 2020). Empresas
privadas podem se conectar politicamente de varias maneiras, sendo a doagao financeira
uma das mais faceis de se observar e rastrear. Em geral, existem diversas motivagdes
que podem justificar a decisdo pelo apoio financeiro a candidaturas politicas. Segundo
Snyder Jr (1990), empresas doadoras encaram suas contribuicdes como uma forma de
investimento para obtencdo de vantagens futuras, enquanto os beneficiarios esperam
que as contribuicdes potencializem resultados positivos nas eleicdes, apesar de que a
literatura ainda € pouco conclusiva a respeito do impacto das doag¢des nas chances de
eleicdo dos candidatos (Jacobson, 2015).

As conexdes politicas podem ser abordadas por meio de diversas proxies, como
quando funcionarios da empresa ocupam cargos de confianga nos governos ou mem-
bros do governo estao ligados direta ou indiretamente as empresas que podem ser ben-
eficiadas. Algumas empresas, inclusive, tém a sua continuidade altamente dependentes
desse tipo de relagao (Sun & Zou, 2021). Essas conexdes sao bastante comuns e tam-
bém afetam o comportamento dos investidores (Brockman et al., 2013; Cingano & Pinotti,
2013). Em determinados contextos, as conexdes politicas estao relacionadas ao cont-
role estatal de recursos-chave que podem interessar empresarios que enfrentam adversi-
dades na manutencgao de seus negdécios. Segundo Sena et al. (2016), os financiamentos
bancarios, por exemplo, sdo em grande parte reservados para empresas estatais ou es-
tao sujeitos as altas taxas de juros e ambos sao fatores que podem inviabilizar a captagao
desse tipo de recurso para os empresarios do setor privado. Portanto, lagos estreitos com
governos podem ajudar empresarios a superarem impasses desse tipo.

O tema tem recebido atengdo nas ultimas décadas e, nas maiores economias do
mundo, a conexao politica tem exercido um papel fundamental para empresas (Cingano

& Pinotti, 2013; Sharma et al., 2020). Diversos estudiosos se esforgam para identificar
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beneficios que as empresas obtém a partir das suas conexdes, que podem incluir, por
exemplo, além dos ja mencionados, acesso facilitado ao financiamento bancério, o trata-
mento preferencial em contratos publicos (Boas et al., 2014; Goldman et al., 2009; Sena
et al., 2016) e a redugao das taxas de empréstimos bancarios (Houston et al., 2014).
Como efeito decorrente de estar politicamente conectado, as empresas possuem menos
incentivos para se adequar as pressdes externas de orgaos fiscalizadores, podendo in-
clusive resultar divulgacao de informacdes financeiras de baixa qualidade (Chaney et al.,
2011). Resumidamente, estes estudos tém ganhado relevancia para o entendimento dos
canais pelos quais uma empresa politicamente conectada adquire e usufrui dos benefi-
cios.

Apesar da relevancia dos esforgos dos estudiosos, as contribui¢des que buscam esti-
mar o impacto dessa conexao sobre indicadores de empresas ainda sao escassas. Isso
decorre da endogeneidade de se conectar politicamente, que esta associada aos diver-
sos determinantes nao-observaveis da entidade. Para todos aqueles que se entendem
como parte interessada de determinada empresa, estudos com abordagem causal séo
relevantes porque as perspectivas futuras das empresas podem apresentar diferentes
caminhos condicionados ao seu status de conexao politica. Nesse contexto, buscando
avancar na literatura sobre o tema, este trabalho surge com o objetivo de estimar os im-
pactos da conexao politica sobre indicadores de performance das firmas de capital aberto.
Para atingir o objetivo, sdo exploradas bases de dados Unicas referentes as empresas de
capital aberto negociadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3) e dados eleitorais detalha-
dos dos candidatos a cargos publicos serao obtidos através do Tribunal Superior Eleitoral
(TSE).

Para eliminar o problema da endogeneidade entre a conexao politica e outros fatores
nao-observaveis das empresas, explora-se o quase-experimento provocado por eleicdes
acirradas num desenho de regressao descontinua (RDD). Para identificacdo do efeito

causal, a comparacgao é realizada entre empresas que doaram a candidatos que quase
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conseguiram se eleger e empresas que doaram aos candidatos que por pouco nio se
elegeram. Essa estratégia foi validada através de testes de manipulacéo e balancea-
mento, mostrando que nao ha predisposicdo ao tratamento e que as empresas antes do
tratamento sao estatisticamente semelhantes. Os resultados mostram que a conexao
politica proporciona melhor performance as empresas, de modo que essas apresentam,
em media, acréscimos nos indicadores de retorno em comparagao com as empresas nao
conectadas. Esse efeito € observado principalmente na segunda metade do mandato
do politico eleito. Esses beneficios usufruidos pela empresa politicamente conectada se
dissipam ao fim do mandato do politico ao qual ela estava conectada. Este trabalho con-
tribui para compreensao da influéncia causal das doagdes financeiras sobre o retorno de
empresas durante os mandatos politicos.

O restante do trabalho esta estruturado da seguinte forma: A proxima segao explora
a revisao teodrica, onde séo levantados os principais estudos sobre o tema. A Secao
3 aborda o contexto politico brasileiro, discutindo como funcionam as doagdes a can-
didatos. A Secédo 4 apresenta os dados utilizados nesse trabalho, bem como detalha o
processo de mescla entre as bases e a constru¢ao das variaveis de interesse. A Sec¢ao 5
apresenta a estratégia empirica utilizada para contornar o problema da endogeneidade e
também discute os testes utilizados para sua validacdo. Na Sec¢ao 6, sao apresentados

os resultados principais do trabalho. Por fim, a Se¢ao 7 conclui o trabalho.

2 Revisao Literaria

Efeitos de conex&o politica em firmas tém sido objeto de discussao pelo mundo nos mais
diversos contextos. Nao é recente e nem sao poucos os trabalhos produzidos que tentam
relacionar os beneficios de se estar politicamente conectado aos retornos que se pode ter
a partir disso (Fisman, 2001; Johnson & Mitton, 2003; Sapienza, 2004; Faccio et al., 2006),

porém, definir algo ou alguém como politicamente conectado ndo € uma classificagao
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tao objetiva, existindo diversas proxies possiveis de fazer essa medi¢cdo. Cada trabalho
sobre o assunto traz uma parcela de contribuicao, pois o aperfeicoamento das técnicas
econométricas possibilitam novas estratégias para a obtencdo de inferéncias causais,
além de que o contexto sociopolitico e econdémico de cada pais s&o bastante particulares.

Ferguson & Voth (2008) exploraram os efeitos da conexao politica nas firmas durante
a Alemanha nazista, encontrando indicios de que empresas ligadas ao Partido Nacional-
Socialista dos Trabalhadores alemaes tinham melhores resultados que as empresas nao
relacionadas. Goldman et al. (2009), utilizando como amostra as empresas que estao
no S&P 500, encontram uma correlagao entre retornos anormais positivos quando deter-
minada empresa € politicamente conectada ao partido republicano apés sua vitéria em
2000. Esse mesmo comportamento € observado apés o anuncio da nomeacgéo de uma

pessoa politicamente conectada ao conselho da empresa.

No contexto brasileiro, Camilo et al. (2012) examinou empresas da BM&FBovespa
e encontra evidéncias de que a conexao politica pode estar relacionada a um aumento
de valor da firma, que nesse caso é medido pelo Q de Tobin e Market-to-Book. Outros
trabalhos apontam que tal conexdo, seja por doagdes de campanhas politicas ou back-
ground politico do membro do conselho de administragao, se relaciona com praticas de
lobbying (Bandeira-de Mello & Marcon, 2005; Bandeira-de Mello et al., 2007; Ramalho,
2007; da Silva & Graminho, 2006).

Os resultados dos trabalhos mencionados, junto com tantos outros (Cooper et al.,
2010; Khwaja & Mian, 2005), sao relevantes e apresentam indicios de que a conexao
politica esta associada aos resultados positivos para as corporagdes, porém, nenhum
deles utilizam metodologias que permitem inferéncia causal, ou seja, com uma estratégia
de identificacdo que mitigue a endogeneidade da variavel independente.

Dentre os poucos trabalhos que possibilitam inferéncia causal, existem dois que, através
de um quase-experimento, encontram resultados significantes e benéficos para empre-

sas politicamente conectadas: Do et al. (2015) usam uma proxy para conexao politica
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que indica quando um membro do conselho foi da mesma turma de graduacédo de um
politico eleito. Através de uma regressao descontinua, seus achados mostram que em-
presas politicamente conectadas apresentam aumento nos retornos anormais positivos.
Utilizando uma estratégia parecida, (Boas et al., 2014) desenvolveram um trabalho bas-
tante contextualizado. Também através de uma regressédo descontinua, eles avaliaram
o montante ganho em contratos publicos por empresas que doaram a politicos vitoriosos
em eleigbes para cargos legislativos em 2006 no Brasil. A analise a partir dos contratos
publicos foi relevante, pois, posteriormente, esse se mostrou um dos maiores canais de
corrupcao utilizados pelos politicos brasileiros para obterem beneficios financeiros. O re-
sultado do trabalho dos autores mostrou que as doacdes feitas por empresas privadas
aos politicos ocasionaram aumento de contratos publicos, porém, apenas dentre aquelas
que doaram para politicos pertencentes ao Partido dos Trabalhadores (PT), do qual, no
intervalo de tempo dos dados utilizados, fazia parte o presidente da republica.

Outros trabalhos mostram ainda que conexdes politicas corporativas séo ativos valiosos
que podem ser construidos de varias maneiras. Enquanto as empresas podem ganhar
o favor dos politicos por meio de doagdes para campanhas politicas e esfor¢os de lobby
corporativo, os governos estabelecem vinculos com as empresas concedendo acesso
preferencial ao crédito por meio de bancos estatais, beneficiando-se ainda mais do clien-
telismo e do apoio eleitoral (Lazzarini et al., 2015; Carvalho, 2014).

Considerando estarevisao, percebe-se que as evidéncias causais entre conexao politica
e medidas de performance de empresas ainda sao escassas. Além disso, ha um foco so-
bre indicadores de performance mais relacionados ao mercado (retornos anormais, preco,

market-to-book, Q de Tobin, etc).
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3 Contexto politico Brasileiro

3.1 Restricoes de doacgao e fontes de financiamento de campanha

No Brasil, campanhas eleitorais sdo extremamente acirradas e caras (Boas et al., 2014).
A origem dos recursos utilizados para seu financiamento, até 2014, era predominante-
mente de origem privada. A parcela de recurso publico, provenientes do fundo partidario,
€ destinada apenas aos partidos e administrado por eles, sendo que os valores s&o insu-
ficientes se comparados com os custos que as campanhas costumam ter (Bourdoukan,
2010). As doagdes de origem privada podem ser feitas diretamente ao candidato ou
para o partido politico, que faz a destinagdo do recurso da maneira que desejar. Essas
doacgdes de origem privada podem ser desembolsos do proprio candidato, de pessoas
gue queiram apoia-lo ou entdo de empresas privadas, que poderiam destinar até 2% de
sua receita bruta anual a campanha do candidato.

Esse cenario mudou quando, em 2015, foi promulgada uma lei proibindo doagdes de
empresas privadas a candidatos. Essa mudanga se deu no contexto das investigacdes
da Lava-Jato, operacéao policial que iniciou em 2014 e teve como propodsito combater a
corrupcao e lavagem de dinheiro, originada principalmente da intima relagao entre empre-
sas privadas e politicos. A investigacdo mostrou que essas empresas pagavam propina a
politicos em troca de beneficios em processos licitatérios para terem maior facilidade na
obtengado de empréstimos e financiamentos junto a bancos publicos e também influenciar
nas votacgdes do legislativo em beneficio proprio.

Conforme evidenciado na Tabela 1, a eleicdo geral de 2014 foi a ultima a permitir
doagao de campanha por empresas, que entido era a principal fonte de recursos na maio-
ria das eleigdes.

Em 2016, ocorreu a primeira eleicdo sem financiamento de campanha com recurso
de empresas privadas. As campanhas foram financiadas principalmente com doacgdes

de pessoas fisicas e utilizando capital do proprio candidato. A partir de entdo, as cam-

15



Table 1: Recursos para financiamento de campanha por modalidade

Eleicoes Municipais Eleigdes Gerais
Modalidade 2004 2008 2012 2016 2020 2006 2010 2014 2018
- 316,90 507,00 676,00 0,00 0,00 638,55 | 1.113,16 | 1.298,87 0,00
Pessoa Juridica
29% 22% 22% 00% 00% 42% 34% 30% 00%
- 275,10 579,00 0,04 1.291,60 | 1.131,97 | 202,97 354,59 493,29 534,84
Pessoa Fisica
25% 25% 00% 43% 18% 14% 1% 1% 16%
. 137,40 433,00 681,00 148,82 181,40 369,20 862,33 918,30 203,59
Repasse Interno
13% 19% 23% 05% 03% 24% 27% 21% 06%
Partido 6,17 192,20 692,00 420,05 | 4.501,11 77,68 537,05 | 1.301,64 | 2.150,00
01% 08% 23% 14% 71% 05% 17% 30% 64%
. 315,00 568,00 975,00 | 1.134,24 | 479,03 204,63 332,11 376,63 451,93
Recursos Proprios
29% 25% 32% 38% 08% 14% 10% 08% 14%
Outros** 29,33 21,18 0,05 0,70 0,62 18,29 22,95 0,75 1,21
03% 01% 00% 00% 00% 01% 01% 00% 00%
Total 1.079,90 | 2.300,38 | 3.024,09 | 2.995,40 | 6.294,12 | 1.511,32 | 3.222,20 | 4.389,49 | 3.341,58

Notas: Essa tabela apresenta a origem dos recursos utilizados nas campanhas eleitorais de 2004 até 2020. Os valores estao
apresentados em milhdes de reais. Logo abaixo é possivel ver o percentual da representatividade daquela modalidade de fi-
nanciamento no respectivo ano. * Recursos de outros candidatos que também concorrem a algum cargo. ** Comercializagado
de bens, realizagao de eventos, de origem desconhecida e rendimento de aplicacao

Fonte: Dados extraidos da base de dados do TSE e elaborado pelo proprio autor

panhas passaram a ser financiadas principalmente com recursos publicos originados do
fundo partidario e do fundo eleitoral, que sao distribuidos para os partidos e que, por sua
vez, distribuem internamente entre seus candidatos. O fundo partidario ja existia desde
1995, mas o fundo eleitoral foi instituido em 2017 para suprir a drastica diminuicao de

arrecadacao causada pela nova restrigao.

3.2 Votacgao

No Brasil, se tratando de eleicdo para cargo executivo, existem trés tipos. As dos munici-
pios, que s&o as menores subdivisdes territoriais do pais, as dos estados, que abrange
uma determinada quantidade de municipios, e a federal, que é responsavel por escolher
o presidente do Brasil. Todos eles sao definidos através de eleicbes diretas, por maio-
ria simples de votos. Quando um candidato ndo obtém a maioria dos votos validos, &
realizado um segundo turno entre os dois candidatos com maior numero de votos, ex-
ceto em municipios com menos de 200.000 eleitores, onde ndo ha segundo turno e o

candidato com maior numero de votos vence o pleito. Um candidato eleito exercera seu
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mandato nos quatro anos subsequentes ao ano de elei¢do, podendo ainda disputar mais

uma eleicdo em sequéncia (Fujiwara et al., 2011).

4 Dados

4.1 Construcao da base e variaveis

Para testar se existe relagao entre performance de firma e conexao politica, foi construida
uma base com dados de cada um dos candidatos que receberam doac¢des de empresas
que operam na B3, bolsa de valores Brasileira, e com dados dos demonstrativos finan-
ceiros dessas empresas que efetuaram as doacgoes.

Os dados eleitorais foram obtidos a partir de informagdes publicas disponibilizadas
pelo Tribunal Superior Eleitoral (TSE), instancia maxima da justica eleitoral Brasileira,
que é responsavel por regulamentar, administrar e julgar as demandas relacionadas as
elei¢gdes. Os dados eleitorais obtidos foram: quantidade de votos que cada um dos can-
didatos recebeu, seus dados demograficos e todas as doagcdes de campanhas recebidas.
Foram aproveitados apenas os dados das elei¢des para cargos executivos (Prefeito, Gov-
ernador e Presidente) que possuiam uma disputa apenas entre dois candidatos, seja em
primeiro ou segundo turno. A partir da quantidade de votos, foi criada uma variavel de
percentual de votos que cada candidato obteve em relagao ao seu concorrente e a partir
dela outra indicando a variagdo em torno dos 50% dos votos, que € utilizada para indicar
o tratamento nas firmas.

Informagdes a respeito dos demonstrativos contabeis de firmas de capital aberto do
Brasil foram obtidas através da Economatica, empresa fundada em 1986 que possui uma
plataforma amplamente utilizada principalmente por pesquisadores e analistas de inves-
timentos para a obtengao de informacgdes sobre as empresas que operam na B3. A partir
dessa base foram extraidas informagdes dos demonstrativos financeiros no ultimo dia do

ano findo e setor de atuacao de cada uma das empresas que operam na B3. Com esses
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dados foi possivel construir os indicadores utilizados nesse trabalho: Retorno sobre o
ativo (ROA), que corresponde a proporg¢ao de Lucro Liquido gerado para cada unidade
monetaria que a empresa possui de Ativo; Margem de lucro liquido (NPM), que corre-
sponde ao percentual de lucro liquido que uma empresa consegue gerar a partir de de-
terminada quantidade de receita; Retorno sobre o patriménio (ROE), que corresponde a
proporcao de lucro liquido gerado para cada unidade monetaria que a empresa possui
de patrimonio liquido; E o logaritmo neperiano da receita liquida, para que seja possivel
observar a o comportamento da variavel em termos percentuais. O periodo temporal
disponivel dos dados é de 2009 até 2018. Uma vez que os beneficios de uma eventual
conexao politica s6 podem ser usufruidos pela empresa conectada a partir do inicio do
mandato de seu politico e como as doagdes de empresas privadas foram proibidas em
2015, os dados eleitorais utilizados foram das quatro eleigdes compreendidas entre 2008
e 2014.

A partir do CNPJ das empresas e ano da doagao/exercicio foi possivel unir as ob-
servacdes da base contendo os dados eleitorais ao da que possuia dados financeiros
das firmas, de modo que cada uma das observacdes da base de dados utilizadas nesse
trabalho relaciona as informacdes financeiras da empresa a um candidato que recebeu

doacao dela em determinado ano eleitoral.

4.2 Estatistica Descritiva

A Tabela 2 evidencia a estatistica descritiva da base de dados utilizada. A tabela esta di-
vidida entre dois grupos: Empresas que efetuaram doag¢ao a um candidato que foi eleito e
empresas que também efetuaram doagao a candidato, mas que esse nao foi eleito. Esses
dois grupos foram utilizados neste trabalho como grupo de tratamento e controle, respec-
tivamente. A diferenga entre a quantidade das observacdes de variaveis financeiras e as
demais € ocasionada pelo fato de que a Economatica nao dispde de informacdes finan-

ceiras para o ano de 2008.
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Table 2: Estatistica descritiva

Eleito Nao Eleito

Variavel Média Desvio Padrao Média Desvio Padrao

Painel A: Variaveis financeiras
Ativo 21,3 31,3 21,1 26,3
Patrimonico Liquido 6,45 6,66 7,39 6
Receita Liquida 14 16,9 12,7 13,6
Lair 0,76 2,17 0,11 2,17
ROA 0,08 0,16 0,06 0,16
NPM 0,06 0,6 0,03 0,22
ROE 0,16 0,32 0,11 0,31
LnNR 1,57 0,15 1,59 1,06
Observagotes 130 96

Eleito Nao Eleito

Variavel Frequéncia Representatividade Frequéncia Representatividade

Painel B: Ano
2008 82 39% 82 46%
2010 15 07% 11 6%
2012 74 35% 61 34%
2014 41 19% 24 14%

Painel C: Cargo
Governador 35 16% 31 18%
Prefeito 156 74% 143 80%
Presidente 21 10% 4 02%

Painel D: Setor
Bens Industriais 13 06% 10 06%
Consumo Ciclico 41 20% 25 14%
Consumo néo ciclico 37 18% 30 17%
Financeiro 24 11% 21 12%
Materiais Basicos 89 42% 89 50%
Outros 2 01% 1 01%
Saude 5 02% 2 01%
Utilidade publica 1 00% 0 00%
Observagoes 212 178

Notas: Fazendo uma segregagdo na base entre politicos eleitos e nao eleitos que receberam doacao de empresas, nessa
tabela é apresentada a média das variaveis financeiras utilizadas para criar os indicadores (Em milhdes de reais), bem como
os réprios indicadores, expressos em R$ milhdes de reais e também seus respectivos desvios padrdo. E possivel observar
também a frequéncia de cada ano, cargo e setor das firmas.
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E possivel notar um contraste entre os dois grupos. Apesar de as empresas do grupo
de controle possuirem, em média, uma maior quantidade de capital investido, apresen-
tam também retornos inferiores em relagéo ao grupo de tratamento. A receita liquida do
tratamento € um pouco superior a do grupo de controle, mas o Lair corresponde a menos
de 15% do outro grupo, evidenciando uma eficiéncia muito maior por parte do grupo de
tratamento. Essa diferenga reflete no NPM, onde também ha um contraste.

Em relagdo ao ano de elei¢cdo das observagdes, a maioria sao de 2008, que junto com
a eleicao de 2012 correspondem a mais de 75% da base, como é de se esperar, pois sao
0s anos das elei¢des municipais, que possuem muito mais disputas. Em relacéo a cargos,
a quantidade de observacgdes para Governador e Prefeito sdo aproximadas, mas existem
mais doagdes para presidente no grupo de tratamento. Doacgdes feitas a prefeitos sao
predominantes.

Em relacao a representatividade dos setores das empresas, ha bastante semelhanca
entre os dois grupos, mas ha uma concentracédo de doag¢des de empresas que pertencem
ao setor de materiais basicos, que corresponde a 46% das observagdes. Apesar de os
contrastes apresentados nos indicadores financeiros serem evidentes, ndo € possivel ser
conclusivo e nem criar relagdes causais sem uma estratégia de identificagao bem definida,
que mitigue a endogeneidade da variavel independente. O capitulo a seguir apresenta
a estratégia utilizada neste trabalho para a identificacdo do efeito da conexao politica na

performance das firmas.

5 Estratégia Empirica

5.1 Regressao Descontinua em Elei¢6es Acirradas

Neste trabalho pretendemos analisar o impacto das conexdes politicas nos indicadores
de performance de firma. Em relagédo a proxy de conexao politica, entende-se como po-

liticamente conectada aquelas empresas que efetuaram doacgao a determinado candidato
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€ esse conseguiu se eleger.

A realizacao de inferéncia causal € um desafio encontrado em pesquisas quantitativas
devido a interferéncia de fatores ndo observaveis. O éxito na eleigdo € enddgeno a diver-
sas caracteristicas das empresas e seus apoiadores. Como solugao para contornar esse
problema, é proposta uma abordagem utilizando uma regressdo descontinua e explo-
rando as elei¢des acirradas, que € suportada pela ideia de que os candidatos ndo podem
prever a quantidade de votos que receberdo quando a concorréncia € intensa. Apesar
de a possibilidade de sucesso eleitoral de um candidato ser afetada por diversos fatores
econdmicos, politicos, intelectuais, dentre outros, o total de votos exatos esta sujeito a
um “componente aleatério nao trivial” (Lee, 2008). Dessa forma, a atribuicao “eleito” ou
"nao eleito” € compreendida quase que como uma atribuicdo aleatéria, tendo como unica
influéncia que afetara a firma o fato de ela estar politicamente conectada ou ndo. Dessa
forma, é possivel mitigar a endogeneidade da regresséo causada pelas caracteristicas do
politico antes da eleigao (Lee, 2008), o que permite estimar o efeito médio de tratamento
local das conexdes com politicos eleitos contra as conexdes com politicos nio eleitos,
garantindo a validade dos resultados.

A especificagdo economeétrica utiliza como variavel de tratamento € 1,,.>50%), variavel
binaria que determina se o candidato apoiado foi eleito no ano ¢. E utilizado também um
polinbmio de suavizagdo da margem de votos dos candidatos vitoriosos e derrotados no
ano analisado, representado pela variavel z,.. A equagao é representada da seguinte

forma:

Yite = B11(@wre>50%) T BoTic (zre>50%) + B3Tie + Ai + Oct + Uie (1)

Para mitigar componentes ndo-observaveis da empresa constantes no tempo, bem
como heterogeneidades inerentes a cada tipo de eleicao, o modelo inclui efeito fixo de
firma \; e efeitos fixos de tipo de eleigao-ano 6, (estadual ou municipal). u;. € o termo de
erro aleatorio. A suposicdo de que a amostra contida na banda 6tima é tdo boa quanto

uma aleatorizagao para fins de inferéncia causal pode ser validada através de alguns
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testes. O mais utilizado para essas circunstancias € o teste de McCrary (McCrary, 2008),
que verifica se a distribuicido dos dois lados do cutoff é continua. Também é utilizado
um teste para verificar se ha diferengas entre as firmas tratadas e nao tratadas antes do
tratamento propriamente. Para isso, aplicamos o0 mesmo modelo de RDD no ano eleitoral
(ano anterior ao inicio do tratamento) (Lee & Lemieux, 2010).

O efeito do tratamento € analisado nos quatro anos de mandato do eleito: t, t+1, t+2 e
t+3. Como robustez, foi realizado ainda a verificagao dos estimadores no momento +4,
que corresponde ao ano posterior ao fim do mandato do eleito, devendo os estimadores
perderem a significAncia estatistica. Caso isso ndo ocorra, é possivel que ainda reste
algum resquicio do efeito da conexdo. Para estimacgao, é utilizado o método de Mini-
mos Quadrados Ordinarios e os erros sao clusterizados ao nivel da firma e robustos a

heteroscedasticidade.

6 Resultados

Esta secao apresenta os resultados da analise empirica, organizados da seguinte forma:
Primeiramente, sdo explorados testes de manipulacédo e balanceamento das caracteris-
ticas pré-determinadas para a validacao dos resultados. Em seguida, sao apresentados
os resultados principais deste trabalho com a abordagem de RDD, explorando o compor-

tamento de indicadores de performance ao longo do mandato do politico eleito.

6.1 Manipulagcao e Balanceamento

Uma das premissas que dao embasamento a utilizacdo do RDD é a suposig¢ao de que as
caracteristicas pré-determinadas entre grupo de tratamento e controle sdo semelhantes,
sendo possivel realizar uma comparagdo sem que haja interferéncia de caracteristicas
nao observaveis, assim como em uma atribuicdo aleatoéria. Para chegar a validade dessa

hipétese, sdo realizados dois testes. Primeiro, € necessario investigar se nao ha problema
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de manipulagao, fazendo com que as empresas tendam a doarem para candidatos a partir
de caracteristicas observaveis ou ndo observadas, provocando um desbalanceamento na
distribuicdo. Ha o risco de empresas estarem predispostas a realizar doag¢des a politicos
que se destacam mais ao longo da campanha, ou entdo que as doagdes de campanha por
empresas influenciem significativamente os resultados da elei¢gdo, fazendo com que as
doagdes se concentrem do lado vitorioso. Qualquer dessas suposi¢oes, se constatadas,
poderiam afetar a distribuicdo dos dados (McCrary, 2008).

Apesar de serem argumentos intuitivos, a literatura é contraditoria e pouco conclusiva
a respeito da influéncia dos gastos de campanha no resultado do pleito (Jacobson, 2015).
Arestricdo da largura das bandas utilizada no modelo de RDD também elimina as elei¢cdes
com resultados mais previsiveis, remanescendo apenas aquelas com margem pequena
na vitoria ou na derrota. Para garantir que ndo ha desbalanceamento na amostra, o teste
de (McCrary, 2008) na Figura 1 evidencia a homogeneidade da distribuicdo dos dois lados
do cutoff, fortalecendo a indisposicdo da amostra para auto selegao.

Para ratificar o resultado apresentado no teste de McCrary, na Tabela 3 sao apresen-
tados os outcomes e variaveis de controle no ano eleitoral, antes de as firmas comegarem
a usufruir dos possiveis beneficios da conexao politica. E possivel ver que os dois grupos
de empresas sao estatisticamente semelhantes antes da eleigcdo, ndao havendo qualquer
predisposi¢ao a receber ou deixar de receber o tratamento.

Aplicados esses testes, é possivel ter uma maior seguranga de que nao ha ocorréncia
de auto sele¢ao, evidenciando que as empresas dos dois lados do cutoff sdo estatistica-
mente idénticas e a influéncia de fatores observaveis e ndo observaveis sao eliminados

de modo que a amostra funciona tdo bem como em uma atribuicao aleatoria.

6.2 Impactos da conexao politica em medidas de retorno

Neste topico, apresentamos os resultados da estratégia de identificagdo proposta, evi-

denciando o impacto da conexao politica nos indicadores de performance das empresas
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Figure 1: Teste de McCrary
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de capital aberto em determinado ano, onde t corresponde ao primeiro ano apos a eleig¢ao.

No grafico da Figura 2 é possivel ver o comportamento dos outcomes nas duas ban-
das do threshold para o ultimo ano de mandato ({+3) dos politicos. Pode-se observar
descontinuidade em todos os casos, porém, apenas no estimador de conexdo politica
sobre as variaveis NPM e LnNR ha significancia estatistica, conforme mostrado a seguir.

Os resultados da Tabela 4 evidenciam os efeitos da conexao politica nas empresas
no ultimo ano de mandato do candidato apoiado por ela. E possivel observar um efeito
meédio positivo do NPM, significativo a 5%. O coeficiente do LnNR mostra que empre-
sas politicamente conectadas apresentam, em média, maior lucro, também significante
a 5%. Dessa forma, podemos constatar que esse efeito no indicador ndo é decorrente
simplesmente de uma redugao de custos e despesas, mas as empresas politicamente
conectadas, em média, tanto aumentam suas receitas de forma isolada, como também

aumentam em uma propor¢cao maior do que os custos e despesas, tornando-as mais
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Table 3: Balanceamento

t-1 obs.
Painel A: Variaveis dependentes
ROA -0.046 226
(0.083)
NPM 0.067 226
(.081)
ROE 0.185 226
(.172)
LnNR 0.051 226
(.293)
Painel B: Setor
Bens Industriais 0.025 390
(0.043)
Consumo Ciclico 0.230 390
(0.221)
Consumo néo Ciclico -0.216 390
(0.15)
Financeiro 0.051 390
(0.141)
Materiais Basicos -0.214 390
(0.259)
Outros 0.068 390
(0.159)
Saude 0.031 390
(0.024)
Painel C: Tipo de Eleigao
Municipal 0.185 390
(0.196)

Notas: Essa tabela apresenta as diferengas nas caracteris-
ticas observaveis das firmas no ano imediatamente anterior
ao inicio da conexdo, comparando os grupos de tratamento
e controle a margem do cutoff de close election. Os erros
padrao clusterizados em nivel de firma estdo entre parénte-
ses. *** ** ¢ * representam o nivel de significancia estatistica
a 1%, 5% e 10%, respectivamente

lucrativas. Os efeitos da conexao politica no ROA e ROE n&o sdo estatisticamente sig-
nificantes no ultimo ano de mandato do politico conectado.

A Tabela 5 apresenta o impacto da conexao politica nos indicadores de performance
de firma nos trés primeiros anos de mandato do politico conectado. Ja no primeiro ano &

possivel ver que as empresas que fizeram doacgao ao eleito apresentam uma NPM supe-
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Table 4: Conexa politica e Performance

Indicadores
Tempo NPM ROE ROA LnNR
t+3 1.385**  0.083 -0.03 0.376*
(0.646) (0.357) (0.057) (0.190)
Observagodes 332
Polinbmio
EF de Firma Sim Sim Sim Sim

EF de tipo de eleigéo Sim Sim Sim Sim

Notas. Essa tabela apresenta as regressdes descontinua para cada um dos
indicadores no ultimo ano de mandato do politico conectado. Erros padréo clus-
terizados por firma estdo entre parénteses. ***, ** e * indicam significancia em
niveis de 1, 5 e 10 por cento, respectivamente..

rior ao das empresas que efetuaram doagao a candidatos perdedores, com significancia
estatistica de 5%. Os efeitos nos demais indicadores ndo apresentam significancia es-
tatistica nesse primeiro ano. No segundo, além do NPM permanecer superior ao das
empresas que doaram a candidatos perdedores, significante a 10%, o estimador do ROE
se torna significante a 1% e positivo, indicando uma melhora nesse indicador para em-
presas politicamente conectadas. No terceiro ano a significancia do ROE permanece e
o estimador se torna ainda mais expressivo. A margem de lucro liquido volta a ser sig-
nificante a 5% e o ROA de empresas politicamente conectadas passa a ser significante
a 1% e positivo. E possivel notar que efeito da conexao nos indicadores aumentam de
forma progressiva ao longo do mandato do politico conectado, sendo o terceiro ano de
mandato, juntamente com o ultimo, os que trazem mais beneficios as empresas politica-
mente conectadas.

Por fim, pode-se observar na tabela 6 que apés o término do mandato todos os indi-
cadores perdem a significancia estatistica, sendo esse um resultado esperado, uma vez
que o tempo do mandato do politico para o qual foi feita a doacdo se encerrou, € pos-
sivel que a firma tenha deixado de usufruir da conexao politica. Esse achado corrobora
também com os resultados de Do et al. (2012), que afirma que as firmas perdem seus

beneficios quando seu politico conectado se afasta do cargo.
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Table 5: Outros Periodos

Tempo
(t) (t+1) (t+2) .

Indicadores
NPM 0.460** 0.301*  0.778*

(.185) (.169) (.348)
ROE 0.811  0.574*** 1.635"**

(.507) (.217) (.611)
ROA 0.033 0.046  0.247**

(.0321) (.0412) (.0751)
LnNR 0.050 0.360 0.365

(.268) (.222) (.224)
Observagodes 348 346 347
Firma Sim Sim Sim
Tipo de Eleic&do Sim Sim Sim

Notas:Essa tabela apresenta as regressdes descontinuas para
cada um dos indicadores de performance de firma nos trés
primeiros anos de mandato do politico conectado. Erros padrao

*kk Kk o K

clusterizados por firma estao entre parénteses. ***, * e *indicam
significancia em niveis de 1, 5 e 10 por cento, respectivamente.

O aumento na Receita liquida de empresas politicamente conectadas evidenciado
nos resultados pode estar conectado aos achados do trabalho de Boas et al. (2014), que
sugere que empresas politicamente conectadas conseguem obter uma maior quantidade
de contratos publicos, podendo ser esse um dos canais pelos quais a empresa eleva sua
receita. Adicionando o fato de que empresas politicamente conectadas apresentam, em
meédia, retornos anormais positivos, conforme conclui Do et al. (2015) em seu trabalho,
pode ser também que o efeito da conexao politica no prego das agdes seja ocasionado,
no minimo em partes, pelo impacto positivo que ela gera nos indicadores financeiros das

empresas.

7 Conclusao

A finalidade deste trabalho foi analisar o efeito da conexao politica sobre medidas de

retorno de firma. Para isso, foi utilizada uma regresséo descontinua, tendo como politica-
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Table 6: Efeito dissipado

Indicadores

NPM ROE ROA LnNR

t+4 0.394 -0.114 -0.035 0.286
(.335) (0.183) (.03) (0.232)

Observagdes 324

Firma Sim Sim Sim Sim

Tipo de Eleigdo  Sim Sim Sim Sim

Notes. Essa tabela apresenta as regressbes descontinuas para o
ano seguinte ao ultimo ano de mandato do politico ao qual a firma
estava conectada. Erros padrao clusterizados por firma estdo entre
parénteses. ***, * e * indicam significancia em niveis de 1, 5 e 10 por
cento, respectivamente..

mente conectada aquelas empresas que efetuaram doacéo para candidatos que quase
nao conseguem se eleger. Conforme discutido nos resultados, foi possivel notar grandes
impactos nos indicadores das empresas politicamente conectadas em todos os anos de
mandato do candidato ao qual a empresa efetuou doacdo. E necessario destacar que o
efeito da conexao é progressivo ao longo do mandato do politico eleito, se manifestando
principalmente na segunda metade. O resultado deste trabalho é fortalecido pela disper-
sao ocorrida no ano apos o fim do mandato, quando a empresa deixa de se beneficiar
direta ou indiretamente do que o seu politico pode lhe proporcionar.

Os resultados desse trabalho sao restritos a empresas de capital aberto que operam
na bolsa de valores do Brasil, ndo € possivel haver generalizagao pois a estrutura politica
e influéncia do privado sobre o publico difere bastante em cada pais. Nesse trabalho
foi analisada apenas as doacgbes que ocorreram por vias legais, mas no Brasil ndo é
incomum doagdes de campanha nao declaradas visando burlar as leis eleitorais.

Apesar disso, o resultado desse trabalho possui relevancia significativas para a liter-
atura, tendo como principais contribuigdes a apresentacdo de uma abordagem que per-
mite a inferéncia causal entre a conexao politica e as medidas de retorno com validacoes
anteriores e posteriores ao choque enddgeno. Tudo isso corrobora e complementa es-

tudos anteriores sobre lobbyng e a sensivel relagao entre interesse publico e privado,
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enriquecendo as evidéncias e trazendo novos insights sobre o assunto. Ainda ha muito o
que explorar sobre esse assunto no contexto brasileiro, pois todas as formas que as em-
presas se beneficiam da conexao politica ainda ndo sdo de amplo conhecimento. Apesar
de doagao de campanha por empresas privadas nao ser mais permitida, existem varias

outras formas de conexao politica que ainda podem ser exploradas.
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