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RESUMO

A literatura em governanga corporativa sugere que as empresas constroem co-
nexoes politicas, seja mantendo assento para ex-politicos nos Conselhos de Ad-
ministragao ou por meio de doagoes para campanhas eleitorais no Brasil, visando
multiplos interesses corporativos. Diante da escalada de financiamentos conce-
didos pelo BNDES nos ultimos anos, este artigo tenciona analisar, com base nas
empresas listadas na B3 e que compoem o indice IBrX 100, se o interlocking po-
litico foi determinante para a obtencao de recursos de forma direta ou indireta
junto ao BNDES. Os resultados nao evidenciaram uma relagao significativa entre
a conexao politica e os contratos de financiamento firmados pelas companhias
junto ao BNDES. Apesar dos resultados apresentarem-se como estatisticamente
nao significantes, o presente artigo acrescenta aos estudos até entao existentes,
acerca de conexoes politicas e empresariais para o contexto brasileiro, trazendo
novas contribuigoes para este campo da governanga corporativa.
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ABSTRACT

THIAGO DE SOUSA BARROS, ARTHUR MACHADO GUIMARAES JOTA

The literature on corporate governance suggests that companies build political con-
nections, either by holding seats for former politicians on the boards of directors or by
donating to electoral campaigns in Brazil, targeting multiple corporate interests. Given
the escalation of financing granted by BNDES in recent years, this article intends
to analyze, based on the companies listed on the B3 and which compose the IBrX
100 index, whether political interlocking was decisive for obtaining direct or indirect
resources from to BNDES.The results did not show a significant relationship between
the political connection and the financing agreements signed by the companies with
BNDES. Although the results are statistically not significant, the present article adds
to the existing studies on political and business connections to the Brazilian context,
bringing new contributions to this field of corporate governance.
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INTRODUCAO

Os conselhos interligados, designados
como board interlocking, referem-se ao fato
de um conselheiro ocupar assento em
duas ou mais empresas, estabelecendo uma
ligagao entre elas (Fich e White, 2005). A
literatura tem se debrucado sobre o tema
da sociologia da rede' visando analisar as
ligacoes existentes entre Conselhos de Ad-
ministracao, com foco principal nas redes
pessoais dos conselheiros.

Apesar dos conhecidos reflexos posi-
tivos do board interlocking, seja como me-
canismo para trocas de praticas organiza-
cionais (Davis, 1991), formacao de aliangas
(Gulati e Westphal, 1999), busca de legiti-
midade por parte daquelas empresas que
pretendem fazer IPO (Certo, 2003), redu-

| Tais como Mizruchi (1982 e 1992), Useem (1984), Hallock (1997), Larcker et
al. (2005), Conyon e Muldoon (2006), Fich e Shivdasani (2007), Chhaochharia
e Grinstei (2009), e mais recentemente Stuart e Yim (2010), Connelly e Gan-
gloff (201 1), Chiu, Teoh eTian (2012), Larcker, So e Wang (2013) e Filatotchev,
Chahine e Bruton (2016).

o080

¢ao da dependéncia dos provedores de re-
cursos (Pfeffer e Salancik, 1978), ou para al-
cancar melhor performance financeira das
empresas (Stuart, Hoang, e Hybels, 1999;
Zaheer e Bell,2005), a atual onda de escan-
dalos financeiros, especialmente apos 2008,
tem instigado novas preocupagoes quanto
a esta pratica e seus efeitos na governanga
corporativa em ambito internacional, caso
em que se insere o Brasil (Fich e Shivdasani,
2007; Kang, 2008; Cowen e Marcel, 201 1).
Pela otica da Teoria da Dependéncia de
Recursos, de acordo com Ribeiro, Colauto
e Clemente (2016), o Conselho de Adminis-
tragao opera como redutor de oscilagoes no
espago corporativo, fornecendo conexoes
com outras empresas através de seus con-
selheiros e, por conseguinte, buscando com
esta estratégia, acessar recursos externos.
Neste sentido,as empresas devem atentar-se
ao meio social em que atuam, uma vez que o
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acesso a varios recursos se da pelo ambiente
externo, salientando a importancia das co-
nexoes corporativas (Thompson e Mcewen,
1958). Neste caso, existiria orientagao a con-
versao de outras empresas, menor esfor¢o
com partilha de propésitos e protegao para
interesses comuns (Mendes-Da-Silva, 2010).

Essa teoria baseia-se no conceito de que
as empresas, ainda que pareg¢am indepen-
dentes, nao podem desconsiderar a impor-
tancia das formas de captacao de recursos
externos em prol de seu crescimento (Zald,
1969). Assim sendo e conforme Thompson
e McEwen (1958), o acesso a recursos ex-
ternos torna-se mais facilitado quando a fir-
ma possui conexoes com outras empresas.

Dado que as empresas necessitam de fon-
tes de financiamento para operar e realizar
investimentos, o board interlocking poderia ser
uma forma usada pelas firmas para acessar
crédito financiado junto ao BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social), conforme Astorino (2015). Todavia,
mais que estudar as conexoes entre Conse-
lhos de Administragao, este artigo tera seu
foco analitico em um tipo especifico de lago
entre empresas privadas e o Estado: o interlo-
cking politico, assunto de grande interesse na
alcada internacional quando o tema é gover-
nanga corporativa (Fisman, 200 1; Bunkanwa-
nicha e Wiwattanakantang, 2009).

Dessa feita, este artigo tem como pro-
posito central responder ao seguinte pro-
blema de pesquisa: empresas com maiores co-
nexoes politicas obtém maiores financiamentos
junto ao BNDES? Espera-se contribuir para
a literatura em governanga corporativa e
apresentar uma analise empirica que permi-
ta uma melhor compreensao do tema por
parte de investidores, conselheiros, gesto-
res, a sociedade como um todo, e principal-
mente agéncias e orgaos reguladores.
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FUNDAMENTACAO TEORICA

A fim de ampliar os conhecimentos so-
bre o objeto de pesquisa e contextualizar os
resultados, o presente topico trata sobre as
conexoes politicas e o acesso das empresas
aos créditos concedidos pelo BNDES.

O Interlocking Politico:
Um Panorama Geral

Grosso modo, as companhias tém adota-
do essa estratégia de conexao politica em
multiplos paises, especialmente para con-
textos de democracias fragilizadas, econo-
mias emergentes e regulamentagao frouxa
(Frye e Zhuravskaia, 2000; Faccio, 2006; Li
et al.,, 2008), mas algo também presente em
economias desenvolvidas e rigidos sistemas
legais (Hillman, 2005; Goldman et al., 2009),
a fim de obter beneficios diversos, desde
melhor acesso a contratos publicos (Gold-
man et al,, 2013) e maior probabilidade de
resgate em conjuntura economica adversa
(Blau et al., 201 3; Kostovetsky, 2015); até o
acesso a empréstimos em condigoes favo-
raveis (Ding, 2005; Charumilind et al.,2006).

No entanto, existem trabalhos que diver-
gem e constatam efeitos negativos derivados
do interlocking politico nas firmas, como, por
exemplo, pior performance financeira (Chaney
et al, 201 1; Hadani e Shculer, 2013) e de-
monstracoes financeiras de baixa qualidade
informacional (Guedhami et al.,2014). Os re-
sultados dissonantes encontrados na literatu-
ra reforcam a importancia de investigar esta
tematica para a realidade brasileira, pais onde
ha estreito relacionamento entre empresas
e Estado, detentor das campanhas eleitorais
mais caras do mundo e repleto de casos de
corrupgao em curso (Musacchio e Lazzarini,
2015;The Washington Post, 2017).

Conforme Astorino (2015), no Brasil, as
empresas que detém membros no conse-



lho administrativo com conexao politica
gozam de incentivos e privilégios restritos a
esse grupo com interlocking politico, presu-
mindo uma relagao favoravel entre essa li-
gacao de politicos, empresas e obtengao de
recursos junto aos orgaos publicos e seus
desempenhos. No entanto, em periodos de
crise fiscal e recessao econémica, manter
lagcos politicos com as empresas pode ser
desfavoravel as empresas, ocasionando, por
exemplo, um aumento no custo de capital
da empresa ex-ante, levando a crer que os
analistas poderiam precificar o interlocking
politico como algo negativo (Barros, 2017).
Por outro lado, conselheiros que ja fo-
ram politicos podem garantir recompensas
financeiras e fazer uso da proépria imagem
em busca de beneficios para a sociedade
relacionados a si proprio (Bowman, 1913).
De acordo com Khwaja e Mian (2005) em-
presas politicamente interligadas recebem
cuidado preferencial consideravel. Ainda
segundo os autores, essas empresas nao
apenas recebem financiamento 45% maio-
res como da mesma forma suas taxas de
inadimpléncia sao 50% mais altas nesses
subsidios. Além do mais, esse tratamento
preferencial é totalmente alimentado por
empréstimos de bancos governamentais.
Assim, ex-lideres politicos ganham im-
portancia no mercado privado para a ocu-
pacao de assentos em conselhos adminis-
trativos e para a tomada de decisoes nas
empresas (Praca, Freitas e Hoepers, 2012).
Sob esse enfoque, Bandeira-de-Mello et al.
(2012) evidencia que empresas com lagos
politicos sao favorecidas por uma série de
vantagens econdomicas (diretas e indiretas)
e que, posteriormente, influenciam de for-
ma positiva o desempenho atingido por
essas empresas (ROA). Nesta perspectiva,
as aliangas politicas estao associadas a um

THIAGO DE SOUSA BARROS, ARTHUR MACHADO GUIMARAES JOTA

desempenho favoravel em locais com legis-
lagao mais moderada e corporagoes fracas,
casos que existe forte relevancia entre con-
tribuicoes eleitorais e beneficios futuros (Li
et al, 2008) tendo auxilios feitos pelas firmas
aos partidos e candidatos (Astorino, 2015).

Neste contexto, para avaliar as conexoes
politicas, serao utilizadas neste trabalho duas
proxies, seguindo diversos estudos encontra-
dos na literatura: as doagoes de campanhas
eleitorais e a ocupagao de cadeiras no con-
selho por politicos ou ex-politicos (Claes-
sens; Feijen e Laeven, 2008; Camilo; Marcon e
Bandeira-De-Mello, 2012; Goldman, Rocholl
e So, 2013; Hasan et al., 2014; Chizema et al.,
2015;Astorino, 2015; Barros, 2017)

A relevancia dos valores em doagoes no
Brasil traz a importancia da andlise sobre a
conexao politica e o processo de financia-
mento eleitoral. Conforme Samuels (2001)
ha um efeito expressivo nas elei¢coes quando
se financia campanhas e este impacto tem
correlagao com o montante arrecadado, in-
fluenciando positivamente na probabilidade
de eleicao dos candidatos que arrecadaram
dinheiro. Por fim, nota-se a importancia de
analisar o comportamento corporativo as-
sociado ao meio politico e sua influéncia em
adquirir recursos publicos junto ao BNDES.

O BNDES e o Acesso a Crédito
Pelas Empresas no Brasil

O Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social foi fundado em 1952 e
atualmente é o principal meio de investi-
mento e financiamento de longo prazo do
Governo Federal nos mais diversos setores
da economia nacional. Além disso, o ban-
Co proporciona apoio a micro, pequenas e
médias empresas para implementacao de
planos de modernizagao e expansao de
novos negécios (BNDES, 2018b).
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Neste caso, o cliente pode financiar pro-
jetos de forma direta ao banco ou por forma
indireta através de instituicoes financeiras
credenciadas, dependendo da finalidade e
do valor do financiamento. Pela forma indi-
reta de apoio, a operagao pode ser automa-
tica: sem a necessidade de passar por ana-
lise prévia do BNDES, ou nao automatica:
quando ¢ indispensavel a consulta antecipa-
da, que sera conduzida ao BNDES pela ins-
tituicao credenciada, para analise. Enquanto
no apoio direto, a operagao é feita somente
pela forma nao automatica.Além disso, pode
ser feito também uma operagao de forma
mista que combina as formas direta e indi-
reta nao automatica em que o BNDES e a
instituicao financeira credenciada dividem o
risco da operagao. Todas essas operagoes
estao disponiveis no website do BNDES de
acordo com a Lei de Acesso a Informagao
n° 12.527/201 | sobre a divulgacao dos da-
dos independentemente de solicitagao, ex-
ceto aquelas que tenham confidencialidade
prevista no texto legal. (BNDES, 2018c).

De acordo com Lazzarini et al. (2011), os
bancos de desenvolvimento sao um instru-
mento valoroso para esclarecer a falta de
sucesso do mercado.Além do mais, ainda se-
gundo o autor, os bancos de desenvolvimen-
to podem suavizar a falta de capital e propor-
cionar agoes empreendedoras para estimular
novos negocios ou empreendimentos ja exis-
tentes. O beneficio do financiamento ofereci-
do pelo BNDES se da por causa de um auxi-
lio financeiro fornecido a taxas menores do
que a média ofertada no mercado.

Até o final do ano de 2017, uma das ra-
zoes para o estimulo a busca desse finan-
ciamento é a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP). Esta taxa é calculada basicamente
pela meta de inflagio nos doze meses sub-
sequentes ao primeiro més de vigéncia da
taxa e um prémio de risco, definida pelo
art. 1° da Lei no 10.183/2001 (BRASIL,
2001), que é aplicada pelo banco nos em-
préstimos e, em comparagao a taxa basica
de juros da economia, se sobressai em re-
lagao as utilizadas por outras instituigoes.

GRAFICO 1 — Comparagao da Taxa Selic x Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
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Fonte: Astorino (2015, p. 35).
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Neste contexto, analisando o Grafico
[, conclui-se que obter empréstimo pelo
BNDES pode significar um privilégio com-
petitivo para as empresas, visto que taxas
menores implicam em menos despesas fi-
nanceiras dessas companhias que escolhem
adquirir financiamentos pela T|LP. Desde
I° de janeiro de 2018, a TJLP foi substituida
pela Taxa de Longo Prazo (TLP), sendo atu-
almente o principal custo dos financiamen-
tos do BNDES, compondo a taxa de juros
final, a diferengca entre o que o BNDES e
os bancos repassadores pagam e cobram
ao captar e disponibilizar um empréstimo
e a taxa de risco de crédito do cliente.
Conforme Carvalho (2014), determina-
dos politicos intervém na concessao de
empréstimos pelo BNDES, condicionando
a conquista de recursos a concepc¢ao de
empregos em regioes eleitoreiras. Desse
modo, companhias que alcangam recursos
do banco tornam-se obrigadas a concreti-
zar sua ampliagao em regioes que podem
colaborar para reeleicao de candidatos que
promoveram o alcance do empréstimo.

Em funcao disso, e analisando as movi-
mentagoes entre os conselhos de admi-
nistracao e o BNDES, faz-se relevante ex-
plorar o interlocking politico em territério
nacional. Como o Brasil passa por um pe-
riodo de esciandalos de corrupgao inter-
nacional é essencial o estudo deste topico
que apresenta conexoes profundas entre
empresas privadas e politicos.

Lazzarini (201 1), ressaltou em um estudo
mais atual, que algumas empresas brasileiras
ainda procuram estreitar seu envolvimento
com o governo criando o que o autor de-
termina por uma relacao pessoal acertado
para conseguir vantagens e privilégios futu-
ros. Por outro lado,Astorino (2015) mostra
que a presenca de membros no conselho
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administrativo que ja exerceram cargos im-
portantes no BNDES nao resulta obriga-
toriamente na obtencao de empréstimos
oferecido pelo proéprio banco. Posto isto, o
papel apresentado pelo interlocking politico
e as fungoes apontadas pelo BNDES, é ne-
vralgico responder se deter um conselheiro
com background politico no board de deter-
minada empresa ou doar vultosas quantias
em dinheiro para campanhas eleitorais traz
beneficios no que tange a captacao de re-
cursos a taxas inferiores a média de merca-
do junto ao BNDES.

PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

O objetivo deste artigo ¢ analisar os feno-
menos descritos pelas conexoes nos conse-
lhos administrativos das empresas e emprés-
timos obtidos no BNDES, por isso, alguns
métodos foram empregados para este fim e
serao apresentados neste topico. Em suma,
este trabalho utilizar-se-a de métodos esta-
tisticos mediante amostragem, configurando
um estudo de natureza quantitativa, posto
que este método de andlise tem como finali-
dade apresentar e tratar os dados aplicando

conceitos numéricos com o objetivo de qua-
lificar hipoteses (FACHIN, 2006).

Definicao das Variaveis,Amostra e
Coleta de Dados

Uma das variaveis avaliadas diz respeito
a experiéncia profissional dos conselheiros
das empresas selecionadas para amostra.
Neste caso, foi necessario analisar os da-
dos de cadastro dos conselhos de admi-
nistragao das empresas que operam na B3
e disponibilizados na Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM).Isto posto, conselheiros
que ocuparam alguma fungao politica e fo-
ram membros do conselho de administra-
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¢ao das empresas avaliadas, foram classifi-
cados como politicamente conectados (os
curriculos foram obtidos na Infovest).

Desta forma, foi possivel definir uma va-
riavel binaria que assume o valor | quando
algum conselheiro da empresa analisada da
amostra tem alguma conexao politica e, caso
contrario, assume o valor O para aqueles
conselhos administrativos que nao possu-
am membros com background politico. Esta
dummy é indicada pelo nome de CONXPOL.

A outra forma de conexao politica utiliza-
da neste trabalho refere-se a proxy doagoes
de campanha. Sendo assim, uma vez que a
empresa efetuou doagoes em determina-
do periodo para partidos ou candidatos a
deputado (distrital, estadual e federal), se-
nador, governador ou presidente, a variavel
binaria, definida por DOACAM, representa
0 e, caso a empresa tenha recebido doagoes
em determinado periodo representa |.

As proxies adotadas para interlocking
politico (doagao de campanha eleitoral e
conselheiro com background politico, que
abrange conselheiros com experiéncia po-
litica ou atuagao em cargo publico) seguem
a literatura recente em board interlocking e
conexoes politicas (Claessens; Feijen e La-
even, 2008; Camilo, Marcon e Bandeira-De-
-Mello, 2012; Goldman, Rocholl e So, 2013;
Hasan et al. 2014; Chizema et al. 2015).

Neste caso, compreende-se a impor-
tancia de analisar qual o efeito que estes
relacionamentos entre empresas e politi-
cos trazem. Sendo assim, sera levado em
consideracao o montante da doagao rea-
lizada pela empresa em determinado pe-
riodo (relativizando a doagao empresarial
pelo tamanho da firma, ja que uma empre-
sa grande doar R$1.000,00 ¢é diferente de
uma empresa pequena doar o mesmo va-
lor, logo tal peso sera ponderado).
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Seguindo, ante as informagoes divulga-
das pelo BNDES em seu website quanto as
empresas que tiveram acesso a recursos fi-
nanceiros da instituicao (BNDES, 2018c), foi
construida outra variavel binaria, designada
RECBND, que representa 0 caso a empre-
sa nao tenha obtido recurso financeiro do
BNDES e | para aquelas que estao presen-
tes na lista de operagoes contratadas entre
2002 e 2015. Esta variavel é utilizada para
analisar o efeito que um conselheiro politi-
camente conectado exerce sobre a variagao
no valor subsidiado pelo BNDES. Sendo as-
sim, também sera levado em consideracao o
montante do valor contratado pela empresa
no BNDES em determinado periodo.

Neste cenario, baseado na literatura
analisada, utiliza-se uma variavel que re-
presenta o valor contratado pela empresa
no BNDES em determinado ciclo eleitoral,
designada por CONTBND e coletadas a
partir do portal de transparéncia do we-
bsite do proprio o6rgao do governo. Visto
que existem varias métricas para calcular
a performance da firma, a utilizagao dos in-
dicadores para o calculo do desempenho
das empresas da amostra Return on Assets
(ROA) e EBIT (earnings before interest and
taxes), ambos divididos pelo ativo total de
cada empresa da amostra, se respalda com
os procedimentos praticados na literatura
analisada que aborda o tema das conexoes
politicas. Além dessas variaveis menciona-
das, foi utilizado também as variaveis de
Alavancagem retratada por ALAVAN que
indica débito total sobre o ativo total e a
FLUCX para Fluxo de Caixa Livre sobre
Ativos Totais. Todos esses indices foram
calculados para o periodo de 2002 a 2015
e extraidos da base de dados Bloomberg.

Segundo Wooldridge (2006), o problema
de subespecificagao tem como consequén-



cia o viés dos estimadores que se pretende
analisar e isto pode ser causado pela omis-
sao de variaveis importantes do modelo de
regressao. Dado o contexto analisado, € ne-
cessario incluir outras variaveis com base
na literatura acerca de conexoes politicas
e seus efeitos, que auxiliam nos modelos
testados o entendimento do desempenho
conseguido pelas companbhias.

Neste caso, foi utilizado para as variaveis
especificas da firma a variavel TAM, que é o lo-
garitmo natural do ativo total da empresa para
controle do tamanho das firmas da amostra,
a variavel INTANG que mostra os intangiveis
sobre o ativo total e para estoques a variavel
ESTOQ que demonstra os estoques sobre
ativo total. Essas variaveis também foram cole-
tadas por meio da base Bloomberg.

A fim de informar nao so sobre a descri-
¢ao operacional das varidveis, mas também
a fonte que foi utilizada para levantamento
dos dados, foi posta de maneira resumida
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no quadro 2 com a construgao, fonte e ti-
pos das variaveis principais e de controle
empregadas nos modelos econométricos,
bem como suas fungoes.

Método Empregado

A fim de analisar a relagao entre algu-
mas empresas que buscam se aproximar
do Estado e o efeito que esta aproximagao
traz na performance dessas organizagoes
no que tange os financiamentos concedi-
dos pelo BNDES na forma direta e indireta
de 2002 a 2015, foi aplicado um modelo
sugerido por Astorino (2015), tendo como
substrato a literatura analisada nas segoes
anteriores no que concerne a existéncia
de uma relagao entre empresas que obti-
veram recursos financeiros e os conselhos
administrativos contendo caracteristicas
de conexao politica, justificando a realiza-
¢ao do presente trabalho.

Inicialmente, foram coletados os mem-

QUADRO 1 - Definigdo Operacional das Variaveis

VARIAVEL DEFINIGAO OPERACIONAL FONTE
FIRM_CX_POL Variavel dun7my (Backgrom.JAnd).: |gua! ? 1 quando a firma l’p.OSSUI Infoinvest
conselheiro com experiéncia politica, zero caso contrario.
" . - Tribunal Superior Eleitoral e
LNDOACOES Variavel com o logaritmo naturgl de 1 + total monetario doado para a coletados na As Claras (ONG
respectiva campanha. . }
que compila tais dados)
Tribunal Superior Eleitoral e
DOACOESAT Variavel “Doagbes” que representa a razao Total Doado/Total de Ativos. | coletados na As Claras (ONG
que compila tais dados)
RECBND Variavel dummy: igual a 1 quando empresa obtgvg recursos financeiros BNDES
do BNDES, zero caso contrario.
LNFINAN Variavel com logaritmo natural de 1 + total do financiamento recebido BNDES
do BNDES
ALAVAN Representa Débito Total/Ativo Total para a firma no ano t-1. Bloomberg
FLUCX Representa Fluxo de Caixa Livre/Ativos Totais para a firma ino ano t-1 Bloomberg
INTANG Representa Intangiveis/Ativo Total ambos no tempo t-1 para a firma i Bloomberg
ESTOQ Representa Estoques/Ativo Total ambos no tempo t-1 para a firma i Bloomberg
TOTAL ATIVOS Representa o Ativo total da firma i no tempo t-1 Bloomberg

Fonte: Elaboragéo Propria, 2021.
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bros de conselhos de administracao das
empresas brasileiras de capital aberto en-
tre 2002-2015 e mapeados os conselhei-
ros com background politico. Em seguida
foram verificados os conselheiros que
ocupavam assento em mais de uma em-
presa (formagao de board interlocking) e as
doagoes para campanhas eleitorais reali-
zadas pelas firmas.

Em seguida, foram extraidos os dados
de financiamento de forma direta e indi-
reta (automatica e nao-automatica) junto
ao BNDES, para verificar as relagoes en-
tre o interlocking politico e a obtengao de
empréstimos com taxas subsidiadas pelas
firmas. Posteriormente, aplicou-se méto-
dos econométricos de regressao linear
multipla para verificar a relacao entre as
variaveis que registram a relagao entre
governo e firma a fim de avaliar o desem-
penho destas empresas que compoem a
amostra e o acesso a subsidios forneci-
dos pelo BNDES.

De acordo com Wooldridge (2006), apli-
ca-se a este estudo dados em painel por
utilizar informagoes de varias empresas
ao longo de um determinado periodo. Os
dados em painel possuem abordagens dife-
rentes e ambas podem ser utilizadas para
o estudo do conjunto construido de cross
section repetidos no decorrer do tempo
que segundo Favero et al. (2009) sao estes
comportamentos: (i) POLS — Pooled Ordi-
nary Least Squares; (ii) Efeitos Fixos e (iii)
Efeitos Aleatérios. De acordo com o autor,
o modelo POLS admite uma identicidade
entre o [(coeficiente angular da variavel
independente) e as demais observagoes ao
longo do tempo, tendo a equagao (I) re-
presentada por:

Yit = a + BIXIit + B2X2it + uit (1)
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Guijarati (2005) expoe que o modelo de
efeitos fixos considera a variacao do inter-
cepto da regressao da amostra e que, ape-
sar disso, se mantem continuo para cada
firma ao longo do tempo. Esta interpreta-
¢ao é dada pela equagao (2):

Yit = Bli + 2X2it + B3X3it + uit  (2)

A fim de incluir oscilagao no intercepto,
Guijarati (2005) recomenda colocar dum-
mies, para que estas variaveis adicionadas
representem o intercepto das firmas ob-
servadas. No entanto, Gujarati (2005) mos-
tra que devido a perda de graus de liberda-
de, o método de efeitos fixos pode nao ser
o melhor para situagoes em que ha varias
unidades de cross section. Ainda de acordo
com o autor, pode ser utilizado um mo-
delo que trata cada intercepto da equagao
de regressao como uma variavel aleatoria,
o modelo de efeitos aleatérios, do qual o
coeficiente do intercepto mostra o valor
esperado. De outro modo, o modelo de
efeitos aleatorios admite que o intercepto
Bli na equagao (2) é interpretado por Bli
= Bl + &i, onde &i é uma medida de erro
aleatoria, tendo a equagao que representa,
este modelo, apresentada em (3):

Yit = Bl + B2X2it + 3X3it + &i + uit (3)

Logo, Favero et al. (2009) relata que o
teste de Chow (1960) trabalha com a hi-
potese nula de que os interceptos dos
modelos de regressao sao idénticos para
todas as cross sections e possibilita escolher
entre POLS e efeitos fixos para definicao
metodologica, em alternativa o método de
escolha entre efeitos fixos e efeitos alea-
torios de Hausman (1978) cuja hipdtese
nula afirma que ambos os estimadores en-



contrados para o parametro [} sao consis-
tentes, mas um desses estimadores e mais
eficiente que o outro.

Sem pormenorizar, este artigo testara
os modelos de regressao que sera apre-
sentado por (4), que experimenta através
do teste de hipotese definido na pagina ||
da secdao 2 que trata se as empresas que
praticam o interlocking politico tem maior
acesso aos recursos do BNDES.

LnFinan ij = Firm_cx_pol ij + Lndoacoes ij
+ Doacoesat ij + Totalativos ij + Estoques ij +
Alavancagem _uit  (4)

Onde:

LnFinan — Representa o valor recebido
pela empresa via financiamento junto ao
BNDES;

Firm_cx_pol — Representa a Variavel
dummy (Background): igual a | quando a
firma i possui conselheiro com experiéncia
politica, zero caso contrario;

Lndoacoes — variavel com o logaritmo
natural de | + total monetario doado para
a respectiva campanha;

Doacbesat — Representa a Razao Total
Doado/Total de Ativos.;

Total Ativos — Representa o Ativo total da
firma i no tempo t-1;

Estoques — Estoques/Ativo Total ambos
no tempo t-1, para firma i;

Alavan — Representa Divida Total/Ativo
Total para empresa i no ano t-1.

Modelo de Dados em Painel

Como o objetivo do estudo é verificar
as conexoes politicas e sua relagado com
a captacao de recursos financeiros junto
ao BNDES, no periodo de 2002 e 2015,
Wooldridge (2006) cita caracteristicas im-
portantes no método de dados em painel
quando se quer controlar caracteristicas
nao observadas constantes no tempo que
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julgamos estar correlacionadas com varia-
veis explicativas do nosso modelo.

Segundo Cameron e Trivide (2009) exis-
tem duas estruturas para o modelo de da-
dos em painel chamados de painéis curtos:
referente a existéncia de um enorme nu-
mero de observagoes de secao cruzada e
curtas series de tempo, e os painéis longos:
curtos numeros de dados de secao cruza-
da e uma serie temporal grande. Existem
diferentes exemplos para dados em painel
na maioria das vezes diferenciados entre
modelos de efeitos fixos e efeitos alea-
torios sendo que os dois tém origem do
modelo de efeitos individuais, apontado da
seguinte forma:
v, =a, +x,B,+u,, i=1.,N, t=1..,T. (5

Nos quais yit é a variavel dependente, xit
os regressores e ai € o efeito especifico in-
dividual aleatério e uit € um termo de erro
idiossincratico, ou modelo de componente
de erro one-way, com

w, =t +v, (6)

Sendo i apresentado como efeito espe-
cifico individual nao observado e vit como o
restante do disturbio. Neste caso, Kmenta
(1986) observa que os fatores nao observa-
veis contidos nos termos de erro sao capazes
de afetar umas ou todas as se¢oes cruzadas
ao mesmo tempo, causando assim correlagao
entre os erros de duas ou mais equagoes.

Efeitos Fixos

Segundo Mundlak (1978) e Wallace e
Hussain (1969) o estimador de efeitos fi-
xos (EF) compreende a variagao em rela-
¢ao a média de cada unidade, uma vez que
trata os,s como variaveis aleatorias nao
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observadas correlacionadas com x, e pode
ser representado da seguinte maneira:

Vi =G +‘xitﬁ+ &, (7)

Tirando a média para cada i com relagao
a t, e subtraindo tem-se:

Y, =0, +XB+E, (8)
Vit _,)_7,- :ﬁ('xit _fi)+€it _git
Desta forma, Cameron e Trivide

(2009) observam o porqué de o esti-
mador de efeitos fixos medir a variacao
em relagao a média, dado que conside-
ra essa diferenga. O modelo EF provoca
E(y,|e,x,) = ai+x,[, assumindo E(g, |, x,) =0,
entao B =9E(y,|e,x,)/ox,,. Quer dizer,o mo-
delo de efeitos fixos pode conquistar uma
estimativa consistente para os efeitos mar-
ginais do j-ésimo regressor da E(y,|¢,,x,)
, desde que x,_varie no tempo, mesmo que

Pit
OS regressores Sejam endogenos.

Efeitos Aleatorios

Balestra e Nervole (1966) recomenda-
ram o modelo de efeitos aleatorios (EA)
em que o estimador assume que os efeitos
individuais nao observados ;s sao varia-
veis aleatorias, tendo assim, ¢, e €, inde-
pendentes e identicamente distribuidos
(iid).Assim, avaliando o modelo (1) aponta-
do antes, supoe-se que:

Ele, | X|= Ele, | X]=

Ele} |x|=07: 9)

Ele’ | X|=0;

E{ea |XJ 0 paratodo i,t e j;

Ele,e, | X]|=0set#s ouizj; (10)
E{aa |XJ 0sei#]j.

Fazendo u, = ¢, +¢, temos o modelo de
componentes do erro em que,
2 2 2
El:u” |X:|—ag +0,
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E[utt ts|X] 025’ L#s
E[u”ujs|X:|—0, para todo ¢ e s se
1#].

Segundo Wooldridge (2006), satisfazen-
do 3.1 e 3.2, a matriz de covariancia dos
erros mostra a seguinte forma:

o’ +o’ o’ o’
aO'Z ' 0'2-:0-2 SE (1)
Q=E(uu})= N S
: o
ol o.+0o?
e pode ser escrita  como

Q=01,+0.j.jr,desde que j,j, sejauma
matriz TXT de uns. Considerando que i e
J sao independentes, a matriz (10.3) para
o total das # observagoes, pode ser ex-
posta da seguinte forma (GREENE, 2003):

Q= , =1,®%,
00 - %

em que ® representa o produto Kro-
necker.

Por conseguinte, o Pooled é consisten-
te pelo Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), porém ¢ mais eficien-
te se estimado pelo Método dos Minimos
Quadrados Generalizados (MQG). As ca-
racteristicas do estimador de MQG, para
EA pode ser calculado utilizando o estima-
dor de MQO transformado.

Ay =(-Du+(x,-AxyB+v,  (12)

Em que, v, =(1- A, + (¢, — AZ) é assin-
toticamente iid, e 4 é consistente para:

o, (13)

2 2
Jo.+To,

Pode-se verificar que quando 4 =0, cor-

A=1-



responde a um pooled de MQO, se A=1
, corresponde a um estimador within, e
A—>lcomT —oe. Isto é um estimador
two-step para [3. Existem outros modelos
que podem ser considerados para estima-
¢ao dos fs além dos modelos de efeito fixo
e efeito aleatdrio, em relacao a consistén-
cia, como mostra a Tabela | a seguir.

A distincao entre os modelos de EF e
EA e o between é que este € um estimador
que considera apenas variagcoes de corte
transversal, ou seja, de painel curto. O es-
timador comega com o modelo de efeitos
especificos, com uma média de todos os
anos, de outra maneira, y, =@, +xf3+E,
em que se pode reformular o modelo be-
tween como:

y=a+xXf+(-a+¢g), i=1,..,N. (I4)
sendo ¥, =T"2ty,.,, z =T‘12t8” ex =T"2txit )
O estimador between é um estimador de
MQO para regressoes para y, com in-
tercepto e X,. Ele usa variagoes entre os
diversos individuos e é uma regressao ana-
loga a de corte transversal, com um caso
especifico em que T=/.

Este estimador between € consistente se
os regressores X, sao independentes para
o erro composto(¢;,—a+¢&;), tendo um
caso para os modelos de coeficientes cons-
tantes e efeitos aleatorios. Em contraste,
Cameron e Trivide (2009) apregoam que
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para o modelo de efeitos fixos e estima-
dor between possuem a. inconsistente em
que assume que os X, sao correlacionados
com X,.Ao oposto do modelo between, a
primeira diferenca, considera as variaveis
defasadas do modelo.

APRESENTACAO E ANALISE
DE RESULTADOS
Estatistica Descritiva

Para testar a hipotese deste artigo fo-
ram utilizados os dados do indice Bra-
sil 100 (IBrX 100) disponivel no site da
B3 que contém os 100 ativos de maior
negociabilidade e representatividade do
mercado de agoes brasileiro no dia 07 de
dezembro de 2018. Deste total de 100
empresas, foi selecionado uma amostra
de 31 que continham os dados disponi-
veis de acordo com o quadro 2 repre-
sentado na segao anterior para analisar
a hipotese de que as empresas mais co-
nectadas politicamente tém maior acesso
aos recursos do BNDES.

Neste caso, pode-se verificar que as
estimativas por meio do Incontnmd de-
monstram uma média e desvio padrao
maior que as conexoes na firma e as do-
agoes a partido. A menor variagao é en-
contrada na inventorie~n com0,087 de
desvio padrao e a tabela evidencia que
40,1 1% das empresas possuem conexao
politica (vide Tabela 2).

TABELA 1 — Estimadores e modelos comuns para dados em painel

Estimador do 8

Modelo Assumido

Pool Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos
Pool MQO Consistente Consistente Inconsistente
Between Consistente Consistente Inconsistente
Within (EF) Consistente Consistente Consistente

Primeira Diferenga Consistente

Consistente Consistente

Efeitos Aleatérios Consistente

Consistente Inconsistente

Fonte: Cameron e Trivedi, 2009.
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Em seguida, mantendo as observagoes,
tem-se o resultado da matriz de correla-
¢ao que enfatiza uma correlagao baixa de
9,48% entre os contratos no BNDES e as
conexoes politicas. Na matriz também é
possivel verificar uma relagao positiva bai-
xa com as doagoes a partidos e os contra-
tos no BNDES. No caso das doagoes com
as conexoes politicas o valor é um pouco
maior, 29,62%.Todos os dados sao apresen-
tados na Tabela 3.

Anilise de Resultados

Com o intuito de verificar com maior
profundidade a relagao entre os contratos
junto ao BNDES e a conexao politica pre-
sente nas firmas, partimos para a analise do
modelo de regressao rodado que conside-
rou a variavel LNFINAN como dependen-
te que significa o valor contratado. Os re-
sultados obtidos com os testes de efeitos

fixos e aleatorios sao representados nas
tabelas 4,5 e 6.

Na tabela 4, os resultados se referem a
montagem do modelo de efeitos aleato-
rios, na tabela 5 os resultados foram ob-
tidos quando se estima os parametros do
efeito fixo com erros padrao robusto e, na
tabela 6, foi ajustado o modelo de efeitos
aleatorios com erros padrao robusto. Em
todos esses casos os resultados deram nao
significativo, exceto para os ativos totais na
tabela 4 e 6 que foi significante a 10% e 5%,
respectivamente.

Observa-se que no caso da variavel dos
ativos totais os valores do coeficiente se
mantiveram igual e bem baixo e o erro pa-
drao, ainda que com um valor bem baixo,
aumentou no teste com robustez. Ao adi-
cionar erros padrao robusto significa que ha
uma mudanga substancial nos erros padrao
associados aos diferentes estimadores. Por-

TABELA 2 - Estatistica Descritiva

Variavel Obs Média Desv. Padr. Min. Max.
Lncontbnd 419 1.744.644 2.477.588 1.020.418 2.368.337
Firm_cx_pol 172 4011628 4915649 0 1
Lndoacoes 64 1.378.758 2.032.073 8.560.253 1.959.585
Doacoesat 164 .0003326 .0009938 0 .0104885
Ativos~d 1072 2.12e+10 6.60e+10 4.279.356 4.98e+11
Estoques~n 851 .0877521 .0878123 0 4348131
Alavan 1072 107.137 1.478.362 1.062.834 4.554.306

Fonte: Resultados da pesquisa, 2021.
TABELA 3 — Tabela de Correlagao
Lnfinan Firm_cx_pol Lndoacoes Doacoesat Ativos~d Estoques~n Alavan
Lnfinan 1
Firm_cx_pol 0.0948 1
Lndoacoes 0.0606 0.2962 1
Doacoesat -0.0737 0.2436 0.6219 1
Ativos~d 0.3255 0.0055 0.4655 0.3689 1
Estoques~n -0.241 -0.0693 -0.0212 0.123 -0.0773 1
Alavan 0.1762 0.2198 0.2015 0.0282 0.1106 -0.1424 1

Fonte: Resultados da pesquisa, 2021.
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TABELA 4 — Resultados das Regressdes com Efeitos Aleatérios
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Lnfinan Coeficiente Erros padrao z P. Valor
firm_cx_pol 0.52 0.825 0.64 0.521
Indoacoes -0.78 0.295 -0.27 0.790
doacoesat -214.800 266.661 -0.81 4.21
totalativos 9.37e-11 4.89%e-11 1.92 0.055
estoques -5.160 5.870 -0.88 0.379
alavancagem 0.205 0.395 0.52 0.603
_cons 18.637 3.976 4.69 0.000
N 31
R2_within 0.0219
R2_between 0.2990
R2?_overall 0.2109

Fonte: Resultados da pesquisa, 2021.

TABELA 5 — Resultados das Regressoes com Efeitos Fixos e Erros-padrdao Robustos

Lnfinan Coeficiente Erros-padrao robustos T P. Valor
firm_cx_pol -0.556 1.053 -0.53 0.604
Indoacoes 0.424 0.609 0.70 0.495
doacoesat -210.993 257.938 -0.82 0.424
otalativos 3.20e-11 1.t31e-10 0.24 0.810
estoques 17.667 19.569 0.9 0.379
alavancagem -0.373 0.688 -0.54 0.594
_cons 10.557 8.792 1.20 0.245
N 31
R2_within 0.185
R2_between 0.0931
R2?_overall 0.021

Fonte: Resultados da pesquisa, 2021.

TABELA 6 — Resultados das Regressoes (Efeitos Aleatérios e Erros-padrao Robustos)

Lnfinan Coeficiente Erros-padrao Robustos z P. Valor
firm_cx_pol 0.52 0.827 0.64 0.522
Indoacoes -0.78 0.286 -0.27 0.784
doacoesat -214.800 303.001 -0.71 0.478
Totalativos 9.37e-11 4.74e-11 1.98 0.048
estoques -5.160 6.824 -0.76 0.450
alavancagem 0.205 0.192 1.07 0.284
_cons 18.637 4.116 4.53 0.000
N 31
R2_within 0.0219
R2_between 0.2990
R2_overall 0.2109

Fonte: Resultados da pesquisa, 2021.
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tanto, € basicamente uma correcao para He-
terocedasticidade para ambos os modelos,
seja de efeitos fixos ou efeitos aleatorios.

Ademais, conforme a literatura analisa-
da, as conexoes politicas trazem privilégios
e vantagens para as empresas facilitando
a obtencao de recursos financeiros que é
fornecido por bancos publicos de desen-
volvimento, como o BNDES no Brasil. Es-
ses financiamentos sao concedidos a taxas
menores e mais atrativas do que a média
do mercado trazendo beneficio competi-
tivo as empresas que decidem utilizar des-
te tipo de subsidio. No presente trabalho,
foram realizados testes com a variavel
binaria FIRM_CX_ POL que indica, se, no
conselho de administragao daquela respec-
tiva empresa tinha algum membro com al-
guma conexao politica, a fim de averiguar
se tal variavel impacta na contratagao de
empréstimos recebidos pelas empresas ao
longo dos anos de 2001 a 2015.

A base de dados disponivel no BNDES
com os empréstimos realizados neste peri-
odo, tanto nas formas de contratagao dire-
ta e nao indireta, refere-se a financiamentos
das empresas e estas tiveram seus dados
incluidos nos modelos para analisar seus
efeitos. Essas informagoes de financiamen-
tos concedidos foram analisadas junto a
base de dados que continham informagoes
dos membros do conselho administrati-
vo e dados financeiros e de desempenho
das empresas. A informacao disponibiliza-
da pelo BNDES abrange o valor do em-
préstimo concedido, bem como o CNPJ
da empresa que solicitou o financiamento,
tornando possivel selecionar as empresas
presentes no IBrX 100 disponivel pela B3.
Desta forma, algumas empresas que conti-
nham informag¢oes de empréstimos foram
deletadas da base, pois tratavam de empre-
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sas cujo CNPJ nao se encontrava na rela-
¢ao do indice, como as filiais por exemplo.

Com isso, foi possivel analisar estatisti-
camente as relagdes entre as variaveis co-
letadas. A variavel de interesse LNFINAN
se mostrou com uma baixa correlagao
com a variavel FIRM_CX_POL que indica
membros politicos nos conselhos adminis-
trativos. A varidvel de conexao politica se
mostrou nao significativa em 6 testes rea-
lizados. Neste caso, recomenda-se rejeitar
a hipotese estabelecida na se¢ao 2, mesmo
que este trabalho nao seja totalmente sa-
tisfeito para afirmar com segurancga a rela-
cao entre estas variaveis.

Até o ano de 2014 era permitido o ato
de financiar campanha eleitoral por em-
presas (ano em que somente foi permitido
doagoes via pessoa fisica), sendo relevante
o estudo do efeito das doagcoes em cam-
panhas politicas feitas pelas empresas no
Brasil e incluindo esta variavel no modelo.
Estas andlises demonstram que a variavel
LNDOACOES nao apresentou significan-
cia com nenhuma varidvel de desempe-
nho utilizada. A variavel binaria RECBND
foi utilizada para organizar as empresas
que receberam ou nao financiamentos
e empréstimos no BNDES. Por mais que
os resultados indiguem que membros no
conselho administrativo conectados poli-
ticamente e as contribuicoes em campa-
nhas n3ao apresentam significancia com o
desempenho da empresa, é interessante
que outros estudos sejam realizados para
aprofundar as analises no tema.

CONSIDERACOES FINAIS

Em face da importancia da governanga
corporativa na esfera economica e dos
fortes lagos entre empresas privadas e o
Estado brasileiro, o presente artigo pro-



pos verificar possiveis consequéncias entre
conselhos administrativos politicamente
conectados e o acesso a recursos finan-
ceiros concedido pelo BNDES. Dessa feita,
estudar as relagoes entre o setor politico
e o segmento empresarial, diante da situ-
acao econdmica e politica que se encon-
tra o Brasil na atualidade, tem sua devida
importancia e contribui para a literatura,
evidenciando que as decisoes tomadas pe-
los conselhos das firmas e, principalmente,
as que praticam o board interlocking podem
impactar significativamente tanto de forma
positiva ou negativa.

Encontra-se indicios na literatura acerca
dos impactos do board interlocking no que
tange ao desempenho empresarial (medido
através do ROA ou Q de Tobin). Porém, a
questao do interlocking politico e seus refle-
xos nos financiamentos obtidos em bancos
governamentais ainda nao esta cristalizada,
tornando-se, portanto, motivagao principal
desse trabalho. As evidéncias reunidas por
meio dos testes econométricos nao pos-
sibilitaram analises conclusivas a respeito
da hipétese de pesquisa. Estes testes evi-
denciaram que nao existe relacao estatis-
ticamente significante entre a presenga de
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membros no conselho de administragcao
com conexoes politica, bem como as do-
agoes de campanha eleitoral, e a obtengao
de financiamentos junto ao BNDES.

Convém destacar, neste contexto, que a
nao evidenciagao deste efeito pode ocor-
rer em funcao de doagoes ilegais e nao
contabilizadas, dado que este artigo utili-
zou somente as doagoes de campanhas
registradas no TSE, e como observado re-
centemente em operagoes de combate a
corrupgao no Brasil, essas doagoes via cai-
xa dois ou fruto de corrupgao nao consta-
vam registradas de forma legal.

Apesar da nao significancia, faz-se neces-
sario a continuagao de pesquisas referente
as conexoes politicas de empresas com o
intuito de verificar a coeréncia dos resulta-
dos exibidos nesse artigo, permitindo com-
preender, para a esfera brasileira, quais as ra-
zOes que motivam as empresas que operam
no pais a indicar membros com influéncia
politica para os conselhos de administragao
e a doarem para campanhas politicas, além
de buscar conhecer quais mecanismos ainda
nao tao claros estao por tras dos emprés-
timos e financiamentos realizados pelo BN-
DES para determinado grupo de firmas.
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