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RESUMO

Este estudo investiga empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), observando a
relacdo entre as conexdes politicas estabelecidas por meio de doagdes para
financiamento das eleigbes presidenciais no Brasil, ocorridas no periodo de 2002,
2006, 2010 e 2014, e possiveis mudangas no retorno, volume de negociagcédo e na
volatilidade do preco e do volume das agdes das empresas doadoras. Os resultados
demonstram que néo ha relacao entre o montante de doacdes para financiamento de
campanha e o retorno das agdes das empresas doadoras de modo geral. Contudo, as
empresas doadoras tendem a apresentar retornos menores, sendo intensificado nos
anos de eleicdo, quando comparadas as empresas nao doadoras. Adicionalmente, ha
uma relagdo entre as doacdes e o aumento no volume de negociacao, reducao da
volatilidade do preco das agdes e volatilidade do volume de negociagéo, indicando
que as empresas que realizam doagdes sdo percebidas como investimentos de menor

risco no mercado, possivelmente em funcao da conexao politica.

Palavras-chave: Conexdes politicas. Doagbes de Campanha. Retorno anormal.

Risco. Volatilidade.



ABSTRACT

| investigate the relationship between political connections established through
donations to finance the presidential elections in Brazil and possible changes in the
return, trading volume and both return and trade volume volatility of the donor firm'
shares, listed in Brasil, Bolsa, Balc&o (B3). | found that there is no relationship between
the amount of donations and the return of donor firms' shares in general. However,
donor firms tend to have more intense negative returns in years of election when
compared to non-donor firms. In addition, there is relationship between donations and
increased trading volume, reduced stock price volatility and trading volume volatility,
indicating that donor firms are perceived as lower risk investments in the market,

possibly due to of the political connection.

Keywords: Political connections. Political Donations. Abnormal Return. Risk.

Volatility.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A incerteza politica esta associada a dificuldade de se prever o que acontecera
no futuro (Bloom, 2014), sendo observada no periodo que antecede as eleicdes e
tornando-se mais evidente apés a definicAo dos candidatos presidenciaveis
(Pasquariello & Zafeiridou, 2014). Esta também associada a qualidade do mercado
financeiro, impactando, principalmente, o volume de negociacdo e liquidez do

mercado (Pasquariello & Zafeiridou, 2014).

Ao fazer a analise de eleigdes nacionais em nivel global, Li, Li e Xu (2018)
destacaram que a inseguranga politica tem mais influéncia em paises com menor
protecdo ao investidor e balangos, com resultados de elei¢des mais incertos e com
governos em favor de empresas de setores mais politicamente sensiveis e em firmas

com maior assimetria de informacgéao (Li, Li, & Xu, 2018).

Para tentar amenizar os efeitos da incerteza, as empresas utilizam-se de
estratégias que visam estabelecer conexdes politicas, embasando-se no cenario
internacional (Cao, Fernando, & Tripathy, 2018; Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello,
2012; Claessens, Feijen, & Laeven, 2008), onde ¢ instituida a presenca do lobby
corporativo (Smith, 1985; Cao, Fernando, & Tripathy, 2018), com intuito de garantir
interesses particularizados e nédo necessariamente o da coletividade (Hill, Kelly,

Lockhart, & Van Ness (2013); Wellman, 2017; Seligman & Mello, 2018).

Por sua vez, Cao, Fernando e Tripathy (2018) articulam que o lobby pode ser
definido como uma forma de alinhamento politico, que consiste em uma das
estratégias utilizadas pelas empresas para obter algum beneficio, por meio de

Atividade Politica Corporativa (CPA). Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) e
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Cao, Fernando e Tripathy (2018) argumentam que as CPAs sao resultado do
desenvolvimento e implementacdo de estratégias politicas corporativas, com o

objetivo de promover taticas para minimizar o impacto de incertezas politicas futuras.

Em um cenario estratégico, as conexdes sao realizadas de forma planejada
pelas empresas para que aumentem sua capacidade de interagdo com o0s
legisladores, melhorando, assim, a qualidade das informacdes recebidas e,
consequentemente, seu retorno (Wellman, 2017). As conexdes politicas também
auxiliam as empresas em tempos de crise, pois 0 mercado entende que as entidades

podem utilizar essas conexées como vantagem nesses periodos (Li, Li & Xu, 2018).

Ja na visdo de Santos e Cunha (2015), é importante destacar que o lobby pode
gerar efeitos negativos, afinal, os interesses dos apoiadores poderiam se sobressair
aos interesses da populacao, mas também pode gerar efeitos positivos, pois permite

maior transparéncia entre politicos e apoiadores.

O Brasil justifica-se como campo de pesquisa pela dimensao e importancia do
cenario politico Brasileiro, no qual o financiamento de campanhas eleitorais e a
auséncia da regulamentacao do /obby proporciona a existéncia de conexdes politicas
(Brey, Camilo, Marcon & Bandeira-de-Mello, 2013; Goes, Martins & Vasconcelos,
2016; Cao, Fernando, & Tripathy, 2018; Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012),
que podem interferir no mercado de agdes (Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello,

2012; Lin, Shen & Wang, 2016; Wolfers & Zitzewitz, 2004).

Considerando que no Brasil o lobby ndo € regulamentado, mas as contribuicoes
de campanha sim, esta pesquisa respondeu ao seguinte problema: como as doagdes
de campanha praticadas pelas empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3) influenciam o retorno, o volume de negociacao e a volatilidade do preco das

acoes? Nesse sentido, a pesquisa teve por objetivo verificar qual a influéncia das
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doacbes para financiamento de campanha presidencial no retorno, no volume e na

volatilidade do preco das acdes das empresas listadas na B3.

No cenario Brasileiro, trabalhos relacionados a incerteza, e/ou conexdes
politicas e mercado séo limitados. Observa-se, no entanto, trabalhos como os de
Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012), Bastos e Macedo-Soares (2014), Gama,
Bandeira-de-Mello e Spuldaro (2018), Santos e Cunha (2015) e Goes, Martins e
Vasconcelos (2016), que se dedicaram ao estudo das estratégias e conexdes
politicas. Dessa forma, esta pesquisa contribui para o enriqguecimento da literatura
sobre a tematica, analisando o efeito da doacao para financiamento de campanha no
contexto do mercado acionario brasileiro, demostrando que em periodos de
instabilidade politica 0 comportamento das acdes tende a ser diferenciado, haja vista
sua estrutura de protecao ao investidor, disclosure de informagbes e ambiente

econdmico.

A fim de viabilizar a analise e alcancgar o objetivo, a pesquisa utilizou-se da
Teoria da Sinalizacao (Nascimento, Galdi, & Nossa, 2008; Pietro Neto, Decourt, &
Galli, 2011) como fonte para dissociacao e para estudo dos grupos de empresas

doadoras e empresas ndao doadoras disponiveis na B3.

A pesquisa engloba as empresas listadas na B3, nos periodos de campanha
para elei¢cdes gerais entre 2002 e 2014. A amostra dispoe de informagdes contdbeis
e financeiras, obtidas na base de dados Economatica®, sendo que os detalhamentos
de doacgdes para financiamento de campanha foram coletados no website do Tribunal

Superior Eleitoral (TSE).

Para capturar o efeito da incerteza politica no mercado financeiro,
considerando-se a base amostral, utilizou-se a metodologia de estudo de eventos com

o propdsito de evidenciar como o mercado financeiro reage mediante a doacao para
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financiamento de campanha em periodo de elei¢cdes presidenciais, sendo considerado

0 ano da eleicao como ano do evento.

Os resultados obtidos sugerem que nao € possivel afirmar que as doacdes
realizadas com a finalidade de financiar as eleicbes gerais exercem efeitos sobre o
retorno das acdes das empresas doadoras de forma geral para o periodo analisado.
Ao contrario, no ano de eleicdo as empresas tendem a apresentar retornos menores
em relacdo as empresas nao doadoras. Adicionalmente, a pesquisa evidencia um
aumento no volume de negociagao e uma reducao da volatilidade do preco das agoes,
sugerindo que as empresas que realizam doacdes para financiamento de campanhas
nas eleigdes gerais sdo mais visadas pelos investidores e sinalizam menor risco neste

periodo em relacdo as empresas nao doadoras.

Na secao seguinte a introducao, o trabalho discute o sistema de financiamento
de campanha, permitindo uma abordagem enféatica das doagdes durante o periodo
eleitoral, evidenciando seus efeitos no mercado financeiro, no intuito de subsidiar as
hipéteses do estudo. A secdo 3 apresenta os métodos, e consideracdes
economeétricas, empregados para testar as hipéteses levantadas, e a secao 4 analisa
e discute os resultados obtidos a partir dos testes das amostras. Por fim, na secao 5,

sdo apresentadas consideracdes finais e sugestdes para pesquisas futuras.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. DOAGCOES E SISTEMAS DE FINANCIAMENTO

Varios estudos destacam o efeito das doacbes para financiamento das
campanhas no Brasil (Hill et al., 2013; Brey et al., 2013; Boas, Hidalgo & Richardson,
2014; Goes, Martins & Vasconcelos, 2016). Esse assunto representa, de forma
ideolégica, o sustento e a manutencdo de uma boa publicidade e maior chance de
elegibilidade (Lemos, Marcelino & Pederiva, 2010), além de promover
estrategicamente a conexdo entre as firmas e o candidato ou partido (Seligman &

Mello, 2018; Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012).

Goes, Martins e Vasconcelos (2016) ressaltam que, no Brasil, as empresas
que realizam financiamento de campanha efetuam doacdes para diversos partidos,
favorecendo a todos os candidatos, diferentemente de outros paises, cujo lobby é
regulamentado e as empresas apresentam apoio para um unico partido (Hill et al.,
2013). De acordo com Zhu e Chung (2014), as doagbes realizadas para diversos
candidatos ou partidos fortalecem as aliangas partidarias e sdo mais benéficas para

as empresas, ja que podem obter uma quantidade maior de aliados politicos.

O ambiente brasileiro € justamente 0 oposto do que se encontra em varios
casos no cenario internacional em que, ao apoiar apenas um candidato, a empresa
declara sua oposicao aos candidatos rivais. Nesse caso, o risco é de nao estabelecer
as conexdes do /lobby caso o candidato apoiado nao seja eleito (Smith, 1985; Boas,

Hidalgo & Richardson, 2014; Cao, Fernando & Tripathy 2018).
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Diante das divergéncias apontadas na literatura, é possivel que paises com
possibilidades de aliancas partidarias mais flexiveis apresentem efeitos diferentes das
conexdes sobre o retorno, a volatilidade dos precos e o volume de negociagao das
acOes das empresas. Adicionalmente a essa particularidade, o Brasil testemunha uma
série de escandalos de corrupgcao, que afeta o retorno das empresas, reduzindo a
eficiéncia de mercado e aumento da incerteza (Araujo, Rodrigues, Monte-Mor, &

Correia, 2018).

De acordo com Bastos e Macedo-Soares (2014), para o estudo de praticas de
estratégias corporativas € necessario o estudo de duas teorias: a teoria da politica
positiva, formatada por Riker e Ordeshook (1973) e a teoria da agado coletiva,

estabelecida por Olson (1965)

A teoria sugerida por Riker e Ordeshook (1973) demonstra a necessidade
estratégica de politicos em estabelecer acordos, ou seja, coalizbes necessarias para
ganhar o pleito. Por sua vez, Olson (1965) evidéncia em sua teoria da acéo coletiva
que a atuacao coletiva das organizacdes se justifica quando ha interesses comuns

entre 0s grupos.

Desse modo, diante dos reflexos eleitorais e visando resguardar o interesse
coletivo, entende-se que é necessario ocorrer um efetivo controle das doagdes e
assim como de qualquer fato que possa influenciar o equilibrio entre as condi¢des de
disputa daqueles que estao participando de campanhas (Santos & Cunha 2015; Goes,

Martins, & Vasconcelos, 2016; Cooper, Gulen, & Ovichinnikov, 2010).

Oliveira e Apolinario (2015) destacam que a Lei n® 4.740 (1965) estabelece as
primeiras diretrizes para Fundo de Assisténcia aos Partidos Politicos, posteriormente
aLein®9.096, de 19 de setembro de 1995, que trata dos Partidos Politicos, que define

a adocao de modelo misto de financiamento de campanha eleitoral no Brasil.
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Esse modelo garante aos candidatos, partidos e coligagdes, autonomia para
gerenciamento dos valores recebidos em doacgbes. Dentro das previsdes legais, a
referida norma prevé que tanto o poder publico como privado poderiam realizar

doacbes para provimento de campanhas eleitorais (Oliveira & Apolinario, 2015).

Os recursos advindos do poder publico sdo destinados a um “Fundo
Partidario”, conforme definido no artigo 38 da Lei 9.096 de 1997, sendo que estes
recursos sao oriundos de dotagdes orcamentarias da Unido, multas, penalidades e
doacbes de pessoa fisica e juridicas, sendo vedado o recebimento de recursos néao

identificados (Brasil, 1997).

Por sua vez as doagbes para financiamento compreendem ndo somente os
recursos advindos da esfera privada, mas também as doacgdes recebidas por partidos,
coligacoes e candidatos, dentro do periodo estipulado pelo Tribunal Superior Eleitoral

a cada pleito conforme Lei n® 9.096 (Brasil, 1997).

Entretanto, relatos de corrupcdo envolvendo conexdes estabelecidas entre
empresas, politicos e partidos (Araujo et al., 2018; Seligman & Mello, 2018)
incentivaram a criagdo da Lei n® 13.165 (2015), que estabelece a inconstitucionalidade

das contribuicbes de campanha realizadas por pessoas juridicas.

Posteriormente, o Fundo Especial de Financiamento de Campanha, através
da Lein? 13.487, de 6 de outubro de 2017 e a Lei n? 13.488, de 6 de outubro de 2017,
estabelecem as novas regras para o financiamento coletivo de campanhas eleitorais,
permitindo arrecadacao de doacdes advindas de pessoas fisicas, partidos e o proprio

candidato, vedando a participacao de empresas para este tipo de contribuicao.

Desse modo, esta pesquisa leva em consideragao pleitos anteriores as Leis
n®13.487 e 13.488, de 6 de outubro de 2017, pois tem o intuito de observar se doagdes

a partidos ou a politicos tendem a interferir de forma significante aspectos importantes
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do mercado financeiro, tais como o retorno, volume de negociacdo, além da e
volatilidade do volume e do pregco de acées no mercado acionario brasileiro. Assim,
esse estudo se caracteriza como ponto de partida para futuras investigacées da nova
legislagé@o para doagdes para financiamento, uma vez, que as conexdes estabelecidas

por meio das doacdes tendem a prosseguir na figura da pessoa fisica.

2.2. INCERTEZA POLITICA, LOBBY E EFEITO DAS DOAQOES NO
MERCADO FINACEIRO

A incerteza politica em periodo eleitoral € cada vez mais relevante no mercado
acionario (Goodell, & Vahamaa, 2013). Brown, Harlow e Tinic (1988) desenvolveram
e testaram a teoria de que diante de um cenério de incerteza, as informacdes
imprevistas afetam a decisao dos investidores avessos ao risco, de modo a provocar

um aumento sistematico do risco e do valor esperado no retorno das acoes.

Isso ocorre, pois, na ocasidao de informacao incerta, é natural que a reagao do
investidor vise a opcao de menor risco, levando o mercado a ter comportamentos mais
cautelosos, tal qual o estabelecimento de precos abaixo do que se espera e,
consequentemente, dificultando a previsdo do retorno esperado sobre os ativos

investidos (Brown, Harlow, & Tinic, 1988).

Essa tendéncia conservadora do investidor para reduzir riscos se reflete de
forma diferente, a depender do que se espera das informacdes incertas, quando: a)
consideradas ruins ou desfavoraveis, pois podem causar um efeito repentino, com
certo exagero na reacao de mercado; b) consideradas boas ou favoraveis, dado que
segue um parametro que pode aparentar uma reagao prolongada (Pastor & Veronesi,

2012; Brown, Harlow & Tinic,1988).

Por sua vez, periodos eleitorais tendem a aumentar o risco sistematico dos

ativos e o retorno esperado pelo investidor, sendo que, a medida que essa incerteza
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é dissipada ou resolvida, o risco tende a diminuir fazendo com que os precos desses
ativos sejam reajustados (Doukas, Kim, & Pantzalis, 2000). Camilo, Marcon e
Bandeira-de-Mello (2012) analisaram o comportamento das empresas néo financeiras
listadas na Bovespa de 1999 a 2010 e nao encontraram relagao entre o desempenho

das empresas, mensurado por meio dos indicadores Q de Tobin e Book-to-Market.

Nesse contexto, Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) ressaltam que as
doacbes realizadas para financiamento de campanha demonstram que as firmas
tendem a intensificar estratégias politicas corporativas para estabelecer conexdes
politicas, sejam por meio de doacdes para o financiamento das campanhas, ou para
reestruturacdo interna. Por essa razdo, as doacdes tém o intuito de interligar a
empresa as politicas governamentais vigentes, a fim de obter beneficios, influenciar
politicas publicas ou mesmo a mera preservacao da condicao atual da firma (Hillman

& Hitt, 1999).

Fazendo uma andlise sobre as respostas do mercado frente ao periodo
eleitoral, Khan, Aman e Khan (2015) observaram a volatilidade do volume de precos
das a¢des da bolsa de valores de Karachi no Paquistao, durante as eleicbes nacionais
para o periodo de 1997 a 2013, sugerindo que as noticias relacionadas as elei¢cdes
nacionais afetaram o mercado financeiro durante o periodo que antecedeu as eleicdes

e posterior a elas.

Khan, Aman e Khan (2015) e Belo, Gala e Li (2013) destacam que partidos com
tendéncias ideoldgicas voltadas para economia de mercado podem ser vistos como
favorecedores do mercado, pois apoiam a existéncia de politicas publicas econémicas
que favorecam a economia, estando mais propensos ao lobby. Desse modo, seja,
impactando positivamente ou negativamente, notam-se evidéncias de que ha conexao
entre mercado acionario e politica (Doukas, Kim, & Pantzalis, 2000; Bradley, Pantzalis,

& Yuan, 2016; Wilson & Damania, 2005).
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Outro ponto a destacar, segundo Lederman, Loayza e Soares (2005), € que a
relacdo entre mercado e politicos pode resultar em politicas publicas corrompidas,
proporcionando evidéncias de uma das disfungdes das conexdes politicas tal como a

corrupgao, geradas por politicas econémicas enviesadas.

Nesse contexto, Wilson e Damania (2005) examinaram a corrupgao nos setores
politico e administrativo do governo de paises europeus e relataram que, em um
contexto politico competitivo, podem existir altos indices de corrupcéao, visto que as
politicas podem ser objetos de propina, causando assim, custos politicos mais
elevados. Uma solucao, portanto, seria a convergéncia de politicas entre partidos
rivais, no intuito de amenizar estrategicamente os custos politicos ao se pagar propina

ou favorecimentos a partidos rivais (Wilson & Damania, 2005).

A magnitude do impacto do periodo eleitoral no mercado de agdes é diferente,
a depender do setor de atuacdo da empresa (Lin, Shen & Wang, 2016; Colombo,
2013; Bouoiyour & Selmi, 2016), do quanto a empresa é dependente das acdes e
gastos do governo (Belo, Gala, & Li, 2013; Gulen & lon, 2015; Bouoiyour & Selmi,
2016); da irreversibilidade de seus investimentos (Gulen & lon, 2015); e do tamanho

da empresa (Santa-Clara & Valkanov, 2003).

Em muitas democracias, o sentimento publico leva a compra e venda de
politicas como um fato politico basico (Boas, Hidalgo, & Richardson, 2014). Hill et al.,
(2013) caracterizam o termo lobby como a tentativa de influenciar politicas legislativas
em beneficio de interesses especiais. O lobby como conhecido surgiu na Inglaterra,
por meio de individuos que se aglomeravam no hall do Parlamento Britdnico afim de
convencer politicos a tomarem decis6es em prol de interesses privados (Seligman &

Mello, 2018).
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Com o intuito de analisar os efeitos das doacdes nas empresas doadoras,
Cooper, Gulen e Ovtchinnikov, (2010) investigaram as doacdes realizadas por
empresas de capital aberto para campanhas politicas dos EUA no periodo de 1979 a
2004 e encontraram evidéncias de que existe uma correlacao forte e robusta entre as

doacdes realizadas e os futuros retornos de uma empresa.

Os resultados de Cooper, Gulen e Ovtchinnikov, (2010) evidenciam que, em
média, as empresas politicamente conectadas possuem taxas de alavancagem
significativamente elevadas em relagdo as outras empresas nao doadoras,
demonstrando ainda um maior Book-to-Market, um menor fluxo de caixa, uma maior
alavancagem e um menor retorno quando comparados com as empresas nhao

doadoras.

Nesse contexto, a mudanca no comportamento do mercado pode ser explicada
pelas surpresas nas politicas econdmicas do partido na presidéncia. Assim, uma
diferenca nos retornos ocorreria quando as politicas aprovadas pelos partidos se
desviassem sistematicamente do que o mercado antecipa, sendo que tais resultados
sdo mais significantes quando a empresa analisada apresenta doacdes realizadas

para o partido que esta no poder (Santa-Clara & Valkanov, 2003).

Assim, é possivel observar que o mercado apresenta reagao diferente quando
a doacéo é realizada para o partido ou candidato que esta no poder, e isso pode ser
explicado pela influéncia que as conexdes politicas apresentam em relagdo as
decisoes partidarias (Civilize, Wongchoti, & Young 2015). Essas diferencas de retorno
perceptiveis, entre as empresas doadoras e nao-doadoras, fazem com que as
doacgdes politicas ndo sejam percebidas como uma despesa, mas sim como um

investimento (Jayachandran, 2006).
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Adicionalmente, Lin, Shen e Wang (2016) destacam ainda que durante o
periodo que antecede as elei¢coes, as acoes das empresas que realizaram doacoes
para os partidos que apresentam melhores resultados nas pesquisas apresentam um
aumento no volume de negociacao e retorno; enquanto as agcdes das empresas que
doaram para os partidos que nao apresentam um bom desempenho nas pesquisas
apresentam efeito inverso. Tais resultados vao ao encontro dos achados de
Jayachandran (2006), indicando que os investidores estao interessados em empresas

ligadas a parte vencedora.

Ao verificar se doacdes em campanhas afetam o retorno das acdes antes e
depois da eleicao presidencial de Taiwan em 2008, Lin, Shen e Wang (2016)
evidenciaram que as empresas que se conectam apenas com a parte vencedora
exibem retornos anormais positivos, sugerindo ainda que as empresas doadoras para

campanhas vencedoras apresentam um aumento nas emissdes de acoes.

No cenério brasileiro, as empresas adotam praticas semelhantes as empresas
internacionais. Entretanto, Goes, Martins e Vasconcelos (2016) destacam que as
empresas no Brasil efetuaram doacdes para diversos partidos politicos, diferente de
outros paises com lobby regulamentado, cujas empresas apresentam apoio para um
unico candidato. Dessa forma, ainda que o lobby, ndo possua regulamentagcdo no
Brasil (Santos & Cunha, 2015), ndo inibe as empresas brasileiras de estabelecerem
estratégias de lobby, como em paises com lobby regulamentado (Camilo, Marcon, &

Bandeira-de-Mello, 2012).

Nesse sentido, alguns autores, como Brey et al. (2013), Goes, Martins e
Vasconcelos (2016), Seligman e Mello, (2018), Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello
(2012), ao estudarem a relacéo entre o financiamento de campanhas realizado pelas
empresas e 0 meio pelo qual elas esperam ser retribuidas, tratam o lobby com o termo

“‘conexdes politicas”.
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No Brasil, um fato a se destacar é que até a aplicagdo da ADI n°® 4.650, em

2015, e da Lei n? 13.165 (2015), parte significativa dos recursos para financiamento
de campanha eram providos por instituicdes privadas (Camilo, Marcon, & Bandeira-
de-Mello, 2012). Nesse contexto, estabelecer conexdes politicas por meio de doacdes
para financiamento de campanha é a mesma utilizada na pratica do lobby corporativo.
Entretanto, é importante frisar, que as doacdes para financiamento de campanha sao
apenas uma das possiveis estratégias de lobby (Claessens, Feijen, & Laeven, 2008;
Brey et al., 2013; Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012; Goes, Martins &
Vasconcelos, 2016; Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012). Tais estratégias,
podem ser definidas segundo Bastos e Macedo-Soares (2014) como sendo acdes que
as empresas planejam e executam com o propdsito de maximizar os retornos ou

minimizar possiveis perdas derivadas do ambiente regulatério do mercado.

A relacao entre doacdes corporativas e resultados politicos no Brasil parece ser
replicada em grande parte dos paises em desenvolvimento, onde empresas sao
incentivadas a realizarem doacdes para partidos politicos na espera de recompensas
politicas e, consequentemente, econémico-financeiras (Boas, Hidalgo, & Richardson,
2014). Prova disso é que foi observado que uma das consequéncias do efeito das
doacbes de campanha é o acesso facilitado a contratos publicos (Boas, Hidalgo, &

Richardson, 2014).

Claessens, Feijen e Laeven (2008) observaram as empresas que realizaram
financiamento de campanha para deputado federal no Brasil nos anos de 1988 a 2002,
utiizando uma estrutura de eixos firmes para minimizar os riscos de distor¢gdo das
caracteristicas das empresas nao observadas. Os autores constataram que as
empresas que realizaram doacdes aumentaram substancialmente sua alavancagem
financeira por meio de acessos a financiamentos bancario (Claessens, Feijen &

Laeven, 2008).
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No Brasil, Silva, Xavier, Gambirage e Camilo (2018) observaram o
comportamento das empresas listadas na BM&FBovespa, no periodo de 1998 a 2015,
e constataram que néo ha evidéncias das doagdes para campanhas influenciaram no
desempenho das empresas e no custo de capital. Entretanto, seus resultados
apontam para uma correlagdo entre as proxys de desempenho das empresas
doadoras (ROE, ROA e Alavancagem) e as doagdes para financiamento de campanha

(Silva et al., 2018).

Diante da literatura evidenciada, observa-se uma vasta associacao entre
interesses politicos e empresariais, que sao tratados por meio de estratégias de lobby
(Santa-Clara & Valkanov 2003; Lin, Shen & Wang, 2016; Civilize, Wongchoti & Young,
2015; Cooper, Gulen & Ovtchinnikov, 2010; Jayachandran, 2006; Brey et al., 2013;
Goes, Martins & Vasconcelos, 2016; Seligman & Mello, 2018; Camilo; Marcon &

Bandeira-de-Mello, 2012; Santos & Cunha, 2015).

Contudo, considerando que no Brasil as empresas tendem a realizar doagdes
de campanha para diversos partidos, entende-se que o efeito de estratificacdo da
amostra por partidos vencedores/perdedores ndao é possivel de ser realizado,
consistindo em uma limitagdo natural da amostra deste trabalho, considerando o
ambiente politico e de lobby brasileiro. Nesse sentido, a primeira hipétese a ser

levantada no estudo é:

H1 - As empresas que realizam doacdes para financiamento de
campanhas nas eleicoes gerais tendem a apresentar maior retorno das acoes

comparado ao retorno das empresas nao doadoras.

Ha evidéncias de que as conexdes politicas realizadas entre as empresas
participantes do mercado e os partidos politicos impactam no desempenho do

mercado financeiro (Cooper, Gulen & Ovtchinnikov, 2010; Jayachandran, 2006; Lin,
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Shen, & Wang, 2016; Pastor & Veronesi, 2012; Santa-Clara & Valkanov, 2003;
Wisniewski & Moro, 2014), sendo as doacbes uma das estratégias politicas

corporativas adotada para estabelecer a conexao entre firma e politico.

Diante desse contexto, e considerando o sentimento de incerteza politica que
envolve o periodo eleitoral, assim como o periodo de adaptacdo ao novo governo,
(Pastor & Veronesi, 2012), as empresas que realizam doagdes para financiamento
aumentaram substancialmente seu desempenho (Cao, Fernando, & Tripathy, 2018),
causando efeitos distintos no volume de negociacao das agdes, sendo observado a
deterioragdo do volume negociado nos anos que antecedem as eleicbes, dado a
incerteza politica mais elevada, entretanto, pode causar melhora nos anos posteriores

(Pastor & Veronesi, 2012).

Para o mercado acionario o periodo eleitoral e o periodo de transicao de
governo, principalmente as transigdes envolvendo o governo federal, podem causar
reacdes no volume e nos precos das acodes (Silva, Silva Barbosa, & Ribeiro, 2017).
Caselani e Eid Juanior (2008), argumentam que em periodos de transicao o volume de
negécios pode inspirar uma reacao adversa nos precos, nesse caso volumes mais
baixos de negociacdo podem tornar as transa¢cées mais arriscadas, assim como,
volumes mais elevados tornam as transacoes mais seguras (Araujo & Montini, 2018).

Nesse sentido, a segunda hipoétese a ser levantada no estudo é:

H2 - As empresas que realizam doacdes para financiamento de
campanhas nas eleicoes gerais tendem a apresentar maior volume de

negociacao de acoes comparado ao volume das empresas nao doadoras.

Diante do cenario das elei¢cdes presidenciais nos EUA, Goodell e Vahdmaa
(2013) observaram o efeito do periodo eleitoral no mercado sobre os pregos das

acoes, os lucros e a volatilidade do mercado acionario, enfatizando que a incerteza
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das elei¢des presidenciais possui relacédo direta com a inseguranca quanto as politicas

macroecondmicas a serem adotadas pelo pais.

Karpoff (1987) justifica que a volatilidade nos precos das agdes é a relacéo
entre volume e preco da acao, que tende a ser mais relevante em mercados com
fluxos mais volateis. Por sua vez, KléBner e Sekkel (2014) ressaltam que o
crescimento da inseguranca politica em paises do Reino Unido e Estados Unidos, no
periodo de janeiro de 1997 a setembro de 2013, demonstra 35% da volatilidade de
mercado, o que pode ser justificada por crises politico-econémicas, originarias de

outras nacgoes.

Nesse contexto, Krol (2014), relata que em periodos eleitorais ha inseguranca
politica e econOGmica internacional afetam a volatilidade do mercado de paises
economicamente desenvolvidos e industrializados, demonstrando um efeito ainda
maior em paises que apresentam um cenario econdmico menos desenvolvido.
Contudo, para paises com situacao econémica emergente, o impacto na volatilidade
do volume e dos precos das acdes no mercado é causado apenas por incertezas das

politicas internas.

Lin, Shen e Wang (2016) argumentam ser importante analisar a influéncia das
eleicdes presidenciais no mercado acionario, destacando principalmente as empresas
que estabelecem alguma conexao politica com os partidos e quando as ideias dos
partidos seguem ao encontro dos anseios do mercado financeiro. Cooper, Gulen e
Ovtchinnikov (2010) destacam ainda que, a depender do grau de corrupcao do pais,
a resposta do mercado diante de anuncios de mudancgas no grau de conexao politica

é mais significante.

Nesse sentido, Pastor e Veronesi (2012), destacam que as estratégias politicas

corporativas visam amenizar o impacto das mudangas na politica e no governo,
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encontrando evidéncias de que na incerteza do periodo eleitoral influencia na
volatilidade e correlacdes dos retornos das agdes, demonstrando que ha relacao entre
a escolha de politicas governamentais e a volatilidade do volume e dos precos das

acoes.

Os autores evidenciam ainda que a incerteza politica define um prémio de risco
maior em condi¢c6es econdmicas menos estaveis, sendo evidenciado em dois grupos
distintos de pesquisa: |) aqueles que utilizam estudo de eventos para demonstrar os
efeitos do progresso da incerteza politica e sua conexao com o mercado acionario; e
Il) aqueles que utilizam indices mensais para realizar a correlagdo entre a incerteza

politica e o mercado acionario (Pastor & Veronesi, 2012).

Desse modo, as firmas que fazem doacgao para financiamento de campanha e
que estabelecem conexdes politicas podem ser vistas como investimentos mais
seguros e, consequentemente, sd0 mais interessantes para os investidores em
periodos de campanha, reduzindo, portanto, a volatilidade nos retornos e no volume

de negociacao. Nesse sentido, a terceira hipétese a ser levantada no estudo é:

H3 - As empresas que realizam doacdes para financiamento de
campanhas nas eleicoes gerais tendem a ter menor volatilidade no preco das

acoes e no volume de negociacao comparados as empresas hao doadoras.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA

O presente estudo possui caracteristicas positivistas, pois tem o intuito de
explicar um fendmeno partindo da identificacdo e observacado da relacdo entre os

objetos observados (Cunha, Rausch, & Cunha, 2010).

A abordagem metodoldgica é de carater empirico-analitica, visto que a
pesquisa busca explicacdo para a relacdo entre doagdes, retorno, volume e
volatilidade do preco das ac¢des e do volume de negociagéo, por meio da variavel de

interacado entre doacao e eleigao.

Por seu objetivo, a pesquisa esta classificada como pesquisa explicativa. A
pesquisa explicativa tem por finalidade aprofundar o conhecimento da realidade e
explicar o porqué dos fatos, integrando estudos mais elaborados, devido a
necessidade de explicar a ocorréncia de determinado fenébmeno (Raupp & Beuren,

2006).

Por sua vez, a pesquisa utiliza procedimentos técnicos classificados como
bibliograficos, uma vez que coleta informagdes elaborado e discutidas por outros
autores, como artigos cientificos, livros e legislagdes, assim como a analise empirica
e sistematica de dados por meio de variaveis dependentes, independentes e de

controles.

O conjunto de dados utilizados na elaboracdo da base amostral dispde de
informacdes contabeis e financeiras, obtidas na Base de Dados do software
Economatica®. J& os detalhamentos de doacgbes para financiamento de campanha
foram coletados no sitio do Tribunal Superior Eleitoral (TSE). As informagdes sobre o

crescimento interno brasileiro por habitante, PIB a precos constantes fora coletado do
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site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema de Contas Nacionais

Referéncia 2010 (IBGE/SCN- PIB Real -Trimestral de 1997 T1 até 2018 T2).

A populacéo inicial coletada para estudo atinge o conjunto das empresas
listadas na B3, com o status ativo e cancelado, de 2002 a 2015, no intuito de observar
os efeitos das doagdes nos pleitos de 2002, 2006, 2010 e 2014. A amostra se restringe
as empresas listadas na B3, por possuirem informacdes contabeis e financeiras que
sdo disponiveis ao publico e fiscalizadas por entidades competentes, além de
obedecerem a controles rigorosos. Os periodos eleitorais da amostra se limitam a
2014, devido a publicacédo da ADI n® 4.650, que modifica a estrutura de doacgdes para

a realizacao de campanhas eleitorais no Brasil.

Importante ressaltar que no Brasil as eleicbes gerais ocorrem a cada 4 anos,
sempre em anos pares, € nela os votantes podem, além de votar para Presidente da
Republica, votar para Governador, Senador, Deputado Federal, Deputado Estadual e
Distrital, conforme determinag¢ao da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de
1988. Dessa forma, o periodo amostral contempla, portanto, contempla quatro

eleicdes presidenciais.

Da amostra inicial extinguiu-se observagdes que apresentaram missing values,
resultando em 2.152 observacdes. Adicionalmente, no sentido de reduzir a influéncia
outliers no fenbmeno observado, realizou-se o processo de winsorizagao a 2,5% em
cada cauda. Partindo do estudo longitudinal, foi utilizado um modelo de regressao de
dados em painel com efeito fixo de ano, com controle de setor, no intuito de controlar
o efeito do tempo nas variaveis, permitindo observar a influéncia de uma variavel sobre
a outra, considerando as alteracdes ocorridas em cada observacado durante todo o

periodo analisado.


http://www.ibge.gov.br/
http://www.ibge.gov.br/
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O modelo econométrico visa capturar o impacto das conexdes politicas no

mercado financeiro, estabelecidas por meio de doacdes para financiamento de

campanhas. Para tanto, embasa-se em estudos sobre o tema, tais como: Silva et al.

(2016); Claessens, Feijen e Laeven (2008); Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello

(2012); e Silva, Xavier, Gambirage e Camilo (2018). Sua formalizacao € apresentada

na equacgao 1 seguinte:

Y = Bo + B1 Doacgdo;; + B, Doagdo;; * DapoEleicdo;s + XControles;, + € (1)

Onde:

Y representa as variaveis dependentes ou explicadas, ora assumindo-se
como Retorno, Volume ou Volatilidade, a depender da hipdtese a ser
testada, a empresa i no ano t;

Doacdo;; € testada sob duas perspectivas diferentes, sendo a primeira uma
variavel quantitativa considerando como proxy o logaritmo natural do
montante da doacdo, posteriormente, como uma variavel dummy que
assume valor 1, caso a empresa tenha realizado doacao, e 0 caso contrario;
Doacdo;; * D,y Eleigdo;:, que representa a interacao entre doagdes e ano
de eleicao;

JControles;;, representa a soma das variaveis de controle elencadas no
Quadro 1 apresentado a sequir;

&it, que representa o erro do modelo.

De acordo com o modelo, o coeficiente B, permite capturar o efeito das

operacdes das empresas doadoras no retorno, no volume de negociacdo e na

volatilidade dos precos das agdes e do volume de negociagdo no mercado, assumindo

que as doagdes para financiamento de campanha permitem a empresa doadora um

comportamento diferenciado em relagdo ao mercado.
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Desse modo, o modelo representado na equagdo 1 permite observar o
comportamento das empresas listadas na B3 diante do fenédmeno “Doagéo”,
observando reacdes diferenciadas no retorno, volume volatilidade do preco das acdes

e do volume de negociagao.

Para viabilizar a verificacdo da Hip6tese 1, de que as empresas que realizam
doacbes para financiamento de campanhas nas eleigcdes gerais tém maior retorno, o
Retorno assume o papel de variavel dependente (Y). O Retorno pode ser conceituado
como a variacao no valor da acao obtida em um dado periodo (Brown, Harlow & Tinic,
1988). Para o alcance do objetivo proposto, a pesquisa inspira-se na proposta de
Cooper, Gulen e Ovtchinnikov, (2010), que construiram diversas variaveis para
capturar os efeitos das contribuicoes em nivel de empresa para campanhas politicas

dos EUA de 1979 a 2004, com intuito de avaliar o retorno das agoes.

O Retorno foi calculado pela seguinte férmula:

Pit—Pit-
Ry = —5—= (2)

Pit-1

Em que, R;; representa a taxa de retorno da acdo da empresa i no periodo [t,t-
1]; P, Preco da acdo da empresainadatat; P;;_, Preco da acdo da empresa i na data
t-1.

Para viabilizar a verificacao da Hipdtese 2, de que as empresas que realizam
doacbes para financiamento de campanhas nas eleigcdes gerais, tendem a ter maior
volume das a¢des comparado ao volume das empresas nao doadoras. Foi observado
o volume financeiro das empresas listadas na B3, para tanto o Volume V_Ano assume
o papel de variavel dependente (Y). Para o alcance do objetivo proposto, e por
trabalhar com janelas de eventos, o conceito de volume segue Beaver (1968).

Adicionalmente a isso, foi utilizada a proposta de Magalhaes Filho (2018) e Wisniewski
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e Moro (2014), que utilizam a metodologia de estudo de eventos para avaliar o volume

acumulado das agoes.
Assim, os dados sobre volume podem ser evidenciados pela seguinte férmula:
Vi, = QAcgoes i x Vuni.das Agdes;; (3)

Em que: V, refere-se ao volume mensal de negociacao de acdes por empresa.
QAcoes; ., corresponde a quantidade de agbes da empresa i, negociados na data t, e
Vuni.das Agdes; ¢, corresponde ao valor unitario das agées da empresa i, na data t.
Na sequéncia, obteve-se a variavel Y (Volume), sendo este, o logaritmo natural do
somatoério mensal de Vy,. Optou-se por utilizar logaritmo natural, pois, conforme Favero
e Belfiore (2016), o uso do Ln (logaritmo natural) de variaveis dependentes ou
independentes pode permitir uma melhor identificagdo da relagdo, desse modo a

variavel volume é expressa pela equacgao 4:
Vie = In(Z Vi, ) (4)

Em que: V representa o logaritmo natural do volume anual da empresa i no
tempo t; In é o logaritmo natural e ¥ V€ a soma do volume financeiro mensal da

empresa /i na data t.

Para viabilizar a verificacdo da Hip6tese 3, de que as empresas que realizam
doacbes para financiamento de campanhas nas eleicées gerais possuem menor
volatilidade, a volatilidade do volume e a volatilidade dos pregcos assumem o papel de
variavel dependente ou explicada. A volatilidade pode ser conceituada como uma
forma de mensuracéo de risco. Liu (2015) e Lee e Fa (2014) demonstram que a
incerteza de mercado é um determinante para a reagdo dos investidores,

influenciando a volatilidade, o volume e preco das acoes.



30
Para fins de mensuracdo da volatilidade, considerou-se o Coeficiente de
Variacdo do Retorno e do Volume de Negociacdo das Empresas, conforme

demonstrado abaixo:
CVret=dp_r/m_r (5)
CVvol=dp_v/m_v (6)

Em que: CVret corresponde ao coeficiente de variacao do retorno; dp_r refere-
se ao desvio padrdo do retorno, m_r média do retorno; e CVvol corresponde ao
coeficiente de variagdo do Volume, dp_r refere-se ao desvio padrdo do Volume, m_r

média do Volume.

Para aferir eventual influéncia das “doacdes” no retorno, no volume, na
volatilidade dos precos e no volume de agbes, o fendmeno “doagdo” é observado
sobre duas perspectivas diferentes, sendo a primeira, uma varidvel quantitativa
considerando como proxy o montante da doag¢ao, assumindo que a soma dos valores
doados pode influenciar o mercado e, posteriormente, como uma variavel dummy que
assume valor 1 caso a empresa tenha realizado doacao e 0 caso contrario, na qual
avalia se as possiveis conexdes politicas estabelecidas influenciam as empresas

doadoras independente do volume financeiro.

Na sequéncia, a variavel de interacdo — Doagdo;; * DyyoEleicdo;; — que
representa a interacdo entre doacdes e ano de eleicdo, assume-se como variavel
independente, qualitativa e dicotdmica (“1” para empresas que realizaram doagao em
ano de eleicdo e “0” no caso contrario), que produz a interacdo entre as doagdes
realizadas em ano de eleicées gerais (2002, 2006, 2010 e 2014), com o intuito de
evidenciar se ha interacdo entre doacgdes ocorridas em ano de eleicao e as mutacdes

no retorno, volume e volatilidade dos precos e no volume de agdes.
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No sentido de promover maior robustez aos testes realizados, 0 modelo sera
submetido a controle de ano e setor, visando controlar o efeito do tempo no modelo,
bem como o efeito dos diferentes setores acerca do fenbmeno estudado. Para
atribuicao das variaveis de controle, utilizou-se indicadores pautados nas informacdes
contabeis relevantes para o mercado acionario, observando a literatura de /lobby,
conexdes politicas e mercado, no intuito de evidenciar a forma de mensuragéo das

variaveis de controle, bem como, observar seus efeitos diante da variavel dependente.

De acordo com Silva, Xavier, Gambirage e Camilo (2018), a variavel Book-to-
Market (BtM), indica valorizagdo de mercado em relagao ao valor contabil da empresa,
permitindo avaliar as perspectivas de crescimento da empresa. Este € um indicador
importante de controle, na medida em que se espera que empresas com BtM maior
tenham maior potencial de crescimento e, consequentemente, apresentem
comportamentos diferentes de seus pares em termos de retorno, volatilidade e

volume.

Claessens, Feijen e Laeven (2008) utilizam as variaveis Tamanho, expressa
por meio do In do Ativo total da empresa (TAM), observando se o porte da empresa
pode ter maior influéncia no retorno das empresas. Por sua vez, a variavel ROA
evidencia a relacdo entre o retorno e os ativos de uma empresa, podendo ser
mensurada por meio da divisdo do passivo ndo circulante pelo Ativo Total, (Cao,
Fernando, & Tripathy, 2018). Estas sdo variaveis de controle tradicionais quando o
assunto se refere as influéncias de determinados fendbmenos no retorno e em outras

variaveis de desempenho de mercado.

Na sequéncia, Civilize, Wongchoti e Young (2015) afirmam que, as
distribuicdes de dividendos podem evidenciar relagdo entre conexdo politica e
retornos das acodes, evidenciando a alteragao nos rendimentos de dividendos, sendo

essa variavel obtida por meio da divisdo dos dividendos pagos pelo total do ativo.
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De acordo com Cooper, Gulen e Ovtchinnikov, (2010) e Aabo, Pantzalis e Park

(2016) o endividamento a curto e a longo prazo evidencia o grau de comprometimento

dos ativos da empresa, e pode ser indicado pelo total do Passivo Circulante e ndo

Circulante da empresa. Como existe vasta literatura apontando que tal proxy pode

influenciar no desempenho de mercado das empresas, foi utilizada na pesquisa em

tela.

Por fim, assim como Silva, Xavier, Gambirage e Camilo (2018) e Brey et al.

(2013) utilizam a Variavel Produto Interno Bruto (PIB) como um indicador que afeta

todas as empresas, uma vez que expressa 0 valor dos bens e dos servigos

produzidos, a pesquisa utiliza o valor do PIB, pois o crescimento da renda agregada

afeta a economia e, consequentemente, podera refletir no mercado tanto em termos

de variacao de preco, quanto em termos de volume de negociacao.

VARIAVEL DEFINICAO JUSTIFICATIVA PROXYS
Tamanho Porte da Empresa | Informa alteragdes no tamanho | TAM = In Ativo Total
foi representado | das empresas em virtude da
pelo logaritmo | influéncia das conexodes
natural do ativo. oriundas das
doacdes.(Claessens, Feijen &
Laeven, 2008)
Dividas CP Endividamento de | Informa a influéncia  do | DV cp= passivo circulante
Curto Prazo endividamento da empresa no
mercado Cooper, Gulen e
Dividas LP Endividamento de | Ovtchinnikov, (2010) e Aabo, | DV lp= passivo ndo circulante
Longo Prazo Pantzalis e Park (2016)
PIB a pregos | Valor dos bens e | Informa o valor dos custos das PIB Real = PIB Nominal
constantes, servigos conexdes politicas com o PIB eat = Indices de pregos
retirados  do | produzidos a | encontrando uma desalocacao
IBGE/SCN precos de capital de pelo menos 0,2%
constantes. do PIB ano Brey et al. (2013).
Book-to- Razao entre valor | Informa a expectativa de lucros Patrimonio Liquido

Market (BtM)

de mercado de

futuros dos investidores. (Cao,

uma empresa e | Fernando e Tripathy 2018;
seu valor | Camilo, Marcon, & Bandeira-de-
patrimonial. Mello, 2012)

BtM = Valor de Mercado

Retorno sobre

Rentabilidade

Informa o retorno e dos ativos da

Passivo nio circulante
ROA =

para acionistas

devido conexao politica (Civilize,
Wongchoti & Young 2015)

o Ativo (ROA) | sobre o ativo. empresa, devido as conexdes Ativo Total
politicas (Cao, Fernando, &
Tripathy, 2018)
Dividendos Distribuicido  de | Informa as alteragbes nos . Dividendo pga CP
parte do Lucro | rendimentos de dividendos | Dividendos = —- e
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Fonte: Adaptado de Claessens, Feijen e Laeven, 2008; Cooper, Gulen e Ovtchinnikov, (2010); Aabo,
Pantzalis e Park (2016); Brey et al., 2013; Cao, Fernando e Tripathy 2018; Camilo, Marcon, e Bandeira-de-
Mello, 2012; Civilize, Wongchoti e Young 2015).

Nota: Os dados contabeis foram retirados da economia seguem a classificagao setorial da Economatica®,
o indice de crescimento do PIB a precgos correntes disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Quadro 1: Variaveis de Controle



Capitulo 4
4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Os resultados sdo compostos de estatistica descritiva das variaveis, e
regressoes lineares de dados em painel com efeito fixo de ano a fim de evidenciar a
influéncia da doag¢ao de campanhas utilizadas para fins de eleicdes gerais no periodo
de 2002 a 2014, sobre o Retorno, Volume e a Volatilidade das empresas doadoras

listadas na B3.

Desse modo, a Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis,
visando auxiliar na compreensao do comportamento dos dados a serem testados na
sequéncia pelo modelo de regressao com dados em painel. Nela, observa-se que, em
média, as empresas que realizam doacdes apresentam um retorno médio de 0.13,
demonstrando uma variacdo minima negativa de -0.46 e maxima positiva de 0.96; do
mesmo modo, analisando a variavel Volume Ano, observa-se em média o
comportamento volume financeiro das empresas foi de 11.31, e oscilando entre uma

variacdo minima positiva de 1.06 a maxima positiva de 16.64.

A volatilidade do retorno possui média de 0.89, inferior a mediana de 1.51.
Considerando que Q1 tem valor de -2.69, uma parte da amostra que se encontra no
primeiro quartil possui indicadores acentuadamente negativos no periodo base. Ja em
relagdo ao desvio-padréo, € possivel observar uma distribuigdo com alto indice de
dispersao. A volatilidade do preco de negociacao possui média de 0.91, superior a
mediana de 0.78, aproximando-se mais do terceiro quartil, apresentando um desvio

padrao da amostra 0.60.
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As variaveis Divida CP e LP, que indicam um endividamento médio das
empresas de 0.49 e 0.40, respectivamente, apresentaram variacao minima de 0.00 e
maxima de 10.82 e 6.09, respectivamente. A variavel ROA, que representa
rentabilidade sobre os ativos da empresa, demonstra uma média de rentabilidade de
0.00, variando entre o valor negativo de -1.67 a maxima positiva de 0,16. A variavel
Dividendos, que indica a distribuicdo dos dividendos sobre o lucro, apresenta média
de 0.01, com variagdo minima de 0.00 a maxima de 0,07. Book-to-Market, que
representa o valor da empresa, demonstrou comportamento médio de 0.30, com
minima negativo de -25.41 e maxima positiva de 4.90. A variavel TAM, que representa
o tamanho da empresa demonstrou um comportamento médio da amostra de 14.44,
com variacdo minima de 4.37 e maxima de 17.72. A variavel PIB, que representa o
crescimento econémico em relacao a populacdo, apresenta média de 3.47, com

minima de 0.21 e maxima de 6.64.

TABELA 01: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel Média (DP Min. Q.1 Mediana | Q3 Max.

Retorno_Ano 0.13 0.46 -0.47 -0.29 0.05 0.45 0.97
Volume_Ano 11.31 3.36 1.06 8.66 11.80 14.11 16.65
Volatilidade R 0.89 11.21| -32.82 -2.69 1.51 3.57| 37.70
Volatilidade V 0.91 0.60 0.21 0.43 0.78 1.23 3.46
Divida_CP 0.49 1.10 0.00 0.17 0.33 0.49 10.82
Divida_LP 0.40 0.60 0.00 0.18 0.29 0.44 6.10
ROA -0.00 0.13 -1.67 -0.00 0.01 0.03 0.16
Dividendos 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.07
Book-to-Market 0.30 3.39| -25.41 0.30 0.59 1.08 4.93
TAM 14.44 1.77 4.37 13.52 14.60 15.58 17.72
PIB 3.47 212 0.21 2.15 2.57 5.58 6.64

Fonte: Dados da pesquisa

Numero de Observacgbes: 2152
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Nota: A tabela apresenta a estatistica descriva da amostra, sendo 2.152 amostras,
correspondentes a 932 empresas, com status ativo e cancelado, no periodo de 2002 a 2015.
Média. DP significa desvio padrao. Min. significa valor minimo. Q1, Mediana (Q2), Q3, s&o os
percentis 25, 50 e 75. Respectivamente, considerando a amostra. Max. significa valor maximo. As
variaveis dependentes estao representadas no primeiro bloco da tabela, sendo respectivamente:
Retorno Ano (logaritmo natural do retorno ano), Volume Ano (logaritmo natural do volume ano),
Volatilidade R (Coeficiente da Variacao do Retorno Ano), Volatilidade V (Coeficiente da Variagao
do Volume Ano). As variaveis de controle estao indicadas no segundo bloco, sendo elas: a) Divida
a Curto prazo, representa o grau de endividamento a curto prazo da empresa ; b) Divida a Longo
prazo, representa o grau de endividamento a longo prazo da empresa; ¢) Retorno sobre o Ativo
(ROA), que expressa a rentabilidade sobre o ativo; d) Dividendos, que expressa a distribuigdo de
parte do Lucro para os seus acionistas. €) Book-to-Market (BtK), indica o desempenho das
empresas no mercado; f) Tamanho da Empresa (TAM), representa o tamanho da empresa por
meio do logaritmo natural de seu Ativo Total; g) PIB Real que indica o valor dos bens e dos servigos
produzidos no ano, considerado precos constantes.

4.2. RESULTADOS DAS REGRESSOES

Para se evidenciar os resultados, sdo utilizados modelos de regressao linear,

no intuito de testar as hip6teses da pesquisa e visando manter o maximo

de

observagdes, para garantir uma maior robustez nos resultados. O modelo utilizado ora

assume condicao para explicar a variavel retorno, ora volume e volatilidade, e objetiva

verificar os efeitos das doagbes realizadas para fins de financiamento das elei¢gbes

gerais no Brasil nos anos de 2002, 2006, 2010 e 2014.

Para tanto, a Tabela 2 contempla estimativas do modelo de regresséo linear

multipla dos dados, em painel com efeito fixo de ano, distribuidas em painel A e B, em

que o fendmeno doacao pode ser observado sobre duas perspectivas: i) considerando

o0 montante das doag¢des como fator influente (Painel A); e ii) assumindo que empresas

que realizam doagdes para financiamento de campanhas estabelecem conexdes

politicas independente do montante doado (Painel B).

TABELA 02. RESULTADOS DAS REGRESSOES

Painel A
Variavel Retorno Volume Volatilidade R Volatilidade V
Coef. P-Val Coef. P-Val Coef. P-Val Coef. P-Val
Doacéo -0,01 0,14 0,06 0,03** -0,32 0,03 -0,01 0,04*
Divida_CP 0,01 0,60 0,30 0,00** -0,10 0,71 -0,02 0,15
Divida_LP 0,03 0,11 0,35 0,01** -0,43 0,21 0,03 0,16

Roa 0,19 0,08 0,87 0,19 1,55 0,33 0,02 0,88
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Dividendo 1,89 0,00** 12,59 000*** -16,64 032  -220 0,02**
BtM 000 068 005 001 -007 036 -0,01 0,09
TAM 001 0,04 1,00 000 -021 020  -0,11 0,00***
PIB 0,09 0,00 029 000 -0,36 016  -0,09 0,00***
Painel B

Variavel Retorno Volume Volatilidade R Volatilidade V

arlave Coef. P-Val Coef. P-Val Coef. P-Val Coef. P-Val
D_Doacao 008 0,09 068 005~ -414 003~ -0,12 007*
Doagio_ano_ Eleigio 054 0,00 215 0,00** -3,80 0,01** -0,52 0,00***
Divida_CP 001 060 030 000% -0,10 070 -0,02 015
Divida_LP 003 011 035 001™ -043 021 003 0,16
Roa 019 008 087 019 155 033 002 088
Dividendo 1,90 0,00** 12,55 0,00** -1637 032  -220 0,02**
BtM 000 068 005 001™ -007 036 -0,01 0,09
TAM 001 0,04 1,00 000" -021 019  -0,11 0,00***
PIB 0,09 0,00 029 000" -0,36 0,16  -0,09 0,00***

Numero de Observagées 2152
Fonte de dados da pesquisa. Elaborado pela Autora

Nota: A tabela a regresséo dos dados em painel de efeito fixo ano, com controle de setor, sendo
2.152 amostras, correspondentes a 932 empresas, com status ativo e cancelado, no periodo de
2002 a 2015. Os Coef. indicam os coeficientes. Os P-Val indicam o P-values. p<0,10 *, p<0,05**
p<0,01*** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Painel A, observa a influéncia do
montante das doagdes nas varidveis explicadas. Painel B, observa o comportamento das
empresas doadoras em ano de eleicdo. As variaveis estdo respectivamente distribuidas:
Retorno; Volume; Volatilidade R e Volatilidade V. As variaveis independentes estao distribuidas:
Doacéao (Painel A), representa o volume das doagdes; D_Doagao, representa 1 para empresas
que realizaram doacgbes e 0 para as demais; Doagao_ano_Eleigéo, representa 1 para as doagoes
realizadas em ano de eleicao e 0 para os demais. As variaveis de controle estdo respectivamente
distribuidas: a) Divida a Curto prazo, representando o grau de endividamento a curto prazo da
empresa ; b) Divida a Longo prazo, representa o grau de endividamento a longo prazo da
empresa; c) Retorno sobre o Ativo (ROA), que expressa a rentabilidade sobre o ativo; d)
Dividendos, que expressa a distribuicdo de parte do Lucro para os seus acionistas. e) Book-to-
Market (BtK), indicando o desempenho das empresas no mercado; f) Tamanho da Empresa
(TAM), representa o tamanho da empresa por meio do logaritmo natural de seu Ativo Total; g)
PIB Real que indica o valor dos bens e dos servigos produzidos no ano, considerado pregos
constantes.

No Painel A da Tabela 2, observa-se que nao € possivel afirmar que as doagdes
(tanto em termos de volume doado quanto quando analisados na forma binaria)
exercem influéncia no Retorno das empresas, de modo geral. Este resultado contribui
para a rejeicdo da hipétese1 da pesquisa, indo ao encontro dos achados de Silva et.
al (2018), que encontraram as conexdes politicas ainda que, por meio de doacdes
para financiamento de campanhas, ndo reduz o custo de capital e tdo pouco melhora
o desempenho administrativo das empresas. O resultado confirma também os

achados de Goes, Martins e Vasconcelos (2016) que, ao estudarem as doagdes como
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forma de conexao politica nas eleicées de 2014 no Brasil, identificaram que nédo ha

diferenga estatistica no retorno das empresas doadoras e ndo doadoras.

Entretanto, este achado diverge-se dos achados de Lin, Shen e Wang (2016) e
Cooper, Gulen e Ovtchinnikov, (2010), Blaua et al. (2018) que, em um cenario
diferente, evidenciaram a relacao entre conexao politica e retorno. A explicacéo para
esta diferenga pode decorrer do fato de que, no Brasil, o lobby ndo € regulamentado
e que as empresas realizam doacdes para diversos partidos politicos/candidatos, com
ideologias diferentes, fazendo com que tal fenébmeno nao exerca influéncia relevante
no retorno das acées no mercado nacional, independente do periodo (se em ano de

eleicao ou ndo).

Observa-se ainda no painel A que existe influéncia significativa do montante
doado no volume, exibindo um coeficiente positivo de 0,06 e significancia de 5%,
sugerindo que o aumento no montante de doacgdes esta relacionado a um aumento
no volume de negociacao das acgdes. Este resultado contribui para a nao rejeicao da
hipétese 2 da pesquisa, resultado que corrobora para os achados de Hong e
Kostovetsky (2010), que notaram um aumento apods as eleicdes, quando em
comparagdo com as outras industrias que ndo realizam conexdes politicas. Isso
sugere que acbOes de empresas conectadas politicamente tendem a ser mais
interessantes para os investidores em relacao as empresas sem conexao politica,

independente do periodo (de eleicbes gerais ou nao).

No painel A é possivel observar a influéncia do montante doado na volatilidade
dos precos das acdes e do volume de negociacdo. Essas variaveis relacionadas
exibiram coeficiente negativos -0.32 e -0.01 e significancia de 5%, indicando que o
montante das doacbes pode reduzir a volatilidade. Esse resultado diverge dos
resultados de Krol (2014) e Blaua et al., (2018) pois, em outro cenario, identificaram

que as doagdes por meio do lobby corporativo fomentam uma alta volatilidade no
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mercado. Essa divergéncia também pode estar relacionada a estrutura de
regulamentacdo do lobby no pais, haja vista que, em paises com estrutura
regulamentada, as empresas tendem a doar para apenas um partido, estando mais

suscetiveis a risco considerando a eventual perda do seu partido nas elei¢des.

O Painel B, demonstra uma relagdo negativa entre empresas doadoras e
retorno das agdes. Esse painel evidencia que empresas que realizam doagdes para
financiamento de campanha possuem menor retorno de a¢des quando comparadas
as demais. Este resultado corrobora para a rejeicdo da hipétesel da pesquisa, e
diverge dos achados de Civilize, Wongchoti e Young (2015) e Cooper, Gulen e
Ovtchinnikov (2010), que encontraram relagédo positiva entre doag¢des e o retorno de
mercado das empresas doadoras, no entanto, coopera com as evidéncias dos estudos
de Goes, Martins e Vasconcelos (2016), realizado no Brasil, e Siokis e Kapopoulos
(2007), realizado na Europa, que em suas investigacées apontaram para movimentos
nos precos das agdes no mercado, identificando que os retornos maiores ocorrem

apds os dois primeiros anos, pés-pleito.

Para a variavel dependente Volume, o coeficiente de doacdes e Doacao_ano
Eleicdo, apresentam coeficientes positivos com indice de significancia de 5% e 1%
respectivamente, sugerindo que os volumes financeiros sdao maiores para as
empresas que realizam doagdes independente do montante doado. Este resultado
contribui para a nao rejeicdo da hipbétese 2 da pesquisa, sendo evidenciado por
Pasquariello e Zafeiridou (2014), que o aumento no volume de mercado se deteriora

nos meses anteriores ao pleito, mas melhora nos meses posteriores.

Por sua vez, as variaveis dependentes Volatilidade R e Volatilidade V, que
indicam a volatilidade dos precos e do volume de negociacdo, demonstram
coeficientes negativos, com indices de significancia de 5%, e 10% respectivamente,

sugerindo que as empresas doadoras tém, em média, uma volatilidade menor que as
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empresas nao doadora. Este resultado contribui para a néo rejei¢cdao da hipétese 3 da
pesquisa. Esse resultado pode se justificar pelos achados de Doukas, Kim e Pantzalis
(2000), que demonstram que o risco tende a diminuir em ano de eleicéo logo apds o
pleito, uma vez que os investidores entendem que € findado o periodo de incerteza

politica.

Entretanto, essa divergéncia justifica-se por tratar de cenarios econémicos
distintos, mas, principalmente pela distinta forma de financiamento de campanhas
brasileiras, como evidenciado no trabalho. Nesse contexto € possivel inferir que, no
Brasil, a reducao da volatilidade no mercado acionario para as empresas doadoras
ocorre devido a reducao do risco causada pelas conexdes politicas estabelecidas e
discutidas em trabalhos com os de Silva et. al (2018), Camilo, Marcon, e Bandeira-de-

Mello (2012) e Pasquariello e Zafeiridou (2014).

Quanto ao comportamento das variaveis de controle, foi possivel verificar que
o coeficiente Divida CP, apresenta um valor de 0.30 e significancia de 1 % em ambos
0s painéis. Apenas para variavel dependente Volume Ano e Divida LP apresentaram
um valor de 0.35 e significancia de 5% para variavel dependente Volume Ano em
ambos os painéis, e 0.03 e significancia 10% para variavel dependente Retorno Ano
apenas no painel A, sugerindo que o aumento do endividamento ou Grau de
Alavancagem das empresas esta relacionado com uma variacao positiva do volume e
no retorno. Resultado este que se assemelha aos resultados de Cooper, Gulen e
Ovtchinnikov (2010), e Aabo, Pantzalis e Park (2016); e corroboram com Faccio,
Masulis, & McConnell (2006), que sugerem que empresas que possuem conexoes

politicas tém taxas de alavancagem significativamente mais altas.

Quanto ao comportamento das variaveis de controle, € possivel verificar que o
coeficiente Divida CP apresenta um valor de 0.30 e significancia de 1 % em ambos os

painéis. Ja no caso da variavel dependente Volume Ano, Divida LP o coeficiente foi
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de 0.35 e significancia de 5% para variavel dependente Volume Ano em ambos os
painéis, e 0.03 e significancia 10%, para variavel dependente Retorno Ano, apenas no
painel A, sugerindo que o aumento do endividamento ou Grau de Alavancagem das
empresas esta relacionado com uma variacao positiva do volume e no retorno. Esse
resultado também corrobora os resultados de Cooper, Gulen e Ovtchinnikov, (2010) e
Aabo, Pantzalis e Park (2016), além de corroborar com os resultados de Faccio,
Masulis, e McConnell (2006), que evidenciaram que empresas que possuem

conexdes politicas possuem taxas de alavancagem significativamente mais altas.

A variavel de controle ROA nao apresentou significancia estatistica para as
variaveis dependente Volume e Volatilidade. Entretanto, apresentou coeficientes de
0.19, com significancia de 10%, para a variavel dependente Retorno, sugerindo que o
aumento da variavel ROA esta relacionado a uma variacao positiva no Retorno das
empresas, em ambos 0s painéis, indo ao encontro dos achados de Civilize, Wongchoti
e Young (2015), que utilizaram a variavel ROA para evidenciar impacto das conexdes
politicas estabelecidas por meio de doacdes, no valor da empresa, sendo evidente no
retorno das acdes na Tailandia; e de Camilo et. al (2012), que observaram a variavel
ROA e sua influéncia nas doacdes de campanha no retorno dos ativos das empresas

listadas na Bovespa, encontrando um resultado n&o significativo.

Para a variavel dependente Retorno, o coeficiente Dividendos apresenta um
valor préximo a 2.00 (em ambos os painéis), com significancia de 1%, ja para as
variaveis Volume Ano, apresentam um coeficiente de 12.59 (Painel A) e 12.55 (Painel
B), com significancia de 1%, sustentando a literatura tedrica sobre doagdes de
campanha e seus efeitos no mercado financeiro. Contudo, para a variavel dependente
Volatilidade V, a distribuicdo de dividendos apresenta um coeficiente negativo de -

0.02, com significancia de 5%, sugerindo que o aumento na distribuicdo de dividendos
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realizados pelas empresas doadoras influencia positivamente no retorno e volume das

acOes e negativamente na volatilidade.

Para as variaveis dependentes Volume e Volatilidade V, o coeficiente Market-
to-book apresenta um valor de, 0.05, com significancia de 5%, enquanto para a
variavel Volatilidade V apresenta um coeficiente de -0.01, com significancia de 10%,
em ambos o0s painéis, sugerindo que o aumento no valor das empresas doadoras
produz aumento no volume de negociacao das agoes, e reducao da volatilidade. Esse
achado sugere que quanto maior o MtB, maior o potencial de crescimento da empresa,
se esta é conectada politicamente, ao passo que, nesse sentido, 0 seu risco de

crescimento torna-se reduzido.

Para as variaveis dependentes Retorno e Volume, e Volatilidade V, o
coeficiente Tamanho da Empresa apresenta um valor de 0.05, com significancia de
10%, 1.00 com significancia de 1% e coeficiente de 11.00 com significancia de 1%,
em ambos os painéis, sugerindo que o aumento do coeficiente Tamanho da Empresa
esta relacionado com uma variacdo positiva no Retorno e Volume, e negativa na
Volatilidade do volume, quando se trata das empresas doadoras, nao representando

novidade para a literatura de finangcas de modo geral.

Estes resultados se assemelham aos resultados de Cao, Fernando e Tripathy
(2018), que observaram o desempenho das empresas que fazem lobby, utilizando
como coeficientes ROA e Q de Tobin, demostrando evidéncias de que o lobby esta
associado ao tamanho da empresa; e Blaua et al. (2018) que entenderam que esses
resultados sugerem que os efeitos do lobby estdo associados ao tamanho da

empresa.

Para as variaveis dependentes Retorno, e Volume e Volatilidade, os

coeficientes PIB apresentam um valor de -0.09, coeficiente de 0.29 e coeficiente de -
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0.09 para o volume e 0.36 para o preco, ambos com significancia de 1%,
respectivamente, em ambos os painéis. O que sugere uma reducédo do PIB impacta
de maneira negativa o retorno e a volatilidade, no entanto de forma positiva se

relacionada ao volume.

De modo geral, os resultados inferem que as conexdes politicas no Brasil ndo
estao relacionadas com o retorno nas acées. Contudo, no ano especifico da doacgao,
tal associacdo pode ser encontrada com 99% de confianca. Isso sugere que as
empresas que realizam doagdes nao possuem retornos diferentes das demais quando
considerado anos de nao eleicdo. Por outro lado, nos periodos de eleicao, tais

empresas tendem a apresentar retornos menores do que as empresas nao doadoras.

Adicionalmente, as doa¢des de campanha favorecem o aumento no volume
financeiro, o que segundo Claessens, Feijen e Laeven (2008), permite que as
empresas doadoras melhorem o acesso a financiamentos bancéarios e contratos
publicos, proporcionando assim uma redug@o no risco de mercado, causando com

isso a reducao na volatilidade das acgdes.



Capitulo 5

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Partindo do objetivo proposto, a pesquisa observa a influéncia das doacdes
para financiamento de campanha no retorno, na volatilidade e no volume das acées
das empresas listadas no Brasil Bolsa Balcdo (B3), evidenciando as doacgdes

enquanto estratégia para estabelecer conexdes e mitigar a incerteza politica.

A andlise dos dados indica que o fendmeno doagéo influencia o retorno, volume
e volatilidade da amostra coletada. Os resultados sugerem que empresas que doam
néo apresentam maiores retornos, na média. Entretanto, ha evidéncias de que em ano
eleitoral, as empresas doadoras apresentam retornos significantemente menores do

que as ndo doadoras.

Os resultados encontrados rejeitam a hipdtese 1, de que as empresas que
realizam doagdes para financiamento de campanhas nas elei¢des gerais tendem a
possuir maior retorno das agées comparado ao retorno das empresas ndo doadoras.
Entretanto, encontra evidéncias de que empresas que realizaram doacdes
apresentam retornos menores do que as empresas nao doadoras, sendo esse fato

ainda mais intenso em anos de elei¢des.

Os achados sugerem que talvez o interesse das empresas doadoras nao esteja
atrelado ao retorno, mas sim, a uma provavel conexdo politica que venha a
estabelecer vantagens futuras, como por exemplo a facilitagdo de contratos publicos,
acesso a beneficios fiscais e informagdes privilegiadas. Desse modo, os resultados
indicam que, o que leva as empresas a realizarem doagdes para financiamento, nao
€ necessariamente aumento de seu valor de mercado, mas sim, outras possibilidades

mais vantajosas politicamente.



45
Por outro lado, este tipo de conexao, considerando o ambiente brasileiro, pode
contribuir para tornar essas empresas mais propensas a corrupgao, uma vez que, as

mesmas tendem a buscar meios para compensar a perda de retorno e do valor doado.

Dessa forma, os resultados se contrapéem aos achados de Goes, Martins e
Vasconcelos (2016), que evidenciaram nao haver relagao significativa entre doacao
para financiamento de campanha e retorno; e aos achados de Cooper, Gulen e
Ovtchinnikov (2010), que evidenciaram retornos maiores das empresas que
realizaram contribuicado de campanha no periodo de 1979 — 2004. Essas evidéncias
mistas sugerem que o periodo de analise pode influenciar os testes. Na pesquisa em

tela, o controle de ano tende a mitigar esse efeito.

Os resultados também sugerem, em linha com Hong e Kostovetsky (2010) e
(Silva, Silva Barbosa, & Ribeiro, 2017), influéncia de doac¢des politicas sobre o volume
e volatilidade das acdes em periodo de campanha. Esse fenbmeno pode ocorrer
porque em periodos de instabilidades politicas as firmas tentem a fomentar suas
estratégias por intermédio das conexdes (Camilo, Marcon & Bandeira-de-Mello, 2012),

sinalizando para o mercado potencial de resultado futuro em funcéo de tais conexdes.

Em relacdo ao comportamento da volatilidade, os resultados também nao
permitem rejeitar a Hipdtese 3 de que as empresas que realizam doacbes para
financiamento de campanhas nas eleicdes gerais tendem a ter menor volatilidade das
acOes comparado a volatilidade das empresas ndao doadoras, evidenciando uma

reducao na volatilidade das acdes, seja da perspectiva da volatilidade do retorno ou

da volatilidade do volume das acdes negociadas.

Tais evidéncias podem justificar-se considerando que empresas doadoras sao
conectadas politicamente (Brey et al., 2013; Silva et al., 2018) e, por isso, podem ser

associadas como investimento de menor risco e, consequentemente, menos volateis,
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corroborando com o argumento de Kim e Zhang (2016), de que as conexdes politicas
servem como mecanismo de seguro contra eventos externos, apresentando assim
menor risco nos investimentos, 0 que contribui para a redugao da volatilidade da

empresa perante o mercado financeiro.

Os resultados, portanto, complementam as pesquisas sobre mercado e
incerteza politica (Pastor & Veronesi, 2017; Goodell & Vahamaa, 2013; Pasquariello
& Zafeiridou, 2014), pois essas pesquisas consideram o periodo anterior ao pleito,
evidenciando um mercado mais volatil dado o crescimento do risco de novas politicas
publicas. No entanto, pds-pleito, e ao estabelecer as conexdes politicas, as empresas

demonstram menor volatilidade.

Uma limitacao importante desta pesquisa é a quantidade de literatura existente
sobre o tema no Brasil, uma vez que a maior parte dos autores brasileiros observaram
as doacobes enquanto estratégia diretamente ligada ao desempenho, relacionadas ao
aumento do patrimonio e ndo necessariamente ao valor das agcdes em mercado, 0 que

nao permitiu comparabilidade dos resultados.

Como sugestao, sugere-se para novas pesquisas a analise da comparabilidade
entre as conexdes politicas estabelecidas pela legislacdo anterior e as doacdes
realizadas com base na nova legislacao, permitindo assim, observar se de fato a
legislagéo ja em vigor esta sendo eficaz ao ponto de coibir conexdes por meio de
doacdes, ou se, estas doacdes s6 passaram a ser estabelecidas pela pessoa fisica
relacionada a empresa. Adicionalmente, é viadvel avaliar quais sdo os principais

beneficios gerados para a empresa doadora pés periodo eleitoral.
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