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RESUMO

A pesquisa objetivou verificar se existe influéncia das conexdes politicas e dos beneficios
fiscais no desempenho econdmico e financeiro em companhias abertas listadas na [B]°.
Realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa. O periodo analisado compreende o
ciclo politico nacional de 2014 e o ciclo politico de 2015 a 2018. A amostra do estudo analisada
foi constituida por 64 companhias no periodo de 2014 e 252 companhias no periodo de 2015 a
2018. Os resultados encontrados demonstram que as companhias que realizaram doacao para
campanha eleitoral ou que possuem participacdo acionaria do governo apresentaram maiores
valores de beneficios fiscais. Os resultados revelaram, ainda, que a maioria das companhias que
acessaram beneficios fiscais realizaram doacdes politicas ou possuem participacdo acionaria do
governo de forma direta ou indireta. Os testes indicaram que empresas com beneficios fiscais,
que realizaram doacdo eleitoral e com participacdo acionaria do governo apresentaram
desempenho econdmico superior as demais empresas, quando mensurado pelo EBTIDA. O
estudo contribui na discussdo sobre a utilidade dos beneficios fiscais para a economia e para a
sociedade, ressaltando a importancia de o meio académico discutir as relac6es entre as ligacoes
politicas, os beneficios fiscais e o desempenho das organizagdes.
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1 INTRODUCAO

As conexdes politicas podem ser descritas como ligacdes existentes entre as empresas e
0s politicos, nas quais podem existir interesses e beneficios matuos (Pinheiro, Luca &
Vasconcelos, 2016). Tais conexdes ocorrem principalmente em paises subdesenvolvidos, onde
as empresas visam a obtencdo de beneficios econémicos, que podem surgir por meio de
politicas governamentais que impossibilitem a entrada de concorrentes no mercado
(Bunkanwanicha & Wiwattanakantang, 2009), ou para viabilizar auxilios financeiros em
periodos de crise (Faccio, Masulis & Mcconnell, 2006).

Outro exemplo de beneficio é a aquisi¢do de financiamento de forma prioritaria, que
ocorre quando os bancos estatais estdo envolvidos e que tendem a ser liberados com maior
facilidade em areas em que a corrupcao é mais disseminada (Infante & Piazza, 2014; Khwaja
& Mian, 2005).

A pesquisa de Jackowicz, Koztowski & Mielcarz (2014) demostrou que vinculos
politicos acarretavam um impacto negativo no desempenho das empresas. Ling et al. (2016)
também evidenciaram pontos desfavoraveis em relacdo as conexdes politicas e o desempenho,
tendo em vista que as empresas que possuiam conexdes politicas eram mais propensas a
obterem financiamentos e outros recursos financeiros, porém, devido ao facil acesso a tais
beneficios, as empresas investiam de maneira equivocada, resultando em menor rentabilidade
e aumento da carga tributaria.
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Por sua vez, Haider, Liu, Wang & Zhang (2017) destacam que as empresas conectadas
politicamente possuem menores restricdes financeiras e por este motivo excedem o crescimento
de vendas, apresentando assim melhor desempenho em relagéo as outras empresas com maiores
restricdes financeiras.

Nesse contexto, Faccio (2006) e Claessens, Feijen e Laeven (2008), Camilo, Marcon e
Bandeira-De-Mello (2012) tambeém destacam pontos positivos, afirmando que a ligacdo das
empresas com o governo possibilita um aumento de valor para a firma. Além disso, salientam
que o papel politico concedido aos conselheiros e gestores contribui positivamente para o
desempenho da firma, trazendo perspectivas futuras favoréaveis, adquirindo o acesso aos
financiamentos e captacao de recursos, assegurando beneficios essenciais para a continuidade
e geracgéo de valor para a firma.

Adbhikari, Derashid e Zhang (2006) e Wu, Wu, Zhou & Wu (2012) evidenciaram que 0s
gestores conectados politicamente com as empresas privadas auxiliavam na obtengdo de
beneficios fiscais, influenciando positivamente no desempenho da empresa. Kim e
Limpaphayom (1998) e Adhikari et al. (2006), também demonstram a ocorréncia de beneficios
fiscais nas empresas conectadas politicamente, apontando que estas empresas pagavam
impostos mais baixos e efetivos em relacdo as empresas que nao apresentavam ligacdo com o
governo.

No Brasil, Marostica e Petri (2017) demonstraram que uma empresa que recebia
incentivos fiscais de ICMS, atribuidos por meio de subvencdo governamental, apresentava
dificuldade em pagar dividas de curto e longo prazo, precisando captar recursos de terceiros.
Apesar dos incentivos fiscais serem superiores aos custos resultantes da rendncia fiscal, a firma
gerava dependéncia negativa, comprometendo a sua continuidade.

Lima e Machado (2018) relatam que o incentivo fiscal é capaz de ser um problema para
a adicdo de valor nas empresas. 1sso ocorre porque ha diminuicao da geracao da riqueza em vez
de fortalecé-la, perdendo assim sua utilidade, considerando que o acréscimo das receitas do
governo, a geragdo de emprego e o desenvolvimento social e econdmico das regides
beneficiadas pelos incentivos, precisam do aumento da riqueza formada pelas empresas.

Com base em estudos anteriores destaca-se que existem divergéncias nos resultados em
relacdo a influéncia das conexdes politicas no desempenho das empresas. Diante do contexto
apresentado, emerge a seguinte questdo de pesquisa: qual a influéncia das conexdes politicas e
dos beneficios fiscais no desempenho econdmico e financeiro de companhias abertas listadas
na [B]*? O objetivo da pesquisa € verificar se existe influéncia das conexdes politicas e dos
beneficios fiscais no desempenho econémico e financeiro em companhias abertas listadas na
[BF.

O estudo justifica-se em razdo do tema conexdes politicas ainda ser relativamente
recente na literatura (Camilo et al., 2012; Ding, Jia, Wu & Zhang, 2014). Adicionalmente, existe
discordancia nos resultados de estudos anteriores em relacdo ao impacto da conexao politica no
desempenho das organizacdes (Wu et al., 2012).

Outro aspecto a ser considerado é a necessidade da discussdo sobre a utilidade dos
beneficios fiscais para a economia e para a sociedade, em razdo da possivel ineficiéncia de
fiscalizacdo nos incentivos fiscais adquiridos pela empresa e as consequéncias na geracdo de
riqueza (Lima & Machado, 2018). Uma caracteristica de originalidade do estudo é considerar,
de forma conjunta, as repercussdes das ligacfes politicas e dos beneficios fiscais no
desempenho das empresas.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Conexdes Politicas e Beneficios Fiscais

As conexdes politicas surgem a partir da relacdo entre empresas e governo (Haider et
al., 2017) e podem proporcionar beneficios para as empresas, com mais facilidade para
obtencdo de recursos, diminui¢do da burocracia e informagOes privilegiadas sobre a
propriedade (Cheng, Chan & Leung, 2018). As vantagens oriundas das ligacfes politicas sao
superiores em paises com governos mais intervencionistas e com baixa protecao dos direitos de
propriedade (Faccio, 2006).

O vinculo politico existe, normalmente, em paises que sdo altamente corruptos, em
paises que impdem restri¢cbes aos investimentos estrangeiros a sociedade e em sistemas mais
transparentes. Em paises que tém regulamentacdo mais rigorosa em relacdo aos conflitos de
interesses politicos, as conexdes politicas ndo sdo tdo comuns (Faccio, 2006).

A ligacdo entre as empresas e 0 governo existe em diversos paises e pode ocorrer quando
0 dono da empresa esta envolvido ou é indicado para um cargo no meio politico; quando o
politico aposentado faz parte de conselhos nas firmas ou assume cargos executivos; também
guando as empresas fazem doacdes para as campanhas eleitorais (Costa, Bandeira-De-Mello &
Marcon, 2013).

Além disso, doacdes para as campanhas eleitorais de candidatos vitoriosos trazem um
impacto positivo no retorno das agOes, acesso preferencial a financiamento de bancos, bem
como, maior facilidade de obter recursos financeiros, isto é, as empresas se conectam
politicamente para receber capital financeiro, garantindo assim a sobrevivéncia por meio das
doacBes (Claessens et al., 2008). Determinar interesses reciprocos entre a firma e o governo é
uma estratégia politica que proporciona beneficios (Bandeira-De-Mello & Marcon, 2005;
Camilo et al., 2012) e as conexdes politicas produzem valor a empresa (Camilo et al., 2012;
Schuler, Rehbein & Cramer, 2002).

Wu et al. (2012) investigaram os beneficios de apresentar gerentes conectados
politicamente, evidenciando que a taxa de imposto efetiva das empresas privadas com gestores
com ligacdo politica era inferior ao de empresas privadas que nao apresentavam ligacéo politica.
Contudo, ndo havia diferenca relevante entre as empresas estatais com gestores ligados ou ndo
com a conexdo politica. Identificaram que os gerentes conectados das empresas privadas
auxiliavam para receberem beneficios fiscais.

Adbhikari et al. (2006) constataram que as firmas ligadas politicamente apresentavam
taxas fiscais efetivas (ETR) inferiores das empresas ndo conectadas, independentemente de
como as taxas fiscais efetivas ou as conexdes politicas eram estabelecidas, destacando que as
empresas com conex@es politicas eram mais alavancadas do que as outras empresas sem
ligacGes politicas.

Kim e Limpaphayom (1998), Derashid e Zhang (2003) e Adhikari et al. (2006), expdem
gue as empresas maiores e competitivas pagam consideravelmente impostos efetivos inferiores
quando a aliquota efetiva € calculada pela ETR.

Os politicos conseguem extrair mais renda das empresas que gerenciam (Shleifer &
Vishny, 1994) e com moderacdo os custos das ligacdes politicas podem compensar 0s
beneficios (Faccio, 2006). Os custos relacionados a inclusdo na politica sdo as restri¢cGes a
respeito de escolhas estratégicas, a divulgacdo de informagdes sigilosas para o governo e 0s
riscos associados a possiveis mudangas no regime politico (Okhmatovskiy, 2010).

2.2. Beneficios Fiscais e Desempenho
Os beneficios fiscais estdo relacionados com a reducéo da atividade fiscal do Estado,
com o objetivo de estimular ou desestimular atividades, grupos, valorizar especificas situacoes

ou valores juridicamente protegidos, que sdo social, cultural e economicamente valorizados.
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Podem auxiliar de forma financeira os contribuintes que tém maior capacidade produtiva
(Marostica & Petri, 2017).

Lima e Machado (2018) observam que os incentivos fiscais resultam na diminuicéo dos
tributos para as empresas, desse modo, 0 governo deve aumentar sua arrecadacao, estimulando
0 crescimento do valor adicionado produzido pelas empresas para assim aumentar sua
arrecadacao em nivel global.

No entanto, os incentivos fiscais sdo determinados para promover o equilibrio do
desenvolvimento socioeconémico entre as regides do pais (Oliveira, Cunha, Nascimento &
Avelino, 2014), ndo objetivam privilegiar o contribuinte, mas gerar agdes ou comportamentos
em prol da sociedade (Formigoni, 2008).

Os incentivos fiscais devem proporcionar o desenvolvimento econdmico das regides
menos favorecidas de maneira eficiente e sustentavel, quando os incentivos fiscais ndo geram
riqueza pelas empresas beneficiarias a sua finalidade néo ocorre (Lima & Machado, 2018).

A concessdo dos incentivos tributarios reflete no desenvolvimento das cidades locais,
demonstrando que as empresas revertem um valor superior ao investido pelo governo surgindo
novas possibilidades para o aperfeicoamento do bem-estar da populacdo (Kronbauer,
Schneider, Lumbieri, Pereira & Zani, 2011). As empresas que obtém beneficios fiscais
adquirem vantagens ndo intencionais sobre outras empresas, reduzindo a aliquota efetiva, a
medida que as outras pagam a aliquota total (Matkin, 2010).

Em razdo dos beneficios tributarios concedidos, é necessario verificar o custo e o
beneficio para o governo, as empresas e sociedade. De um lado esta o governo, que permanece
com margem menor para investir em areas prioritarias, como educacéo e saude. Do outro lado
fica a sociedade, que faz renuncia da receita do tributo que fruiria para o direito de melhores
condicdes de vida e as empresas que apresentam condi¢es tributarias pertinentes, objetivando
0 desenvolvimento econdémico baseado no estimulo aos investimentos e aumento do valor
econémico (Luca & Lima, 2007).

Os resultados de Rodrigues Jr. (2003) revelaram que os beneficios sdo superiores aos
custos, porém pode haver impacto na continuidade das atividades da empresa, em razdo da
dependéncia dos incentivos fiscais. Contudo, Marostica e Petri (2017) destacam a importancia
de as empresas buscarem técnicas e metodologias que sejam favoraveis para as firmas, gerando
assim melhor desempenho.

A Lei 11.196/2005 conhecida como Lei do Bem, visa conceder beneficios ficais para as
empresas inovadoras. Apds o surgimento desta Lei e da Lei da Inovagdo ocorreram avangos
nos indicadores de inovacao do pais, destacando-se que a inovagao esta positivamente associada
ao aumento no pessoal ocupado, receita liquida de vendas, produtividade do trabalho e do
capital e market share, demonstrando assim, que a Lei do Bem contribui para um desempenho
econdmico maior (Chaves, 2016).

2.3 Conexdes Politicas e Desempenho

Estudos demonstram que empresas que apresentam ligacdo politica obtém variacéo
positiva no valor da firma, demostrando que o vinculo politico pode representar um fator
relevante para as politicas corporativas (Camilo et al., 2012; Goldman, Rocholl & So, 2008).
Em contrapartida, existem estudos que evidenciam que baixos desempenhos foram encontrados
nas empresas com conexao politica (Fan, Wong & Zhang, 2007).

A pesquisa de Cheng et al. (2018), aponta que o0s gastos com marketing tém influéncia
relevante pela medida Q de Tobin, no entanto na medida de quota de mercado 0s gastos com
marketing ndo demonstram influéncia significativa. As conexdes politicas afetam de maneira
negativa o modo como séo utilizados os beneficios nas medidas de desempenho.

As conexdes politicas podem auxiliar as empresas na obtengéo de recursos financeiros
e acesso preferencial aos empréstimos comerciais, porém, podem gerar um excesso de oferta

de crédito, aumentando a carga financeira e a intervencdo dos politicos é capaz de provocar
4
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alteracdes na alocacédo de recursos sociais, ocasionando desempenho negativo para as empresas
(Hung et al., 2017).

Jackowicz et al. (2014) verificaram que as empresas que tém varios e simultaneos
vinculos politicos e, também, quando empregam ex-politicos com experiéncia em poderes
centrais geram resultados negativos. Ling et al. (2016) salientam que as firmas com conexao
politicas mais intensas tém facil acesso aos financiamentos de longo prazo, prejudicando a
lucratividade e o desempenho da firma, devido ao excesso de investimentos.

Wu et al. (2012) afirmam que os governos estatais locais apresentam um estimulo maior
para beneficiarem-se dos gerentes ligados politicamente nas empresas publicas locais para
realizar objetivos politicos e sociais. Evidenciando que 0s gestores possuirdo maior carga
politica, com isso, as empresas estatais locais que ndo apresentam tais gestores tém um
desempenho melhor. Contudo, o estudo também demostrou que as empresas privadas com
gestores conectados politicamente apresentavam maior desempenho do que as empresas com
gestores sem conexao politica.

A pesquisa de Pinheiro et al. (2016) demonstrou que ndo havia diferenca estatistica no
desempenho das empresas que apresentavam conexdao politica em relacdo a outras empresas.
Sendo assim, as firmas que doaram para as campanhas politicas de 2014 ndo obtiveram melhora
em seu desempenho, surgindo assim, a possibilidade de o desempenho das firmas serem
melhores nos anos seguintes as doacfes. No entanto, algumas empresas do mesmo grupo
econémico vinculadas as empresas conectadas tiveram vantagens e apresentaram avangos nos
seus desempenhos. Os autores destacaram que as conexdes politicas podem favorecer outras
caracteristicas empresariais, mas nao obrigatoriamente o desempenho.

O estudo de Silva, Xavier, Gambirage & Camilo (2018) também nédo apresentou
evidéncias de que as doacdes para campanhas politicas influenciaram no custo de capital e no
desempenho das empresas, pois a pesquisa sobre a influéncia da ligacéo politica no desempenho
das firmas brasileiras foi contraditoria.

Por outro lado, Ding et al. (2014) revelaram que a influéncia politica da propriedade e a
influéncia politica da administracdo da firma melhoram o desempenho da empresa quando o
controle final é amparado pelo governo. O estudo de Hung et al. (2017), evidenciou que 0s
bancos com conexdo politica demonstram maior retorno nos ativos (ROA), menores riscos de
descumprimento das obrigac6es e de créditos, maior facilidade na obtencdo de empréstimo e
auxilio em periodos de riscos, afirmando que os bancos com ligacdo politica apresentam um
desempenho superior do que 0s outros bancos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir o objetivo proposto, a pesquisa foi realizada de forma descritiva,
documental e com abordagem quantitativa. A pesquisa descritiva visa descrever as
caracteristicas de um grupo especifico ou um estabelecimento de associacdes entre variaveis,
utilizando técnicas padronizadas de coleta de dados (Gil, 2008). Ja a pesquisa documental,
conforme Marconi e Lakatos (2019), utiliza materiais que ndo receberam tratamento analitico,
a exemplo dos relatérios de empresas. As pesquisas quantitativas utilizam a mensuracao de
variaveis ja definidas a fim de verificar e explicar sua influéncia sobre outras variaveis
(Chizzotti, 2005).

A populacio da pesquisa compreendeu as companhias abertas listadas na [B]® (Brasil,
Bolsa, Balcédo), sendo excluidas as empresas que ndo possuiam informacfes necessarias para
operacionalizar todas as varidveis utilizadas, bem como, as empresas do setor financeiro. O
periodo analisado compreendeu o ciclo politico nacional de 2014 e o ciclo politico de 2015 a
2018. Assim, foram identificadas as empresas que possuiam conexdes politicas, relacionando
com o desempenho e com os beneficios fiscais. Em 2014 e 2018 as elei¢Ges foram para 0s

cargos de Presidente, Governador, Senador, Deputado Estadual e Federal.
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Em 2013, o Brasil sancionou o Projeto de Lei 6.826/2010, instituindo a Lei
Anticorrupcdo Empresarial (Lei n° 12.846/2013), com o objetivo de adotar critérios para
prevenir a corrupcdo e melhorar as normas contabeis e de auditoria no setor privado, admitindo
que a corrupcao € um fendmeno capaz de intervir no desenvolvimento econdémico-social de um
pais (Gabardo & Morettini, 2015). Desta forma, a pesquisa utilizou como ponto de corte, 0s
dados posteriores ao ano de 2013.

Inicialmente, foram calculados os indicadores de desempenho, classificados como
variaveis dependentes, sendo que as respectivas métricas sdo exibidas no Quadro 1.

aNpcoNl

Variaveis Métricas Fonte dos Autores de base
dados
Retorno do Lo . Banco de dados Chaves (2016); Ding et al.
Ativo (ROA) Lucro liquido / Ativo total Economatica® (2014); Ling et al. (2016)

(Valor das vendas do ano t — valor

Crescimento de das vendas do ano t-1) / Valor das

Banco de dados Leuz e Gee (2006)

do ativo

e
vendas (CV) vendas do ano t-1 x 100% Economatica Wu et al. (2012)

Lucro antes de juros, impostos, Banco de dados Bandeira-De-Mello, Marcon,

EBITDA depreciagdo e amortizagbes / Valor Zambaldi e Goldszmidt (2012)

Economatica®

Leuz e Gee (2006)

Preco / Lucro
(P/L)

Preco da a¢do no mercado / Valor

patrimonial da a¢do

Banco de dados
Economatica®

Costa Jr e Neves (2000)

Basu (1977)

Quadro 1. Variaveis dependentes da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores.

O quadro 2 demonstra as variaveis independentes, referente as conexdes politicas e 0s
beneficios fiscais e suas respectivas métricas.

Variaveis

Métricas

Fonte dos dados

Autores de base

Doagéo para
campanha eleitoral
(Doacao)

Variavel dummy, sendo 1
para a empresa que
realizou doacdo para
campanha eleitoral no ano
de 2014 ou 2018; e 0 para
as demais.

Sitios:
www.asclaras.org.br
www.tse.jus.br

Camilo et al. (2012)
Macedo, Silva e
Machado (2015)

Pinheiro et al.
(2016)

Participacdo
acionéria do
governo de forma
direta ou indireta
(Particip_Acion)

Variavel dummy, sendo 1
para empresa com
participagdo aciondria do
governo de forma direta
ou indireta no ano de 2014
ou 2018; e 0 para as
demais.

Formulario de Referéncia:
Sec¢do 6.3 — Breve histdrico;
Secéo 8.1 - Descricdo do grupo
econdmico;

Sec¢do 15.2 - Posi¢do aciondria;
Secdo 15.4 — Organograma dos
acionistas;

Secdo 15.5 — Acordo de acionistas

Ding et al. (2014)
Haider et al. (2017)
Ding et al. (2018)

Doagdo para
campanha eleitoral
ou participacdo
acionéria do
governo
(Doacao_PartAcion)

Variavel dummy, sendo 1
para a empresa que
realizou doagdo para
campanha eleitoral ou com
participacgdo acionaria do
governo de forma direta
ou indireta no ano de 2014
ou 2018; e 0 para as
demais.

www.asclaras.org.br
www.tse.jus.br
Formulério de Referéncia:
Secdo 6.3 — Breve histdrico;
Secdo 8.1 - Descricdo do grupo
econdmico;

Secdo 15.2 - Posicdo acionéria;
Secdo 15.4 — Organograma dos
acionistas;

Secdo 15.5 — Acordo de acionistas

Macedo et al. (2015)
Haider et al. (2017)
Ding et al. (2018)

Beneficios fiscais
(BFIS)

Valor das reservas de

incentivos fiscais (PL)

Banco de dados
Economatica®

Luca e Lima (2007)
Lima e Machado
(2018)

Quadro 2. Variaveis independentes da pesquisa
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados referentes as doagdes destinadas a campanha eleitoral foram coletados nos
sitios www.asclaras.org.br e www.tse.jus.br. Apés identificar as companhias que fizeram
doacdes, foi constituida uma varidvel categdrica denominada de doacao para campanha eleitoral
(Doacdo), que recebeu valor “1” nos casos em que a companhia realizou doacbes para as
campanhas do ano de 2014 ou 2018 ¢ valor “0” caso contrario. Nos estudos de Camilo et al.
(2012), Macédo et al. (2015) e de Pinheiro et al. (2016), foram adotados procedimentos
semelhantes.

Para constatar a participacdo acionaria do governo foi desenvolvida uma variavel
categorica (Part_Acion), que recebeu valor “1” nos casos em que havia participacdo acionaria
minima do governo de 10% e valor “0” caso contrario. A aplicagdo desse critério é parecida
com aquela adotada em outros estudos anteriores como os de Liu, Uchida & Gao (2012), Ding
etal. (2014), Haider et al. (2017) e Ding et al. (2018). No caso da terceira variavel, foi elaborada
uma variavel categdrica denominada de “Doacao PartAcion” para os casos em que havia
doacdo para campanha eleitoral ou participacdo acionaria do governo, seja de forma direta ou
indireta, nas empresas da amostra, idéntico aos estudos de Camilo et al. (2012), Liu et al. (2012),
Ding et al. (2014), Macédo et al. (2015), Haider et al. (2017) e Ding et al. (2018).

Os dados obtidos referente a variavel beneficios fiscais foram coletados na base de
dados Economatica®, utilizando os valores da conta de reserva de investimento no patrimonio
liquido das companhias. Em seguida foi realizada a anélise, com uso de estatistica descritiva,
teste de Levene e teste Qui-quadrado.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Visando atender ao objetivo proposto na pesquisa, de verificar se existe influéncia das
conexdes politicas e dos beneficios fiscais no desempenho econdmico e financeiro em
companhias abertas listadas na [B]3, foram desenvolvidos procedimentos quantitativos. A
Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis quantitativas selecionadas na pesquisa.

Tabela 1

Estatistica descritiva
Variaveis Minimo Méximo Média Desvio Padrdo
ROA -0,27 8,35 0,08 0,47
Ccv -0,78 5,05 0,11 0,35
EBITDA -0,26 0,49 0,10 0,08
P/L -130,97 1.247,19 18,24 77,73
BFIS 0,00 8.719.584,00 151.601,00 812.845,00

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Observa-se na Tabela 1, pela média e pelo desvio padrdo, que os beneficios fiscais e 0
preco/lucro apresentam elevada dispersdo. O retorno sobre o ativo apresenta média igual a 0,08,
superior ao observado por Wu et al. (2012) em estudo realizado na China, cuja média do ROA
foi de 0,02. Em relagéo ao crescimento de vendas, observa-se que a média foi de 0,11, inferior
ao encontrado por Camilo (2011), de 0,21.

O EBITDA apresentou valor médio equivalente a 0,10, resultado similar ao da pesquisa
de Bandeira-de-Mello et al. (2012), que também analisaram empresas que realizaram doacfes
politicas e encontraram uma média correspondente a 0,16. As varidveis P/L e BFIS possuem
valores de média, respectivamente, equivalente a 18,24 e 151.60. O desvio padrdo foi mais
significativo nas variaveis P/L e BFIS, ja nas outras variaveis o desvio padrdo foi menor em
relacdo as variaveis citadas, seguido pela variavel ROA, CV e EBITDA (Tabela 1).

Na Tabela 2 sdo apresentados os dados das companhias que realizaram doagbes para
partidos politicos, que possuem participacdo acionaria do governo ou as duas condi¢des
concomitantemente.
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Tabela 2
Conexdes politicas por meio de doacdes eleitorais
Distribuicdo Doacéo Participacdo do Governo Doacdo ou Participacao
Sim Néo Sim Né&o Sim Né&o
Frequéncia 88 228 40 276 128 188
Porcentagem 27,8 72,2 12,7 87,3 40,5 59,5

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Conforme evidenciado na Tabela 2, a amostra total do periodo de 2014 a 2018 totalizou
316 observacdes, das quais 88 (27,8%) realizaram doacdes politicas e 40 (12,7%) possuem
participacdo acionaria do governo. Outras 128 observagdes apresentam doacdo politica ou
participacao acionaria, representando 40,5% da amostra total.

No estudo de Haider et al. (2017) foram analisadas empresas de 81 paises e 0s autores
constataram que 12,1% das companhias apresentavam conexdes politicas. Pinheiro et al. (2016)
encontraram um percentual de 28,79% e Wu et al. (2012) um percentual de 25,6%. No entanto,
outras pesquisas apresentaram percentuais superiores, casos de Hung et al. (2017) em que
37,9% dos bancos chineses apresentavam ligacdo politica; Muttakin Monem, Khan &
Subramaniam (2015) encontraram um percentual de 57%; e, Ding et al. (2014) em uma amostra
de companhias chinesas o percentual foi de 61,5%. Percebe-se que o estudo de Hung et al.
(2017) evidencia um percentual mais proximo em relacéo a presente pesquisa. As diferencas de
resultados com outros estudos prévios podem ser decorrentes dos critérios adotados para a
elaboracdo de cada amostra e do contexto institucional de cada pais.

Na Tabela 3 apresenta-se os resultados do teste qui-quadrado, o qual é aplicado em uma
amostra com variavel nominal atribuida em duas ou mais categorias, para se comparar as
frequéncias verificadas com as esperadas de cada categoria (Favero, Belfiore, Silva & Chan,
2009, p. 149). O objetivo do teste no estudo € verificar se empresas com conexdes politicas
possuem maior acesso aos beneficios fiscais.

Tabela 3
Teste qui-quadrado entre as variaveis doacdo, participacdo acionaria e beneficio fiscal

Tabulacdo cruzada entre doacao e beneficio fiscal NB;OHEfICIO Flscg:m Total SIg.
Nio Contagem 184 44 228
Doagéo Contagem Esperada 181,8 46,2 228
Sim Contagem 68 20 88 0,096*
Contagem Esperada 70,2 17,8 88
Total Contagem 252 64 316
Contagem Esperada 252 64 316
Tabulagdo cruzada entre participacdo acionéria e beneficio Beneficio Fiscal Total Sig.
fiscal Nao Sim
S x Contagem 232 44 276
:;rélnc;[r)i:ggg Nao Contagem Esperada 220,1 55,9 276
governo Sim Contagem 20 20 40
Contagem Esperada 31,9 8,1 40 0,000***
Total Contagem 252 64 316
Contagem Esperada 252 64 316
Tabulagéo cruzada entre doagéo ou participagdo acionéria e Beneficio Fiscal Total Sig.
beneficio fiscal Néo Sim
i Nio Contagem 164 24 188
Doagéo ou Contagem Esperada 1499 38,1 188
participacéo Sim Contagem 88 40 128 | 0,000***
Contagem Esperada 102,1 25,9 128
Total Contagem 252 64 316
Contagem Esperada 252 64 316
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* significativo ao nivel e 10%; *** significativo ao nivel de 1%.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

O teste qui-quadrado permite avaliar quantitativamente a relacdo entre o resultado
verificado e a distribuicdo esperada para o fenbmeno, ou seja, se a frequéncia
absoluta observada de uma variavel é significativamente diferente da distribuicéo de frequéncia
absoluta esperada. Os resultados indicam que, a partir da amostra investigada, a contagem
esperada de empresas com doagéo para campanha eleitoral que tiveram acesso aos beneficios
fiscais seria de 17,8 ao passo que a contagem observada foi de 20 empresas. Ou seja, constatou-
se uma diferenca estatisticamente significativa, ao nivel de 10%, para o fato de que empresas
que realizam doacdo eleitoral estdo mais propensas a acessar beneficios fiscais do governo, no
Brasil.

Para as empresas com participacdo acionaria do governo, os resultados indicam que, a
partir da amostra investigada, a contagem esperada de empresas com acesso aos beneficios
fiscais seria de 8,1 ao passo que a contagem observada foi de 20 empresas. Ou seja, constatou-
se uma diferenca estatisticamente significativa, ao nivel de 1%, para comprovar que empresas
com participacdo acionaria do governo estdo mais propensas a acessar beneficios fiscais.

Quando se avalia as empresas que apresentaram doacdo para campanha eleitoral e/ou
participacdo acionaria do governo, pode-se constatar que a contagem observada (40) foi
superior em relacdo a contagem esperada (25,9), demonstrando que tais companhias estdo mais
propensas a obter beneficio fiscal em relacdo as demais empresas que ndo possuem tal
caracteristica. A diferenca é estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

De modo geral, foi possivel constatar que as companhias que realizaram doagfes aos
partidos politicos para campanha eleitoral, que possuem participacdo acionaria do governo ou
ambas as condicOes, apresentaram niveis estatisticamente mais elevados de acesso aos
beneficios fiscais. Os resultados sdo coerentes com os achados de estudos prévios, a exemplo
de Kim e Limpaphayom (1998), Adhikari et al. (2006), Wu et al. (2012), Ding et al. (2014) e
Muttakin et al. (2015), que também encontraram evidéncias de que empresas conectadas
politicamente possuem maior probabilidade para a obtencdo de beneficios fiscais.

Na Tabela 4 sdo apresentadas as médias das variaveis de desempenho que compdem a
pesquisa, correlacionadas com o beneficio fiscal, a doagao eleitoral e a participacéo do governo.

Tabela 4
Médias dos grupos
Beneficio fiscal N Média Desvio Padrdo Erro padrdo da média
ROA N_éo 252 0,08 0,53 0,03
Sim 64 0,08 0,07 0,01
cv N_éo 252 0,12 0,39 0,02
Sim 64 0,09 0,14 0,02
Néo 252 0,10 0,08 0,00
EBITDA Sim 64 0,13 0,08 0,01
P/L N_éo 252 19,33 85,24 5,37
Sim 64 13,93 35,20 4,40
Doacdo para campanha N Média Desvio Padrdo Erro padrdo da média
ROA N_éo 228 0,09 0,55 0,04
Sim 88 0,04 0,06 0,01
cvV N_éo 228 0,12 0,39 0,03
Sim 88 0,09 0,18 0,01
Né&o 228 0,11 0,08 0,01
EBITDA Sim 88 0,09 0,06 0,01
P/L N_éo 228 13,01 36,91 2,44
Sim 88 31,77 134,41 14,33
Participacdo aciondria do governo N Média Desvio Padrdo Erro padrdo da média
ROA N_éo 276 0,08 0,50 0,03
Sim 40 0,05 0,04 0,01
Né&o 276 0,10 0,22 0,01
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cv Sim 40 0,20 0,81 0,13
Né&o 276 0,10 0,08 0,00
EBITDA Sim 40 0.13 0,08 0,01
PIL N_éo 276 20,50 82,50 4,97
Sim 40 2,63 22,84 3,61
Doacdo ou participacdo aciondria N Média Desvio Padréo Erro padrdo da média
ROA N_éo 188 0,10 0,61 0,04
Sim 128 0,04 0,06 0,01
cvV N_éo 188 0,10 0,23 0,02
Sim 128 0,13 0,48 0,04
Né&o 188 0,10 0,08 0,01
EBITDA Sim 128 0.10 0,07 0,01
P/L N_éo 188 15,22 38,94 2,84
Sim 128 22,67 112,78 9,97

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Na Tabela 5 sdo apresentados os indicadores do teste de Levene e do teste-t, para
verificar a existéncia de diferencas entre os grupos de empresas investigadas.

Tabela 5
Testes para amostras independentes

Teste de Levene para . -
Variavel igualdade de variancias Teste-t para igualdade de médias
z | Sig. T | df | Significancia
Beneficio fiscal
ROA
Variancias iguais assumidas 024 0625 -0,007 314 0,994
Variancias iguais ndo assumidas ' ' -0,014 282,802 0,989
cv
Variancias iguais assumidas 2526 0113 0,595 314 0,553
Variancias iguais ndo assumidas ' ' 0,98 283,058 0,328
EBITDA
Variancias iguais assumidas 0.963 0327 -3,461 314 0,001***
Variancias iguais ndo assumidas ' ' -3,237 90,238 0,002
P/L
Variancias iguais assumidas 0541 0462 0,496 314 0,620
Variancias iguais ndo assumidas ' ' 0,778 250,759 0,437
Doacéo para campanha
ROA
Variancias iguais assumidas 0808 0369 0,838 314 0,403
Variancias iguais ndo assumidas ' ' 1,331 241,913 0,184
CcVv
Variancias iguais assumidas 0321 0572 0,483 314 0,629
Variancias iguais ndo assumidas ' ' 0,650 304,519 0,516
EBITDA
Variancias iguais assumidas 2767 0097 1,754 314 0,080
Variancias iguais ndo assumidas ' ' 2,011 215,670 0,046**
P/L
Varidncias iguais assumidas 6.064 0014 -1,931 314 0,054
Variancias iguais ndo assumidas ' ' -1,291 92,107 0,200
Participacdo acionario do governo
ROA
Variancias iguais assumidas 0541 0463 0,351 314 0,726
Variancias iguais ndo assumidas ' ' 0,902 296,116 0,368
cVv
Variancias iguais assumidas 8,945 0,003 -1,679 314 0,094
Variancias iguais ndo assumidas -0,774 39,82 0,444
EBITDA
Variancias iguais assumidas 2205 0139 -2,207 314 0,028**
Variancias iguais ndo assumidas ' ' -2,166 50,37 0,035
P/L
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Variancias iguais assumidas 1315 0252 1,361 314 0,175
Variancias iguais ndo assumidas ’ ' 2,911 216,292 0,004
Doacdo ou participacdo acionaria do governo
ROA
Variancias iguais assumidas 1787 0182 1,003 314 0,316
Variancias iguais ndo assumidas ' ' 1,212 191,841 0,227
CcVv
Variancias iguais assumidas 1168 0281 -0,691 314 0,490
Variancias iguais ndo assumidas ’ ' -0,614 168,424 0,540
EBITDA
Variancias iguais assumidas 7122 0008 0,11 314 0,912
Variancias iguais ndo assumidas ’ ' 0,114 302,707 0,909
P/L
Variancias iguais assumidas 2078 0.150 -0,835 314 0,404
Variancias iguais ndo assumidas ' ' -0,718 147,795 0,474

Significativo ao nivel de 5%**; 1%*** (duas extremidades).
Fonte: dados da pesquisa (2019).

Conforme destacado na Tabela 4, as companhias que possuem beneficio fiscal
apresentaram valores médios inferiores de CV e P/L e valores médios superiores de EBITDA,
em relacdo as suas contrapartes. Para a varidvel ROA ndo foram identificadas diferencas.
Empresas que efetuaram doacGes para as campanhas eleitorais apresentaram menores valores
para ROA e CV e maiores valores para EBITDA e P/L. Por sua vez, as companhias que possuem
participacdo acionaria do governo apresentaram valores médios inferiores de ROA e P/L e
valores médios superiores de CV e EBITDA, em relacao as suas contrapartes. Empresas que de
forma de conjunta efetuaram doac@es para as campanhas eleitorais e que possuem participacdo
acionéria do governo apresentaram menor ROA e maiores valores de CV e P/L.

O teste de Levene possibilita demonstrar se as variaveis dos grupos populacionais sao
iguais. Quando o resultado do teste for significativo, assume-se que as variancias sao diferentes
e, entdo, deve-se utilizar os indicadores das variancias iguais nao assumidas. No entanto,
quando n&o for significativo, assume-se que as variancias séo iguais e, entdo, utilizam-se os
dados das variancias iguais assumidas (Favero et al., 2009).

A Tabela 5 demonstra que as varidaveis de desempenho ROA, CV e P/L ndo
apresentaram diferencas estatisticamente significativas, ndo permitindo maiores consideracdes
entre os distintos grupos de empresas, que auferiram beneficios ficais ou que apresentaram
conexdes politicas. O resultado é consistente com Silva et al. (2018) que ndo encontraram
influéncia das doagdes politicas no desempenho das companhias. Pinheiro et al. (2016) também
ndo encontrou diferenca estatistica no desempenho das empresas que apresentavam conexao
politica em relacdo as outras empresas. Contudo, diverge de Formigoni (2008), que identificou
a geracdo de maiores valores médios de ROA para empresas com beneficios fiscais em
comparagao com as demais empresas.

E possivel visualizar na Tabela 5 que o teste de Levene e o teste t comprovaram
estatisticamente a existéncia de diferencas na geracdo de maiores valores de EBITDA para as
empresas que auferiram beneficios fiscais em compara¢do com suas contrapartes, ao nivel de
1% de significancia. Empresas que realizaram doagfes para campanhas eleitorais e com
participacdo acionaria do governo de forma direta ou indireta também apresentaram maior
capacidade de gerar EBITDA em comparacdo com as empresas que ndo possuem tal
caracteristica, com diferenca estatisticamente significativa ao nivel de 5%.

Os resultados sdo consistentes com o estudo de Bandeira-de-Mello et al. (2012), que
encontrou influéncia positiva e significativa da varidvel conexdes politicas na geracdo de
EBTIDA. Tais resultados reforcam o pressuposto de que gestores de companhias privadas
conectados politicamente influenciam a obtencdo de beneficios fiscais e tais companhias
apresentam melhores desempenhos (WU et al., 2012).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve por objetivo verificar a influéncia das conexdes politicas e dos beneficios
fiscais no desempenho econdmico e financeiro em companhias abertas listadas na [B]3, com
dados correspondentes ao periodo de 2014 a 2018.

A amostra foi constituida de 316 observaces, das quais 88 sdo de que companhias que
realizaram doacdes eleitorais e 228 de companhias que ndo doaram para campanhas eleitorais;
40 sdo de companhias que possuem participacdo acionaria do governo de forma direta ou
indireta e 276 ndo possuem,; e, 64 receberam beneficios fiscais e 252 ndo receberam beneficios
fiscais.

Dentre as empresas que apresentam beneficio fiscal, 62,5% sdo companhias que fizeram
doacdo politica ou tém participacdo acionaria, 31,3% sdo companhias que realizaram doac6es
eleitorais e 31,3% sdo companhias que tém participa¢do acionaria no governo.

Empresas conectadas politicamente tiveram mais acesso aos beneficios fiscais. Os
resultados sdo consistentes com o argumento de que as conexdes politicas nas empresas sdo
mais frequentes em paises menos desenvolvidos e mais corruptos, visando a obtencdo de
beneficios e informacges privilegiadas.

Verificou-se que empresas com participacdo acionaria do governo, que fizeram doacdes
para campanha eleitoral e que acessaram volumes maiores de beneficios fiscais apresentaram
maior EBITDA, evidenciando que o EBITDA ¢ influenciado pela doacgéo eleitoral, participacao
acionéria do governo e pelo recebimento de beneficio fiscal.

Os resultados sdo consistentes com Wu et al. (2012) que analisaram companhias
chinesas privadas com conexdes politicas e igualmente apresentaram desempenho superior ao
das empresas que ndo tém conexdo politicas. Adicionalmente, apontam que gestores de
companhias privadas com tais vinculos auxiliam na obtencéo de beneficios fiscais.

Contudo, observou-se que a obtencdo de beneficios fiscais e a existéncia de conexao
politica ndo repercutiu no rendimento sobre ativos, no crescimento de vendas e na relacéo
preco/lucro, a exemplo de Ling et al. (2016) e Silva et al. (2018). O resultado pode ser
decorrente do fato de que, embora as conexdes politicas apresentem vantagens na obtencdo de
incentivos fiscais, podem proporcionar menor rentabilidade, em decorréncia do excesso de
investimentos, alocacdo de recursos para causas sociais e da retribuicdo de vantagens aos
gestores gue viabilizam tais beneficios.

A pesquisa apresenta algumas divergéncias de resultados em relacdo aos estudos
prévios, em decorréncia das varidveis escolhidas, do periodo analisado e do tamanho da
amostra. A contradicao nos resultados sobre a influéncia da ligagéo politica no desempenho das
firmas brasileiras ja havia sido sinalizada por Silva et al. (2018). Adicionalmente, a Lei
13.165/2015 instituiu a proibicdo para as empresas efetuar financiamento de companhas
eleitorais, podendo ter exercido certa interferéncia nos resultados (BRASIL, 2015).

A existéncia de divergéncias nos resultados com estudos anteriores em relacdo a
influéncia da conexao politica com variaveis de desempenho reforca a necessidade da discussao
sobre a utilidade dos beneficios fiscais para a economia e para a sociedade e pela necessidade
discussao sobre as conexdes politicas, beneficios fiscais e desempenho econdmico e financeiro
no meio académico.

Recomenda-se examinar as conexdes politicas e os incentivos fiscais com outras
variaveis de desempenho e de concertacdo social, a exemplo do valor adicionado, contratagdo
de empregados, praticas sustentaveis e de inovagao.
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