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Resumo

Este estudo investiga empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), observando a relagéo
entre as conexdes politicas estabelecidas por meio de doacBes para financiamento das
eleicbes presidenciais no Brasil, ocorridas no periodo de 2002, 2006, 2010 e 2014, e
possiveis mudancas no retorno, volume de negociacdo e na volatilidade do preco e do
volume das acbes das empresas doadoras. Os resultados demonstram que ndo ha relacdo
entre 0 montante de doacdes para financiamento de campanha e o retorno das aces das
empresas doadoras de modo geral. Contudo, as empresas doadoras tendem a apresentar
retornos menores, sendo intensificado nos anos de elei¢céo, quando comparadas as empresas
ndo doadoras. Adicionamente, ha uma relacéo entre as doacdes e o aumento no volume de
negociacdo, reducdo da volatilidade do prego das acbes e volatilidade do volume de
negociacdo, indicando que as empresas que realizam doagbes sd0 percebidas como
investimentos de menor risco no mercado, possivelmente em fungéo da conexdo politica.

Palavras-chave: Conexfes politicas; Doagbes de Campanha; Retorno anormal; Risco;
Volatilidade.
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EFEITO DAS DOACOES DE CAMPANHA SOBRE O MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO

RESUMO

Este estudo investiga empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), observando a relagéo
entre as conexdes politicas estabelecidas por meio de doacGes para financiamento das elei¢des
presidenciais no Brasil, ocorridas no periodo de 2002, 2006, 2010 e 2014, e possiveis mudangas
no retorno, volume de negociacdo e na volatilidade do preco e do volume das agdes das
empresas doadoras. Os resultados demonstram que nédo hé relagdo entre 0 montante de doacGes
para financiamento de campanha e o retorno das ac6es 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
relacdo entre as doagdes e o aumento no volume de negociagéo, reducdo da volatilidade do
preco das acdes e volatilidade do volume de negociacdo, indicando que as empresas que
realizam doacOes s&o percebidas como investimentos de menor risco no mercado,
possivelmente em funcdo da conexao politica.

Palavras-chave: Conex0es politicas; Doacdes de Campanha; Retorno anormal; Risco;
Volatilidade.

1. INTRODUGCAO

A incerteza politica esta associada a dificuldade de se prever o que acontecera no futuro
(Bloom, 2014), sendo observada no periodo que antecede as elei¢des e tornando-se mais
evidente ap6s a definicdo dos candidatos presidenciaveis (Pasquariello & Zafeiridou, 2014).
Estd também associada a qualidade do mercado financeiro, impactando, principalmente, o
volume de negociacéo e liquidez do mercado (Pasquariello & Zafeiridou, 2014). Ao fazer a
analise de elei¢bes nacionais em nivel global, Li, Li e Xu (2018) destacaram que a inseguranca
politica tem mais influéncia em paises com menor protecdo ao investidor e balancos, com
resultados de elei¢cbes mais incertos e com governos em favor de empresas de setores mais
politicamente sensiveis e em firmas com maior assimetria de informag&o.

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 é instituida a presenca do lobby corporativo (Smith, 1985; Cao, Fernando, &
Tripathy, 2018), com intuito de garantir interesses particularizados e ndo 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 Cao, Fernando e Tripathy (2018) argumentam
gue as CPAs sdo resultado do desenvolvimento e implementacdo de estratégias politicas
corporativas, no intuito promover taticas para reduzir o impacto de incertezas politicas futuras.

Em um cenario estratégico, as conexdes sdo realizadas de forma planejada pelas
empresas para que aumentem sua capacidade de interagdo com os legisladores, melhorando,
assim, a qualidade das informacgGes recebidas e, consequentemente, seu retorno (Wellman,
2017). As conexdes politicas, tendem a auxiliar as empresas em tempos de crise, pois 0 mercado
entende empresas conectadas podem obter vantagem em tempos de crise (Li, Li & Xu, 2018).
Ja na visdo de Santos e Cunha (2015), o lobby pode gerar efeitos negativos, afinal, uma vez que
o0 interesse do doador, possa se sobressair aos interesses populagdo, mas também pode gerar
efeitos positivos, pois permite maior transparéncia entre politicos e apoiadores.
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O Brasil justifica-se como campo de pesquisa pela dimenséo e importancia do cenario
politico Brasileiro, no qual o financiamento de campanhas eleitorais e a auséncia da
regulamentac&o do lobby 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 a¢oes
(Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012; Lin, Shen & Wang, 2016). Considerando que
no Brasil o lobby ndo é regulamentado, mas as contribui¢fes de campanha sim, esta pesquisa
respondeu ao seguinte problema: como as doacOes de campanha praticadas pelas empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcédo (B3) influenciam o retorno, o volume de negociagéo
e a volatilidade do preco das acBes? Nesse sentido, a pesquisa teve por objetivo verificar qual
a influéncia das doacdes para financiamento de campanha presidencial no retorno, no volume
e na volatilidade do preco das a¢cdes das empresas listadas na B3.

No cenario Brasileiro, trabalhos relacionados a incerteza, e/ou conexdes politicas e
mercado sdo limitados. Observa-se, no entanto, trabalhos como os de Camilo, Marcon e
Bandeira-de-Mello (2012), Bastos e Macedo-Soares (2014), 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 enriquecimento da literatura sobre a tematica,
analisando o efeito da doacdo para financiamento de campanha no contexto do mercado
acionario brasileiro, demostrando que em periodos de instabilidade politica 0 comportamento
das acOes tende a ser diferenciado, haja vista sua estrutura de protecdo ao investidor, disclosure
de informag0es e ambiente econdmico.

A fim de viabilizar a analise e alcancar o objetivo, a pesquisa utilizou-se da Teoria da
Sinalizagcdo como fonte para dissociagdo e para estudo dos grupos de empresas doadoras e
empresas nao doadoras disponiveis na B3. A pesquisa engloba as empresas listadas na B3, nos
periodos de campanha para elei¢des gerais entre 2002 e 2014. A amostra dispde de informacGes
contébeis e financeiras, obtidas na base de dados Economatica®, sendo que os detalhamentos
de doacdes para financiamento de campanha foram coletados no website do Tribunal Superior
Eleitoral (TSE). Para capturar o efeito da incerteza politica no mercado financeiro, utilizou-se
a metodologia de estudo de eventos com o proposito de evidenciar a reacdo do mediante a
doagéo para financiamento de campanha presidenciais.

Os resultados obtidos sugerem que nédo é possivel afirmar que as doacdes realizadas com
a finalidade de financiar as eleicdes gerais exercem efeitos sobre o retorno das acOes das
empresas doadoras de forma geral para o periodo analisado. Ao contrario, no ano de elei¢éo as
empresas tendem a apresentar retornos menores em relagdo as empresas ndo doadoras.
Adicionalmente, a pesquisa evidencia um aumento no volume de negociacao e uma reducdo da
volatilidade do preco das acdes, sugerindo que as empresas que realizam doacbes para
financiamento de campanhas nas elei¢des gerais sdo mais visadas pelos investidores e sinalizam
menor risco neste periodo em relacao as empresas ndo doadoras.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Doacdes e Sistemas de Financiamento

Varios estudos destacam o efeito das doacdes 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 ideoldgica, o sustento e a manutencao
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 doacgdes para diversos partidos, no intuito de
fortalecer as aliancas partidarias beneficiando as empresas, ja que podem obter uma quantidade
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maior de aliados politicos, diferentemente de outros paises, cujo lobby é regulamentado e as
empresas apresentam apoio para um unico partido (Hill et al., 2013), no Brasil as empresas
apresentam apoio todos os partidos. Nesse caso, o risco é de ndo estabelecer as conexdes do
lobby caso o candidato apoiado ndo seja eleito (Smith, 1985; Cao, Fernando & Tripathy 2018).
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 negociacao das acdes das empresas.

Desse modo, diante dos reflexos eleitorais e visando resguardar o interesse coletivo,
entende-se que é necessario ocorrer um efetivo controle das doagdes e outros fatores que
possam influenciar nas campanhas (Santos & Cunha 2015; Goes, Martins, & Vasconcelos,
2016). Assim, no Brasil, a Lei n® 4.740 (1965) estabelece as primeiras diretrizes para Fundo de
Assisténcia aos Partidos Politicos, posteriormente a Lei n® 9.096, de 19 de setembro de 1995,
que trata dos Partidos Politicos, e define a adocdo de modelo misto de financiamento de
campanha eleitoral no Brasil. Entretanto, diante de relatos de corrup¢éo envolvendo conexdes
estabelecidas entre empresas, politicos e partidos (Seligman & Mello, 2018) incentivaram a
criacdo da Lei n° 13.165 (2015), que estabelece a inconstitucionalidade das contribuicdes de
campanha realizadas por pessoas juridicas. Posteriormente, o Fundo Especial de Financiamento
de Campanha, por meio da Lei n° 13.487, de 6 de outubro de 2017 e a Lei n° 13.488, de 6 de
outubro de 2017, exclui o financiamento de campanhas eleitorais por pessoas Juridicas.

Desse modo, esta pesquisa leva em consideracdo pleitos anteriores as Leis n® 13.487 e
13.488, de 6 de outubro de 2017, pois tem o intuito de observar se doagfes a partidos ou a
politicos tendem a interferir de forma significante aspectos importantes do mercado financeiro,
tais como o retorno, volume de negociagdo, além da e volatilidade do volume e do preco de
acOes no mercado acionario brasileiro. Assim, esse estudo se caracteriza como ponto de partida
para futuras investigacGes da nova legislacdo para doacdes para financiamento, uma vez, que
as conexdes estabelecidas por meio das doagdes tendem a prosseguir na figura da pessoa fisica.

2.2. Incerteza Politica, Lobby e Efeito das Doagdes no Mercado Finaceiro

A incerteza politica em periodo eleitoral é cada vez mais relevante no mercado acionario
(Goodell, & V&hdmaa, 2013). Brown, Harlow e Tinic (1988) desenvolveram e testaram a teoria
de que diante de um cenario de incerteza, as informacdes imprevistas afetam a decisdo dos
investidores avessos ao risco, de modo a provocar um aumento sistematico do risco e do valor
esperado no retorno das acdes. Isso ocorre, pois na ocasido de informacdo incerta, é natural que
a reagdo do investidor vise a op¢ao de menor risco, levando o0 mercado a ter comportamentos
mais cautelosos, estabelecendo de precos mais baixos, dificultando a previsdo do retorno.

Dessa forma, a medida que essa incerteza é dissipada ou resolvida, o risco tende a
diminuir fazendo com que os pre¢os desses ativos sejam reajustados (Doukas, Kim, & Pantzalis,
2000). 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 acdes da bolsa de
valores de Karachi no Paquistdo, durante as elei¢des nacionais para o periodo de 1997 a 2013,
sugerindo que as noticias relacionadas as elei¢cGes nacionais afetaram o mercado financeiro
durante o periodo que antecedeu as elei¢des e posterior a elas.

Assim, seja, impactando positivamente ou negativamente, notam-se evidéncias de que
h& conexdo entre mercado acionario e politica (Doukas, Kim, & Pantzalis, 2000; Bradley,
Pantzalis, & Yuan, 2016). Desse modo, apds as elei¢des uma diferenga 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
doac0es realizadas para o partido que esta no poder (Santa-Clara & Valkanov, 2003).

No cenério brasileiro, as empresas adotam praticas semelhantes as empresas
internacionais. Entretanto, Goes, Martins e Vasconcelos (2016) destacam que as empresas
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efetuam doacbes para diversos partidos politicos, o que ndo ocorre em paises com lobby
regulamentado. Todavia, ainda que o lobby, ndo possua regulamentacdo no Brasil (Santos &
Cunha, 2015), ndo inibe as empresas brasileiras de estabelecerem estratégias de lobby(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), tratam das doacdes como lobby com o termo “conexdes politicas”.

No Brasil, um fato a se destacar é que até a aplicacdo 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 institui¢des privadas (Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012). Desse modo,
estabelecer conexdes politicas por meio de doagdes para financiamento de campanha € a mesma
utilizada na prética do lobby corporativo. Entretanto, € importante frisar, que as doagdes para
financiamento de campanha séo 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 agdes que as
empresas planejam e executam com o prop6sito de maximizar os retornos ou minimizar
possiveis perdas derivadas do ambiente regulatério do mercado.

Claessens, Feijen e Laeven (2008) observaram as empresas que realizaram
financiamento de campanha para deputado federal no Brasil nos anos de 1988 a 2002, utilizando
uma estrutura de eixos firmes para minimizar os riscos de distor¢do das caracteristicas das
empresas ndo observadas, destacando que as empresas que realizaram doagbes aumentaram
substancialmente sua alavancagem financeira por meio de acessos a financiamentos bancario.

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 ndo ha
evidéncias das doagdes para campanhas influenciaram no desempenho das empresas e no custo
de capital. Entretanto, seus resultados apontam para uma correlacdo entre as proxys de
desempenho das empresas doadoras (ROE, ROA e Alavancagem) e as doacdes para
financiamento de campanha (Silva et al., 2018).

Diante da literatura evidenciada, observa-se uma vasta associacdo entre interesses
politicos e empresariais, que sdo tratados por meio de estratégias de lobby (Santa-Clara &
Valkanov 2003; Lin, Shen & Wang, 2016; Civilize, Wongchoti & Young, 2015; Cooper, Gulen
& Ovtchinnikov, 2010; 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 doa¢6es de campanha para diversos
partidos, Goes, Martins e Vasconcelos (2016), entende-se que o efeito de estratificacdo da
amostra por partidos vencedores/perdedores ndo é possivel de ser realizado, consistindo em
uma limitacdo natural da amostra deste trabalho, considerando o ambiente politico e de lobby
brasileiro. Nesse sentido, a primeira hipotese a ser levantada no estudo é:

H1 - As empresas que realizam doacGes para financiamento de campanhas nas
eleicOes gerais tendem a apresentar maior retorno das a¢des comparado ao retorno das
empresas ndo 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; Lin, Shen, & Wang, 2016; Pastor & Veronesi, 2012; Santa-Clara
& Valkanov, 2003; Wisniewski & Moro, 2014), sendo as doa¢fes uma das estratégias politicas
corporativas adotada para estabelecer a conexao entre firma e politico. Assim, considerando o
sentimento de incerteza politica que envolve o periodo eleitoral e o periodo de adaptacdo ao
novo governo, (Pastor & Veronesi, 2012), as empresas que realizam doacdes para
financiamento aumentaram substancialmente seu desempenho (Cao, Fernando, & Tripathy,
2018), causando efeitos distintos no volume de negociacdo das agdes, sendo observado a
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deterioracdo do volume negociado nos anos que antecedem as elei¢6es, dado a incerteza politica
mais elevada, entretanto, pode causar melhora nos anos posteriores (Pastor & Veronesi, 2012).

Para 0 mercado acionario o periodo eleitoral e o periodo de transi¢cdo de governo,
principalmente as transi¢es envolvendo o governo federal, podem causar rea¢es no volume e
nos precos das acdes (Silva, Silva Barbosa, & Ribeiro, 2017). Caselani e Eid Janior (2008),
argumentam que em periodos de transicdo o volume de negdcios pode inspirar uma reagédo
adversa nos precos, nesse caso volumes mais baixos de negociacdo podem tornar as transagoes
mais arriscadas, assim como, volumes mais elevados tornam as transacdes mais seguras (Aradjo
& Montini, 2018). Nesse sentido, a segunda hipotese a ser levantada no estudo é:

H2 - As empresas que realizam doacGes para financiamento de campanhas nas
eleicOes gerais tendem a apresentar maior volume de negociagdo de agdes comparado ao
volume das empresas ndo doadoras.

Diante do cenario das elei¢cBes presidenciais nos EUA, Goodell e Vahdmaa (2013)
observaram o efeito do periodo eleitoral, os precos das acOes, os lucros e a volatilidade do
mercado acionério, enfatizando que a incerteza das eleigdes presidenciais possui relacdo direta
as politicas a serem adotadas pelo pais. Karpoff (1987) justifica que a volatilidade nos precos
das agdes € a relacao entre volume e prego da acao, que tende a ser mais relevante em mercados
com fluxos mais volateis. Por sua vez, Krol (2014), relata que nesses periodos a inseguranca
politica internacional afetam a volatilidade das acdes de paises economicamente desenvolvidos
e industrializados, causando um efeito ainda maior em paises menos desenvolvido.

Cooper, Gulen e Ovtchinnikov (2010) destacam ainda que, a depender do grau de
corrupcdo do pais, a resposta do mercado diante de antncios de mudangas 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 mudancgas na politica e no
governo, encontrando evidéncias de que na incerteza do periodo eleitoral influencia na
volatilidade e correlacfes dos retornos das a¢des, demonstrando que ha relacdo entre a escolha
de politicas governamentais e a volatilidade do volume e dos pregos das acdes.

Os autores evidenciam ainda que a incerteza politica define um prémio de risco maior
em condi¢des econdmicas menos estaveis, sendo evidenciado em dois grupos distintos de
pesquisa: 1) aqueles que utilizam estudo de eventos para demonstrar os efeitos do progresso da
incerteza politica e sua conexdo com o mercado acionario; e I1) aqueles que utilizam indices
mensais para realizar a correlacdo entre a incerteza politica e 0 mercado acionario (Pastor &
Veronesi, 2012). Desse modo, as firmas que fazem doacéo para financiamento de campanha e
que estabelecem conexdes politicas, podem ser vistas como investimentos mais seguros e,
consequentemente, sdo mais interessantes para os investidores em periodos de campanha,
reduzindo, portanto, a volatilidade nos retornos e no volume de negociagdo. Nesse sentido, a
terceira hipdtese a ser levantada no estudo é:

H3 - As empresas que realizam doacOes para financiamento de campanhas nas
eleicBes gerais tendem a ter menor volatilidade no preco das agdes e no volume de
negociacdo comparados as empresas ndo doadoras.

3. METODOLOGIA

O presente estudo possui caracteristicas positivistas, pois tem o intuito de explicar um
fendmeno partindo da identificagdo e observacdo da relacdo entre os objetos observados
(Cunha, Rausch, & da Cunha, 2010). A abordagem metodoldgica é de carater empirico-
analitica, visto que a pesquisa busca explicacdo para a relagdo entre doacdes, retorno, volume
e volatilidade do preco das a¢des e do volume de negociacdo, por meio da variavel de interagcdo
entre doagéo e eleicéo.

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
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fatos, integrando estudos mais elaborados, devido a necessidade de explicar a ocorréncia de
determinado fendmeno (Raupp & Beuren, 2006). A pesquisa utiliza procedimentos técnicos
classificados como bibliogréaficos, uma vez que coleta informac6es elaborado e discutidas por
outros autores, como artigos cientificos, livros e legislacdes, assim como a analise empirica e
sistematica de dados por meio de varidveis dependentes, independentes e de controles.

O conjunto de dados utilizados na elaboracdo da base amostral dispde de informacdes
contdbeis e financeiras, obtidas na Base de Dados do software Economatica®. Ja 0s
detalhamentos de doacbes para financiamento de campanha foram coletados no sitio do
Tribunal Superior Eleitoral (TSE). As informacdes sobre o crescimento interno brasileiro por
habitante, PIB a precos constantes fora coletado do 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 doacdes
nos pleitos de 2002, 2006, 2010 e 2014, anos em que ocorreram elei¢Oes gerais para Presidente
da Republica, Governador, Senador, Deputado Federal, Deputado Estadual e Distrital,
conforme determinacdo da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. A amostra
se restringe as empresas listadas na B3, por possuirem informac@es 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 publicacéo
da ADI n°4.650, que modifica a estrutura de doacGes para a realizagcdo de campanhas eleitorais
no Brasil.

Da amostra inicial extinguiu-se observacdes que apresentaram missing values,
resultando em 2.152 observacgdes. Adicionalmente, no sentido de reduzir a influéncia outliers
no fendbmeno observado, realizou-se o0 processo de winsorizacdo a 2,5% em cada cauda.
Partindo do estudo longitudinal, foi utilizado um modelo de regresséo 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 varidvel sobre a outra, considerando as alteracfes
ocorridas em cada observacao durante todo o periodo analisado.

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 formalizacdo é apresentada na equacgdo 1 seguinte:

Y;: = Bo + By Doacgdo;; + B, Doagdo;; * Dy, oEleicdo;; + XControles;; + € Q)
Onde:

Y representa as varidveis 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;;
é testada sob duas perspectivas diferentes, sendo a primeira uma varidvel quantitativa
considerando como proxy o logaritmo natural do montante da doag&o, posteriormente, como
uma variavel dummy que assume valor 1, caso a empresa tenha realizado doagéo, e 0 caso
contrério; Doagdo;; * D, Eleicdo;;, que representa a interacdo entre doacdes e ano de eleicao;
ZControles;;, representa a soma das variaveis de controle elencadas no Quadro 1 apresentado
a seguir; &;;, que representa o erro do modelo.

De acordo com o modelo, o coeficiente (3,, permite capturar o efeito das operacdes das
empresas doadoras no retorno, no volume de negociacéo e na volatilidade dos precos das acoes
e do volume de negociacdo no mercado, assumindo que as doagOes para financiamento de
campanha permitem a empresa doadora um comportamento diferenciado em relagdo ao
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mercado. Desse modo, 0 modelo representado na equacéo 1 permite observar o comportamento
das empresas listadas na B3 diante do fenémeno “Doag¢do”, observando reag¢des diferenciadas
no retorno, volume volatilidade do prego das ac6es e do volume de negociagéo.

Para viabilizar a verificacdo da Hipdtese 1, de que as empresas que realizam doacdes
para financiamento de campanhas nas elei¢cdes gerais tém maior retorno, o Retorno assume o
papel de variavel dependente (Y). O Retorno pode ser conceituado como a variagdo no valor da
acdo 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 varidveis para capturar os efeitos das contribui¢des em nivel de empresa
para campanhas politicas dos EUA de 1979 a 2004, com intuito de avaliar o retorno das acdes.
O Retorno foi calculado pela seguinte formula:

Pit —Pit—
Riy =——— ()

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 empresa i nadatat; P;,_, Preco daacdo da empresa i na data t-1.

Para viabilizar a verificacdo da Hipdtese 2, de que as empresas que realizam doacGes
para financiamento de campanhas nas elei¢fes gerais, tendem a ter maior volume das acOes
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
(). Para o alcance do objetivo proposto, e por trabalhar com janelas de eventos, o conceito de
volume segue Wisniewski e Moro (2014), que utilizam a metodologia de estudo de eventos
para avaliar o volume acumulado das acdes.

Assim, os dados sobre volume podem ser evidenciados pela seguinte formula:

Vi, = QAgoes iz x Vuni.das Agbes;; 3)

Em que: V), refere-se ao volume mensal de negociacdo de acBGes por empresa.
QAcoes;, corresponde a quantidade de acGes da empresa i, negociados na data t, e
Vuni.das Agdes;, corresponde ao valor unitario das acGes da empresa i, na data t. Na
sequéncia, obteve-se a variavel Y (Volume), sendo este, o logaritmo natural do somatério
mensal de V,,. 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 identificacdo da relagdo, desse modo a variavel volume é expressa pela equagéo 4:

Vie = In(Z VMit) (4)
Em que: V representa o logaritmo natural do volume anual da empresa i no tempo t; In
é o logaritmo natural e X V,€é a soma do volume financeiro mensal da empresa i na data t.
Para viabilizar a verificacdo da Hipotese 3, de que as empresas que realizam doagdes
para financiamento de campanhas nas eleicGes gerais possuem menor volatilidade, a
volatilidade do volume e a volatilidade dos precos assumem o papel de variavel dependente ou
explicada. A volatilidade pode ser conceituada como uma forma de mensuragéo de risco. Lee e
Fan (2014) demonstram que a incerteza de mercado é um determinante para a reacao dos
investidores, influenciando a volatilidade, o volume e preco das acdes.
Para fins de mensuracdo da volatilidade, considerou-se o Coeficiente de Variacdo do
Retorno e do VVolume 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 variagdo do retorno; dp_r refere-se ao
desvio padrdo do retorno, m_r média do retorno; e CVwvol corresponde ao coeficiente de
variacdo do Volume, dp_r refere-se ao desvio padrdo do Volume, m_r media do Volume.

Para aferir eventual influéncia das “doa¢des™ no retorno, no volume, na volatilidade
dos precgos e no volume de acdes, o fendomeno “doacdo” é observado sobre duas perspectivas
diferentes, sendo a primeira, uma variavel quantitativa considerando como proxy o montante
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da doagéo, 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
doacdo e 0 caso contrario, na qual avalia se as possiveis conexdes politicas estabelecidas
influenciam as empresas doadoras independente do volume financeiro.

Na sequéncia, a varidvel de interacdo — Doacdo;; * D, Eleicdo;; — que representa a
interacdo entre doagdes e ano de eleicdo, assume-se como varidvel independente, qualitativa e
dicotomica (“1” para empresas que realizaram doacdo em ano de eleicdo e “0” no caso
contrario), que produz a interacdo entre as doacOes realizadas em ano de elei¢des gerais (2002,
2006, 2010 e 2014), com o intuito de evidenciar se ha interacdo entre doa¢des ocorridas em ano
de eleicdo e as mutacBes no retorno, volume e volatilidade dos precos e no volume de agdes.

No sentido de promover maior robustez aos testes realizados, o modelo serd submetido
a controle de ano e setor, visando controlar o efeito do tempo no modelo, bem como o efeito
dos diferentes setores acerca do fenémeno estudado. Para atribuicdo das variaveis de controle,
utilizou-se indicadores pautados nas informacfes contabeis relevantes para o mercado
acionario, observando a literatura de lobby, conexfes politicas e mercado, no intuito de
evidenciar a forma de mensuracdo das variaveis de controle, bem como, observar seus efeitos
diante da variavel dependente conforme detalhadas no Quadro 1.

VARIAVEL DEFINI(;AO JUSTIFICATIVA PROXYS
Tamanho Porte da Empresa foi | Informa alteragBes no tamanho das | TAM = In Ativo Total
representado pelo | empresas em virtude da influéncia
logaritmo natural do | das conexdes oriundas das doacdes.
ativo. (Claessens, Feijen & Laeven, 2008)
Dividas CP Endividamento  de | Informa a influéncia do | DV cp= passivo circulante
Curto Prazo endividamento da empresa no
Dividas LP Endividamento  de | mercado Cooper, Gulen e | DV Ip= passivo ndo
Longo Prazo Ovtchinnikov, (2010) e Aabo, | circulante
Pantzalis e Park (2016)
PIB Valor dos bens e | Informa o valor dos custos das PIB Real
servicos produzidos a | conexdes politicas com o PIB PIB Nominal
pregos constantes. encontrando uma desalocacdo de = Tndices de precos
capital de pelo menos 0,2% do PIB
ano Brey et al. (2013).
BtM Razdo entre valor de | Informa a expectativa de lucros | BtM
mercado de uma | futuros dos investidores. (Cao, Patrimonio Liquido
empresa e seu valor | Fernando e Tripathy 2018; Camilo, ~ Valor de Mercado
patrimonial. Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012)
ROA Rentabilidade sobreo | Informa o retorno e dos ativos da | ROA
ativo. empresa, devido as conexdes Passivo ndo circulante
politicas (Cao, Fernando, & Tripathy, | — Ativo Total
2018).
Dividendos Distribui¢do de parte | Informa as alteracbes nos Dividendos
do Lucro para | rendimentos de dividendos devido Dividendo pg a CP
acionistas conexao politica (Civilize, ~ " Total do Ativo
Wongchoti & Young 2015).

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 classificacdo setorial da Economatica®, o
indice de crescimento do PIB a pregos correntes disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Quadro 1: Variaveis de Controle

4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS
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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 doacéo de
campanhas utilizadas para fins de elei¢bes 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 compreensdo do
comportamento dos dados a serem testados na sequéncia pelo modelo de regresséo com dados
em painel. Nela, observa-se que, em média, as empresas que realizam doacGes apresentam um
retorno médio de 0.13, demonstrando uma variagdo 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 variagéo
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 relacdo ao desvio-
padrdo, € possivel observar uma distribuicdo com alto indice de dispersdo. A volatilidade do
preco de negociacdo possui media de 0.91, superior & mediana de 0.78, aproximando-se mais
do terceiro quartil, apresentando um desvio padrdo da amostra 0.60.

As variaveis Divida CP e LP, que indicam um endividamento médio das empresas de
0.49 e 0.40, respectivamente, apresentaram variacdo minima de 0.00 e maxima de 10.82 e 6.09,
respectivamente. A varidvel 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 distribuicéo dos dividendos sobre
o lucro, apresenta média de 0.01, com variacdo 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 relacdo a populacdo, apresenta média de 3.47, com minima de 0.21 e maxima de 6.64.

Tabela 01: Estatistica Descritiva

Variavel Meédia 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 0.4416.10
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 1.0814.93
TAM 14.44 1.77 4.37 13.52 14.60 15.58|17.72
PIB 3.47 2.12 0.21 2.15 2.57 5.58|6.64

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: A tabela apresenta a estatistica descritiva 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 padrdo. Min.
significa valor minimo. Q1, Mediana (Q2), Q3, sdo os percentis 25, 50 e 75.

4.2 Resultado da Regressao

Para se evidenciar os resultados, séo utilizados modelos de regressao linear, no intuito
de testar as hipdteses da pesquisa e visando manter o maximo de observagdes, para garantir
uma maior robustez nos resultados. O modelo utilizado ora assume condigdo para explicar a
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variavel retorno, ora volume e volatilidade, e objetiva verificar os efeitos das doagdes realizadas
para fins de financiamento das elei¢6es 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 fenbmeno
doacdo pode ser observado sobre duas perspectivas: i) considerando o montante das doacGes
como fator influente (Painel A); e ii) assumindo que empresas que realizam doagfes para
financiamento de campanhas estabelecem conexdes politicas independente do montante doado

(Painel B).
Tabela 02. Resultados das regressdes
Painel A
Variavel Retorno Volume Volatilidade R Volatilidade V
Coef. P-Val Coef. P-Val Coef.  P-Val Coef. P-Val
Doacdo -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*** -043 0,21 0,03 0,16
Roa 0,19 0,08* 0,87 0,19 1,55 0,33 0,02 0,88
Dividendo 1,89 0,00~** 1259 0,00*** -16,64 0,32 -2,20 0,02**
BtM 0,00 0,68 0,05 0,01*** -0,07 0,36 -0,01 0,09
TAM 0,01 0,04~ 1,00 0,00~** -0,21 0,20 -0,11  0,00***
PIB -0,09 0,00*** 0,29 0,00~** -0,36 0,16 -0,09 0,00%**
Painel B
Variavel Retorno Volume Volatilidade R Volatilidade V
Coef. P-Val Coef. P-Val Coef. P-Val Coef. P-Val
D_Doacdo -0,08 0,09* 0,68 0,05 -414 0,03** -0,12 0,07*
Doacdo_ano_ Eleicdo -0,54 0,00*** 2,15 0,00*** -3,80 0,01*** -0,52 0,00***
Divida_CP 0,01 0,60 0,30 0,00*** -0,10 0,70 -0,02 0,15
Divida LP 0,03 0,11 0,35 0,01*** -043 0,21 0,03 0,16
Roa 0,19 0,08* 0,87 0,19 1,55 0,33 0,02 0,88
Dividendo 190 0,00~** 1255 0,00*** -16,37 0,32 -2,20 0,02**
BtM 0,00 0,68 0,05 0,01*** -0,07 0,36 -0,01 0,09*
TAM 0,01 0,04~ 1,00 0,00~~* -0,21 0,19 -0,11  0,00***
PIB -0,09 0,00*** 0,29 0,00~** -0,36 0,16 -0,09 0,00***

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 eleico.

No Painel A da Tabela 2, observa-se que ndo € possivel afirmar que as doacGes (tanto
em termos de volume doado quanto quando analisados na forma binéria) exercem influéncia
no Retorno das empresas, de modo geral. Este resultado contribui para a rejei¢do da hipotesel
da pesquisa, indo ao encontro dos achados de Silva et al. (2018), que encontraram as conexdes
politicas ainda que, por meio de doagdes 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
doacGes como forma de conex&o politica nas elei¢des de 2014 no Brasil, identificaram que nédo
h& diferenca 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 relacdo entre conexdo politica e retorno. A explicacdo para esta diferenca pode decorrer do
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fato de que, no Brasil, o lobby ndo é regulamentado e que as empresas realizam doagdes para
diversos partidos politicos/candidatos, com ideologias diferentes, fazendo com que tal
fendmeno ndo exerca influéncia relevante no retorno das agdes no mercado nacional,
independente do periodo (se em ano de elei¢ao 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 doacdes esta relacionado a um aumento no volume de negociacgao das
acOes. Este resultado contribui para a ndo rejeicdo da hipotese 2 da pesquisa, resultado que
corrobora para os achados de Hong e Kostovetsky (2010), que notaram um aumento apos as
elei¢Bes, quando em comparagdo com as outras industrias que ndo realizam conexdes politicas.
Isso sugere que agdes de empresas conectadas politicamente tendem a ser mais interessantes
para os investidores em relacdo as empresas sem conexdo politica, independente do periodo (de
eleicGes gerais ou ndo).

No painel A é possivel observar a influéncia do montante doado na volatilidade dos
precos das acOes e do volume de negociacao. Essas varidveis relacionadas exibiram coeficiente
negativos -0.32 e -0.01 e significancia de 5%, indicando que o montante das doacdes pode
reduzir a volatilidade. Esse resultado diverge dos resultados de Krol (2014) e Blaua et al.,
(2018) pois, em outro cenario, identificaram que as doacdes por meio do lobby corporativo
fomentam uma alta volatilidade no 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
acOes. Esse painel evidencia que empresas que realizam doacdes para financiamento de
campanha possuem menor retorno de a¢des quando comparadas as demais. Este resultado
corrobora para a rejeicdo da hipotesel da pesquisa, e diverge dos achados de Civilize,
Wongchoti e Young (2015) e Cooper, Gulen e Ovtchinnikov (2010), que encontraram relacédo
positiva entre doacdes 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 investigacbes apontaram para
movimentos nos precos das acdes no mercado, identificando que os retornos maiores ocorrem
apos os dois primeiros anos, pos-pleito.

Para a variavel dependente VVolume, o coeficiente de doacBes e Doacdo_ano_ Eleicdo,
apresentam coeficientes positivos com indice de significancia de 5% e 1% respectivamente,
sugerindo que os volumes financeiros sdo maiores para as empresas que realizam doacGes
independente do montante doado. Este resultado contribui para a ndo rejeicdo da hipdtese 2 da
pesquisa, sendo evidenciado por Pasquariello e Zafeiridou (2014), que o0 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 media, uma volatilidade menor que as empresas ndo doadora. Este resultado contribui
para a ndo rejeicdo da hipotese 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
eleicdo 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 econdmicos distintos,
mas, principalmente pela distinta forma de financiamento de campanhas brasileiras, como
evidenciado no trabalho. Nesse contexto e possivel inferir que, no Brasil, a reducdo da
volatilidade no mercado acionario para as empresas doadoras ocorre devido a reducao do risco
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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 varidveis 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 VVolume 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 0
aumento do endividamento ou Grau de Alavancagem das empresas esta relacionado com uma
variagdo 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 conexdes
politicas tém taxas de alavancagem significativamente mais altas.

Quanto ao comportamento das variaveis de controle, é possivel verificar que o
coeficiente Divida CP apresenta um valor de 0.30 e significancia de 1 % em ambos 0s painéis.
Ja no caso da variavel dependente Volume Ano, Divida LP o coeficiente foi 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
0 aumento do endividamento ou Grau de Alavancagem das empresas esta relacionado com uma
variacdo 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
gue possuem conexdes politicas possuem taxas de alavancagem significativamente mais altas.

A variavel de controle ROA ndo 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 variagdo 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 doagdes, no
valor da empresa, sendo evidente no retorno das a¢6es na Tailandia; e de Camilo et al. (2012),
que observaram a varidvel ROA e sua influéncia nas doag¢6es de campanha no retorno dos ativos
das empresas listadas na Bovespa, encontrando um resultado nao significativo.

Para a varidvel dependente Retorno, o coeficiente Dividendos apresenta um valor
proximo a 2.00 (em ambos 0s 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 doacBes de campanha e seus efeitos no mercado
financeiro. Contudo, para a variavel dependente Volatilidade V, a distribui¢do de dividendos
apresenta um coeficiente negativo de -0.02, com significancia de 5%, sugerindo que 0 aumento
na distribuicéo de dividendos realizados pelas empresas doadoras influencia positivamente no
retorno e volume das acGes 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 os painéis, sugerindo
que o aumento no valor das empresas doadoras produz aumento no volume de negociacéo das
acoes, e reducdo da volatilidade. Esse achado sugere que quanto maior o MtB, maior o potencial
de crescimento da empresa, se esta € conectada politicamente, ao passo gque, nesse sentido, o
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 0s painéis,
sugerindo que o aumento do coeficiente Tamanho da Empresa esta relacionado com uma
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variagdo positiva no Retorno e VVolume, e negativa na Volatilidade do volume, quando se trata
das empresas doadoras, ndo representando novidade para a literatura de financas 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 varidveis dependentes Retorno, e Volume e
Volatilidade, os coeficientes PIB apresentam um valor de -0.09, coeficiente de 0.29 e
coeficiente de -0.09 para o volume e 0.36 para o pre¢o, ambos com significancia de 1%,
respectivamente, em ambos 0s painéis. O que sugere uma reducdo 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 estdo
relacionadas com o retorno nas a¢des. Contudo, no ano especifico da doacao, tal associagdo
pode ser encontrada com 99% de confianca. Isso sugere que as empresas que realizam doacdes
nédo possuem retornos diferentes das demais quando considerado anos de nédo elei¢do. Por outro
lado, nos periodos de eleicdo, tais empresas tendem a apresentar retornos menores do que as
empresas ndo doadoras.

Adicionalmente, as doacbes de campanha favorecem o aumento no volume financeiro,
0 que segundo Claessens, Feijen e Laeven (2008), permite que as empresas doadoras melhorem
0 acesso a financiamentos bancarios e contratos publicos, proporcionando assim uma reducéo
no risco de mercado, causando com isso a reducdo na volatilidade das acdes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Partindo do objetivo proposto, a pesquisa observa a influéncia das doacbes para
financiamento de campanha no retorno, na volatilidade e no volume das a¢6es das empresas
listadas no Brasil Bolsa Balcdo (B3), evidenciando as doacBes enquanto estratégia para
estabelecer conexdes e mitigar a incerteza politica. A analise dos dados indica que o fenbmeno
doagéo influencia o retorno, volume e volatilidade da amostra coletada. Os resultados sugerem
gue empresas que doam ndo apresentam maiores retornos, na media. Entretanto, ha evidéncias
de que em ano eleitoral, as empresas doadoras apresentam retornos significantemente menores
do que as ndo doadoras.

Os resultados demonstram evidéncias de que empresas que realizaram doagOes
apresentam retornos menores do que as empresas nao doadoras, sendo esse fato ainda mais
intenso em anos de eleicdes. Esses achados sugerem que talvez o interesse das empresas
doadoras ndo esteja atrelado ao retorno, mas sim, a uma provavel conexdo politica que venha a
estabelecer vantagens futuras, como por exemplo a facilitacdo de contratos publicos, acesso a
beneficios fiscais e informacgdes privilegiadas, por outro lado, este tipo de conexdo,
considerando o0 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 contrapdem aos achados de Goes, Martins e VVasconcelos
(2016), que evidenciaram ndo haver relacdo significativa entre doagéo para financiamento de
campanha e retorno; e aos achados de Cooper, Gulen e Ovtchinnikov (2010), que evidenciaram
retornos maiores das empresas que realizaram contribuicdo de campanha no periodo de 1979 —
2004. Essas evidéncias mistas sugerem que o periodo de andlise pode influenciar os testes. Na
pesquisa em tela, o controle de ano tende a mitigar esse efeito.

Adicionalmente, os resultados sugerem influéncia de doacbes para financiamento de
campanha sobre o volume em periodo de campanha, evidenciando um aumento no volume
financeiro das agdes das empresas doadoras em relacdo as empresas ndo doadoras.
Possivelmente esses resultados se justificam, pelo maior interesse das empresas doadoras na
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entrada de capital, uma vez que, necessitam manter o ciclo estratégico de doagdes no intuito de
estabelecer conexdes politicas. Contribuindo assim com a pesquisa de Hong e Kostovetsky
(2010), que destaca um aumento no volume de negdcios das empresas que estabelecem
conexdes politicas, logo apos as elei¢des.

Outro ponto, é que periodos de transi¢cdo politicas, podem causar rea¢es no volume
(Silva, Silva Barbosa, & Ribeiro, 2017), fazendo com que o volume tenha uma reacédo
divergente do preco, e em sendo assim, volumes mais baixos podem naturalmente tornar as
operacdes mais arriscadas Caselani e Eid Janior (2008), assim como volumes mais altos podem
tornar as transagOes estrategicamente mais seguras (Araujo & Montini, 2018).

Em relacdo ao comportamento da volatilidade, os resultados evidenciam uma reducéo
na volatilidade das acgdes, seja da perspectiva da volatilidade do retorno ou da volatilidade do
volume das a¢des negociadas. Tais evidéncias podem justificar-se considerando que empresas
doadoras séo 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,
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, o que contribui para a reducéo da volatilidade da empresa perante 0 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, pos-pleito, e ao estabelecer
as conex0es politicas, as empresas demonstram menor volatilidade. Uma limitagdo importante
desta pesquisa € a quantidade de literatura existente sobre o tema no Brasil, uma vez que a
maior parte dos autores brasileiros observaram as doa¢des enquanto estratégia diretamente
ligada ao desempenho, relacionadas ao aumento do patriménio e ndo necessariamente ao valor
das acdes em mercado, o que ndo permitiu comparabilidade dos resultados.

Como sugestdo, sugere-se para novas pesquisas a analise da comparabilidade entre as
conexdes politicas estabelecidas pela legislacdo anterior e as doagdes realizadas com base na
nova legislacdo, permitindo assim, observar se de fato a legislacdo ja em vigor esta sendo eficaz
ao ponto de coibir conexdes por meio de doacbes, ou se, estas doacbes s6 passaram a ser
estabelecidas pela pessoa fisica relacionada a empresa. Adicionalmente, é viavel avaliar quais
sdo os principais beneficios gerados para a empresa doadora pés periodo eleitoral.
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