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RESUMO
SILVA, U. R. (2020). Influéncia da incerteza politica e das conexdes politicas nas decisdes
de investimento corporativo. (Tese de Doutorado). Faculdade de Economia Administragéo e

Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo.

Neste estudo, avaliamos o comportamento das decisdes de investimento de empresas brasileiras
de capital aberto em periodos de elei¢cBes gerais. No Brasil, essas elei¢cdes sdo realizadas em
datas fixas, portanto, caracterizam um evento ex0geno que aumenta a incerteza politica devido
a imprevisibilidade sobre os candidatos que serdo eleitos e suas a¢gdes durante o governo. A
partir de dados em painel, avaliamos o impacto dessa incerteza sobre as politicas de
investimentos nos ciclos eleitorais de 1998 a 2018. Concluimos que nesses periodos, ocorrem
reducdes nas taxas de investimento devido ao aumento da incerteza politica e que eleicGes
competitivas, ou seja, aquelas ainda mais imprevisiveis, geram uma reducdo maior das taxas de
investimento. Nos anos pos-elei¢do, identificamos um aumento médio das taxas de
investimento, o que pode ter origem na reducdo dessa incerteza politica. Por fim, utilizamos o
banco de dados de doacGes para campanhas eleitorais para estabelecer a formacdo de conexdes
politicas entre as empresas e 0s candidatos. A partir disso, investigamos se empresas
politicamente conectadas aumentam seus investimentos nos anos eleitorais para favorecer os
candidatos apoiados, ou se aumentam os investimentos devido a menor incerteza politica gerada
pela conexdo. Verificamos que empresas politicamente conectadas ao partido do candidato
eleito a presidéncia também reduzem seus investimentos. Nesse sentido, concluimos que o
principal apoio oferecido para os candidatos na elei¢do, ou reelei¢do, sdo as préprias doagoes
realizadas para patrocinar a campanha eleitoral. Essa tese contribui para as pesquisas
relacionadas a avaliacdo dos impactos da incerteza, especialmente a politica, sobre as decisfes
financeiras e para a literatura relacionada a influéncia das conexdes politicas sobre essas
decisdes. Essa pesquisa inova ao utilizar uma variavel instrumental ainda ndo explorada, como
canal exogeno pelo qual é possivel eliminar o problema da endogeneidade relacionado ao
aumento da incerteza politica e, por avaliar se as empresas politicamente conectadas, por meio

de doacdes politicas, alteram suas decisdes de investimento em periodos eleitorais.

Palavras-chave: investimento, incerteza politica, conexdo politica
Classificacdo JEL D72, D80, G18, G31, G38



ABSTRACT
SILVA, U. R. (2020). Influence of the political uncertainty and political connections on
corporate investments decisions. (Doctoral Thesis). Faculdade de Economia Administracao e

Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo.

In this study, we evaluated the behavior of the investment decisions of Brazilian public
companies in periods of presidential elections. The elections are exogenous events, because
they occur in fixed dates, that increases political uncertainty due to the unpredictability of the
candidates elected and their actions during the government. Based on panel data and with
support of instrumental variables to address causality, we analyzed the impact of uncertainty
on investment policies during the electoral cycles from 1998 to 2018. We identified a reduction
in investment rates due to the increase of the political uncertainty during the elections years,
and that competitive elections, those even more unpredictable, generated an even greater
reduction in investment rates. The reduction of political uncertainty in the first and second years
after the elections, favor the increasing in the investment rates. Finally, we used donations to
electoral campaigns to stablish the existence of a political connection between companies and
candidates. Thereafter, we investigated whether politically connected companies increased their
investments in election years to favor supported candidates, or they increased investments due
to less political uncertainty generated by the connection. We found that companies politically
connected to the presidential candidate's party also reduce their investments. Thereby, we
concluded, that the main support granted to the candidate’s election or reelection is the donation
itself. This thesis contributes to research’s related to the evaluation of the impacts of
uncertainty, especially political uncertainty, on financial decisions and to the literature related
to the influence of political connections on companies' financial decisions, especially on issues
related to the exchange of favors. This research innovates by using an instrumental variable,
not yet explored, to identify the increase in political uncertainty and, by assessing whether
politically connected companies, through political donations, change their investment decisions

in electoral periods.

Keywords: investment, political uncertainty, political connection
JEL classification: D72, D80, G18, G31, G38
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1. INTRODUCAO

Alteracdes no comportamento de investimentos corporativos tem sido associadas ao
aumento da incerteza politica, fenémeno acentuado em periodos eleitorais (Baker, Bloom e
Davis, 2016; Brandon e Youngsuk, 2012; Gulen e lon, 2016; Jens, 2017). As elei¢cOes gerais no
Brasil sdo realizadas a cada quatro anos, no primeiro domingo do més de outubro!, o que
caracteriza uma fonte exdgena de incerteza politica (Jens, 2017). Nesse evento, sdo eleitos o
presidente da Republica, governadores dos estados, senadores, deputados federais, deputados
estaduais e deputados do distrito federal. Assim, com excecdo dos prefeitos municipais,
vereadores e parte do corpo de senadores?, existe a possibilidade de uma completa renovagio
do quadro politico brasileiro. Portanto, a analise das politicas corporativas de empresas de
capital aberto brasileiras nesse cenario mostra-se propicia.

As motivacgdes e fatores que influenciam as decisdes de investimento das empresas
permanecem um tema de grande relevancia em finangas corporativas. Em um cenario sem
friccdes proposto por Modigliani e Miller (1958), essas decisfes seriam direcionadas apenas
pelas oportunidades de investimento mensuradas pelo Q de Tobin (1969). Fora desse cenario
ideal, verifica-se que as decisOes de investimento s&o influenciadas por fricgdes, como a
assimetria de informacOes e problemas de agéncia. Essas assimetrias implicam
subinvestimentos relacionados a problemas de selecdo adversa e sobreinvestimentos
relacionados a construcdo de impérios (Chen, Sun, Tang e Wu, 2011).

Bernanke (1983) justifica a realizacdo ou suspensdo de um investimento em um cenario
de irreversibilidade em que as informacdes chegam ao longo do tempo. O investimento devera
ser realizado nos casos em que os custos de espera por novas informacdes excedam a
expectativa de valor agregado pela reducdo da incerteza. Em momentos de incerteza politica,
como nas elei¢des gerais, uma empresa podera suspender seus investimentos devido a incerteza
sobre as politicas que serdo adotadas, por exemplo, pelo novo presidente. Contudo, caso a
incerteza seja baixa, ela podera realizar seus investimentos, dada a previsibilidade de agdes
desse governante. Jens (2017), Julio e Yook (2012) identificaram a ocorréncia de ciclos de
investimento corporativo correspondentes aos periodos eleitorais. Julio e Yook (2012) mostram

que nos periodos eleitorais foi identificada a reducdo média dos investimentos em 4,8% em

1 A data é definida pelo artigo 77 da Constituicdo Federal de 1988. No caso de segundo turno, as elei¢des serao
realizadas no ultimo domingo de outubro.

2 As eleicGes sdo quadrienais, porém, alternadamente sdo renovadas um tergo das vagas (27 senadores) e dois
tergos das vagas (54 senadores).
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relacdo a anos ndo eleitorais. Essa reducdo foi atribuida a incerteza politica gerada pela
possibilidade de alteragdes na regulamentacdo da industria, politica monetéria e comercial,
tributacdo, e em casos mais extremos, a possivel expropriacdo ou nacionalizacdo de empresas
privadas. Outras explicacGes possiveis para essa alteracdo, sao os ciclos politicos induzidos por
eleicdes e o valor das conexdes politicas. Nos ciclos politicos, candidatos em busca da reeleicdo
podem tentar aumentar a atividade econémica alterando instrumentos macroeconémicos, o que
melhoraria sua imagem frente aos eleitores no curto prazo aumentando suas chances de
reeleicdo. Na hipotese do valor das conexdes politicas, os candidatos poderiam contar com o
apoio de empresas politicamente conectadas que teriam o objetivo de manté-los no poder no
proximo ciclo eleitoral mantendo assim seus beneficios.

A evidéncia cientifica mostra a existéncia de uma troca de beneficios entre empresas e
politicos na ocorréncia dessa conexao. Como beneficios para as empresas verifica-se a geracao
de valor (Fisman, 2001; Faccio, M., Masulis, R. W. e McConnell, 2006; Claessens, Feijen, e
Laeven, 2008), acesso preferencial ao crédito bancario (Claessens, Feijen, e Laeven, 2008) e
ainda beneficios potenciais, como tributacdes mais brandas, tratamento preferencial na disputa
de contratos governamentais, supervisdo regulatéria mais branda para a empresa conectada ou
mais rigorosa para os concorrentes (Faccio, et al. 2006). As contrapartidas desses beneficios
para os politicos incluem a geracdo de empregos em areas de interesse politico (Bertrand,
Kramarz, Schoar e Thesmar, 2007), auxilio para o atingimento de objetivos sociais e politicos
do governo (Chen, Sun, Tang e Wu, 2011) e as doacdes em campanhas eleitorais®. No Brasil,
as pessoas juridicas podiam doar para campanhas eleitorais até 2% do seu faturamento bruto
referente ao exercicio financeiro do ano anterior a elei¢do (Lei N° 9.504/1997).

Além das conexdes diretas existentes entre empresas e politicos, a influéncia do governo
sobre as decisdes corporativas também pode ocorrer pelo uso de outras empresas sob sua
influencia. Carvalho (2014) identificou esse comportamento ao verificar que empresas de
manufatura brasileiras apoiadas por crédito de bancos publicos migravam vagas de emprego de
areas de baixo interesse politico para areas de grande interesse politico em periodos eleitorais.
Dessa maneira, expande-se o nivel de emprego local melhorando a imagem do candidato
apoiado pela empresa.

A evidéncia internacional demonstra que a incerteza politica gerada no periodo pre-

eleitoral justifica a ocorréncia de ciclos de investimento relacionados as eleigdes. De maneira

3 As doacGes para campanhas eleitorais por pessoas juridicas no Brasil foram aprovadas pela Lei das EleicOes (Lei
n2 9.504/1997). A partir da Reforma Eleitoral (Lei n? 13.165/2015) essas doagdes foram proibidas (TSE, 2016)
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semelhante, a presenca de conexfes politicas em empresas brasileiras também demonstra
potencial explicativo para a ocorréncia desses ciclos, ou ao menos, alguma influéncia sobre essa
e outras politicas corporativas no periodo eleitoral.

Essa tese contribui para a literatura relacionada a avaliacdo dos impactos da incerteza,
especialmente a politica, sobre as decisdes financeiras (An et al., 2016; Bernanke, 1983; Gulen
e lon, 2016; Jens, 2017; Julio e Yook, 2012) e também para as pesquisas relacionadas a
influéncia das conexdes politicas sobre essas decisdes, especialmente em temas relacionados a
troca de favores (Bertrand et al., 2007; Carvalho, 2014; S. Chen et al., 2011; Claessens et al.,
2008; Faccio, 2006, 2010; Fisman, 2001; Goldman et al., 2009).

Nossos resultados sugerem que periodos eleitorais apresentam um aumento na incerteza
politica que influencia negativamente as decisdes de investimentos das empresas. Em elei¢des
comuns, identificamos uma reducao nos investimentos de 0,46%. Essa reducdo aumenta para
1,75% em eleigdes caracterizadas como mais disputadas, ou seja, aquelas em que a diferenga
de votos entre o primeiro e o segundo colocados ao cargo de presidente é menor. Para solucionar
problemas de endogenia no aumento de incerteza politica, utilizamos a abordagem de variavel
instrumental. Nosso instrumento foi a taxa de desaprovacdo do presidente em exercicio no ano
eleitoral. Verificamos com essa abordagem, uma reducdo ainda maior das taxas de
investimento, atingindo 2,73%. Avaliamos também como se comportavam os investimentos de
empresas politicamente conectadas nos periodos eleitorais. Apesar da expectativa de que essas
empresas aumentariam seus investimentos para melhorar a imagem dos candidatos por elas
apoiados, ou entdo, por terem menor incerteza devido a existéncia da conexdo, ndo
identificamos aumento. Nesse sentido, concluimos que o principal apoio oferecido pelas
empresas aos candidatos sdo as proprias doacbes em campanhas eleitorais.

Nossas principais contribuicdes incluem a utilizacdo da taxa de desaprovacdo do
presidente em exercicio como variavel instrumental para a identificacdo do aumento da
incerteza politica e a avaliacdo das decisdes de investimento de empresas politicamente

conectadas em periodos eleitorais.

1.1. Problema de pesquisa e objetivos

Esta tese ira responder ao seguinte problema de pesquisa: As politicas de investimento
de empresas de capital aberto brasileiras sdo caracterizadas pela existéncia de ciclos de

investimento corporativos proximos aos periodos eleitorais?
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O objetivo geral da pesquisa é apresentar evidéncias da ocorréncia de ciclos de
investimento em periodos eleitorais.
A partir deste objetivo geral foram construidos os seguintes objetivos especificos:
1 analisar o comportamento das decisfes de investimento das empresas de capital aberto
brasileiras no ano eleitoral e pos-eleitoral;
2 avaliar se empresas politicamente conectadas apresentam decisGes de investimento

diferentes das ndo conectadas no periodo eleitoral e pos-eleitoral.

1.2. Justificativa da pesquisa e contribui¢fes da pesquisa

Periodos eleitorais sdo caracterizados por um aumento da incerteza politica que pode
afetar as decisdes financeiras das empresas. No Brasil, as elei¢ches gerais oferecem a
oportunidade de uma renovacdo politica significativa, visto que, sdo eleitos o presidente,
senadores, deputados e governadores. O carater exdgeno desse evento, aliado ao aumento da
incerteza devido a possibilidade de mudancas relevantes no quadro politico do pais, oferecem
uma boa oportunidade de pesquisa sobre o comportamento das decisdes de investimento das
empresas. Outro ponto de interesse refere-se ao comportamento de investimento no periodo
eleitoral das empresas politicamente conectadas. Essas empresas poderiam aumentar seus
investimentos com o objetivo de melhorar a imagem dos candidatos apoiados, ou, poderiam
aumentar seus investimentos devido a reducdo da incerteza gerada pela criacdo desse laco
politico.

Essa tese contribui para as pesquisas relacionadas a avalia¢do dos impactos da incerteza,
especialmente a politica, sobre as decisdes financeiras e também para pesquisas relacionadas a
influéncia das conexdes politicas sobre as decisdes de investimento. Além disso, inovamos ao
utilizar uma nova variavel instrumental como canal exdgeno pelo qual foi possivel eliminar a
endogeneidade relacionada ao aumento da incerteza politica e, por avaliar se as empresas

politicamente conectadas alteram suas decisfes de investimento em periodos eleitorais.



17

1.3. Hipotese de pesquisa

Neste estudo, pretende-se apresentar evidéncias de que os periodos eleitorais afetam as
decisdes corporativas das empresas de capital aberto brasileiras. As hipoteses de pesquisa foram

fundamentadas nos estudos apresentados, que em resumo mostram que:

1. Periodos eleitorais sdo caracterizados pela ocorréncia de ciclos de investimento
corporativos relacionados a incerteza politica (An, Chen, Luo, e Zhang, 2016; Bloom,
Van Reenen, e Bond, 2006; Gulen e lon, 2016; Jens, 2017; Julio e Yook, 2012);

2. Empresas politicamente conectadas alteram suas politicas de investimento com o
objetivo de auxiliar a reeleicdo de politicos aliados mantendo, assim, os beneficios
oriundos dessa conexdo (Bertrand, Kramarz, Schoar e Thesmar, 2007; Claessens et al.
2008; Faccio, 2006; Fisman, 2001);

Com base nessas evidéncias pretende-se testar as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1 —ataxa de investimentos € reduzida em anos eleitorais devido ao efeito da incerteza politica;
H2 — a taxa de investimentos sofre maior reducdo em anos eleitorais com maior incerteza
politica;

H3 - a taxa de investimentos aumenta no ano posterior as elei¢des devido a reducéo da incerteza
politica;

H4 — empresas politicamente conectadas ao partido do presidente eleito apresentam aumento
na taxa de investimentos em anos eleitorais;

H5 — empresas politicamente conectadas ao partido do presidente eleito apresentam aumento

na taxa de investimentos ap6s o ano eleitoral;

1.4. Estrutura da tese

Esta tese foi estruturada em 5 capitulos diferentes. No capitulo 1 foi realizada a
introducdo ao tema de pesquisa e apresentados o problema de pesquisa e as hipoOteses a serem
testadas. No capitulo 2 foi desenvolvido o referencial tedrico com a apresentagéo dos principais
topicos relacionados as decisdes de investimento, teorias relativas a ocorréncia de ciclos de

investimentos e conexdes politicas. No capitulo 3 foi apresentada a metodologia utilizada para
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0 atingimento dos objetivos propostos. Portanto, serdo apresentadas a amostra, as fontes de
dados e os modelos econométricos propostos para testar as hipoteses. No capitulo 4 foram

apresentados os resultados da pesquisa. No capitulo 5 foi apresentada a conclusao.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Politica de investimentos corporativos

Os direcionadores das politicas de investimento corporativo permanecem um tema atual
em financas corporativas pela continua identificacdo de novos elementos que influenciam essas
decisdes.

Em suas origens a politica de investimento foi analisada em um mercado de capitais sem
fricgdes, em que a estrutura de financiamento corporativo era irrelevante e em que 0s gestores
atuavam a favor dos melhores interesses dos acionistas da companhia. Nesse cenario,
Modigliani e Miller (1958) apresentaram a capacidade de geracdo de valor de mercado para as
acOes de uma companhia como o principal critério para a realizacdo de um investimento em um
projeto. Assim, 0s investimentos de uma empresa deveriam depender exclusivamente da
lucratividade de suas oportunidades de investimento como medido pelo Q de Tobin (Stein,
2003).

Estudos posteriores incluem a existéncia de friccbes que distorcem as decisdes de
investimento das empresas, que apesar de serem abordadas de diferentes maneiras se resumem
a assimetria de informacé&o e problemas de agéncia. Ross (1973) aponta a existéncia de conflitos
de interesse entre agente e principal, 0 que supde a existéncia de direcionadores para 0s
investimentos das empresas que vao além da maximizacdo de valor para o acionista. Nesse
sentido, Jensen e Meckling (1976) mostram que os agentes podem buscar objetivos proprios
que se diferenciam dos objetivos do principal. Como exemplo dessa divergéncia de interesses
Jensen (1986) discute os conceitos de construcdo de impérios e sobreinvestimentos, em que a
partir do excesso de fluxo de caixa os gestores realizam investimentos para aumentar seu poder
na companbhia, o que ndo reflete, necessariamente, em geracdo de valor para os acionista. Myers
e Majluf (1984) mostram problemas de selecdo adversa gerada pela assimetria informacional
entre gestores da empresa e o mercado de capitais. Nesse caso, 0s gestores possuem mais
informacdes e para manter o valor de um projeto dentro da companhia preferem o uso de
recursos internos e divida em detrimento do langamento de agBes. Nesse sentido, esse
lancamento ocorreria em momentos de sobrevalorizacdo, o que ao ser identificado pelo
mercado geraria a queda no preco dos papeis. Portanto, a empresa pode renunciar a projetos

valiosos caso dependa de equity. Roll (1986) inclui o excesso de confiangca como fator de



20

influéncia nas politicas de investimento ao apresentar a arrogancia (hubris) dos gestores como
justificativa para o excesso de pagamento em operacgdes de fusdo e aquisigéo.

Malmendier e Tate (2005) mostram que CEOs superestimam o0s retornos de seus
investimentos e sdo relutantes em lancar equity ao perceber as acbes como desvalorizadas.
Portanto, sobreinvestem quando possuem recursos internos e subinvestem quando s&o
Necessarios recursos externos.

Outros estudos sugerem que em periodos eleitorais sdo identificados ciclos de
investimento caracterizados pela queda dos investimentos no ano eleitoral e pelo seu aumento
apos as eleigdes. As evidéncias mostram que esses ciclos sdo causados pela incerteza politica
no periodo eleitoral (Gulen e lon, 2016; Jens, 2017; Julio e Yook, 2012). Contudo, outras
hipbteses podem justificar esses ciclos, como a influéncia das conexdes politicas e a ocorréncia

de ciclos politico econémico

2.2. Impacto da incerteza politica sobre as decisdes de investimento corporativo

A influéncia das incertezas sobre as decisdes de investimento tem sido investigada desde
a década de 1970. Os estudos teoricos iniciais realizados por Hartman (1972) e Abel (1983)
buscavam compreender os efeitos da incerteza, independentemente da sua fonte de origem,
sobre os investimentos. Estas pesquisas analisaram os efeitos do aumento da incerteza sobre 0s
precos de producdo e o seu efeito sobre a quantidade de investimentos realizados por empresas
competitivas e neutras ao risco. Estes estudos concluiram que o aumento das incertezas levava
as empresas competitivas a aumentarem seus investimentos. Estudos empiricos posteriores
demonstraram que a incerteza politica reduz os investimentos corporativos.

A incerteza pode ser medida de diferentes maneiras, como a dispersao nas previsoes de
analistas, a volatilidade no retorno das agdes, variacdes nos precos de producdo e venda e
fundamentos das companhias (Gulen e lon, 2016). Baker et al. (2016) desenvolveram um indice
para mensuracao da incerteza politica econdmica no mercado norte americano. Esse indice foi
construido a partir da frequéncia de artigos publicados nos principais jornais desse pais que
continham palavras chave especificas, como incerteza, casa branca, congresso, legislacédo, entre
outras. O estudo concluiu que ao nivel da firma a incerteza politica esta relacionada a maior
volatilidade dos precos das acOes, a reducdo dos empregos e investimentos em setores sensiveis

a politica, como defesa, saude, financeiro, infraestrutura e construcao.



21

Gulen e lon (2016), identificaram uma forte relacdo negativa entre os investimentos
corporativos ao nivel das empresas e a incerteza associada ao futuro politico e regulatério. A
relacdo entre a incerteza politica e 0s investimentos corporativos se mostraram mais fortes para
empresas com alto nivel de irreversibilidade de investimento e que dependiam de gastos do
governo.

Jens (2017), Julio e Yook (2012) identificaram ciclos de investimentos corporativo
relacionados a periodos eleitorais. Portanto, no ano das elei¢cBes havia uma queda nos
investimentos seguida de aumentos apds as elei¢oes. Julio e Yook (2012) avaliaram a hipotese
de que esses ciclos de investimento em periodos eleitorais seriam causados pelo aumento das
incertezas. Essas incertezas seriam uma antecipacao das possiveis consequéncias negativas para
a empresa devido as alteracBes indesejadas nas politicas macroecondmicas, tributarias,
monetarias ou ho ambiente regulatorio geral pelo realizadas candidato eleito. Nesse sentido, as
empresas prefeririam atrasar seus investimentos até que a incerteza fosse reduzida. No periodo
que antecede as elei¢Oes verificou-se uma reducdo média dos investimentos de 4,8% e um
aumento medio no caixa das companhias equivalente a essa porcentagem. Portanto, a empresas
decidiriam por atrasar os seus investimentos até que houvesse uma reducdo no nivel de
incerteza, o que ocorre no periodo pos-eleitoral. Apesar de testarem outras hipoteses, 0s autores
concluiram que essa alteracdo de comportamento de investimentos teria como origem o
aumento da incerteza politica.

Jens (2017) também verificou a existéncia de ciclos de investimentos em periodos de
eleicBes para governador no mercado norte-americano. O aumento do nivel de incerteza nas
eleicBes também foi apontado como justificativa para a existéncia do ciclo. O autor verificou
no periodo pré-eleitoral, uma reducdo de 4,9% nos investimentos de empresas sediadas em
estados em periodo eleitoral em relacéo a estados que ndo realizariam elei¢Bes. Esse valor seria
ainda menor (15%) para as empresas que eram mais suscetiveis a incerteza politica. Assim
como em Julio e Yook (2012) foi verificado um aumento dos investimentos apos as eleicoes.
Esse aumento foi maior em estados em que houve a reconducdo dos seus governadores.

Apesar da evidéncia internacional sustentar a hipotese da incerteza politica, Julio e Yook
(2012) propuseram que esses ciclos de investimento podem originar-se no valor das conexdes

politicas para as empresas e nos ciclos politicos econémicos.
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2.3. Ciclo politico econdmico

Na hipotese do ciclo politico econdmico, politicos em exercicios manipulariam de
maneira oportuna instrumentos macroecondémicos em periodos proximos as elei¢bes com o
objetivo de afetar a percepcdo do eleitor sobre o desempenho econdmico do seu mandato,
aumentando assim suas chances de reeleicdo. A possibilidade de reeleicdo ou manutencéo de
um partido no poder é uma exigéncia para que ocorram ciclos politicos econémicos (Alesina,
Cohen e Roubini, 1992). No modelo de Drazen (2000) os politicos em exercicio promoveriam
politicas econémicas expansionistas antes das elei¢cdes reduzindo o nivel de desemprego, o que
geraria um aumento na inflacdo que seria reduzida apos as elei¢cdes (Nordhaus, 1975). Nesse
modelo, a escolha do eleitor por um candidato seria baseada apenas no desempenho econémico
e 0 desempenho recente teria maior peso na decisdo do que a média de todo o mandato (Drazen,
2000).

Dessa maneira, um programa politico ideal para o candidato ou partido que busca a
reeleicdo é aquele que maximiza a funcdo voto, sujeita as restricbes econdmicas taxa de
desemprego e inflagdo. A dindmica de funcionamento do ciclo politico econdmico seria a
seguinte: apods a eleicdo, o candidato vitorioso aumentaria a taxa de desemprego a niveis
relativamente altos para combater a inflacdo e com a proximidade do periodo eleitoral a taxa
de desemprego seria reduzida (Alesina et al. 1992). Apesar da légica oferecida pelo modelo
PBC a evidéncia para dados macroecondémicos agregados norte-americanos nao € forte
(Shleifer e Vishny, 1994). Anélises empiricas de 18 economias da OCDE também encontraram
poucas evidéncias dos efeitos pré-eleitorais sobre o PIB e desemprego, como sugerido pelo
modelo de Nordhaus (1975) (Shleifer e Vishny, 1994).

2.4. Conexdes politicas

As conex0es politicas mostram a existéncia de um relacionamento entre empresas e
politicos que gera beneficios mutuos. Esta relagéo inclui o oferecimento de diferentes vantagens
para as empresas pelos politicos em troca de apoio para a eleicdo e reeleicdo de candidatos.
Shleifer e Vishny (1994) apresentam esse mecanismo de troca em seu modelo teorico de
barganha entre gestores e politicos. Em empresas sem controle estatal, politicos usam de
subsidios e subornos para convencer os gestores a oferecerem contrapartidas que auxiliem a

reelei¢do de seus candidatos no governo.
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Faccio (2006) identificou a existéncia dessas conexdes em 35 dos 47 paises analisados,
contudo, com concentragdes irregulares entre os paises. Assim, apesar de comuns, as conexdes
estavam presentes em apenas 3% das empresas da amostra, valor semelhante aos 3,4%
encontrados por Julio e Yook (2012). Faccio (2010) mostra que empresas politicamente
conectadas se diferenciam das ndo conectadas por apresentarem maior alavancagem, menor
tributacdo sobre a renda e maior poder de mercado (direitos de monopalio, licencas e subsidios),
por outro lado, apresentam menor ROA (Retorno sobre Ativos) e menor valor de mercado.

A literatura em conexdes politicas tem investigado os diferentes mecanismos de
construcdo dessas conexdes, os beneficios gerados para as empresas, as contrapartidas
oferecidas aos politicos e as diferencas entre empresas conectadas e ndo conectadas.

2.4.1. Tipos de conexdes politicas

Lazzarini (2011) mostra que as conexdes politicas podem ser estabelecidas por
diferentes mecanismos: a participacao conjunta de capital publico e privado em uma empresa,
0 apontamento de um empresario como membro temporario do governo, a migracdo de um
politico para o mundo corporativo como conselheiro ou membro do conselho de administracéo
e a prestacdo de consultorias por antigos membros da burocracia publica as empresas privadas.

A pesquisa internacional também tem utilizado uma grande diversidade de varidveis
para o estabelecimento de conexdes politicas. Adhikari, Derashid e Zhang (2006); Fraser,
Zhang e Derashid (2006) ao analisarem a Malasia*, utilizaram duas proxies para conexdes
politicas, a porcentagem de participacdo do governo no capital social das empresas e a presenca
de um diretor ou acionista majoritario que possua lacos informais com politicos lideres
estabelecidos através de encontros pessoais. Fraser, Zhang, e Derashid (2006) também
utilizaram uma terceira proxie, a presenca de investidores institucionais como acionistas da
empresa. Faccio, (2006); Julio e Yook, (2012) caracterizaram como politicamente conectadas
as empresas que possuiam ao menos um de seus maiores investidores (10% ou mais das acGes
ordinarias) ou um de seus maiores gestores (presidente do conselho de administracdo, CEO,
presidente, vice-presidente ou secretario) como membro do parlamento, ministro, ou que
possuisse relacionamento proximo, grau de parentesco ou amizade com um alto politico ou

partido politico. Bertrand et al. (2007) analisaram o historico de CEOs de empresas de capital

4 A presenca de conexdes politicas é forte na Maldasia (Adhikari et al, 2006; Fraser et al., 2006)
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aberto francesas e definiram como politicamente conectados aqueles CEOs que ja exerceram
cargos politicos.

Apesar da grande variedade de proxies que representam a existéncia de conexdes
politicas Claessens et al. (2008) enfatizam que as doacgdes politicas estabelecem uma relacao
direta entre candidato e empresa, 0 que é bastante positivo em um ambiente politico em que a
fidelidade partidaria é pouco respeitada. Nesse sentido, os candidatos preferem a construcéo de
uma marca relacionada a seu nome e ndo ao seu atual partido, o que demanda grandes
investimentos. Por outro lado, as empresas em busca de beneficios politicos sentem-se
incentivadas a realizar as doacGes. Além disso, o Brasil € um dos poucos paises no mundo que
exigem o registro, por candidato, das origens e valores doados, o que permite estabelecer um
elo entre candidato e a empresa. Destaca-se também que algumas das proxies utilizadas em
outros estudos ndo se mostraram adequadas a realidade brasileira, como a desenvolvida por
Faccio (2006) e utilizada por Julio e Yook (2012), visto que ndo detectam a existéncia de

conexdes politicas no pais.

2.4.2. Beneficios das conexdes politicas

Os primeiros estudos sobre os beneficios gerados as empresas politicamente conectadas
se referem a geracgdo de valor. A metodologia empregada é o estudo de evento que utiliza os
resultados de elei¢des ou a veiculacao de noticias relacionadas ao politico apoiado como evento.
Fisman (2001) verificou que empresas da Indonésia estabeleciam conexdes politicas com o
entdo presidente Suharto. Em um estudo de evento que considerava noticias negativas sobre a
salde do presidente detectou retornos anormais mais negativos para as empresas mais
conectadas, o que sugere que parte do valor dessas empresas tem origem nessas conexao.

Na pesquisa de Faccio (2006) o valor das conexdes politicas considerava o anincio da
entrada na politica de um grande acionista da empresa ou a entrada de um politico no Conselho
de Administracdo da companhia. Os resultados apontam retornos anormais positivos para a
amostra geral (ainda mais positivos quando os gestores da empresa séo eleitos) e negativos
quando um politico é incluido no Conselho de Administragdo. Assim, propGe que politicos
extraem renda das empresas que gerenciam. Faccio (2006) ainda aponta as diferentes origens
dessa geracéo de valor, como o recebimento de tratamento especial por empresas de controle
estatal (bancos e produtores de matérias primas), menores tributos, tratamento preferencial na
disputa de contratos governamentais, supervisao regulatéria mais branda para a empresa

conectada ou mais rigorosa para 0s concorrentes.
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Goldman, Rocholl e So (2009) identificaram uma relacdo semelhante ao mostrarem a
ocorréncia de retornos anormais positivos no anuncio da entrada de um diretor politicamente
conectado para o Conselho de Administracdo. Mostraram também que empresas conectadas ao
partido vencedor em elei¢bes presidenciais apresentam maiores retornos que se tornavam
negativos para empresas conectadas ao partido derrotado. Claessens et al. (2008) evidénciaram
que altas doacOes eleitorais para deputados federais brasileiros estdo relacionadas a altos
retornos para as acdes das empresas doadoras ao redor do anuncio dos resuldados das elei¢des.
Esse retorno ¢é ainda maior quando o candidato apoiado vence as eleicoes.

Além da geracdo de valor, os beneficios gerados pelas conexdes politicas abordam uma
grande diversidade de temas. Adhikari et al. (2006) argumentam que economias em
desenvolvimento como a da Malasia tendem a ser mais baseadas em relacbes do que em
mercado. Nesse contexto, a analise mostrou que empresas politicamente conectadas pagam
impostos sobre a renda menores do que outras empresas. Fraser et al. (2006) também
identificaram na Malasia a ligacdo entre empresas politicamente conectadas e um maior nivel
de endividamento.

No contexto brasileiro, Claessens et al. (2008) mostraram que empresas que realizaram
doacdes para companhas eleitorais aumentaram substancialmente seus empréstimos bancérios.
Isso indica que maior facilidade de acesso a financiamentos é uma contrapartida a essas

doacdes.

2.4.3. Contrapartidas das conexdes politicas

Chen et al. (2017) argumentam que as conexdes politicas podem ser positivas para as
empresas, contudo, o excesso de ligacBes politicas pode apresentar efeitos negativos ao seu
valor devido a expropriacdo de renda realizada pelos politicos. Nesse sentido, reportaram uma
relacdo em U invertido entre o Q de Tobin e as conexdes politicas. Nessa se¢do serdo exploradas
as contrapartidas oferecidas pelas empresas, inclusive empresas com controle estatal, aos
politicos conectados. Apesar da hipotese do ciclo politico econémico ndo encontrar evidéncias
que a suportem no nivel de dados agregados, ha evidéncias de que intervencdes politicas no
nivel das firmas podem auxiliar na reeleicdo de candidatos. Essa relacdo se estabelece
basicamente com a troca de subsidios (especialmente créditos bancarios) pela geracdo de
empregos em periodos eleitorais.

Shleifer e Vishny (1994) mostraram que o poder publico é capaz de influenciar decisfes

corporativas. Como exemplos dessa intervencdo estdo o maior nimero de empregos e salarios
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em empresas publicas, a escolha de produtos a serem produzidos, o direcionamento de
empréstimos as empresas de interesse politico e o direcionamento de plantas fabris para areas
de interesse politico e ndo econdmicos. Assim, concluem gue quando empresas sdo controladas
por politicos os gestores oferecem subornos para que esses politicos ndo utilizam a empresa
para o atingimento de propdsitos politicos.

Bertrand et al. (2007) analisaram se CEOs politicamente conectados alteravam suas
decisbes de contratacdo e demissdo para auxiliar suas conexdes a se reelegerem na Franca.
Verificaram que em empresas nas quais 0s CEOs eram politicamente conectados havia maior
contratacdo de trabalhadores® e menos demissdes em anos eleitorais. Essa situacdo ocorria
especialmente em municipios que apresentavam indefinicdo quanto a reeleicdo de um
candidato.

Chen, Sun, Tang, e Wu (2011) verificaram que empresas chinesas de controle estatal
sdo utilizadas pelo governo para atingir seus objetivos sociais e politicos, como a geracdo de
emprego, saude fiscal, desenvolvimento regional, estabilidade social entre outros. Dessa
maneira, realizam investimentos ineficientes para o negécio, mas que auxiliam o governo e sao
recompensadas com acesso mais facil ao crédito oferecido pelo proprio governo. O mesmo
resultado ndo foi encontrado para empresas que ndo possuiam controle estatal mesmo que
politicamente conectadas, mostrando que essas empresas constroem conexdes politicas com
foco na maximizagéo de valor.

Carvalho (2014) evidenciou a relacdo entre empréstimos do BNDES (Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social) e a geracdo de empregos em areas de interesse
politico. Empresas aptas ao recebimento de empréstimos dessa instituicdo desenvolviam
projetos em regides de interesse do governo aumentando o nivel de emprego em regides de
atratividade politica. Esse comportamento ocorria antes de periodos eleitorais competitivos
destacando ainda mais a troca de subsidios publicos por beneficios politicos eleitorais. A
expansdo de empregos em determinadas localidades era compensada por um menor
crescimento em regides sem interesse politico, posteriormente a eleicao.

Faccio e Hsu (2017) investigaram a relagdo entre empresas adquiridas por fundos de
Private Equite politicamente conectados e a geracdo de empregos (ou menores demissdes).
Mostraram que em média as empresas adquiridas por esses fundos aumentaram o nivel de

emprego em 1,24% ao ano em relacdo ao grupo de controle.

> Nordhaus (1975) mostrou que o nivel de desemprego é fator que influencia o voto dos eleitores, nesse sentido,
mais empregos podem representar mais votos favoraveis ao candidato apoiado
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Julio e Yook (2012) analisaram a hipotese do valor das conexdes politicas sobre as decisdes de
investimentos das empresas em periodos eleitorais. Os autores sugerem que empresas
politicamente conectadas alterariam suas decisfes de investimento em periodos eleitorais para
apoiar seus candidatos. Assim, melhorariam a imagem de suas conexdes aumentando suas
chances de elei¢do. Com a presenca dessa conexao politica no governo as empresas manteriam
os beneficios politicos. Esse estudo incluia o Brasil, contudo, devido & metodologia utilizada
por Faccio (2006) ndo foram identificadas conexdes politicas em empresas brasileiras. Assim,
a influéncia das conexdes politicas sobre as decisfes de investimento das empresas brasileiras

permanece sem resposta.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo, serdo apresentadas a amostra e dados utilizados na pesquisa, as hipoteses
e modelos econométricos utilizados para testad-las e também o processo de construcdo da
medida utilizada para a classificagdo de empresas em politicamente conectadas e néo
conectadas.

3.1. Amostra e dados

Para a andlise da influéncia da incerteza politica sobre as decisdes de investimento
utilizamos informagdes que abarcam os ciclos eleitorais de 1998 a 2018. Portanto, analisamos
um intervalo de 20 anos, que inclui as elei¢cdes gerais de 1998, 2002, 2006, 2010, 2014 e 2018.

Para a andlise da influéncia das conexdes politicas sobre as decisfes de investimentos,
nos utilizamos uma sub amostra com dados do periodo de 2002 a 2017. Restringimos o intervalo
de analise porque as informacGes sobre doacGes para campanhas politicas de elei¢cGes gerais
estdo disponiveis a partir do ano de 2002.

A primeira base de dados utilizadas foi a S&P Capital 1Q para as informacdes
financeiras das empresas de capital aberto brasileiras. A partir da amostra original foram
excluidas as empresas de utilidades publicas e financeiras (codigos SIC entre 4900 a 4999, 6000
a 6499, 6700 a 6999 e maiores que 8000). O Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) foi
obtido na base de dados Economatica a partir da fusdo das bases de dados por meio do ticker
de cada empresa.

A segunda base de dados foi composta por doacGes para as campanhas eleitorais obtidas
no Tribunal Superior Eleitoral (TSE). As doagOes eram realizadas de 3 maneiras distintas:
doacgdes para o Partido Politico, doacdes para o Comité Eleitoral e doagdes diretas para 0s
candidatos. Os valores doados para Partidos e Comités poderiam transitar para os candidatos,
contudo, para os anos de 2002 e 2006, as bases de dados ndo permitem a identificagédo dos
doadores originais das verbas repassadas aos candidatos. Dessa maneira, o estabelecimento da
existéncia da conexdo politica foi realizado apenas por meio das doacgdes realizadas diretamente
pelas empresas aos candidatos. A ligacao entre doador e candidato foi realizada a partir dos 8
primeiros digitos do CNPJ do doador, portanto, foi possivel consolidar todas as doag¢6es de uma
empresa e de suas filiais aos candidatos. Foram utilizados os valores doados aos cargos de

presidente, senador e deputado federal, cargos sem influéncia nacional direta como o de
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governador, deputado estatual e deputado distrital foram desconsiderados da anélise. No TSE
também foram coletados os resultados das elei¢des para o estabelecimento do critério de
eleicGes com maior incerteza politica (eleicbes competitivas). Outras bases de dados incluem o
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA) para a coleta do Produto Interno Bruto
(PIB) real e o Instituto de Pesquisas DataFolha para a obtengdo dos dados de avaliacdo do
presidente em exercicio.

Para testar a influéncia das conexdes politicas sobre as decisbes de investimento
(hipoteses 4 e 5), foram criadas trés variaveis com o objetivo de mensurar a forca da conexado
politica da empresa doadora, por meio da sua participacdo relativa nas doagdes a um partido
(Claessens et al., 2008). A primeira varidvel mediu a forca da conex&o politica em relagdo ao
partido vencedor das elei¢bes presidenciais. Assim, 0 montante doado pela empresa i no ano t
ao Partido dos Trabalhadores foi dividido pelo montante de doacdes diretas doadas para esse
partido. Em um cenario extremo, se uma empresa for responsavel por todas as doa¢fes a um

partido ela terd a conexdo mais forte:

Doacao PT;;
Total Doado PT;

Conexao Politica PT;; =

1)

A segunda varidvel mensurou a forca da conexdo politica com o partido perdedor.
Assim, o montante total doado pela empresa i no ano t ao PSDB foi dividido pelo total de
contribuigdes recebidas por esse partido:

Doacao PSDB;;
Total Doado PSDB;

Conexao Politica PSDB;; =

)

Ja a terceira variavel, identificou a forca da conexdo politica com ambos os partidos.
Nesse contexto, a empresa busca um hedge politico ao realizar doac¢des para 0 PT e para o
PSDB. Para a sua constru¢do, 0 montante doado por uma empresa i no ano t para ambos os
partidos foi dividido pelo montante doado a ambos.

Além dessas variaveis, foram utilizadas variaveis dummy para indicar doagcfes aos

partidos ou hedge e também a diviséo da contribuicdo pelo total doado para todos os partidos.

Doacao PSDB;; + Doacao PSDB;;
Total Doado PT, + Total Doado PSDB;

Conexao Politica Hedge;; =

@)
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Nos também utilizamos variagdes das métricas de conexdo politica, como a sua forca
em relacdo ao total de doacOes realizadas a todos os partidos em um ano eleitoral, variaveis
dummy de conexdo politica que refletissem a ligacdo com o PT, PSDB e hedge e também o
total doado por um partido para todos os candidatos eleitos em relacdo as doagdes totais por
ano.

Uma empresa foi considerada politicamente conectada quando realizou ao menos uma
doacdo no ano t, independentemente do valor doado. O prazo de duragédo dessa conexao foi do
ano eleitoral até o ano anterior a nova eleicdo, momento em que seriam reestabelecidas as
conexdes politicas por meio de novas doagoes.

A partir da base de dados inicial, foram realizados os mesmos procedimentos adotados
por Jens, (2017), Julio e Yook (2012). Portanto, foram excluidas as observacdes que néo
apresentavam dados de Investimentos (CAPEX), Patriménio Liquido, Market Capitalization,
Ativo Total e Ativo Total menor ou igual a zero. Também foram eliminadas as observacgdes que
ndo apresentavam Taxa de Investimento, Q de Tobin e Fluxo de Caixa.

Os dados financeiros foram winsorizados a 2% e 98% para reduzir possiveis vieses

gerados pela disperséo dos dados.

3.2. Especificacdo dos modelos de estimacéo

Nessa secdo serdo apresentados os modelos econométricos utilizados para testar as

hipbteses de pesquisa.

3.2.1. Hipdtese da incerteza politica

A incerteza pode ser mensurada de diferentes maneiras, contudo, atribuir a parte dela
que se refere especificamente a incerteza politica gerada nas elei¢cbes ndo é simples (Gulen e
lon, 2016). Inicialmente avaliamos se periodos eleitorais sdo marcados pelo aumento da
incerteza politica e se essa incerteza afeta as decisdes de investimento. Para captar o efeito da
incerteza em anos eleitorais foi utilizada uma variavel dummy representando o ano de
ocorréncia da eleicdo (Jens, 2017; Julio e Yook, 2012). Essa varidvel recebeu o valor 1 para 0s
anos de elei¢des gerais no Brasil, portanto,1998, 2002, 2006, 2010, 2014 e 2018.
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O modelo econométrico utilizado para analisar a relacdo entre os investimentos
corporativos e a incerteza politica foi definido com base nos estudos de Gulen e lon, (2016);
Jens, (2017); Julio e Yook, (2012) e An et al., (2016):

Iy = a; + p1Ed;; + BZQi,t—l + B3FCit + ,84Ali,t—1 + BsTan;_4 + BcAPIB:_4 3)

TVt &

No modelo, sdo utilizadas as identificacbes de empresa i e de ano t, o efeito fixo da firma
é identificado por y; e o erro idiossincratico por €;.. Ndo foram utilizados efeitos fixos de tempo
devido a possiveis vieses causados por multicolinearidade devido a utilizacdo de variaveis
dummy representando anos eleitorais e anos pos-eleigdes.

A varidvel dependente é a Taxa de Investimento (lit) definida como CAPEX dividido
pelo ativo total no inicio do ano e a variavel de interesse é a variavel dummy de ano eleitoral
(Ed) que devera capturar o efeito da incerteza politica em periodos eleitorais. O modelo inclui
variaveis de controle comumente utilizadas em analises de investimento como Q de Tobin (Q),
fluxo de caixa (FC), alavancagem (Al), tangibilidade (Tan) e variacdo do Produto Interno Bruto

(PIB). As defini¢cbes das variaveis sdo apresentadas no Anexo A.

3.2.2. Aumento da incerteza em periodos eleitorais

Eleices pouco competitivas, ou seja, aquelas em que é possivel antecipar qual
candidato serd eleito devem apresentar um menor nivel de incerteza politica e, portanto, a
reducdo de investimentos no ano eleitoral ndo devera ser significante. Por outro lado, elei¢des
altamente competitivas deverdo apresentar grande nivel de incerteza politica e, portanto, as
reducdes nos investimentos no ano eleitoral deverdo ser maiores. Para verificar o nivel de
incerteza politica foi adotada a abordagem utilizada por Jens (2017). Portanto, foi criada uma
variavel dummy denominada Close, que recebeu o valor 1 quando a diferenca percentual de
votos entre o candidato vencedor e o segundo colocado permaneceu no tercil inferior® das
diferengas e 0 no caso contrério.

Para identificar as eleicdes competitivas foram avaliadas as diferencas percentuais de

votos de todas as elei¢des diretas ocorridas no Brasil apds o fim da ditadura militar. Esse periodo

6 Julio, Yook (2012) utilizaram o quartil inferior da diferenca de votos entre o primeiro e segundo candidatos em
sua amostra.
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é denominado Nova Republica e teve inicio a partir de 1985. A primeira elei¢do foi realizada
em 1984, porém, de maneira indireta e, portanto, foi excluida da anélise. A extensao do periodo
de avaliacdo para definicdo do que caracterizaria uma eleicdo como competitiva buscou tornar
mais precisa a classificacao, visto que a selecdo de um intervalo de tempo menor poderia tornar
o0 resultado enviesado. A tabela 1 apresenta todos os resultados das elei¢cdes gerais a partir de
1989, foram classificadas como competitivas as elei¢Oes que tiveram diferencas de votos entre
0 primeiro e segundo colocados inferiores a 10,88% (1° tercil). Para nossa amostra, foram

classificadas como competitivas as elei¢cdes gerais de 2014 e 2018.

Tabela 1 — Resultados das elei¢Bes gerais no Brasil para o periodo de 1989 a 2018

. . 1° 20 . Eleicéo
Ano Candidato Partido Turno  Turno Diferenca Competitiva
0, 0
1989 Fer_nanqo_CoIIor de Mello PRN 30,47% 53,03% 6,06% sim
Luiz In4cio Lula da Silva PT 17,18% 46,97%
Fernando Henrigue Cardoso PSDB 54,28% 0 x
1994 | Lis Indcio Lula da Silva PT 27.04% 27,24% Nao
Fernando Henrique Cardoso PSDB 53,06% 0 x
1998 | Lis Indcio Lula da Silva PT 31.71% 21,35% Nao
José Serra Chirico PSDB 23,20% 38,73%
1 1 0 ~
2002 | s Indcio Lula da Silva PT 46.44% 61279  2204% Nao
Geraldo José Rodrigues Alckmin 0 0
2006 Filho PSDB 4164%  39,17% 21,65% Nao
Luis Inacio Lula da Silva PT 48,61% 60,83%
José Serra Chirico PSDB 32,61% 43,95%
1 b 0 ~
2010 hilma Vana Rousseff PT 4691% 56050 Lo11% Nao
ACt 0, 0,
2014 A(_&Clo Neves da Cunha PSDB 33,55% 48,36% 3.28% sim
Dilma Vana Rousseff PT 41,59% 51,64%
Fernando Haddad PT 29,28% 44,87% .
1 b 0
2018 1oir Messias Bolsonaro PSL 46.03% 55130  L026% Sim

Elaborado pelo autor a partir de dados do TSE

Em complemento a metodologia de elei¢cdes acirradas destacam-se outros fatores que
corroboraram para o aumento da incerteza politica nesses anos. Em marco de 2014 teve inicio
a Operacéo Lava Jato que culminou com a queda nas avaliagdes’ do governo da entdo presidente
Dilma Vana Rouseff e em agosto de 2014 o candidato Eduardo Campos faleceu em um acidente
aéreo durante a campanha eleitoral. Ja as eleicdes de 2018 foram marcadas por um, ent&o,

recém?® encerramento do processo de impeachment de Dilma Rouseff, o temor causado de uma

7 A pesquisa de avaliacdo do governo realizada pelo Instituto DataFolha mostra que as avaliacdes classificadas
como 6timas/boas reduziram de 83% ao final do segundo mandato do ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silva para
42% ao final do primeiro mandato da ex-presidente Dilma Vana Rouseff. A diferenca de avaliagbes entre o
primeiro e segundo mandatos do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso também apresentaram reducdes de
35% para 26%

8 0 processo de impeachment foi iniciado em dezembro de 2015 e encerrado em agosto de 2016.
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possivel candidatura do ex-presidente Luis Incio Lula da Silva e o episddio do atentado contra
0 entdo candidato a presidéncia Jair Messias Bolsonaro em setembro de 2018.

O modelo econométrico utilizado para a avaliagdo de periodos de maior incerteza
politica foi baseado em Jens, (2017) e Julio e Yook, (2012). O aumento da incerteza politica foi

estabelecido na interacdo da variavel Close com a variavel Ano Eleitoral (Ed).

liy = a; + B1Ed;; + BEd;tx Close + [3Q;¢—1 + BoFCiyt + BsAlit—4
+ BeTan;_y + B;APIB._1 +V; + €

(4)

3.2.3. Estratégia de identificacdo com a utilizacao de variaveis instrumentais

Jens (2017) argumenta que os efeitos negativos da incerteza politica sobre os
investimentos podem apresentar problemas de causalidade reversa. Portanto, as elei¢des
acirradas (Close) seriam mais competitivas devido a degradacdo da economia, a reducdo dos
investimentos corporativos, ou devido a outros fatores cuja culpa fosse atribuida ao presidente
em exercicio. Essa visdo de ma gestao pelo eleitor transferiria votos aos candidatos concorrentes
0 que tornaria as elei¢cbes mais competitivas.

Para lidar com os problemas de endogenia em eleigdes acirradas e isolar o efeito da
incerteza politica, utilizamos a abordagem da varidvel instrumental. O instrumento utilizado
por Jens (2017) foi uma variavel dummy que representava 0s anos em que o0 governador em
exercicio ndo poderia concorrer novamente ao cargo devido a proibicdes legais, 0o que
aumentaria a incerteza politica. No Brasil, a reelei¢do para os cargos de presidente da republica,
governadores e prefeitos eram proibidas até 1997. Contudo, nesse ano foi promulgada a emenda
constitucional n°® 16 que tornou possivel a reeleicdo desses cargos para um Unico mandato
subsequente (BRASIL, 1997). Desde 1997, o Brasil teve 6 elei¢cbes das quais trés presidentes
foram reconduzidos para o segundo mandato.

Nessa pesquisa, o instrumento selecionado foi a Taxa de Desaprovacdo do presidente
em exercicio no ano eleitoral (Des), ou seja, a porcentagem de avali¢cbes do presidente em
exercicio classificadas como ruins ou péssimas. Infere-se que, quanto maior o indice de
desaprovagdo maior a incerteza sobre a reelei¢do do presidente ou a elei¢cdo de um candidato
apoiado por ele. Nao encontramos na literatura a utilizacdo dessa variavel como canal exdgeno
para eliminacdo da endogenia.

A figura 1 apresenta a taxa de desaprovacdo do presidente em exercicio, 0s pontos em

preto representam 0s anos de eleicdes gerais e em vermelho os anos em que ndo houve
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reconducdo do presidente ou partido na presidéncia. O ano de 2016 foi destacado pela
ocorréncia do impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff.

Figura 1 — Taxa de desaprovacao do presidente em exercicio no ano eleitoral
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Elaborado pelo autor a partir de dados do Instituto DataFolha

Para que a taxa de desaprovacdo seja valida como variavel instrumental, devera atender
as condic@es de relevancia e exclusao. A condicao de relevancia foi testada no primeiro estagio

pela regressdo da variavel Close contra a variavel Desaprovacao e as variaveis de controle.

Close = a; + fDes, + B1Ed; + B3Qit-1 + BaFCit + PsAlir—1 + BsTan;._4
+ [,APIBi_1 + Vi + €;¢

()

Para atender ao critério de exclusdo, a varidvel instrumental deve afetar a taxa de
investimento apenas por meio da varidvel Close. O indice de desaprovacao é estimado pelo
Datafolha por meio de uma entrevista com pessoas sorteadas, maiores de 16 anos, em uma
amostra estratificada por idade e sexo e com nivel de confianca de 95%. As razles para 0
julgamento de um governo como ruim ou péssimo sdo diversas e 0s entrevistados refletem uma
opinido sobre o desempenho geral do governo. Nesse sentido, nem 0s entrevistados nem 0s
resultados da pesquisa possuem influéncia direta sobre a tomada de decisdo das empresas.
Assim, esse indice afetaria as decisGes de investimento apenas indiretamente por meio do
aumento da incerteza.

O valor estimado para a variavel Close instrumentalizada pela taxa de desaprovacao do
presidente em exercicio no ano t (Des) obtido no primeiro estagio foi utilizado no segundo

estagio por meio da seguinte regresséo:
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liy = a; + B1Ed; + BEd;x Close + ,83Qi,t—1 + BuFCy + ,85Ali,t—1 (6)
+ BeTan;_y + B;APIB._1 +V; + €

3.2.4. Reducdo da incerteza politica apds as elei¢oes

A avaliacdo do comportamento das politicas de investimento em ciclos eleitorais sera
finalizada com a avaliacdo dos investimentos no periodo pds-elei¢des. Para isso, utilizou-se
uma abordagem semelhante a de Julio e Yook (2012). A partir do modelo base, foram incluidas
variaveis dummy que representam os 2 primeiros anos pds-elei¢oes (AE1 e AE2) e também uma
varidvel dummy que ird interagir o primeiro ano pos-eleicdes competitivas com a taxa de
investimento nesse ano (Ed x Close x AE). Espera-se que ap0s a finalizacao das elei¢fes ocorra
a reducdo da incerteza politica e com isso haja a recuperacdo dos investimentos.

liy = a; + f1Ed; + BoEd;; x Close + ByEd;; x Close x AE1, + [,AE1,
+ B3AE2; + BsQie—1 + BeFCit + B7AlL 1 + BsTan; (7
+ LoAPIBi_1 + Vi + &t

3.2.5. Hipotese da influéncia das conexdes politicas

Empresas de capital aberto politicamente conectadas elevavam suas contratacfes e
reduziam as demissdes em anos de eleicbes municipais na Franga (Bertrand et al., 2007).
Portanto, alteravam suas decisdes com o objetivo de ajudar politicos em exercicio em sua
reeleicdo. O estudo ndo identificou contrapartidas para esses favores, ao contrario, empresas
politicamente conectadas apresentavam menores lucros.

Na hipotese da influéncia das conexdes politicas, as empresas aumentariam seus
investimentos com objetivo de favorecer a reelei¢do de politicos apoiados. Como argumentado
por Julio e Yook (2012), o impacto dos investimentos das empresas conectadas no montante
total dos investimentos realizados néo seria relevante, visto que, a porcentagem de empresas
conectadas em relacdo ao total de empresas € baixo.

Bernanke (1983), mostra que 0 aumento na incerteza ir4 gerar a redugdo nos
investimentos apenas se houver a chance de que algo ruim seja gerado a partir dessa incerteza,

principio da mé noticia.
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Neste estudo, a hipdtese das conexdes politicas terd o objetivo de avaliar se empresas
politicamente conectadas aumentam seus investimentos nos anos eleitorais devido a reducéo de
incerteza gerada por se aliarem aos politicos eleitos A reducéo do efeito da ma noticia permitiria
a essas empresas ndo atrasarem seus investimentos ou menos ndo reduziriam seus investimentos
nos mesmos niveis do mercado.

Para identificar se o ciclo de investimento em periodos eleitorais é influenciado por
empresas politicamente conectadas, Julio e Yook (2012) excluiram as empresas conectadas da
sua amostra, o resultado mostra a persisténcia na queda dos investimentos de maneira similar a
amostra completa.

Além dessa abordagem, testaremos a forca das conexdes politicas (PC) com o partido
do candidato a presidéncia vencedor (PT), a mesma relacdo sera avaliada com o partido do
candidato perdedor (PSDB). Além dessas abordagens, propomos a analise de uma medida de
hedge para as empresas que apoiaram ambos os partidos e também uma medida para verificar

os efeitos das conexdes estabelecidas com todos os candidatos eleitos independente do partido.

Iit = qa; + BlEdit + ,BZEdl-x Close + ,BZEdl-x PCSi + ﬂBQi,t—l + :83FCit ( )
8
+ BaAlit—1 + BsTany_ 1 + B;APIB. 1 +y; + &
Iit = qa; + ﬁlEdit + ﬁzEdix Close + ﬁzEdl’X PCSL' + ﬁ3Qi,t—1 + B3FCit

9)
+ B4Alir—1 + BsTan;_q + B;APIBi_; + v + &
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados os resultados dos modelos econométricos expostos no
capitulo 3, com o objetivo de apresentar evidéncias que apoiem ou ndo as hipdteses
estabelecidas no capitulo 1. Inicialmente serdo apresentadas as estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas no estudo e em seguida os resultados das regressdes multiplas dos diferentes

modelos.

4.1. Estatistica descritiva

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da amostra para o periodo de 1998 a 2018. Foram
analisadas 3.451 observacdes de uma quantidade de empresas Unicas que variou de 101 no
primeiro periodo até 199 no ultimo ano. Os valores apresentados nessa tabela foram
winsorizados a 2% e 98%.

Em média, uma empresa dessa amostra apresenta uma taxa de investimento anual de
5,26%, 0 Q de Tobin é de 1,95, o fluxo de caixa equivale a 10,63% do ativo, o endividamento
atinge 23% e os ativos imobilizados somam 34,52% dos ativos. O Produto Interno Bruto (PIB)
no periodo variou de -3,55% (2015) a 7,53% (2010).

Anos eleitorais mostram uma taxa de investimento média de 4,91% do ativo, o que
significa uma reducdo de 8,9% em relacdo aos anos ndo eleitorais (5,39%). Esse resultado é

significante a 1% em um teste de médias unicaudal.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas da amostra
Desvio

Variaveis N Média Mediana x Max. Min
Padréo

Painel A — Amostra completa
Taxa de Investimento 3451 0,0526 0,0309 0,0674 0,3224 0,0000
Q de Tobhin 3451 1,9533 1,2187 2,1876 11,8920 0,3433
Fluxo de caixa 3451 0,1063 0,0994 0,1199 0,4461 -0,1543
Alavancagem 3451 0,2382 0,1702 0,2626 1,3184 0,0000
Tangibilidade 3451 0,3452 0,3084 0,2731 1,0971 0,0000
Variagdo do PIB 3451 0,0216 0,0192 0,0290 0,0753 -0,0355
Painel B — Amostra dos anos ndo eleitorais
Taxa de Investimento 2482 0,0539 0,0310 0,0696 0,3224 0,0000
Q de Tobin 2482 1,9495 1,2159 2,1868 11,8920 0,3433
Fluxo de caixa 2482 0,1065 0,0975 0,1217 0,4461 -0,1543
Alavancagem 2482 0,2366 0,1676 0,2618 1,3184 0,0000
Tangibilidade 2482 0,3445 0,3060 0,2728 1,0971 0,0000
Variacdo do PIB 2482 0,0188 0,0192 0,0295 0,0607 -0,0355
Painel C — Amostra dos anos eleitorais
Taxa de Investimento 969 0,0491 0,0304 0,0615 0,3224 0,0000
Q de Tobin 969 1,9630 1,2226 2,1909 11,8920 0,3433
Fluxo de caixa 969 0,1057 0,1027 0,1152 0,4461 -0,1543
Alavancagem 969 0,2421 0,1772 0,2646 1,3184 0,0000
Tangibilidade 969 0,3469 0,3100 0,2741 1,0971 0,0000
Variagdo do PIB 969 0,0288 0,0112 0,0263 0,0753 0,0034

Painel D: Taxa média de investimento em anos eleitorais vs. anos ndo eleitorais

Ano ndo eleitoral 0,0539
Ano eleitoral 0,0491
Diff >0 0,0048**

Elaborado pelo autor a partir de dados do S&P Capital 1Q. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001

4.2. Resultado das regressdes multiplas

Neste item, serdo apresentados os resultados das regressdes multiplas utilizadas para
testar as hipOteses apresentadas no capitulo 1. Inicialmente testamos o comportamento dos
investimentos corporativos em periodos eleitorais e em seguida como variaram 0S
investimentos em anos eleitorais de maior incerteza politica. Na sequéncia, sdo apresentados 0s
resultados da abordagem de variaveis instrumentais e posteriormente a avaliagdo das taxas de
investimentos corporativos apds o ano eleitoral. Por fim, sdo avaliadas as influéncias das

conexdes politicas nos investimentos corporativos.
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4.2.1. Investimentos corporativos em periodos eleitorais

Anteriormente a utilizacdo dos modelos de regressdo multipla, foram realizados testes
de aderéncia aos modelos Pools, de efeitos aleatorios e de efeitos fixos com o uso dos testes de
Breusch e Pagan e Hausman, que indicaram o uso de efeitos fixos.

Os modelos utilizam efeitos fixos de firma para controlar caracteristicas das empresas
que nao variam no tempo e que podem ser correlacionadas com variaveis explicativas omitidas
e erros-padréo robustos. A construcdo dos modelos utilizados na avaliagdo da ocorréncia de
ciclos de investimentos em periodos eleitorais foi baseada em An et al., (2016), Gulen e lon
(2016), Faccio e Hsu (2017), Jens (2017), Julio e Yook (2012) e Claessens et al. (2008).

A tabela 3 apresenta os resultados da avaliacao da influéncia dos periodos eleitorais nas
decisbes de investimentos. Como proposta na hipotese 1, a variavel dummy de anos eleitorais
apresentou coeficiente negativo e significancia estatistica a 1%, isso demonstra que em média
as empresas reduzem suas taxas de investimentos em 0,46% em periodos eleitorais. Esse
resultado esta em linha com o obtido por An et al., (2016), Gulen e lon, (2016), Jens, (2017),
Julio e Yook, (2012).

O modelo também mostra que o0s investimentos sdo positivamente sensiveis as
oportunidades de crescimento, ao fluxo de caixa, a tangibilidade e ao PIB. A variavel
alavancagem apresentou coeficiente negativo, resultado diferente do obtido por An et al.,
(2016) e Jens, (2017), o que pode demonstrar que a limitacdo de acesso a capital de terceiros

possa limitar a capacidade de investimetos.
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Tabela 3 — Investimentos corporativos em periodos eleitorais
A tabela 2 apresenta os resultados da regressao que avaliou 0 comportamento das politicas de investimentos em
periodos eleitorais. A variavel de interesse é a dummy de ano eleitoral. O modelo utiliza efeitos fixos de firma
e erros-padrao robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras das empresas foram winsorizadas a 2%
e 98%.

Variveis ()] (2)
Dummy ano eleitoral -0,0043* -0,0046**
(0,0021) (0,0016)
Q de Tobin 1 0,0041*** 0,0046***
(0,0006) (0,0013)
Fluxo de caixa 0,1629*** 0,1570***
(0,0097) (0,0197)
Alavancagem 1 -0,0163*** -0,0220**
(0,0049) (0,0078)
Tangibilidade 1.1 0,0514*** 0,0426***
(0,0051) (0,0114)
Variagdo do PIB 0,2401*** 0,2487***
(0,0315) (0,0317)
Constante 0,0082** 0,0115**
(0,0031) (0,0044)
Efeitos Fixos de Firma Né&o Sim
N 3231 3231
R? 0,1594 0,1606

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001

4.2.2. Investimentos corporativos em elei¢cfes de maior incerteza politica

Para analisar a validade da hipotese 2, ou seja, se a taxa de investimentos é mais afetada
pelo aumento da incerteza politica, seguimos Jens (2017), Julio e Yook (2012) e criamos uma
variavel dummy para os anos eleitorais com resultados menos previsiveis. A variavel Close
refere-se aos anos de 2014 e 2018, momentos de elei¢cbes acirradas em que a diferenca
percentual de votos entre o candidato eleito e o segundo lugar atingiram o menor tercil das
diferencas entre os anos de 1989 e 2018, entre outros pontos que geraram maior incerteza. Na
tabela 4, podemos ver que a interacdo entre a variavel Close e a variavel de ano eleitoral
apresentou coeficiente negativo, significante a 0.1% e superior ao efeito observado para anos
eleitorais em geral. No cenario de aumento de incerteza politica, em média, as empresas

reduziriam suas taxas de investimentos em 1,75%.
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Tabela 4 — Investimentos corporativos em periodos eleitorais de maior incerteza politica
A tabela 3 apresenta os resultados da regressao que avaliou 0 comportamento das politicas de investimentos em
periodos eleitorais de maior incerteza. A varidvel de interesse é a interagdo entre a variavel dummy de ano
eleitoral e a variavel dummy de aumento da incerteza politica close. O modelo utiliza efeitos fixos de firma e
erros-padrdo robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras foram winsorizadas a 2% e 98%.

Variveis ()] (2)
Dummy de ano eleitoral 0,0031 0,0036
(0,0027) (0,0027)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0158*** -0,0175%**
(0,0036) (0,0036)
Q de Tobin 1 0,0040%*** 0,0046***
(0,0006) (0,0013)
Fluxo de caixa 0,1571*** 0,1495***
(0,0098) (0,0198)
Alavancagem 1 -0,0154** -0,0208**
(0,0049) (0,0077)
Tangibilidade +1 0,0488*** 0,0386***
(0,0051) 0,0112)
Variacdo do PIB 0,2547*** 0,2671***
(0,0316) (0,0335)
Constante 0,0094** 0,0130**
(0,0031) (0,0043)
Efeitos Fixos de Firma Né&o Sim
N 3231 3231
R? 0,1656 0,1670

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001

A tabela 5 apresenta os resultados do primeiro estagio da utilizacdo da variavel instrumental.

Verifica-se significancia a 0,1% entre Close e a variavel instrumental desaprovacédo (Des).

Tabela 5 — Primeiro estigio da variavel instrumental
A tabela 5 apresenta os resultados da regressdo da variavel Close, que representa 0 aumento da incerteza politica,
contra a varidvel Desaprovacdo, o indice que avalia o presidente em gestdo como ruim/péssimo, e demais
variaveis de controle. O modelo utiliza efeitos fixos de firma e erros-padréo robustos (Huber/White). Todas as

variaveis financeiras das empresas foram winsorizadas a 2% e 98%.

Varidveis Primeiro Estégio
Desaprovagdo 0,7291***
(0,0123)
Dummy ano eleitoral 0,5045***
(0,0082)
Q de Tobin +1 0,0004
(0,0028)
Fluxo de caixa -0,2422%**
(0,0498)
Alavancagem .1 0,0653*
(0,0273)
Tangibilidade t.1 -0,1314***
(0,0278)
Variagdo do PIB 4,8498***
(0,0932)
Constante -0,2758***
(0,0138)
Efeitos Fixos de Firma Sim
N 3231
R? 0.5480

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001
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Na tabela 6 sdo apresentados os resultados do modelo base de avaliacdo do efeito do
aumento da incerteza politica em anos eleitorais e 0 segundo estagio da variavel instrumental.
No segundo estagio, utilizamos a variavel desaprovacédo (Des) como instrumento da variavel
Close. Verifica-se que o coeficiente € negativo, significante a 0,1% e maior do que o
apresentado no modelo base. Em média, 0 aumento da incerteza politica seria responsavel pela
reducdo da taxa de investimentos em 2,73%.

Os resultados obtidos com o uso da variavel instrumental em consondncia com a
exogeneidade das elei¢bes gerais apoiam a hipdtese da causalidade entre 0 aumento da incerteza

em anos eleitorais e a reducdo da taxa de investimentos.

Tabela 6 — Segundo estagio da variavel instrumental

A tabela 6 apresenta os resultados do modelo base de verificacdo do aumento da incerteza politica em periodos
eleitorais em relacdo a taxa de investimento e o resultado do segundo estagio do uso da variavel instrumental
Desaprovagdo. A utilizagdo dessa variavel como instrumento da varidvel que avalia 0 aumento da incerteza
politica em momentos eleitorais torna o coeficiente de Close em interacdo com Ano Eleitoral maior, negativo e
significante. Isso demonstra a relagdo entre 0 aumento da incerteza politica e a maior redugdo das taxas de
investimento em anos eleitorais. O modelo utiliza efeitos fixos de firma e erros-padrao robustos (Huber/White).
Todas as varidveis financeiras das empresas foram winsorizadas a 2% e 98%.

Varidveis Modelo Base Segundo Estégio
Dummy de ano eleitoral 0,0036 0,0081
(0,0027) (0,0042)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0175*** -0,0273***
(0,0036) (0,0078)
Q de Tobin 4 0,0046*** 0,0046***
(0,0013) (0,0013)
Fluxo de caixa 0,1495*** 0,1453***
(0,0198) (0,0199)
Alavancagem .1 -0,0208** -0,0201**
(0,0077) (0,0077)
Tangibilidade +1 0,0386*** 0,0364**
0,0112) (0,0114)
Variacdo do PIB 0,2671*** 0,2774%**
(0,0335) (0,0353)
Constante 0,0130** 0,0139**
(0,0043) (0,0044)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim
N 3231 3231
R? 0,1670 0,1650

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001

4.2.3. Investimentos corporativos apos o ano eleitoral

Apos a finalizagdo das elei¢Oes espera-se que ocorra a reducdo da incerteza politica e
com isso o nivel de investimento das empresas volte a crescer. A tabela 7 apresenta os resultados

obtidos a partir da regressdo base, com a inclusdo de variaveis dummy relativas aos anos pos-
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eleitorais®. Foram observados coeficientes positivos para o primeiro e segundo anos pés-
eleicBes, com significancia de 5% e 1% respectivamente. Portanto, em média, as empresas da
amostra elevam suas taxas de investimento em 0,7% no primeiro ano apos as eleicdes e 0,6%

no segundo ano apos as eleicdes.

Tabela 7 — Reducao da incerteza politica apo6s as eleicoes
A tabela 7 apresenta a taxa de investimentos para o periodo posterior as eleicdes. A tabela apresenta os
resultados para toda a amostra, contudo, devido a auséncia de anos posteriores a 2018, exclui-se esse ano para
verificagdo do impacto nos resultados do modelo. Os sinais, coeficientes e significancias se mantém
semelhantes ao modelo original, ndo gerando impacto para as conclusdes. O modelo utiliza efeitos fixos de
firma e erros-padrdo robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras das empresas foram winsorizadas
a 2% e 98%.

Variaveis @ )
Dummy de ano eleitoral 0,0043 0,0076**
(0,0027) (0,0028)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0176*** -0,0177***
(0,0036) (0,0036)
Dummy ano eleitoral x Close x 1° Ano pos-eleicdes -0,0051 -0,0051
(0,0040) (0,0040)
1° Ano pos-eleicoes 0,0039 0,0070*
(0,0025) (0,0027)
2° Ano pds-eleicBes 0,0067**
(0,0021)
Q de Tobin 1 0,0046*** 0,0045***
(0,0013) (0,0013)
Fluxo de caixa 0,1490*** 0,1485***
(0,0198) (0,0198)
Alavancagem 1.1 -0,0207** -0,0203**
(0,0077) (0,0077)
Tangibilidade 1 0,0379*** 0,0373***
(0,0112) (0,0112)
Variagdo do PIB 0,2517*** 0,2605***
(0,0328) (0,0324)
Constante 0,0129** 0,0098**
(0,0043) (0,0043)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim
N 3231 3231
R? 0,1677 0,1696

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001
4.2.4. Efeitos das conexdes politicas sobre os investimentos em anos eleitorais
Empresas politicamente conectadas poderiam alterar seus investimentos em anos

eleitorais com o objetivo de favorecer a reeleicdo de politicos aliados. Além disso, a conexao

politica poderia reduzir a incerteza politica em momentos eleitorais, permitindo as empresas

° Para testar se os resultados se mantém, devido a auséncia de dados apds 2018, excluimos o ano eleitoral de 2018
e rodamos novamente o modelo. Os coeficientes se mantiveram positivos para o 1° e 2° ano pés-eleigdes, com
significancia de 1%.
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ndo suspenderem seus investimentos, 0 que geraria um aumento na taxa de investimentos no
ano eleitoral.

A figura 2 apresenta 0 comportamento dos investimentos para as empresas da amostra
total, das empresas ndo conectas e das empresas conectadas (PT e PSDB). N&o é observada
diferenca significativa entre os comportamentos de investimento das empresas conectadas ao

PT e ao PSDB em relacdo a amostra geral e as empresas ndo conectadas.

Figura 2 — Comportamento da taxa de investimentos de acordo com o tipo de conexdo politica
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Elaborado pelo autor.

A tabela 8 apresenta, por ano eleitoral e por partido, 0s montantes investidos pelas
empresas conectadas ao PT e ao PSDB e também, a quantidade de empresas doadoras e 0
montante total doado na respectiva eleicdo. Verifica-se um aumento das doacdes médias
realizadas e do montante total doado em cada eleicdo. As empresas da amostra relnem apenas
uma fracdo do total de contribuicOes realizadas pelos contribuintes em cada ano. Em 2002,
foram doados de maneira direta aproximadamente 500 milhdes de reais, em 2006, cerca de 1,1
bilhdo de reais, em 2010, um valor préximo a 2,5 bilhdes de reais e em 2014 aproximadamente
3,3 bilhdes de reais.

Em nossa amostra, as doacOes sdo realizadas de maneira desiquilibrada entre as
empresas. Como exemplo, verifica-se que em 2014, dos 92 milhdes de reais doados por

empresas da amostra, 61 milhdes foram doados pela JBS.
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas das doaces eleitorais
A tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas das doacgGes realizadas pelas empresas da amostra. S&o
apresentadas a quantidade de empresas doadoras por partido (PSDB e PT) e na amostra total, os valores médios
doados por ano, o desvio padrédo, os valores maximos doados e o valor total doado por ano eleitoral.

Ano Partido Doadores Média Desvio Padrdo Maximo
2002 PSDB 25 R$27.200 R$88.900 R$519.000
PT 17 R$17.500 R$69.700 R$500.000
Amostra 39 R$121.000 R$442.000 R$3.040.000
Total® R$14.350.796
2006 PSDB 30 R$34.500 R$152.000 R$1.520.000
PT 22 R$17.300 R$75.000 R$585.000
Amostra 49 R$132.000 R$480.000 R$3.450.000
Total R$21.154.026
2010 PSDB 35 R$31.700 R$158.000 R$1.840.000
PT 28 R$18.300 R$72.000 R$650.000
Amostra 62 R$160.000 R$901.000 R$11.800.000
Total R$30.528.170
2014 PSDB 23 R$38.300 R$231.000 R$2.260.000
PT 31 R$354.000 R$3.880.000 R$54.500.000
Amostra 50 R$464.000 R$4.390.000 R$61.300.000
Total R$92.420.430

Elaborado pelo autor.

Para verificar a influéncia das conexdes politicas sobre os investimentos, utilizamos
inicialmente a abordagem de Julio e Yook (2012), que excluiram as empresas classificadas
como politicamente conectadas e verificaram o impacto no modelo de regressao base. Nesse
estudo, classificaram como politicamente conectadas as empresas que possuiam diretores ou
grandes investidores membros do parlamento, ministros ou pessoas relacionadas a politicos
influentes ou partidos!t. Em nossa analise, sdo classificadas como empresas conectadas aquelas
que realizaram doac@es aos candidatos em anos eleitorais. Inicialmente, excluimos as empresas
que realizaram doacgdes para o partido do presidente eleito (PT) e posteriormente todas as
empresas que realizaram doacdes politicas. Os resultados apresentados na tabela 9 mostram que
os coeficientes da interacdo entre ano eleitoral e elei¢cdes acirradas permanecem negativos e
significantes a 0,1%. Portanto, em anos de elei¢des de maior incerteza politica, as empresas que
ndo possuiam conexdes politicas com o PT reduziriam seus investimentos em 1,94% e empresas

ndo conectadas a nenhum partido reduziriam seus investimentos em 2,07%.

10 Na tabela 8, o item “Total” refere-se a0 montante doado no ano de referéncia por todos os partidos.

11 Essa metodologia foi desenvolvida e aplicada por Faccio (2006)
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Tabela 9 — Influéncia das conexdes politicas nos investimentos, exclusdo das empresas conectadas.
A tabela 9 apresenta os resultados da regresséo base com exclusdo das empresas conectadas ao PT e a exclusdo
de todas as empresas que realizaram algum tipo de doacdo em periodos eleitorais de 2002 a 2014. O modelo
utiliza efeitos fixos de firma e erros-padréo robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras das empresas
foram winsorizadas a 2% e 98%. As variaveis de controle ndo sdo apresentadas na tabela, mas foram utilizadas
no modelo.

o Exclusdo Exclusdo
Variaveis Amostra Total Conectadas PT Conectadas Total
Dummy ano eleitoral 0,0069* 0,0070 0,0079

(0,0033) (0,0039) (0,0043)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0185*** -0,0194*** -0,0207***
(0,0044) (0,0053) (0,0056)
Q de Tobin 1 0,0052*** 0,0056*** 0,0057***
(0,0015) (0,0016) (0,0016)
Fluxo de caixa 0,1552*** 0,1519*** 0,1417***
(0,0221) (0,0235) (0,0218)
Alavancagem 1 -0,0170* -0,0218* -0,0236**
(0,0079) (0,0085) (0,0082)
Tangibilidade ¢4 0,0000*** 0,0000*** 0,0000%***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Variacdo do PIB 0,3081*** 0,2943*** 0,3249***
(0,0366) (0,0417) (0,0391)
Constante 0,0219*** 0,0219*** 0,0231***
(0,0033) (0,0036) (0,0034)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim Sim
N 2597 2194 2239
R? 0,1663 0,1656 0,1748

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001

A segunda abordagem avaliou a influéncia relativa das conexdes politicas nas decisdes
de investimentos das empresas. Foram avaliadas as empresas doadoras para o partido do
candidato a presidéncia vencedor (PT), para o partido do candidato a presidéncia perdedor
(PSDB) e para as empresas que realizaram doacGes para ambos os partidos (Hedge).

Na tabela 10 sdo apresentados os resultados das regressbes para as empresas
politicamente conectadas ao partido dos presidentes eleitos no periodo, o PT.

As empresas conectas a esse partido também reduzem suas taxas de investimentos em
anos eleitorais, o que pode demonstrar que em anos eleitorais ndo ha reducdo da incerteza

politica, mesmo para as empresas conectadas ao partido que venceu as elei¢cdes naquele ano.
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Tabela 10 — Influéncia das conexdes politicas nos investimentos, conexdes com o PT.
A tabela 10 apresenta o resultado da regressdo base com a inclusdo de variaveis para verificar o efeito das
doagdes politicas ao partido do presidente eleito. Foram consideradas uma varidvel dummy de conexéo ao
partido do presidente eleito, uma variavel que mensura a forca da conexao politica em relagdo ao total de
doac@es e uma variavel de forca da conexdo politica em relacdo as doagdes realizadas ao PT. O modelo utiliza
efeitos fixos de firma e erros-padrao robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras das empresas foram
winsorizadas a 2% e 98%. As variaveis de controle ndo sdo apresentadas na tabela, mas foram utilizadas.

Variaveis Dummy PT PTi/Total PT/PT:
Dummy ano eleitoral 0,0066 0,0069* 0,0069*
(0,0035) (0,0033) (0,0033)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0185*** -0,0183*** -0,0183***
(0,0044) (0,0044) (0,0044)
Dummy ano eleitoral x Dummy PT 0,0017
(0,0043)
Dummy ano eleitoral x Doagdo PTi/Total -0,0116***
(0,0025)
Dummy ano eleitoral x Doacdo PTi/PT: -0,0030***
(0,0007)
Constante 0,0219*** 0,0219*** 0,0219***
(0,0033) (0,0033) (0,0033)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim Sim
N 2597 2597 2597
R? 0,1664 0,1665 0,1665

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001

A influéncia das conexdes politicas sobre as politicas de investimento também analisou
a conexdo criada com o partido do candidato a elei¢cédo perdedor (PSDB). Conforme apresentado
na tabela 10, apesar dos coeficientes positivos apresentados pelas variaveis de forca de conexao,

ndo sdo identificadas significancias estatisticas.

Tabela 11 - Influéncia das conexdes politicas nos investimentos, conexdes com o PSDB.

A tabela 11 apresenta o resultado da regressdo base com a inclusdo de varidveis para verificar o efeito das
doac@es politicas ao partido do candidato que atingiu a segunda colocagdo na eleicdo presidencial. Foram
consideradas uma varidvel dummy de conexdo ao partido do candidato a presidéncia ndo eleito, uma variavel
que mensura a forca da conexdo politica em relacdo ao total de doagdes e uma variavel de forga da conexdo
politica em relacdo as doagOes realizadas ao PSDB. O modelo utiliza efeitos fixos de firma e erros-padréo
robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras das empresas foram winsorizadas a 2% e 98%. As
variaveis de controle ndo sdo apresentadas na tabela, mas foram utilizadas no modelo.

Varidveis Dummy PSDB PSDB;/Total: PSDBi/PSDB:
Dummy ano eleitoral 0,0071* 0,0061 0,0062
(0,0036) (0,0033) (0,0033)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0186*** -0,0181*** -0,0182***
(0,0045) (0,0044) (0,0044)
Dummy ano eleitoral x Dummy PSDB -0,0012
(0,0053)
Dummy ano eleitoral x Doacdo PSDB;i/Total; 0,2314
(0,1386)
Dummy ano eleitoral x Doa¢do PSDB;/PSDB; 0,0459
(0,0327)
Constante 0,0219*** 0,0219%*** 0,0219%***
(0,0033) (0,0033) (0,0033)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim Sim
N 2597 2597 2597
R? 0,1664 0,1671 0,1669

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001
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A ultima analise relativa ao periodo eleitoral avaliou se empresas que realizam doagoes
para ambos os partidos (PT e PSDB) apresentam politicas de investimento distintas das
empresas da amostra. A realizacdo de um hedge politico poderia reduzir eventuais incertezas
politicas, o que permitiria as empresas conectadas aumentarem seus investimentos mesmo em
anos eleitorais. A variavel dummy de hedge e a varidvel de forga relativa ndo apresentaram
significancia estatistica, portanto, ndo é possivel afirmar que os investimentos destas empresas

sdo maiores em periodos eleitorais.

Tabela 12 — Influéncia das conexdes politicas nos investimentos, conexdes Hedge.
A tabela 12 apresenta o resultado da regressdo base com a inclusdo de varidveis para verificar o efeito das
doagdes politicas para os partidos do primeiro e segundo colocados nas elei¢fes presidenciais. Foram
consideradas uma variavel dummy de hedge politico e uma varidvel que mensura a forca da conexao politica
em relacdo ao total de doagdes para ambos os partidos. O modelo utiliza efeitos fixos de firma e erros-padréo
robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras das empresas foram winsorizadas a 2% e 98%. As
varidveis de controle ndo sdo apresentadas na tabela, mas foram utilizadas no modelo.

Variaveis Dummy Hedge Hedgei/Hedge:
Dummy ano eleitoral 0,0068* 0,0069*
(0,0035) (0,0033)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0185*** -0,0184***
(0,0044) (0,0044)
Dummy ano eleitoral x Dummy Hedge 0,0003
(0,0057)
Dummy ano eleitoral x Doagdo Hedgei/Hedge: -0,0034
(0,0033)
Constante 0,0219*** 0,0219***
(0,0033) (0,0033)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim
N 2597 2597
R? 0,1664 0,1664

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001

4.2.5. Efeitos das conexdes politicas sobre os investimentos apds os anos eleitorais

Apbs a avaliacdo do efeito das conexdes politicas em anos eleitorais, realizamos as
mesmas analises para o primeiro ano apdés as elei¢cdes. Os resultados obtidos foram semelhantes
aos identificados para os anos eleitorais, ou seja, para as variaveis que mensuravam a forca das
conexdes politicas ao PT, foi identificado um coeficiente negativo e significancia estatistica a
0,1%. Portanto, ndo sdo verificadas evidéncias de que apos o periodo eleitoral as empresas

conectadas ao partido do presidente eleito aumentem seus investimentos.



Tabela 13 — Efeito da conexao politica ao partido do presidente eleito ap6s a elei¢ao (PT)

A tabela 13 apresenta o resultado da regressdo base com a inclusdo de variaveis para verificar o efeito das
doacdes politicas ao partido do presidente eleito no primeiro ano ap6s as elei¢es. Foram consideradas uma
variavel dummy de conexao ao partido do presidente eleito, uma varidvel que mensura a forca da conexao
politica em relagdo ao total de doagcOes e uma variavel de forca da conexdo politica em relagdo as doagdes
realizadas ao PT. O modelo utiliza efeitos fixos de firma e erros-padrdo robustos (Huber/White). Todas as
varidveis financeiras das empresas foram winsorizadas a 2% e 98%. As variaveis de controle ndo séo
apresentadas na tabela, mas foram utilizadas no modelo.
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Variaveis Dummy PT PTi/Total; PTi/PT:
Dummy ano eleitoral 0,0070* 0,0068* 0,0068*
(0,0033) (0,0033) (0,0033)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0185*** -0,0185*** -0,0185***
(0,0044) (0,0044) (0,0044)
Dummy pés ano eleitoral x Dummy PT 0,0042
(0,0045)
Dummy pdés ano eleitoral x Doacgdo PTi/Total; -0,0089***
(0,0025)
Dummy pdés ano eleitoral x Doagao PTi/PT: -0,0024**
(0,0009)
Constante 0,0214*** 0,0219*** 0,0219***
(0,0034) (0,0033) (0,0033)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim Sim
N 2597 2597 2597
R? 0,1665 0,1664 0,1664

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001

As anélises das empresas politicamente conectadas ao partido do candidato

a

presidéncia perdedor (PSDB) apresentam coeficientes positivos, o que indicaria 0 aumento dos

investimentos apos o periodo eleitoral, contudo, ndo ha significancia estatistica.

Tabela 14 — Efeito da conexao politica ao partido do segundo colocado a presidéncia (PSDB)

A tabela 14 apresenta o resultado da regressdo base com a inclusdo de varidveis para verificar o efeito das
doagdes politicas ao partido do candidato que atingiu a segunda colocagdo na elei¢do presidencial no primeiro
ano apos as eleicbes. Foram consideradas uma variavel dummy de conexdo ao partido do candidato a
presidéncia ndo eleito, uma varidvel que mensura a forca da conexdo politica em relacdo ao total de doacdes
e uma variavel de forca da conexdo politica em relagdo as doacdes realizadas ao PSDB. O modelo utiliza
efeitos fixos de firma e erros-padrdo robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras das empresas
foram winsorizadas a 2% e 98%. As variaveis de controle ndo sdo apresentadas na tabela, mas foram
utilizadas no modelo.

Variaveis ()] (2) (3)
Dummy ano eleitoral 0,0072* 0,0072* 0,0071*
(0,0033) (0,0033) (0,0033)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0185*** -0,0185*** -0,0185***
(0,0044) (0,0044) (0,0044)
Dummy p6s ano eleitoral x Dummy PSDB 0,0062
(0,0060)
Dummy pos ano eleitoral x Doagdo PSDB;i/Total; 0,2947
(0,1719)
Dummy pés ano eleitoral x Doagdo PSDB;/PSDB; 0,0466
(0,0338)
Constante 0,0217*** 0,0217*** 0,0217***
(0,0034) (0,0033) (0,0033)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim Sim
N 2597 2597 2597
R? 0,1668 0,1683 0,1674

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001
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A (ltima anélise refere-se a influéncias do hedge politico ap6s o periodo eleitoral. E
esperado que ao se conectar com ambos os partidos, as empresas reduziriam ainda mais a
incerteza politica e com isso aumentariam seus investimentos apés o periodo eleitoral. Contudo,

também ndo sdo identificadas significancias estatisticas para os coeficientes apresentados.

Tabela 15 — Efeito da conexao politica para ambos os partidos apés a eleicdo (Hedge)
A tabela 15 apresenta o resultado da regressdo base para o primeiro ano apds a eleicdo, com a inclusdo de
variaveis para verificar o efeito das doagdes politicas para os partidos dos candidatos a presidéncia eleitos e 0s
segundos colocados. Foi utilizada uma variavel dummy de hedge politico e uma variavel que mensura a forca
da conexao politica em relagdo ao total de doagdes para ambos os partidos. O modelo utiliza efeitos fixos de
firma e erros-padréo robustos (Huber/White). Todas as variaveis financeiras das empresas foram winsorizadas
a 2% e 98%. As variaveis de controle ndo sdo apresentadas na tabela, mas foram utilizadas no modelo.

Variaveis ()] 2
Dummy ano eleitoral 0,0069* 0,0068*
(0,0033) (0,0033)
Dummy ano eleitoral x Close -0,0185*** -0,0185***
(0,0044) (0,0044)
Dummy pés ano eleitoral x Dummy Hedge 0,0032
(0,0060)
Dummy pds ano eleitoral x Doacgdo Hedgei: /Hedge: -0,0028
(0,0025)
Constante 0,0218*** 0,0219***
(0,0033) (0,0033)
Efeitos Fixos de Firma Sim Sim
N 2597 2597
R? 0,1664 0,1664

Elaborado pelo autor. * p<0,05, ** p<0,01 e *** p<0,001
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5. CONCLUSAO

Neste estudo, utilizamos uma amostra de empresas de capital aberto brasileiras,
excluidas as empresas de utilidades publicas e financeiras (codigos SIC entre 4900 a 4999, 6000
a 6499, 6700 a 6999 e maiores que 8000), para analisar o comportamento das decisdes de
investimentos em anos de eleicdes gerais. As elei¢bes sdo caracterizadas como um evento
exogeno as decisdes das empresas e por isso se mostram um objeto de interesse de pesquisa

Nesta tese, exploramos se as reducfes das taxas de investimento corporativo nos anos
de eleicdo estavam relacionadas ao aumento da incerteza politica e como se comportavam essas
decisbes quando o nivel de incerteza se tornava ainda maior. Como estratégia de isolamento do
efeito da incerteza politica em anos eleitorais de maior incerteza, utilizamos uma variavel
instrumental ainda ndo explorada, a taxa de desaprovacao do presidente em exercicio no ano
eleitoral. Avaliamos também, o comportamento dos investimentos nos anos pos-eleitorais, em
que se pressupde um aumento dos investimentos devido a reducdo da incerteza politica. Por
fim, também contribuimos ao realizar a analise da influéncia das conexdes politicas sobre as
decisbes de investimento por meio de uma nova abordagem de identificacdo das empresas
conectadas, as doacgdes realizadas em periodos eleitorais.

As contribuicGes geradas neste estudo fazem parte da literatura relacionada a avaliacdo
dos impactos da incerteza, especialmente a politica, sobre as decisdes financeiras (An et al.,
2016; Bernanke, 1983; Gulen e lon, 2016; Jens, 2017; Julio e Yook, 2012) e também da
literatura relacionada a influéncia das conexdes politicas sobre as decisfes financeiras da
empresas, especialmente em temas relacionados a troca de favores (Bertrand et al., 2007;
Carvalho, 2014; S. Chen et al., 2011; Claessens et al., 2008; Faccio, 2006, 2010; Fisman, 2001,
Goldman et al., 2009).

Nossos resultados apoiam a hipGtese da ocorréncia de ciclos de investimento
relacionados ao aumento da incerteza politica em anos de elei¢des gerais. Em media, anos nao
eleitorais apresentaram uma taxa de investimento de 5,39% e em anos eleitorais 4,91%, essa
reducdo dos investimentos é significante a 1%. As empresas da amostra, em média, reduziram
sua taxa de investimento em 0,46% em anos eleitorais e em 1,75% em anos eleitorais de maior
incerteza politica. Esses resultados estdo alinhados aos resultados encontrados por An et al.
(2016); Jens (2017); Julio e Yook (2012). A avaliacdo dos anos pos-elei¢cGes apresentaram a
recuperacdo média da taxa de investimentos de 0,7% no primeiro ano apoés as elei¢oes e 0,6%

no segundo ano, o que pode significar a reducdo da incerteza politica apos a finalizacdo das
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eleicdes. Nossa ultima analise, avaliou o impacto das conexdes politicas sobre as decisfes de
investimento em anos eleitorais por meio de trés abordagens, a utilizacdo de uma variavel
dummy para empresas conectadas e duas variaveis que mensuraram a forca da conexao politica.
Nessa analise avaliamos as conexdes estabelecidas com o partido do presidente eleito, a
conexdo com o partido do segundo colocado na elei¢do presidencial e a formacdo de um hedge
por meio das doacOes para ambos os partidos. Os resultados obtidos contrariam a expectativa
de que empresas politicamente conectadas aumentariam seus investimentos em anos eleitorais
para apoiar o candidato conectado ou por conseguirem reduzir a incerteza politica justamente
pela maior seguranca trazida pela conexdo. Para nossa amostra, encontramos significancia
estatistica apenas para as conexdes estabelecidas com o partido do presidente eleito. Contudo,
tanto para os anos eleitorais, quanto para os anos pos-eleicdes, o coeficiente apresentou sinal
negativo. Portanto, essas empresas seguem o mercado reduzindo seus investimentos em anos
eleitorais e em média ndo os recuperam apos as elei¢bes. Essas evidéncias nos levam a concluir
que o principal apoio para os candidatos de interesse ocorre por meio das préprias doa¢Ges em
campanhas eleitorais.

A identificacdo de conexdes politicas a partir de doacdes para as campanhas eleitorais
pode ser realizada apenas para os ciclos eleitorais de 2002, 2006, 2010 e 2014, visto que, a
partir de 2015, essas doacdes foram proibidas pela Reforma Eleitoral (Lei n° 13.165/2015).
Devido a auséncia inicial de evidéncias sobre a influéncia das conexdes politicas sobre as
decisbes de investimentos, sugere-se que pesquisas futuras explorem os beneficios gerados a

partir do estabelecimento dessas conexdes.
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APENDICE A: DESCRICAO DAS VARIAVEIS
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Variavel

Descricdo

Taxa de investimento

Q de Tobin

Fluxo de Caixa

Alavancagem

Tangibilidade
Variacédo do PIB
Ano Eleitoral

Close

Desaprovacao

Capex dividido pelo ativo total no inicio do ano

Ativo total menos patriménio liquido mais o market

capitalization dividido pelo ativo total no inicio do ano
EBITDA dividido pelo ativo total no inicio do ano

Empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo dividido

pelo ativo total no inicio do ano

Ativo imobilizado dividido pelo ativo total no inicio do ano
Variacédo do PIB real

Variavel dummy em que 1 representa o ano eleitoral
Varidvel dummy em que 1 representa elei¢cbes competitivas

Taxa de avaliacdo do presidente em exercicio como

ruim/péssimo no ano de elei¢bes gerais

Elaborado pelo autor



