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Resumo

A presente pesquisa analisa dos efeitos das conexdes politicas nos investimentos
empresariais das empresas listadas no Brasil e no Canada, sob a perspectiva da Teoria da
Dependéncia dos Recursos. O panorama de andlise tem respaldo nas ateracbes promovidas
nas conexdes politicas estabelecidas pelo background politico dos membros do conselho de
administracdo e diretorias das empresas listadas em ambos paises. Enquanto houve
crescimento e fortalecimento dessas redes no contexto canadense, no horizonte brasileiro
verifica-se o caminho contrario. Esta constatagdo vai de encontro aos resultados de estudos
anteriores que sugerem que paises considerados mais corruptos e com instituicoes frageis
seriam os ambientes propicios para a formacdo e crescimento destas redes. Assim, analisa-se
as empresas listadas na Brasil Bolsa Balcéo (B3) e na Toronto Stock Exchange e associadas
ao Indice S& P, no horizonte de 2010 a 2017. Os resultados apontam que as redes politicas
interferem nos investimentos das empresas listadas no Brasil de forma positiva e
estatisticamente significativa. Os achados indicam que as conexdes sdo utilizadas em
momentos de incerteza politica, como o0 evidenciado no panorama brasileiro. De forma
semelhante, indica que, nem sempre, a quantidade de conexdes estabel ecidas pelas empresas
€ relevante nesta relagdo, mas a segmentagcdo das entidades entre conectadas e néo
conectadas influenciam os investimentos. Os apontamentos estdo em consonancia as
proposi¢des da Teoria da Dependéncia de Recursos na medida em que as conexdes politicas
s80 acionadas pelas empresas quando ha aumento do risco ambiental produzidos por fatores
politicos. No Canada, as alteraces na formagao dessas redes ndo afetaram 0s investimentos
das empresas. Isto sugere que as conexdes podem interferir em outras atividades
empresariais o que permite novos caminhos de investigacao.

Palavras-chave: Conexdes Politicas; Investimentos; Brasil; Canada
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EFEITOS DAS CONEXOES POLITICAS NOS INVESTIMENTOS EMPRESARIAIS:
ANALISE ENTRE EMPRESAS LISTADAS NO BRASIL E NO CANADA

RESUMO

A presente pesquisa analisa dos efeitos das conexdes politicas nos investimentos empresariais das
empresas listadas no Brasil e no Canad4, sob a perspectiva da Teoria da Dependéncia dos Recursos.
O panorama de analise tem respaldo nas alteracbes promovidas nas conexdes politicas
estabelecidas pelo background politico dos membros do conselho de administracéo e diretorias das
empresas listadas em ambos paises. Enquanto houve crescimento e fortalecimento dessas redes no
contexto canadense, no horizonte brasileiro verifica-se 0 caminho contrario. Esta constatacdo vai
de encontro aos resultados de estudos anteriores que sugerem que paises considerados mais
corruptos e com instituicGes frageis seriam os ambientes propicios para a formacéo e crescimento
destas redes. Assim, analisa-se as empresas listadas na Brasil Bolsa Balcio (B®) e na Toronto Stock
Exchange e associadas ao indice S&P, no horizonte de 2010 a 2017. Os resultados apontam que as
redes politicas interferem nos investimentos das empresas listadas no Brasil de forma positiva e
estatisticamente significativa. Os achados indicam que as conexdes sdo utilizadas em momentos
de incerteza politica, como o evidenciado no panorama brasileiro. De forma semelhante, indica
que, nem sempre, a quantidade de conexdes estabelecidas pelas empresas é relevante nesta relacéo,
mas a segmentacéo das entidades entre conectadas e ndo conectadas influenciam os investimentos.
Os apontamentos estdo em consonancia as proposi¢des da Teoria da Dependéncia de Recursos na
medida em que as conexdes politicas sdo acionadas pelas empresas quando ha aumento do risco
ambiental produzidos por fatores politicos. No Canada, as altera¢fes na formacao dessas redes nao
afetaram os investimentos das empresas. Isto sugere que as conexdes podem interferir em outras
atividades empresariais 0 que permite novos caminhos de investigacao.

Palavras-chave: Conexdes Politicas; Investimentos; Brasil; Canada.

1 INTRODUCAO

As empresas utilizam diferentes formas para estabelecer lacos com o governo, como ao
nomear politicos como membros do conselhos de administracdo ou diretorias (Faccio, 2006);
apoiar financeiramente as campanhas eleitorais (Claessens, Feijen, & Laeven, 2008); ou contar
com a participacdo do governo na estrutura de propriedade (Tihanyi et al., 2019). Dentre as
vantagens atribuidas as empresas que se associam politicamente ao governo, a literatura tem
documentado a recorréncia do acesso facilitado a financiamentos em bancos governamentais ou
via pacotes econdémicos (Claessens et al., 2008; Luo & Ying, 2014); maior quantidade e valores
em contratos e licitagcbes (Dicko, 2016b; Tahoun, 2014); e, consequentemente, estas empresas
podem apresentar maior desempenho e valor de mercado (Boubakri, Cosset, & Saffar, 2012; Wu,
Li, Ying, & Chen, 2019).

No entanto, 0 acesso a fontes alternativas de recursos financeiros nem sempre proporcionam
0 retorno esperado ao capital investido, devido as decisdes de investimentos realizadas pelas
empresas. A alocacdo destes recursos pode resultar em efeito ambiguo nas empresas. Por um lado,
o0 crédito acessivel contribui para mitigar os problemas causados pelas restri¢des financeiras e
aumentam o capital disponivel para realizar os investimentos, o que inibe o problema de
subinvestimentos (Luo & Ying, 2014). Por outro lado, 0 maior acesso ao capital pode incentivar as
empresas a realizarem investimentos nao ideais que decorre tanto das decisdes empresariais quanto
da intervencdo governamental. Nesta direcdo, Pan e Gian (2017) sugerem que para alcancar
objetivos sociais ou politicos, favorecidos pelo governo, as empresas podem ser forcadas a investir
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em projetos ndo lucrativos, mas politicamente favorecidos o que, por sua vez, leva a ineficiéncia
do investimento. Kwon, Zhang e Zhou (2019) reforcam este argumento ao constatarem que as
conexBes politicas influenciam a direcdo e a magnitude dos investimentos corporativos
comprometendo, por vezes, o retorno ao capital investido.

Assim, os efeitos das conexdes politicas nos investimentos empresariais ainda sao mistos e
merecem maior debate. Os estudos geralmente analisam como as redes politicas interferem nos
investimentos em periodos longitudinais e consideram apenas um ambiente institucional. Os
resultados sugerem que as redes politicas s@o intensas e promovem ganhos maiores as empresas
listadas em paises percebidos como corruptos, que impdem restricbes aos investimentos
estrangeiros, apresentam mercado de capitais incipiente e fraca protecdo aos direitos de
propriedade (Berkman, Cole, & Fu, 2010; Faccio, 2006; Saeed, Belghitar, & Clark, 2017; Shleifer
& Vishny, 1994). Sob estes achados, as conexdes politicas substituem as instituicGes legais e
diferenciam as empresas conectadas de seus pares.

Os efeitos anunciados ainda ndo consideram as modificacdes na formacao e na estabilidade
das conexdes politicas. Na literatura, com destaque para os estudos que abordam a Teoria da
Dependéncia de Recursos, pouco se discute sobre como as alteracdes nestas redes afetam os ganhos
e, principalmente, os investimentos empresariais. Neste aspecto, as conexdes politicas
estabelecidas pelo background politico no Brasil e no Canada tornam-se ambientes propicios para
investigacdo. No Brasil, vem sendo reduzida a quantidade de empresas que utilizam do background
politico, mesmo sendo um ambiente institucional propicio para o desenvolvimento dessa pratica.
Em 2010, as empresas conectadas corresponderiam a 39%, e em 2017 esta frequéncia reduziu para
30%. No Canada, por sua vez, Dicko (2017) documentou que as conexdes politicas correspondiam
a mais de 52% das empresas listadas no indice S&P, representando um crescimento substancial
frente ao anunciado por Faccio (2006) ao constatar que 2% das empresas canadenses estavam
conectadas politicamente.

O comportamento antagénico no uso das redes politicas nos paises vai ao embate ao
proposto por estudos anteriores que analisaram mdaltiplos ambientes institucionais. As
modificacbes na formacdo dessas redes colocam em evidéncia os beneficios gerados as
organizacBes em ambientes institucionais distintos. Além disto, permite investigar como 0s
momentos politicos e estruturais dos paises influenciam as conexdes politicas e os beneficios
gerados as empresas (Bonardi, Hillman, & Keim, 2005). Para Bonardi et al (2005), as empresas
recorrem as redes politicas em momentos apropriados para reduzir a incerteza e gerar,
consequentemente, ganhos substanciais que as diferenciem de seus pares, Assim, as empresas
passariam a avaliar o momento ideal para estabelecer lagos politicos com o governo (Lana, 2017).

Neste contexto, a presente pesquisa questiona: Quais sao os efeitos das conexdes politicas,
estabelecidas pelo background politico, nos investimentos das empresas listadas no Brasil € no
Canada? Para tanto, sdo analisadas as empresas listadas na Brasil Bolsa Balcéo (B®) e na Toronto
Stock Exchange (TSX) e associadas ao Indice S&P, no horizonte de 2010 a 2017. A pesquisa
sugere que o background politico do conselho de administracéo e das diretorias conduzem a efeitos
positivos nos investimentos das empresas de capital aberto que negociam na bolsa de valores no
Brasil e no Canada e adota como perspectiva de analise a Teoria da Dependéncia de Recursos.

Este estudo realiza contribuic@es distintas a literatura. Primeiro, contribui para as discussdes
recentes sobre os efeitos das conexdes politicas em ambientes institucionais distintos visto que,
tradicionalmente, ainda sdo restritas as pesquisas que comparam paises (Boubakri et al., 2008;
Boubakri, Cosset, et al., 2012; Faccio, 2006). A pesquisa avanca ao analisar, especificadamente,
dois paises antagbnicos quanto ao desenvolvimento institucional. Segundo Boubakri, Cosset et al.
(2012), realizar estudos internacionais que apliquem definicbes semelhantes para conexdes
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politicas podem fornecer mais insights sobre os efeitos desses lagos sobre as decisGes empresariais,
especialmente em paises com diferentes regras e instituicdes legislativas. A segunda contribuicdo
permeia 0 estabelecimento da variavel de conexdo politica. Diferentemente das pesquisas
anteriores que identificam os lacos politicos estabelecidos pelos principais executivos das empresas
(CEO ou Chairman), neste estudo séo analisados todos os membros dos conselhos de administragao
e diretorias das empresas listadas no Brasil e no Canadé, ao longo de oito anos. Ao utilizar grupos
organizacionais diferentes, aliando abordagens alternativas para mensurar as redes politicas,
estabelece-se uma medida mais abrangente das conexdes que permite identificar a abrangéncia
dessas relagfes no ambiente de gestdo das empresas (Albino-Pimentel, Dussauge, & Shaver, 2018).
A métrica também sugere que relacdes sociais permitem ganhos econdémicos nos ambientes
institucionais onde séo aplicadas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Teoria da Dependéncia de Recursos

A Teoria da Dependéncia de Recursos pressupde que as organizagdes ndo sdo capazes de
produzir todos 0s recursos que necessitam para sua sobrevivéncia. Desta forma, as organizacGes
dependem do ambiente externo para captar recursos e estdo aptas a moldar este ambiente para
alcancar seus objetivos (Hillman, Withers, & Collins, 2009). Na tentativa de acessar 0s recursos
que necessitam para competir no mercado, as organizagdes tracam aliancas estratégicas com outras
empresas, instituicdes ou com o governo (Pfeffer & Salancik, 2003). A teoria tem como enfoque a
complexidade, dinamismo e o nivel de riqueza dos ambientes onde as organizacfes atuam (Lopes,
2017). A sobrevivéncia e até o sucesso de uma organizacdo dependem da capacidade de gerenciar
sua relacdo com o ambiente (Pfeffer & Salancik, 1981). Neste aspecto, 0S recursos aos quais as
empresas visam controlar ndo se concentram apenas a dinheiro, mas englobam prestigio,
legitimidade, recompensas e san¢des, ou a capacidade de lidar com a incerteza (Pfeffer & Salancik,
1981). No que tange a incerteza, 0s proponentes dessa teoria sugerem que 0 governo € a principal
fonte de instabilidade ambiental para as empresas, visto que detém fontes alternativas de recursos,
e podem moldar as politicas publicas para beneficiar determinados grupos, ou setores empresarias
(Hillman, 2005).

A associacdo entre empresas e 0 governo sao reconhecidas na literatura como conexdes
politicas e existem maneiras diferenciadas estabelecer estes lacos, como nomear politicos, ou ex-
politicos, para o conselho de administracdo ou diretorias (Faccio, 2006; Hillman, 2005); realizar
doac0es financeiras as campanhas eleitorais (Claessens et al., 2008); ou mesmo manter relacdes
sociais com agentes politicos (Fisman, 2001). Este estudo, concentra-se em analisar e discutir o
background politico, isto €, a insercdo de agentes politicos como membros do conselho de
administracdo ou diretorias, como forma de captar as interag0es entre empresas e as esferas do
governo.

Ao inserir politicos no ambiente de gestdo, as empresas tem acesso ao conhecimento do
processo politico, a forma de criar e moldar as politicas publicas, e a capacidade de antecipar as
acles governamentais (Ferndndez-Méndez, Garcia-Canal, & Guillén, 2018). Esses beneficios
podem influenciar as decisdes tomadas pelas empresas na tentativa de aliar seus interesses aos do
governo (Lester, Hillman, Zardkoohi, & Cannella, 2008). As rela¢Bes politicas ndo séao
unidirecionais. As empresas necessitam dos agentes politicos para obter recursos, e os individuos
que representam o governo podem se utilizar das empresas para atender a seus interesses. Segundo
Trevisan (2013), o nivel de dependéncia de recursos criticos das empresas permite que 0s agentes
externos direcionem as agdes estratégicas e o processo de tomada de decis@es, principalmente no
tocando as decisdes de longo prazo.
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2.2 Efeitos das conexdes politicas nos investimentos empresariais

A literatura tem documentado que as conexdes politicas fornecem recursos valiosos para as
empresas, em termos de acesso facilitado a fontes alternativas de recursos, como financiamentos
em bancos governamentais (Claessens et al., 2008; Luo & Ying, 2014), pacotes econémicos (Blau,
Brough, & Thomas, 2013; Lee, Ozer, & Baik, 2018) ou contratos baseados em relacionamentos
(Dicko, 2016a; Tahoun, 2014). A disponibilidade de recursos financeiros permite que as empresas
conectadas se diferenciam de seus pares. No entanto, 0 acesso aos recursos proporciona cenarios
antagdnicos as empresas conectadas. Por um lado, podem mitigar os problemas causados pelas
restricdes financeiras, contribuir para aumentar o capital disponivel para investimentos, e, assim,
minimizar os problemas de subinvestimentos das empresas (Luo & Ying, 2014). Nestas
circunstancias, as empresas gozam de recursos que lhes permitem realizar os investimentos
necessarios e prospectar ambientes favoraveis para estas decisdes.

Por outro lado, 0 acesso oportuno aos investidos pode incentivar as empresas a envolverem-
se em investimentos ndo ideais, causando a realizagdo de investimentos subdtimos (Pan & Tian,
2017). Nesta posicdo, as empresas aplicam recursos em projetos que ndo atendem o retorno
esperado ao capital investido. Por esta perspectiva, as conexdes politicas sdo utilizadas como
instrumento de intervencdo governamental na medida em que as empresas passam a atender as
demandas dos governos. Este comportamento é notdvel quando as empresas realizam
investimentos que sdo politicamente favoraveis, mas que nem sempre sdo rentaveis (Pan & Tian,
2017). A interferéncia politica pode ser expressa pela distorcdo na alocacdo dos investimentos
como retribuicdo a favores politicos ou pela adesdo as politicas publicas. Segundo Chen et al.
(2011), os politicos estdo interessados em si mesmos e intervém nas decisdes de investimentos em
beneficio proprio. Nesta direcdo, Bertrand, Kramarz, Schoar e Thesmar (2018) encontraram
evidéncias que empresas conectadas na Franca apresentam menores chances de demitir e maior
probabilidade de contratar trabalhadores antes das eleicdes.

Além da atuacdo dos agentes politicos na estrutura de gestdo, as empresas podem moldar
suas estratégias de investimentos para atender a politicas governamentais. Estudiosos encontraram
evidéncias que as redes politicas influenciaram a alocacdo dos investimentos na area ambiental,
por exemplo (Borghesi et al., 2014; Wang et al., 2018; Zhang, 2017). Segundo Borghesi et al.,
(2014), o direcionamento desses recursos estava associada aos incentivos econdmicos para o
desenvolvimento de politicas ambientais que foram encaminhados as empresas conectadas. Wang
e Xu (2011), por sua vez, constataram que empresas conectadas ao governo chinés diversificaram
0s investimentos no setor de turismo, mesmo quando nédo pertenciam a este segmento.

Neste sentido, constata-se que as conexdes politicas permitem uma relacdo de
interdependéncia entre empresas e 0 governo de forma que as decisdes estratégicas, em especial 0s
investimentos, podem ser influenciadas pelos agentes politicos; como também a empresas podem
adequar suas decisdes para atender a especificidade de algumas politicas publicas. Tomando como
base as modificagcOes nas redes politicas estabelecidas no ambiente brasileiro e canadense, sugere-
se as seguintes hipdteses de investigacao:

Hla: Existe uma relacdo positiva e significativa entre as conexdes politicas e os investimentos
empresariais nas empresas listadas no Brasil.

H1b: Existe uma relacdo positiva e significativa entre as conexdes politicas e os investimentos
empresariais nas empresas listadas no Canada.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e modelo da pesquisa

A presente pesquisa utiliza de duas amostras correspondendo a cada pais em anélise. A
primeira é constituida pelas empresas que atuam no mercado de ac¢Ges de oferta publica e listadas
na B3. A segunda amostra é constituida pelas empresas listadas na Toronto Stock Exchange e no
indice S&P/TSX, correspondente as empresas canadenses. Foram catalogadas, na base de dados
Bloomberg, as empresas listadas entre 2010 e 2017, sendo reportadas 349 e 234 empresas nao
financeiras listadas no Brasil e no Canada, respectivamente.

O setor financeiro ndo constitui escopo da amostra em decorréncia das particularidades na
forma de contabiliza¢do e composicao das variaveis de investimentos que compdem o interesse de
pesquisa deste estudo. Posteriormente, foram eliminadas empresas com auséncia de informagdes
sobre composicdo do Conselho de Administracdo e das Diretorias, 0 que impediu a constitui¢ao da
variavel de interesse desta pesquisa, conexdes politicas. Procedeu-se pela retirada das empresas
que ndo apresentaram informacdes, durante trés periodos consecutivos, sobre as métricas de
investimentos, conforme proposto por (Fich & Shivdasani, 2006). Além disto, foram excluidas as
observacdes dos periodos em que determinada empresa apresentou patriménio liquido negativo,
pois podem comprometer os calculos dos indicadores de desempenho que séo analisados no artigo
subsequente desta tese. Portanto, a Tabela 1 evidencia a amostra final que é composta por 231 e
213 empresas ndo-financeiras listadas no Brasil e no Canadé, respectivamente.

Tabela 1. Selecdo da amostra

Amostra Brasil Canada
Amostra ndo-financeira 349 234
(-) Auséncia de informacdes sobre o background politico -54

(-) Empresas com, no minimo, 3 anos de informacdes -56 -17
(-) Patriménio liquido negativo -8 -4
Amostra final 231 213

O periodo de analise inicia em 2010 e encerra-se em 2017. O ano de 2010 corresponde ao
periodo da implementacdo das International Financial Reporting Standards (IFRS), no contexto
brasileiro, 0 que permitiu que as variaveis contabeis apresentem as mesmas mensuracdes que as
varidveis correspondentes no contexto canadense. O ano de 2017 corresponde ao Ultimo ano
disponivel para analise durante o desenvolvimento deste estudo.

Para testar os efeitos das conexdes politicas nos investimentos empresariais utilizou-se da
analise com regressdo com dados em painel, considerando os testes para especificacdo dos modelos
adequados, por meio do software Stata/SE®. A partir da regressdo de Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO) e da aplicagdo do teste F, Breush-Pagan e Hausman foram identificados os
modelos que estavam aderentes ao conjunto de dados, sejam eles de efeitos fixos, aleatorios ou
polled. Para que os resultados das estimagdes sejam validos, os pressupostos de homogeneidade e
da auséncia de autocorrelacdo devem ser atendidos (Wooldridge, 2016). Assim, foram realizados
os testes que Wald e Wooldridge que permitiram identificar a presenca de heterocedasticidade, e a
existéncia de autocorrelagdo nos residuos das regressbes da regressdo, respectivamente. Na
auséncia de homogeneidade foi aplicado o modelo com erros-padrdo robustos, para 0s modelos de
efeitos fixo ou aleatorios. O modelo abordado é representado na equacao 1.

Investimentos;, = a, + f,Conexdes Politicas;, + y,Controlef,+¢;, Q)
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Dada a complexidade atrelada as decisfes de investimentos realizadas pelas empresas e
seguindo a literatura em contabilidade que analisa o binbmio conexdes politicas e investimentos,
nesta pesquisa foi adotado o Capex como instrumento para caracterizar oS investimentos
empresariais. O Capex corresponde aos investimentos realizados em bens de capital que representa
0 montante de dinheiro despendido na aquisi¢do equipamentos e instalagdes, ou na introdugéo de
melhorias dos bens de capital. Estes investimentos, geralmente, sdo realizados no longo prazo
devido a sua complexidade e abrangéncia, e estdo relacionados as principais decisdes financeiras
das empresas (Galesne, Fensterseifer, & Lamb, 1999). Considerando que as redes politicas
permitem o acesso facilitado a fontes alternativas de recursos financeiros, estima-se que 0s
investimentos em despesas de capital também possam ser influenciados pelas interaces empresas-
governo.

Neste estudo, considera-se uma empresa como conectada politicamente apenas quando um
membro do conselho de administragdo ou um membro das diretorias €, ou foi, membro do governo
federal ou provincial/estadual. No contexto brasileiro considerou-se a atuacdo do gestor na esfera
federal e estadual do governo. Enquanto ao contexto canadense adotou-se, como membro do
governo, os gestores cujo background politico apresentou atuacdo no parlamento ou de um gabinete
ministerial (provincial ou federal). Para captar as interagdes entre 0s membros do Conselho de
Administracdo e Diretorias no Brasil, procedeu-se pela analise do curriculo profissional dos
gestores das empresas listadas na B® e na S&P/TSX. A listagem dos membros dos 6rgdos de
administracdo foi proveniente dos Formularios de Referéncia e do BoardEx®. De posse destas
informacdes foi realizada a analise do curriculo dos gestores na base BoardEx®, que apresenta a
experiéncia profissional e académica de administradores e gestores das empresas listadas em
diferentes bolsas no mundo (Dicko, 2017). Na auséncia de informacgdes sobre o curriculo dos
gestores na base BoardEx® foram utilizados os minicurriculos disponiveis no Formularios de
Referéncias, como também foi acessada a plataforma Linkedin®, como instrumento de confirmacéo
dos dados. Para o contexto brasileiro foram analisados 39.218 curriculos, sendo 25.044
corresponde as diretorias e 14.174 aos conselhos de administragdo, no horizonte de 2010 a 2017.
Os dados provenientes das empresas listadas no Canada sdo decorrentes da analise realizada pelo
estudo de Dicko (2017, 2019).

As conexBes politicas foram captadas de trés formas alternativas considerando o
background politico dos gestores que compdem o conselho de administracdo (CA), as diretorias
(Dir) ou atuam em uma destas esferas de gestdo, sendo caracterizada neste estudo como conexao
politica geral (Ger). Para cada estratégia politica adotada pela empresa foram aplicadas duas formas
de mensuracdo, sendo pela variavel dummy que atribui o valor 1, se a empresa é conectada
politicamente pelos membros do conselho de administracéo; ou diretorias; ou ainda, por uma dessas
estruturas organizacionais; e 0, caso contrario. De forma analoga, foi mensurada a quantidade de
membros conectados politicamente em cada estrutura de gestdo. Ao utilizar as formas alternativas
de captar das conexdes politicas foram gerados seis métricas, sendo duas para cada estrutura de
gestdo da empresa (conselho de administracdo, diretorias e geral).

Para controlar o efeito das conexdes politicas sobre os investimentos foram inseridos dois
conjuntos de variaveis que captam as caracteristicas da firma (tamanho da empresa, alavancagem,
Q de Tobin, tangibilidade, fluxo de caixa operacional) e as caracteristicas dos paises e
macroecondmicas (lIdeologia Politica, Produto Interno Bruto e dummies anuais). O tamanho e a
alavancagem estdo relacionados a capacidade das empresas em realizar investimentos de longo
prazo, uma vez que empresas maiores apresentam maior acesso a fontes alternativas de recursos.
Este comportamento pode ser derivado das conex@es politicas que permitem acesso a bancos
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governamentais (Claessens et al., 2008; Wang, Wei, & Song, 2017; Wellman, 2017); ou pela
capacidade de atender aos requisitos para alcangar financiamentos em outras instituicbes
financeiras. O tamanho a empresa foi captado pelo logaritmo natural do total de ativos e o
alavancagem corresponde a razdo entre a divida total da empresa e o total de ativos (Dicko, 2017;
Golubkov, 2016; Silva, Xavier, Gambirage, & Camilo, 2018; Wang, Xu, Zhang, & Shu, 2018).

A tangibilidade e o fluxo de caixa operacional também podem influenciar, positivamente,
a capacidade de investimento das empresas (Zhao, Chen, & Hao, 2018). A tangibilidade foi
mensurada pela razao entre o total aplicado em ativo imobilizado e o ativo total, e o fluxo de caixa
operacional liquido dividido pelo ativo total. O Q de Tobin foi utilizado para controlar as
oportunidades de crescimento as quais as empresas estao sujeitas. Segundo Akey (2015), empresas
com maiores oportunidades de crescimento também tendem a realizar maiores investimentos em
ativos fixos ou mesmo em P&D. O Q de Tobin representa a razao entre o valor de mercado e valor
contabil dos ativos (Akey, 2015; Sojli & Tham, 2017).

Entre as varidveis que captam as caracteristicas dos macroecondémicas dos paises estdo o
ciclo politico, PIB e as dummies anuais. Segundo Henisz (2000), a ingeréncia politica e a incerteza
macroeconémica dos paises podem afetar negativamente a economia e reduzir as taxas de
crescimento das empresas. O PIB foi expresso pelo valor dos bens e dos servigos produzidos no
ano através do logaritmo natural do seu valor nominal e a ideologia politica foi captada por uma
variavel dummy. Ao contexto brasileiro foi atribuido o valor 1 para o periodo de 2010 a 2015,
periodo de permanéncia do Partido dos Trabalhadores (PT) na esfera federal, e 0 para o periodo de
2016 e 2017, periodo de atuacdo do governo interino Temer. Para Canada atribuiu-se o valor 1 para
0 governo do Primeiro-Ministro Stephen Harper entre 2010 e 2015, e 0 para o governo do Primeiro-
Ministro Justin Trudeau.

Ressalta-se que todas as variaveis de controle foram utilizadas com um periodo de
defasagem, com excesso do PIB. Desta forma, os investimentos captados no periodo t foram
regredidos com as variaveis de controle correspondente ao periodo t-1. As variaveis de controle
sdo provenientes da base de dados Bloomberg®.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

A Tabela 2 apresenta a distribuicdo das empresas conectadas e ndo conectadas
politicamente conforme o ambiente institucional analisado. Os dados revelam o comportamento
antagonico quanto a formacao das redes politicas utilizadas pelas empresas listadas no Brasil e no
Canada. Enquanto no contexto brasileiro evidencia-se queda no uso desta estratégia pelas
empresas, ao contexto canadense ha crescimento. A instabilidade politica e as denuncias de
corrupcao envolvendo agentes politicos e empresas sdo fatores que podem estar associados a
reducdo das redes politicas no Brasil. Segundo Wellman (2017), a alternancia de governantes com
ideologias politicas distintas podem conduzir ao encerramento dos lacos politicos vigentes entre
empresas e 0 governo. Neste aspecto, o Brasil vivenciou esta alternancia de forma abrupta no
periodo analisado. Em 2014 houve a reeleigdo da presidente Dilma Rousseff que teve seu mandato
interrompido em 2016, por meio de um processo de impeachment. O vice-presidente, Temer,
assumiu o governo do pais até as elei¢des de 2018.

Tabela 2. Frequéncia das conexdes politicas estabelecidas pelas empresas
Painel A: Frequéncia de empresas conectadas politicamente no Brasil
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Conectadas 39% 46% 42% 42% 40% 36% 34% 30%
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Nao conectadas 61% 54% 58% 58% 60% 64% 66% 70%

Painel B: Frequéncia de empresas conectadas politicamente no Canada

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Conectadas 32% 37% 41% 41% 44% 46% 46% 49%
Né&o conectadas 68% 63% 59% 59% 56% 54% 54% 51%

O panorama politico brasileiro também foi recheado por dendncias de corrupgao
envolvendo agentes politicos e empresas. A Operacdo Lava-Jato colocou em evidencia as relacdes
escusas em contratos publicos, licitacbes e pagamento de propinas pelas empresas a politicos e
agentes publicos. Empresas como a Petrobras e a JBS, que também sdo conectadas politicamente,
foram alvo dessa Operacdo e reconheceram perdas contdbeis, bem como perderam valor de
mercado devido aos atos corruptos em que estavam envolvidas. Esse contexto politico também
favorece a reducdo das estratégias politicas adotadas pelas empresas.

Em oposicao a este contexto politico, no Canada foi notavel o crescimento e fortalecimento
das conexdes entre empresas e 0 governo. No horizonte analisado, as redes politicas representavam
32% das empresas listadas em 2010 no Indice S&P/TXS, para alcancar 49% em 2017. Este
resultado estd em linha com os achados de Dicko (2016, 2017), que constataram a recorréncia do
uso da estratégia politica por mais de 52% das empresas listadas no mesmo indice. Segundo Pfeffer
e Salancik (2003), as empresas utilizam das redes politicas como instrumento para minimizar a
incerteza ambiental.

Apesar de Wellman (2017) sugerir que a ideologia politica possa interferir na estabilidade
dessas conexdes, no contexto Canadense o background politico apresentou crescimento mesmo
diante na alteragdo governamental em 2016. Neste ambiente, a mudanga de governo ndo
representou uma ruptura politica ou mesmo instituiu formas opostas de governar o pais, como
ocorrido no Brasil apds o processo de impeachment da Presidente Dilma Rousseff. Diante do
panorama politico canadense, é plausivel que as alteracdes dos ciclos politicos ndo interfiram a
dindmica empresarial. Dada a alteragdo no comportamento das conexdes politicas, a Tabela 3
apresenta a estatistica descritiva para a amostra de empresas listadas no Brasil e no Canada.

Tabela 3. Estatisticas descritivas das varidveis
Painel A: Estatistica descritiva para as empresas listadas no Brasil
Capex CA(Q) Dir(Q) Geral(Q) Tam Alav FCO Tang Qtobin PIB

Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 9.80 0.00 -12.07 0.00 0.11 14.40
Méximo 0.53 6.00 2.00 7.00 26.54 9.39 1.70 0.90 58.70 14.78
Média 0.04 0.55 0.04 0.59 20.53 0.73 0.04 0.29 1.39 14.61
SD 0.05 0.91 0.21 0.97 218 0.65 0.34 0.22 3.05 0.14
Ccv 1.29 1.66 5.34 1.65 0.11 0.89 8.18 0.76 2.19 0.01

Painel B: Estatistica descritiva para as empresas listadas no Canada
Capex CA(Q) Dir(Q) Geral(Q) Tam Alav FCO Tang Qtobin PIB

Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 13.27 0.00 -8.78 0.00 0.11 14.24
Méximo 1.23 5.00 2.00 7.00 24.60 7.80 0.47 0.99 15.21 14.43
Média 0.09 0.53 0.12 0.65 20.74 0.49 0.08 0.51 1.53 14.35
SV 0.09 0.82 0.37 0.98 166 031 0.24 0.30 1.09 0.07
Ccv 0.98 1.55 3.07 1.50 0.08 0.63 3.15 0.60 0.71 0.00

Nota: 1. SD € o desvio-padrdo; e CV corresponde ao coeficiente de variagdo.
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Verifica-se que as empresas listadas no Canada apresentam menor variabilidade quanto ao
comportamento dos investimentos, como também para as variaveis de interesse, conexdes
politicas. Em relagdo ao nivel de investimento, as empresas listadas no Canada apresentaram
valores superiores ao realizados pelas empresas brasileiras. A menor variabilidade das conexdes
politicas no Canada apresenta indicios da estabilidade destes lagos tanto pelos membros do
conselho de administracdo quanto pelos membros das diretorias.

Entre as varidveis de controle, as empresas brasileiras também apresentaram maior
variabilidade quando avaliado o coeficiente de variacdo. Nota-se que a amostra de empresas
listadas de ambos paises é semelhante ao apresentar média de 20.53, no Brasil e 20.74, no Canada.
De forma semelhante, as oportunidades de investimentos também apresentam maior variabilidade
na amostra brasileira, reportando indicios de que, nem sempre, as empresas realizardo
investimentos de forma equanime. Esse resultado pode ser confrontado com o contexto canadense,
onde o coeficiente de varia¢do para o Q de Tobin corresponde a 0.71, frente ao escore de 2.19 para
a amostra brasileira. Neste paralelo, empresas situadas no Canada apresentam maiores
oportunidades de investimentos e maior aplicacdo de recursos em aquisicdo de instalagdes,
equipamentos, como demonstra a média do Q de Tobin, sendo 1.39 para as empresas listadas no
Brasil e 1.53 para as empresas listadas no Canada. A seguir, sdo apresentadas as analises dos efeitos
das conexdes politicas no comportamento dos investimentos empresariais, para as empresas
listadas no Brasil e no Canada. Posteriormente, os resultados sdo discutidos e apresenta-se as
consideracdes finais.

4.2 Andlises inferenciais para as empresas listadas no Brasil
Na Tabela 4 séo apresentadas as estimagOes para os modelos aplicados ao contexto
brasileiro.

Tabela 4. Resultados das regressdes para as empresas listadas no Brasil
Painel A: Estimacdo dos modelos de efeitos fixos com erros robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Variaveis

Capex Capex Capex Capex Capex Capex
CA(D) 0.257**

(0.104)
Dir(D) 0.0406

(0.124)
Ger(D) 0.214**
(0.105)
CA(Q) 0.074
(0.088)
Dir(Q) -0.068
(0.216)
Ger(Q) 0.233**
(0.105)

Tam 1 0.195 0.206* 0.195 0.029 0.459** 0.108

(0.118) (0.121) (0.119) (0.064) (0.194) (0.076)
Alav +1 -0.176 -0.167 -0.177 0.067 -1.510** 0.165

(0.203) (0.209) (0.203) (0.151) (0.644) (0.166)
Tang +1 0.554*** 0.568*** 0.562*** 0.642***  0.576*** 0.554***

(0.120) (0.126) (0.125) (0.106) (0.092) (0.151)

FCO 11 0.062 0.068 0.0614 0.048 -0.268 -0.010
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(0.049) (0.049) (0.049) (0.048) (0.163) (0.057)
Qtobin ¢ 0.254** 0.268** 0.262** 0.277*** 0.142 0.309**

(0.129) (0.136) (0.131) (0.096) (0.289) (0.155)
1de(PT) 0.077 0.758 0.334%***

(0.116) (0.463) (0.108)

Ide(Temer) -0.236** -0.244** -0.237**

(0.106) (0.106) (0.107)
PIB -1.344*

(0.692)

Constante -8.383***  .8.584***  .8.358*** 15.37 -9.092%** -4.527**

(2.605) (2.664) (2.626) (10.24) (1.916) (1.729)
Efeito fixo do Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo do setor Néo N&o Néo Né&o Néo Néo
Observacoes 989 989 989 451 44 469
R? 0.290 0.279 0.286 0.875 0.273
NUmero de empresas 175 175 175 96 98
Painel B: Testes de especificagdo dos modelos e testes econométricos
Teste F
t-stat 6.74 6.58 6.7 5.87 2.27 5.65
p-valor 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0566 0.0000
Teste de Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch-Pagan
t-stat 348.31 334.65 344.40 119.75 0.00 129.29
p-valor 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000
Teste de Hausman
t-stat 27.22 22.37 26.43 11.35 17.02 30.21
p-valor 0.0116 0.0498 0.0149 0.5819 0.1072 0.0044
Teste de Wooldridge
t-stat 27.05 27.399 27.35 20.981 15.489 25.166
p-valor 0.0000 0.0000 0.9676 0.0000 0.0110 0.0000
Teste de Wald
t-stat 9.7E+29 8.30E+31 8E+31 3.00E+32 28.6400 2.10E+33
p-valor 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0045 0.0000

Nota: 1. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas t dos coeficientes.
2. *, ** g *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Os resultados do teste LM de Breusch-Pagan demonstram que o modelo de efeitos
aleatorios é preferivel. Por conseguinte, o resultado do teste de especificacdo de Hausman permitiu
rejeitar a hipotese nula de adequagdo do modelo aos efeitos aleatorios. Assim, aplicou-se o método
de efeitos fixos para todos os modelos com excecdo dos modelos 4 e 5. Ao modelo 4, os dados
foram adequados do painel de efeitos aleatorios devido a ndo rejeicdo da hipotese nula do teste de
Hausman. Enquanto o modelo 5 foi adequado do modelo polled devido a ndo existéncia de efeitos
fixos e pela ndo rejeicdo da hipotese nula do teste LM de Brusch-Pagan. Para que os resultados das
estimacdes sejam validos os pressupostos de homogeneidade e da auséncia de autocorrelacdo entre
os residuos da regressdo com dados em painel sejam atendidos (Wooldridge, 2010). Para tanto,
realizou o teste de Wald e o teste de Wooldridge, respectivamente. Apenas ao modelo 3 foi possivel
ndo rejeitar a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo dos residuos. Os resultados do teste de
Wald permitiram rejeitar a hipotese nula de que os residuos sejam homocedasticos em todos 0s
modelos. Para correcdo desse problema estimou-se os modelos considerando erros padréo robustos.
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Os resultados apresentados no Painel A (Tabela 4) evidenciam que o background politico
geral, isto é, as redes formadas tanto pelos membros do conselho de administracdo quanto
diretorias, influenciam positivamente o comportamento das aquisicbes de instalagbes e
equipamentos no contexto brasileiro. Este resultado foi significativo, ao nivel de 5%, tanto para a
varidvel dummy quanto para a quantidade de membros conectados nas empresas. As redes politicas
formadas, exclusivamente, pelos membros pelo conselho de administracdo foram significantes
apenas quanto foram captadas pela variavel dummy, o que apresenta indicios que a quantidade de
membros conectados nao é relevante para promover incremento nos gastos de bens de capital.

Dentre as varidveis de controle, destacam-se 0 comportamento das oportunidades de
crescimento e da tangibilidade na estimacao dos trés modelos. Consistente com o comportamento
esperado, estas variaveis estdo positiva e significativamente associadas ao Capex. Desta forma, as
empresas com maiores oportunidade de crescimento e maior proporc¢éo entre o ativo imobilizado
e o ativo total aplicam mais recursos em investimentos de longo prazo. A rela¢do anunciada esta
em consonancia aos achados de Wellman (2017) ao constar que dado o incremento nas
oportunidades de investimentos, ha crescimento proporcional nos investimentos de longo prazo
captados pelo Capex. A variavel de ideologia politica, corresponde ao governo Temer (2016 a
2017), apresentou comportamento inverso a aplicacdo de recursos no Capex. Este periodo foi
marcado pela instabilidade politica decorrente do processo de impeachment da Presidente Dilma
Rousseff, bem como pela mudanca no direcionamento das politicas econdmicas no pais. Desta
forma, tanto o mercado financeiro quanto as empresas privadas foram acometidas pela incerteza
politica que pode ter influenciado as decisdes empresariais.

4.3 Analises inferenciais para as empresas listadas no Canada
A Tabela 6 apresenta os resultados para os modelos estimados ao contexto canadense

Tabela 6. Resultados das regressfes para as empresas listadas no Canada
Painel A: Estimacdo dos modelos de efeitos fixos com erros robustos

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo 6
CA(D) -0.223

(0.167)
Dir(D) 0.013

(0.152)
Ger(D) -0.197
(0.186)
CA(Q) 0.274*
(0.159)
Dir(Q) 0.014
(0.139)
Ger(Q) 0.149
(0.141)

Tam 1 -0.037 -0.029 -0.033 0.427** 0.045 0.374%**

(0.094) (0.095) (0.094) (0.173) (0.079) (0.138)
Alav 0.098 0.109 0.105 -0.131 0.001 -0.191

(0.129) (0.129) (0.128) (0.273) (0.264) (0.224)
Tang 1 0.354*** 0.358*** 0.354*** 0.604** 0.246* 0.524***

(0.131) (0.131) (0.134) (0.271) (0.138) (0.130)
FCO+ta 0.054 0.057 0.054 0.088 -0.008 0.039

(0.036) (0.036) (0.036) (0.066)  (0.124)  (0.060)
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Qtobin 1 0.082 0.081 0.079 0.089 0.220 0.143
(0.086) (0.087) (0.086) (0.176) (0.195) (0.148)
Ide(Harper) 0.222** 0.258***  0.231***  (.385*** 0.021 0.416***
(0.088) (0.085) (0.087) (0.094) (0.136) (0.095)
Constante -1.648 -1.880 -1.698 -11.18***  -3.883*  -10.49***
(2.021) (2.023) (2.026) (3.793) (2.025) (3.006)
Efeito fixo do ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo do setor Né&o N&o Né&o Né&o Né&o Né&o
Observacoes 1,004 1,004 1,004 402 137 480
R? 0.165 165 0.163 0.214 0.219
NUmero de empresas 165 0.160 165 72 25 82
Painel B: Testes de especificagdo dos modelos
Teste F
t-stat 9.17 9.09 9.14 9.37 8.4 9.12
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Teste de Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch-Pagan
t-stat 715.16 715.34 713.86 284.18 75.79 309.2
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Teste de Hausman
t-stat 33.20 26.22 31.52 32.00 18.60 23.8
p-valor 0.0009 0.0100 0.0016 0.0014 0.0986 0.0217
Teste de Wooldridge
t-stat 27.95 28.02 27.80 38.12 16.133 27.78
p-valor 0.0000 0.0000 0.9676 0.0000 0.0006 0.0000
Teste de Wald
t-stat 43849.20 34527.28 4.9E+28 6.3E+27 63242.36 2.80E+28
p-valor 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: 1. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas t dos coeficientes.
2. *, ** g *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

O Painel B dispde os testes de especificacdo que convergem para a adequacao do conjunto
de dados ao modelo de efeitos fixos, com exce¢do do modelo 5. Esse resultado tem respaldo na
estatistica do teste F que apontam para um melhor ajuste do modelo de efeitos fixos, 0 que €é
corroborado com os resultados do teste de Hausman. Neste teste, rejeita-se a hipdtese nula de
existéncia de efeitos aleatdrios para os modelos 1, 2, 3, 4, e 6. Ao identificar a presenca de
heterocedasticidade entre os residuos das regressdes comprova-se que o teste de Wald rejeitou a
hipdtese nula de existéncia de residuos que sejam homocedasticos. Desta forma, os todos modelos
apresentam problemas de heterocedasticidade o que pode enviesar as estimagOes realizadas.
Realizou-se o teste de Wooldridge para detectar a auséncia de autocorrelacdo entre os residuos da
regressdo. Apenas modelo 3 aceita-se esta hipotese. Para reduzir os efeitos da heterocedasticidade,
0s modelos foram estimados com erros padrao robustos.

Nos modelos estimados, apenas a conexéo estabelecida pelo conselho de administracéo, e
mensurada pela quantidade de membros conectados, foi significante ao nivel de 10%. As variaveis
utilizadas para captar as conexdes foram apresentaram significancia estatistica. Essa proposicao
anuncia mesmo com o fortalecimento do uso das interagdes entre empresas e 0 governo no contexto
canadense, as aquisicdes de instalacdes e equipamentos ndo foram influenciadas por estas redes
sociais. Para as varidveis de controle, nota-se que a tangibilidade e a atuacdo do governo do
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Primeiro-Ministro Stephen Harpar estdo positivamente associados ao comportamento do Capex.
Os resultados anunciam que as politicas desenvolvidas durante do governo do referido Primeiro-
Ministro impactaram positivamente na aquisi¢do de instalacdes e equipamentos pelas empresas
listadas no Canada.

5 DISCUSSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Ao contexto brasileiro, os resultados alcangados permitem confirmar a H1 relatando uma
relacdo positiva e significativa, ao nivel de 5%, entre a conexao politica geral e os investimentos
em aquisic¢Oes de instalacGes e equipamentos, Capex. Este resultado foi significante tanto para o
uso da variavel dummy quanto para a mensuracdo da quantidade de membros conectados no
conselho de administragdo e nas diretorias. Ao estimar modelos isolando as métricas de conexdes
politicas, apenas o0 uso da variavel dummy para os membros do conselho de administracdo foram
significativas.

O efeito positivo das conexfes politicas no Capex estdo em consonancia com oS
pressupostos da Teoria da Dependéncia de Recursos na medida em que as redes politicas permitem
a diferenciacdo e vantagens competitivas frente a seus pares ndo conectados (Pfeffer & Salancik,
1978). O comportamento anunciado estd em consonancia a pesquisas anteriores realizadas no
ambiente brasileiro que demonstram a relacdo positiva e significativa entre conexdes politicas e
outros tipos de investimentos empresariais. Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon (2013) constatam
que as conexdes politicas influenciam a diversificacdo dos grupos empresariais e Sena, Lana e
Bandeira-de-Mello (2016) sugerem as conexdes politicas afetam os ativos intangiveis de modo
positivo e significativo.

O efeito sobre o Capex pode ser explicado por diferentes fatores. Primeiro, cabe aos 6rgao
de gestdo empresarial, com destaque ao conselho de administracdo, realizar decisdes importantes,
relacionados a fusGes e aquisi¢des, mudancas na estrutura de capital da empresa, como recompras
de acdes, ou novas emissdes de divida, ou realizacdes de investimentos de longo prazo (Machold,
Huse, Minichilli, & Nordqvist, 2011; Menozzi, Urtiaga, & VVannoni, 2012). Desta forma, os agentes
conectados tém autonomia para influenciar as decisfes financeiras na tentativa de aproximar as
demandas governamentais as estratégias empresariais. Os agentes politicos também podem utilizar
de sua influéncia, junto ao governo, para prospectar informacdes sobre o desenvolvimento de
politicas publicas que possam tanto favorecer a aquisicdo de equipamentos, quanto identificar o
fomento a esta atividade em setores especificos (Li, Meyer, Zhang, & Ding, 2017). Nesta linha, as
conexdes politicas permitem ganhos competitivos as organizagdes no que tange a prospeccdo de
recursos provenientes do governo. De modo semelhante, as redes politicas podem acessar fontes
alternativas de financiamentos de longo prazo para realizar investimentos em aquisi¢es de
instalacdes e equipamentos (Claessens et al., 2008; Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-Mello, &
Marcon, 2015; Rocha, 2011).

O crescimento dos investimentos em equipamentos em instalagGes sugere que as empresas
conectadas possam expandir suas atividades operacionais. Este crescimento repercute sob o setor
publico uma vez que haveréa abertura de novos postos de trabalho. Segundo Bertrand et al. (2018),
a associagdo entre conexdes politicas e investimentos em atividades operacionais pode ser uma
forma de retribuigdo de favores das empresas ao poder politico. Os resultados sugerem que mesmo
com a reducdo no uso do background politico pelas empresas listadas no Brasil, as redes sociais
ainda sdo instrumentos capazes de diferenciar as organizagdes. Ao considerar 0 panorama
institucional, nota-que que a instabilidade politica decorrente do processo de impeachment da
Presidente Dilma Rousseff associado a corrente anticorrup¢do, promovida pela Operacdo Lava-
Jato, elaboraram um ambiente de instabilidade em que as redes politicas podem ser uma fonte
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alternativa de reducdo da incerteza para as organizagdes. Segundo Pfeffer e Salanick (2003), as
redes sdo acessadas em periodo de maior risco ambiental. Este comportamento néo é exclusivo ao
contexto brasileiro, no contexto americano, por exemplo, Blau et al. (2013) e Lee et al. (2018)
constataram que durante a crise das hipotecas de subprime, em 2008, as conexdes politicas
permitiram que as empresas conectadas fossem beneficiadas, em maior quantidade e menor tempo,
com recursos do TARP. Pan e Gang (2017) que evidenciaram que empresas conectadas investem
mais em aquisi¢gdes de instalacbes e equipamentos dos seus pares, na China. Nesse estudo, 0s
autores avaliaram como as campanhas anticorrupc¢éo aliada as redes politicas promoveram aumento
nos investimentos empresariais

Ao contexto canadense ndo foi evidenciada a relacdo positiva e estatisticamente significante
entre as conexdes politicas e o Capex. Desta forma, a Hipdtese 2 ndo foi confirmada e pode ser
explicada por fatores complementares. Primeiro, o0 Capex apresentou menor variabilidade entre as
empresas listadas no Canada do que entre as empresas listadas no Brasil. Ao contexto canadense,
o coeficiente de variacao foi de 0.98 e no Brasil foi 0.31 maior, isto é, correspondente a 1.29. Além
disto, ndo foi encontrada significancia estatistica na diferenca de média entre empresas conectadas
e seus pares nao conectados quanto aos investimentos em instalacdes e equipamentos no Canada.
Este comportamento indica que ndo h& diferenciacdo nos investimentos em Capex quando
segmentadas pela conexao politica geral.

Por outro lado, estudos relacionados a Teoria da Dependéncia de Recursos também
anunciam que as redes politicas sdo, majoritariamente, utilizadas em periodos de maior incerteza e
como instrumento de controle ambiental por meio da reducdo dos riscos proporcionados pelo
governo (Hillman et al., 2009; Pfeffer & Salancik, 2003). Neste aspecto, o resultado anunciado é
plausivel visto que no horizonte contemplado por esta pesquisa, 2010 a 2017, as empresas listadas
no Canadad pouco foram impactadas por mudancas politicas ou institucionais que poderiam
influenciar o uso e ativacao das redes politicas pelas empresas. Apesar da modificacdo na politica
do governo federal, por meio das elei¢des transcorridas em 2015, que elegeu o Primeiro-Ministro
Justin Trudeau, ndo h& anuncios de rupturas institucionais ou na transposicéo das politicas publicas
decorrentes do governo eleito. Destaca-se, no entanto, que as denuncias de corrup¢ao envolvendo
0 Primeiro-Ministro Justin Trudeau ndo sdo abrangidas visto que ocorreram no intervalo temporal
ndo contemplado nesta pesquisa.

De modo geral, os resultados apresentam indicios de que as conexdes politicas sdo
utilizadas como instrumento estratégico, especialmente, em momentos de incerteza politica, como
o evidenciado no contexto brasileiro. Apesar o crescimento e fortalecimento das teias politicas no
contexto canadense, as vantagens proporcionadas por estes mecanismos ndo séo refletidas na
alocacdo dos investimentos captados pelo Capex. Assim, o presente estudo ndo confirma a
Hipdtese 2 anunciada. Desta forma, abre-se espaco para que novas investigagdes reflitam quais
seriam as vantagens promovidas pelas conexdes politicas em ambientes desenvolvidos, bem como
quais seriam os caminhos pelos quais as conexdes politicas fazem-se presente nas decisdes
organizacionais.

O estudo sugere que pesquisas futuras utilizem de técnicas de matching para identificar
empresas ndo conectadas politicamente que sejam semelhantes as conectadas. Esta alternativa pode
minimizar os efeitos de endogeneidade, bem como controlaria o efeito das conexdes politicas na
dindmica empresarial ao segmentar um grupo de tratamento e outro com o efeito. Sugere-se
também que pesquisas futuras continuem a explorar e comparar ambientes institucionais distintos
visto que isto permitird aperfeicoar tanto a Teoria da Dependéncia de Recursos, quanto identificar
como as estratégias de redes sociais podem influenciar decisbes contabeis e financeiras das
empresas.
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