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RESUMO 
 
Este artigo teve como objetivo analisar o efeito das conexões politicas das firmas, via 
conselho de administração e participação acionária do governo, no desempenho de mercado 
das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA considerando três mandatos 
presidenciais, o último mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso e os dois do 
presidente Lula. Buscou-se contribuir para a literatura de estratégia politica e de governança 
corporativa. Apesar da literatura sobre as estratégias politicas da firma ter crescido, 
principalmente utilizando dados de economias emergentes, os resultados empíricos ainda são 
contraditórios, evidenciando efeitos positivos e negativos das conexões politicas para as 
firmas. Da mesma maneira os estudos de governança têm crescido, principalmente 
evidenciando os mecanismos, tanto internos como externo, porém sem a preocupação de 
analisar o papel do conselheiro que possui experiência politica e da participação acionária do 
governo. Uma das formas utilizada para mensurar a conexão política das empresas é através 
dos mecanismos internos de governança corporativa, o Conselho de Administração (FACCIO, 
2006; AGRAWAL e KNOEBER, 2001), principalmente analisando o reflexo de ex-politicos 
no Board (HILLMANN, 2005) e através da participação do governo como acionista, 
principalmente como minoritário. No primeiro caso é esperado um reflexo positivo no 
desempenho da empresa (HILLMANN, 2005; FISMAN, 2001, ROBERTS, 1990; 
GOLDMAN et al., 2009), já na segunda, em função dos objetivos do governo muitas vezes 
não ser o de maximização da riqueza, espera-se uma relação negativa com o desempenho 
(SHLEIFER e VISHNY, 1994; KHWAJA e MIAN, 2005; FAN et al., 2007; LI et al., 2009). 
A partir do referencial teórico já destacado foram testadas três hipóteses, as quais centravam 
em verificar se a relação entre a conexão politica do conselho e a participação do governo 
como acionista é positiva e significativa com o desempenho de mercado destas firmas. Para a 
realização da pesquisa, foram utilizadas múltiplas fontes de dados secundários, do 
Economática®, das informações do Relatório de Informações Anuais (IAN), disponíveis na 
Comissão de Valores Imobiliários (CVM) e na BM&FBOVESPA e do jornal Valor (os 
maiores Grupos), do site do Tribunal Superior Eleitoral. A variável dependente selecionada 
foi o Q de Tobin. O software estatístico utilizado foi o STATA. Os resultados encontrados 
permitiram concluir que no mercado brasileiro, empresas que possuem algum conselheiro 
com experiência politica apresentaram um resultado positivo, mensurado pelo Q de Tobin. Já 
o governo como acionista parece não ter um reflexo positivo no mercado, mas sim negativo, 
apesar de não ser significativo. Quando se fez uma interação entre as duas variáveis obteve-se 
também um resultado significativo, porém negativo, mostrando que o efeito da participação 
acionária do governo reduz o efeito positivo da experiência politica do conselheiro. 
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INTRODUÇÃO  
 

A literatura sobre as estratégias politicas da firma tem crescido e também apresentado 
resultados empíricos contraditórios, evidenciando efeitos positivos e negativos das conexões 
politicas para as firmas. As conexões podem representam um ativo importante para a empresa 
(FACCIO, 2006; FISMAN 2001; JAYACHANDRAN, 2006) que levam a desempenhos 
superiores e mais estabilidade para as firmas. Os benefícios da conexão geralmente são 
quantificados em termos de desempenho econômico, financeiro e de mercado (FACCIO 
2010; HONGBIN et al. 2008), preferencial acesso as fontes de recursos (FAN et al. 2007; 
JOHNSON e MITTON, 2003; CLAESSENS et al. 2008; KHWAJA e MIAN, 2005, 
CHARUMILIND et al. 2006), expertise e acesso a informação (AGRAWAL e KNOEBER 
2001; FACCIO, 2006), facilidade em possuir contratos com o governo (GOLDMAN et al., 
2009). Em contraste, outros trabalhos apontam os reflexos negativos desta associação, 
principalmente em função dos objetivos conflitantes entre acionistas e governo (BERTRAND 
et al., 2007; FAN et al., 2007; BOUBAKRI et al., 2008; LEUZ e OBERHOLZER-GEE, 
2006; CHARUMILIND et al. 2006). Faccio (2010) afirma que, na média, pelos evidências 
empíricas já evidenciadas, os benefícios advindos das conexões excedem os custos. 

A teoria de estratégia politica corporativa fornece suporte para a formação de 
conexões politicas das empresas, com o intuito de aprimorar o valor da firma (HILLMAN, 
ZARDKOOHI e BIERMAN, 1999). Estudam-se as formas a qual como as firmas conectam-
se ao governo, através dos conselhos de administração (ROBERTS, 1990; HILLMAN, 2005; 
FACCIO, 2006; GOLDMAN et al., 2009), estrutura de propriedade (FISMAN, 2001; ANG & 
DING, 2006; FIRTH et al, 2009; FACCIO, 2010), através de doações para campanha eleitoral 
(SAMUELS, 2001a,b,c; BANDEIRA-DE-MELLO & MARCON, 2005; CLAESSENS, 
FEIJEN & LAEVEN, 2008), através de Lobbying (SHAFFER, 1995; HILLMAN & HITT, 
1999, HILLMAN, KEIM e SCHULER, 2004), e tambem por meio dos principais executivos 
(FAN et al., 2007; FACCIO, 2006 e 2010, BOUBAKRI et al., 2008).  

Uma das formas utilizada para mensurar a conexão política das empresas é através dos 
mecanismos internos de governança corporativa, o Conselho de Administração (FACCIO, 
2006; AGRAWAL e KNOEBER, 2001), principalmente analisando o reflexo de ex-politicos 
no Board (HILLMANN, 2005) e através da participação do governo como acionista, 
principalmente como minoritário. Para Faccio (2006) uma empresa é definida como 
conectada com um político se (pelo menos) um dos principais acionistas da empresa ou um de 
seus principais executivos é membro do parlamento, ministro ou o chefe de Estado, ou está 
intimamente relacionado com um politico ou partido.  

Com o foco direcionado à conexões politicas, via estrutura de propriedade (FIRTH et 
al., 2009) admiti-se que o governo como proprietário tende a possuir objetivos diferentes das 
empresas privadas, sendo eles principalmente de cunho politico ou social.  A literatura teórica 
(HART et al., 1997, SHLEIFER e VISHNY, 1994, THOMSEN e PEDERSEN, 2000; 
BOUBAKRI et al., 2008) sugere que os governos tendem a dar especial atenção aos objetivos 
políticos, tais como geração de empregos, desenvolvimento de algumas regiões, segurança 
nacional, objetivos estes que podem ser negativamente relacionados com o desempenho 
financeiro, econômico e de mercado da empresa, focados principalmente no sucesso das 
eleições e uma longa permanência no poder. 

Apesar da preponderância de trabalhos de estratégia política em economias 
desenvolvidas (ROBERTS, 1990; BERTRAND et al. 2007, GOLDMAN et al., 2009), 
diversos países (BOUBAKRI et al., 2008; FACCIO, 2010), os trabalhos em economias 
emergentes vêm merecendo destaque, na Malásia (JOHNSON E MITTON, 2003), Indonésia 
(LEUZ e OBERHOLZER-GEE, 2006), China (FAN et al. 2007; LI et al., 2008); Brasil 
(SAMUELS 2001a, 2001b, 2001c, 2008; BANDEIRA-DE-MELLO e MARCON, 2005; 
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RAMALHO, 2007; BANDEIRA-DE-MELLO, MARCON e ALBERTON, 2008; 
CLAESSENS, FEIJEN e LAEVEN, 2008; LAZZARINI, 2011).  

Considerando-se essas definições, o presente estudo adotou como conceito de 
conexões políticas, a existência, nos conselhos de administração das firmas brasileiras, de no 
mínimo um conselheiro que tivesse experiência profissional nas administrações públicas 
diretas e indiretas no governo brasileiro municipal, estadual ou federal e a participação do 
governo como acionista na estrutura de propriedade das firmas brasileiras, nos mesmos 
moldes do trabalho de Fan et al. (2007). 

Buscou-se contribuir, em um primeiro momento, para a literatura de estratégia 
política, analisando o efeito de conexões politicas sobre o desempenho de mercado da firma 
(ROBERTS, 1990; HILLMAN, 2005; FISMAN, 2001; GOLDMAN et al., 2009; FACCIO, 
2006 e 2010) e, para a teoria de governança corporativa, mais especificamente através dos 
mecanismos internos de governança corporativa, o conselho e a estrutura de propriedade. Em 
um país emergente como o Brasil, ainda considerado com fraca estrutura legal (LAPORTA et 
al. 1998) estudos que investigam as conexões políticas dos conselhos de administração e da 
estrutura de propriedade das firmas e os efeitos na performance são fundamentais o que 
motivou a elaboração desta pesquisa. 

Este artigo teve como objetivo analisar o efeito das conexões politicas das firmas, via 
conselho de administração e participação acionária do governo, no desempenho de mercado 
das firmas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA em três mandatos presidenciais. 

Este artigo foi organizado de forma a apresentar inicialmente as teorias sustentaram a 
base para a formulação das hipóteses, a teoria de conexão politica corporativa e a de 
Governança, mas especificamente do conselho de administração e da estrutura de 
propriedade. Em seguida, foram apresentados os aspectos metodológicos e os resultados do 
trabalho. E, para finalizar a discussão, a conclusão e as sugestões para novas pesquisas. 

 
ESTRATÉGIAS POLÍTICAS CORPORATIVAS 
 

Conexões políticas são valiosas para as empresas em países com fraco sistema de 
proteção legal e elevado nível de corrupção (GOLDMAN et al., 2009). As conexões 
permitem as firmas captar recursos com custos baixos, ter facilidade de acesso a mercados 
onde a regulamentação estatal é mais severa, ter o governo como cliente, enfim uma série de 
benefícios que levam a um retorno maios para as firmas conectadas. Para os que afirmam que 
os benefícios advindos da conexão não são superiores aos custos, a justificativa esta 
principalmente no fato da interferência politica no processo de decisão, já que os objetivos 
políticos geralmente são diferentes daqueles dos gestores (SHLEIFER e VISHNY, 1994), não 
visam a maximização dos resultados, mas sim o emprego, salários, desenvolvimento de uma 
região. A interferência politica pode levar a uma alocação inadequada do capital ou a uma 
diversificação dos recursos sem se preocupar com uma aplicação eficiente das oportunidades 
de investimentos (MURPHY, SHLEIFER, E VISHNY 1991). Bertrand et al. (2007) 
constatam que as empresas francesas com ligações políticas apresentam lucros mais baixos 
devido a contas de salários mais elevados, revelando em sua análise uma correlação negativa 
entre o desempenho de uma empresa e de suas conexões de CEO's com políticos. Fan et al., 
2007 e Boubakri et al. (2008) mostraram que empresas recentemente privativadas com 
conexões politicas apresentaram pior desempenho que as não conectadas. As firmas ligadas 
ao governo podem evitar captar recursos no exterior, pois tem facilidades de captação de 
recursos nos bancos locais, geralmente de propriedade do governo (LEUZ e OBERHOLZER-

GEE, 2006; CHARUMILIND et al. 2006). 
Independente da proxy utilizada para mensurar as conexões, seja as doações, membros 

políticos no conselho, participação acionária do governo, os trabalhos comumente citados 
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buscam medir o desempenho da firma que utiliza a estratégia política utilizando a 
metodologia de estudo de evento (MACKINLAY, 1997), utilizando como evento o período 
das eleições (FACCIO, 2006; JAYACHANDRAN, 2006; KNIGHT, 2007; CLAESSENS et 
al., 2008; FERGUSON e VOTH, 2008),  ou períodos de crises (JOHNSON e MITTON, 
2003) para ver a solidez das empresas conectadas, ou mesmo informações sobre a saúde de 
um politico influente no país (FISMAN, 2001; FACCIO e PARSLEY, 2009); 
 
GOVERNANÇA CORPORATIVA 
 

A perspectiva téorica predominante nos estudos de governança corporativa é a Teoria 
da Agência (SHLEIFER e VISHNY, 1997), sendo as diferenças nos diversos países 
justificadas, principalmente, em termos da sua origem legal (LA PORTA et al., 1998).  A 
relação conflituosa entre os proprietários e os gerentes das empresas é também conhecida 
como o problema de agência (JENSEN e MECKLING, 1976; FAMA, 1980; EISENHARDT, 
1989; PUTTERMAN, 1996). Os conflitos de agência oriundos da separação entre propriedade 
e gestão podem ser minimizados pelos mecanismos de governança, consequentemente, estes 
últimos afetam o desempenho das empresas. 

Shleifer e Vishny (1997) definem Governança Corporativa como a maneira pelo qual 
os fornecedores de financiamento das empresas asseguram-se para obter um retorno sobre seu 
investimento. Frequentemente classificam-se os mecanismos de governança em internos e 
externos (DENIS e McCONNELL, 2003; GILLAN, 2006), onde no primeiro tem-se um dos 
instrumentos de controle mais importante, o conselho de administração (BAYSINGER e 
HOSKISSON, 1990) e a estrutura de propriedade e controle. Como mecanismos externos 
tem-se o mercado de aquisições e o sistema legal.  
 
Conselho de Administração  

O principal papel do Conselho de administração é de monitorar para os acionistas, os 
quais elegem os membros (BEBCHUK e WEISBACH, 2010), porém desde Berle e Means 
(1932) nem sempre os interesses dos conselheiros são iguais a dos acionistas. Uma das 
soluções propostas é ter membros independentes nos conselhos, sendo que diversos códigos 
de governança recomendam a inclusão de conselheiros independentes e externos à 
companhia. Eles têm um papel importante nas empresas porque, ao exercerem funções de 
monitoramento, premiação e punição, podem alinhar o interesse dos agentes e dos acionistas 
e, com isso, contribuir para a solução do problema de agência (FAMA; JENSEN, 1983). 
Conselhos eficazes podem ser um elemento de vantagem competitiva ao influenciar o 
desempenho organizacional e ao criar valor por meio de boa governança (NICHOLSON e 
KIEL, 2004).  

Se por um lado as funções determinam os papéis exercidos pelo conselho, o exercício 
dessas funções requer atribuições específicas que contribuirão para o desempenho da firma; 
são elas: sua composição, suas características, sua estrutura e seus processos de atuação 
(ZAHRA; PEARCE II, 1989; PEARCE II; ZAHRA, 1992). A composição está relacionada ao 
tamanho dos conselhos (LINCK; NETTERA; YANG, 2007) e aos tipos de conselheiros 
(ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2009; MARTIN, 2009). As características estão 
relacionadas à formação e experiências profissionais dos conselheiros, sua independência para 
o trabalho nos conselhos, propriedade ou não de ações e outras variáveis que podem 
influenciar no desempenho das funções de conselheiro como, por exemplo, atuação em cargos 
públicos (AGRAWAL e KNOEBER, 2001; HELLAND e SYKUTA, 2003; HILLMAN, 
2005; GOLDMAN et al., 2009).  

Conselhos eficazes requerem que seus conselheiros possuam conhecimentos 
funcionais específicos ou habilidades de relacionamento com redes externas para obtenção de 
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informações e solução de problemas (ANCONA e CALDWELL, 1988). As características 
dos conselheiros externos nos conselhos de administração têm sido investigadas na academia 
(ADAMS, HERMALIN e WEISBACH, 2009) revelando diversas habilidades dos membros: 
Banqueiros (BOOTH e DELI, 1996; BYRD e MIZRUCHI, 2005); capitalistas de risco 
(BAKER e GOMPERS, 2003);  e conselheiros com conexões políticas (AGRAWAL e 
KNOEBER, 2001; GOLDMAN et al. 2009). Outros trabalhos relacionados com a 
participação de conselheiros externos (outsiders) podem ser verificados em Weisbach, (1988), 
Rosenstein e Wyatt (1990), Daily e Dalton (1994a, b), Klein (1998), Fich e Shivdasani 
(2006), Linck, Nettera e Yang (2007), Laux (2008), entre outros.  

No Brasil, dentre os estudos sobre composição dos conselhos e os reflexos na 
governança destacam-se os trabalhos de Mellone Júnior e Saito (2004), e também por 
Mendes-da-Silva et al. (2006), Santos e Di Micelli da Silveira (2007), porém nenhum deles 
analisou a presença de ex-politicos no Conselho.  

Quando os políticos participam dos conselhos de administração das firmas eles podem 
usar sua influência para obter tratamento especial dos bancos, em países como o Brasil, onde 
há a existência de bancos estatais fortes, pode-se obter taxas de juros subsidiadas em recursos 
de longo prazo. Com referência ao que vem sendo investigado por essa corrente teórica que se 
debruça sobre os relacionamentos políticos das firmas, se mostram crescentes os estudos 
empíricos que buscam capturar os efeitos de estratégias políticas — envolvendo membros do 
conselho de administração e/ou o CEO — na performance das firmas (AGRAWAL e 
KNOEBER, 2001; GOLDMAN et al., 2009; LEUZ e OBERHOLZER-GEE, 2006;  
BERTRAND et al., 2007;  FAN et al., 2007;  BOUBAKRI et al., 2008; LI et al., 2008).  

Por exemplo, o conselheiro com experiência política pode contribuir para a abertura de 
mercados estrangeiros protegidos, atuando na representação dos interesses de certas firmas 
reguladas junto a agências de regulação, podem usar sua habilidade para influenciar ou talvez 
afetar as ações do governo (AGRAWAL e KNOEBER, 2001). Firmas mais dependente de 
rendas do governo tendem a ter conexões políticas mais intensas (HILLMAN e KEIM, 1995; 
FISMAN, 2001) e possuem maior número de membros no conselho de administração com 
background político (AGRAWAL e KNOEBER, 2001). Firmas com ligações dessa natureza 
podem obter certos favorecimentos em períodos de crise (JOHNSON e MITTON, 2003).  O 
vínculo partidário dos conselheiros influencia no valor das firmas, especialmente no período 
pós-eleições, cujo impacto é mais intenso quando do anúncio em organizações de maior porte 
(GOLDMAN et al., 2009). 

Bourbakri et al. (2008) ao investigar uma amostra de 245 firmas recentemente 
privatizadas de diversos  países, encontrou que 87 delas tinham um politico ou ex-politico no 
seu Board e que apresentavam uma performance contábil inferior a daquelas sem conexão 
politica. Observa-se em paises onde as empresas foram privatizadas que o governo busca 
manter o controle de forma direta ou indireta nestas empresas, particularmente através de 
conexões políticas (BOUBAKRI et al., 2008). 

Agrawal e Knoeber (2001), ao analisarem empresas manufatureiras americanas 
constataram que aquelas com forte interesse politico, como empresas que vendem para o 
governo, exportam e lobbing são as que mais possuem conselheiros com experiência politica, 
para lidar com os burocratas. Os benefícios advindos da presença de politicos no Board 
podem ser maiores para aquelas firmas que operam em ambientes regulados (HILLMANN, 
2005). 
 
Estrutura de Propriedade 

Pesquisas empíricas provam que a participação do governo na estrutura de propriedade 
produz resultados diversos. De um lado, alguns estudos encontraram um efeito negativo entre 
a propriedade majoritária estatal o desempenho econômico financeiro (THOMSEN e 
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PEDERSEN, 2000; PEDERSEN e THOMSEN, 2003; LI, YUE e ZHAO, 2009; NG, YUCE e 
CHEN, 2009). De outro lado, pesquisa que atestam os benéficos da propriedade 
compartilhada com o governo, relatando relação positiva com o desempenho da firma (ANG e 
DING, 2006; CHEN, FIRTH & XU, 2008). E em uma terceira visão que sugere que o 
desempenho da empresa esta relacionado à porcentagem de participação do governo na 
estrutura de propriedade, sendo ela negativa em altos níveis de participação governamental e 
positiva em níveis minoritários (CHHIBBER e MAJUMDAR, 1998; WU, 2010). 

No Brasil, a estrutura de propriedade vem sido estudada já há algum tempo 
(SIQUEIRA, 1998; OKIMURA, 2003; CARVALHAL-DA-SILVA, 2004; CAMPOS, 2006; 
DAMI, ROGERS & RIBEIRO, 2007; OKIMURA, SILVEIRA e ROCHA, 2007; 
LAZZARINI & MUSACCHIO, 2010). Porém sempre voltada à concentração ou dispersão 
acionária e pouco estudada a partir da tipologia dos seus acionistas (THOMSEN e 
PEDERSEN, 200 e 2003; CARVALHAL-DA-SILVA, 2004), mais especificamente quando o 
acionista é o governo (WU, 2010; LAZZARINI e MUSSACHIO, 2010). 

Em uma empresa conectada politicamente por meio de sua estrutura de propriedade, 
seus objetivos variam de acordo com a participação do governo sendo majoritária ou 
minoritária. Segundo Wu (2010) existe uma relação curvilinear entre empresas com 
participação do governo e o valor da empresa, onde os beneficios angariados apartir da 
conexão com o governo plevalecem enquanto forem baixos os níveis de participação estatal, 
devido à confiança dos investidores em detrimento da incerteza institucional e gerencial, 
porêm em níveis altos de participação estatal os riscos de interferência política enfraquece o 
valor da empresa. Corroborando com isso, Thomsen e Pedersen (2000) afirmam que empresas 
nas quais o acionista majoritário é o governo (empresas estatais) perdem em eficiência e por 
fim em sua eficácia do desempenho econômico financeiro, devido aos seus objetivos ser 
principalmente de âmbito social e político (SHLEIFER e VISHNY, 1994; BOUBAKRI et al, 
2008). Shleifer e Vishny (1994) alegam que o governo como proprietário é frequentemente 
associado a buscar objetivos políticos as custas dos demais stakeholders da firma, e 
consequentemente, interferem negativamente na performance da mesma (DEWENTER e 
MALATESTA, 2001). 

A partir do que foi exposto e considerando que em países emergentes, com fracas 
instituições legais, as firmas com conexão politica apresentam um desempenho superior, 
quando medida pela atuação do Conselho de Administração, quando considerado a 
participação acionária do governo o mesmo não é observado, pois nestes casos há um conflito 
entre os objetivos dos acionistas e o governo.  

A experiência politica de membros do conselho de administração da empresa, além de 
permitir que as firmas tenham acesso fácil as informações, mostra a presença de um membro 
independente, na maioria dos casos, o que contribui para a boa governança da empresa, 
fazendo com que o mercado valorize o preço de suas ações (HILLMANN, 2005; FISMAN, 
2001, ROBERTS, 1990; GOLDMAN et al., 2009). A partir das considerações ressaltadas 
acima, estipulou-se a primeira hipótese a ser testada no artigo: 
 
H1 – Firmas que possuem membro com experiência politica no conselho apresentam uma 
relação positiva com seu desempenho no mercado  
 

Já as firmas com participação acionária do governo são negativamente associadas com 
sua performance, em função dos objetivos sociais destes e dos problemas de governança 
(SHLEIFER e VISHNY, 1994; KHWAJA e MIAN, 2005; FAN et al., 2007; LI et al., 2009), 
onde a segunda hipótese do artigo foi estipulada: 
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H2 – Firmas que possuem o governo como acionista na sua estrutura de propriedade 
apresentam um relação negativa com seu desempenho no mercado. 
 
 A duas hipóteses acima, conduziram a terceira hipótese, pois em mercados emergentes 
como o Brasil, acredita-se que os investidores rejeitam mais a participação do governo como 
acionista do que apreciam os conselheiros com experiência politica. As percepção de que o 
governo possa interferir nos objetivos de maximização de resultados da empresa tem um 
efeito muito forte no comportamento do mercado de ações. 
 
H3 – Firmas que possuem membro com experiência politica no conselho e tem a participação 
do governo como acionista apresentam uma relação negativa com o seu desempenho no 
mercado, pois o governo como acionista retira o efeito positivo do Conselho.  
 
ASPECTOS METODOLÓGICOS 
 
 Para atenuar a limitação de dados disponíveis, este artigo utilizou somente empresas 
de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, em função da confiabilidade e disponibilidade 
dos dados. A disponibilidade de dados confiáveis para pesquisas em economias emergentes é 
sempre problemática e desafiadora para os pesquisadores (HOSKISSON et al., 2000).  Para a 
realização da pesquisa, foram utilizadas múltiplas fontes de dados secundários, do 
Economática®, das informações do Relatório de Informações Anuais (IAN), disponíveis na 
Comissão de Valores Imobiliários (CVM) e na BM&FBOVESPA e do jornal Valor (os 
maiores Grupos), do site do Tribunal Superior Eleitoral. Os dados foram coletados com o 
objetivo de englobar três períodos eleitorais: o segundo mandato presidencial de Fernando 
Henrique Cardoso (1999-2002), o primeiro (2003-2006) e segundo mandato (2007-2009) do 
presidente Lula. Buscou-se categorizar os dados em três principais variáveis de estudo: as 
conexões politicas da firma e as variáveis de performance de mercado e as tradicionalmente 
utilizadas como controle. 
 A amostra de firmas analisadas e seus respectivos indicadores econômico, financeiros 
e de mercado foram coletadas do Economática® e partiu-se de uma população inicial de 355 
firmas listadas e ativas no ano de 1998, sendo que somente as empresas não-financeiras foram 
consideradas. Para que os dados fossem analisados a empresa deveria apresentar pelo menos 
dois dados de cada variável durante os quatro anos do respectivo mandato presidencial, sendo 
que em cada mandato tinha-se um número diferente de firmas. Desta forma, teve-se um painel 
com 16 setores, três eleições e uma total de 778 observações. 
  Das 778 observações iniciais, algumas empresas desapareceram, em função de 
falências, fusões e aquisições, finalizando com 548 observações. Com o intuito de controlar 
os viés de seleção, em função de dados omitidos, foi feito uma regressão probit em painel, 
com dois preditores, o Patrimônio Líquido e o Log das Receitas.  A primeira em função de 
algumas firmas acumularem prejuízos frequentes, levando a uma valor negativo de 
Patrimônio Liquido e a segunda para controle do tamanho da firma. A regressão probit gerou 
o coeficiente Mills que foi utilizado nas regressões principais. Para obter os efeitos fixos 
estimados, foi utilizado o STATA (comando xtreg,fe). Preferiu-se esta estimação em função 
do limitado número de observações por firma. 

Como variável dependente de performance optou-se pelo Q de Tobin, pois é um 
indicador comumente utilizado como medida de valor corporativo, segundo Morck, Shleifer 
& Vishny (1988), pode-se supor que tal indicador reflita o valor agregado de fatores 
intangíveis, como a qualidade da governança corporativa da empresa. Foi calculado o Q de 
Tobin anualmente, considerando os 4 anos após a eleição. 
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Para o conjunto de dados que mensuram conexão política utilizou-se a presença no 
Conselho de administração de algum membro com experiência politica e a participação do 
governo na estrutura de propriedade da firma. Como conexões políticas definiu-se a relação 
entre empresa e conselheiros com experiência política nas esferas municipal, estadual e 
federal, paras três poderes do Estado, ou seja, legislativo, executivo e judiciário. Para 
determinar a presença de conexões políticas nas empresas reguladas, examinaram-se os 
currículos dos Conselhos de Administração das empresas reguladas anexos as informações 
anuais (IAN). Em primeiro lugar, verificou-se a formação dos Conselhos de Administração 
separando os conselheiros pelos tipos de conselheiros (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 
2009; MARTIN, 2009) classificando-os em: independentes, empregados, com formação em 
ciências jurídicas (advogados), representantes das empresas ou da diretoria e representantes 
dos acionistas ou demais interessados. Na sequência, foram analisados os currículos de cada 
conselheiro, separando aqueles que tinham experiência política e distribuindo-os em variáveis 
que representavam a experiência na administração direta, indireta e eletiva. Uma medida 
categórica simples foi utilizada, 1 para firmas que possuíam pelo menos um membro no 
Conselho com experiência politica durante no mínimo dois anos do período analisado. 

Outra variável de conexão politica analisada no presente artigo foi a participação do 
governo na estrutura de propriedade das empresas. Foram verificados se o governo possuía 
algum tipo de participação acionária nas empresas, seja de forma direta ou através do 
BNDES, ou dos fundos de pensão de empresas estatais como PREVI, FUNCEF. Aqui 
também utilizou uma variável dicotômica. Os dados foram coletados no Economatica e 
também das informações disponíveis na CVM e BM&FBOVESPA. 

Nas variáveis de controle, foram utilizadas aquelas que usualmente afetam o Q de 
Tobin. O primeiro conjunto é composto de variáveis continuas: tamanho da firma, Retorno 
operacional, a rentabilidade do capital próprio.  As variáveis continuas foram centradas para a 
indústria nos quatro anos do período. O segundo conjunto de controle é formado por variáveis 
dicotômicas. Firmas que tem acesso a captação de recursos no exterior tendem a reduzir o seu 
custo de capital e, consequentemente ter suas ações valorizadas. Esta pesquisa utilizou 
também como controle variáveis objetivas e diretas de conexão politica, as doações para 
campanha das firmas, neste artigo considerada como uma variável binária, onde 1 significou 
que a firma doou para algum candidato naquele período eleitoral, estes dados foram coletados 
junto ao site do Tribunal Superior Eleitoral.  Outra variável utilizada foi a participação da 
firma em um grande grupo econômico, onde os dados foram coletados no Jornal Valor 
Economico que disponibiliza a lista dos maiores grupos e das empresas que fazem parte. 

A Figura 1 mostra as definições operacionais de cada variável utilizada no presente 
artigo. 
 

Variável Definição Operacional 

Conexões 
Politicas 

Foi medida por duas variáveis: a participação no conselho da empresa de 
algum ex-politico em pelo menos dois anos do mandato considerado; e 
pela participação do governo no capital acionário da empresa, seja de 
maneira direta ou indireta. 

Tamanho da 
Firma (lag) 

Variável de controle comumente usada. É o log da média anual do total de 
ativos, considerando considerando os 4 anos do mandato. Os dados estão 
em milhares de US Dollars. 

Rentabilidade 
Operacional 

(lag) 

É a divisao do EBIT pelo total de ativos. É a média anual, considerando 4 
anos antes do mandato. 

Doações  
Foi considerado 1 se a firma doou na eleição para algum candidato e 0 se 
não doou. 
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Grupo 
Se a empresa é ou participa de algum grande grupo econômico adotou-se 
1 e o contrário 0. 

Capital 
Estrangeiro 

Foi considerado 1 se a empresa possuía em sua estrutura de propriedade 
algum sócio estrangeiro, 0 caso não possuísse.  

ADR 
Foi considerado 1 se a empresas possui ADR´s de qualquer tipo, 0 caso 
não possuísse. 

ROE (lag) 
É a divisão do Lucro Liquido pelo capital próprio. É a média anual, 
considerando 4 anos antes do mandato. 

Figura 1 – Definições operacionais das variáveis  
 

ANALISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
 
 A Tabela 1 mostra os resultados da estatística descritiva e da matriz de correlação. 
Apesar do fato que as observações não são randômicos, mas agrupadas em firmas, os dados 
descritivos podem mostram padrões relevantes.  
 
TABELA 1- Estatística Descritiva e Matriz de Correlação 

     
Variável Média DP 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1. Q de Tobin 1,23 0,63          
2. Conexão do Board 0,52 0,49 0,17         
3. Doação 0,28 0,45 0,07 0,07        
4. Participação do Gov 0,36 0,48 -0,01 0,35 0,01       
5. Capital Estrangeiro 0,23 0,42 0,05 0,19 0,06 0,25      
6. ADR 0,25 0,43 0,04 0,22 0,07 0,31 0,22     
7. CAPEX/AT (lag) 0,07 0,05 -0,03 -0,08 0,04 -0,04 -0,04 0,03    
8. ROE (lag) 0,36 0,17 0,09 0,13 0,12 0,05 0,11 0,17 0,08   
9. Ativo Total (lag)  1863 6231 -0,02 0,20 0,16 0,23 0,14 0,53 0,12 0,15  
10. Retorno Oper (lag) 0,05 0,06 0,11 0,19 0,28 0,02 0,16 0,13 0,10 0,67 0,13 
As correlações significativas a 1% estão em negrito e itálico. 
 
 Foram utilizados seis diferentes modelos para testar as três hipóteses.  A tabela 2 
mostra os efeitos estimados. 
 
TABELA 2 – Estimativas para o Q de Tobin das regressões ajustadas para o viés de 
seleção e endogeneidadea 

Variáveis  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Conexão do Conselho 0,16* 0,14+ 0,18* 0,22** 0,24* 0,25* 
 0,07 0,86 0,07 0,08 0,11 0,12 
Doação -0.11 -0,80 -0,07 -0,11+ -0,67 -0,03 
 0.07 0,05 0,05 0,06 0,07 0,10 
Participação do Governo -0,07 -0,11+ 0,06 0,09 0,11 0,11 
 0,79 0,06 0,10 0,12 0,16 0,16 
Capital Estrangeiro 0.00 0,13 -0,00 -0,00 0,02 0,02 
 0,04 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 
Grupos  0,11 0,06    
  0,11 0,09    
Grupo x Con. Conselho  -0,56     
  0,11     
Part. Gov x  Con. Conselho   -0,24* -0,21 -0,26 -0,25 
   0,11 0,13 0,17 0,17 
Con. Conselho x Ativo Total     0,01 0,01 
     0,06 0,06 
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Doações x Con. Conselho      -0,04 
      0,12 
ADR -0,80 0,01 0,02 -0,08   
 0.71 0,09 0,09 0,19   
CAPEX/AT (lag) 0,35 

0,54 
0,12 
0,54 

0,19 
0,56 

0,36 
0,65 

  

ROE (lag) 0,27 
0,22 

 0,22 
0,17 

0,23 
0,19 

0,14 
0,18 

0,15 
0,18 

Ativo Total (lag) -0,21** 
0,06 

-0,06+ 
0,03 

-0,06+ 
0,03 

-0,20** 
0,06 

-0,14 
0,10 

-0,14 
0,10 

Retorno Operacional (lag) -0,41 
0,65 

0,03 
0,38 

-0,18 
0,50 

-0,28 
0,56 

  

N 439 449 439 439 453 453 
R2 0.45 0,43 0,44 0,46 0,29 0,30 
F 13,20      
Wald  169,06 174,09 419,33 235,77 234,95 
       

a O erro-padrão esta abaixo de cada variável. Os coeficientes para a constante, efeitos e os 
coeficientes Mills estão incluídos em todos os modelos, mas omitidos na tabela.  
    + p <  .10 
    * p <  .05 
  ** p <  .01 
*** p <  .001 

Destaca-se que no modelo 1 a regressão é de efeitos fixos, nos modelos 2 e 3,  a 
regressão é de efeitos aleatórios e  a variável conexão do governo esta instrumentalizada pela 
divida bruta no período anterior para atenuar problemas de endogeneidade. Nos modelos 4 , 5 
e 6,  a regressão é de efeitos fixos e a variável conexão do governo está instrumentatizada pela 
divida bruta no período anterior para atenuar problemas de endogeneidade forte. 

No modelo 1, o único coeficiente significativo foi a conexão do conselho e o tamanho 
da firma, sendo que no primeiro caso o fato da empresa possuir em seu conselho algum 
membro com experiência política é positivamente relacionado com o aumento do Q de Tobin, 
e estatisticamente significante. Destaca-se que a variável participação do governo apresentou 
sinal negativo, mostrando uma relação inversa com o desempenho de mercado da empresa, 
apesar de não ser significante. As doações para políticos mostraram não trazer contribuição 
para os melhores resultados da firma. No modelo 2, são introduzidas novas variáveis e 
também interações. A variável grupo não mostrou nenhuma relação significativa e também 
sua interação com a conexão do conselho não contribuiu para resultados mais significativos. 
O que pode-se constatar neste modelo é que as empresas conectadas via conselhos de 
administração e que não fazem parte de grandes grupos apresentam uma relação positiva e 
significativa com o Q de Tobin, reforçando a primeira hipótese deste trabalho.  

No modelo 3, adicionou-se a variável interação entre a conexão do conselho com a 
participação acionária do governo nas empresas, e os resultados mostram um coeficiente 
negativo e significativo, levando a suposição de que o governo como acionista retira o efeito 
positivo do Conselho sobre a performance de mercado da empresa. Como já ressaltado acima, 
no modelo 4 a regressão com efeitos fixos, mantém os resultados já explorados, ou seja, a 
conexão politica via conselho de administração da firma continua com um efeito positivo e 
significativo sobre o Q de Tobin, já a participação acionária do governo não apresenta 
significância e o efeito é contrário. A interação entre estas duas variáveis não apresentou 
resultados significativos, porém com sinal negativo, o que mostra novamente que a 
participação acionária retira o efeito dos ex-políticos no Conselho. 

Neste artigo, buscou-se também verificar se os resultados mudariam em função do 
tamanho das firmas, em função disso, no modelo 5, foi adicionado a interação do total de 
ativos com a conexão do conselho. Firmas com conselheiros políticos apresentam uma relação 
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positiva e significativa com o desempenho de mercado da empresa, que não varia com o 
tamanho, empresas com tamanho médio também tem um Q de Tobin maior. Para finalizar, no 
modelo 6, verificou-se a robustez dos resultados, onde pode-se constatar que empresas 
conectadas de tamanho médio, sem participação do governo e que não doou, apresentaram 
uma relação positiva e significativa com o Q de Tobin. 

Os resultados encontrados nesta pesquisa mostraram fortes evidências das hipóteses 1 
e 3 propostas.  Os resultados positivos e significativos da conexão do conselho corroboram 
com resultados já encontrados por Hillmann, 2005; Fisman, 2001, Roberts, 1990; Goldman et 
al., 2009. Sendo que a participação do governo na firma não é aceita pelos investidores, em 
função dos objetivos sociais destes e dos problemas de governança (SHLEIFER e VISHNY, 
1994; KHWAJA e MIAN, 2005; FAN et al., 2007; LI et al., 2009), porém apesar dos 
resultados indicarem neste sentido, não houve significância estatística para confirmar a 
segunda hipótese testada. 

 
CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Com o objetivo de analisar o efeito das conexões politicas das firmas, via conselho de 
administração e participação acionária do governo, no desempenho de mercado das firmas 
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA em três mandatos presidenciais esta pesquisa 
pretendeu contribuir, em um primeiro momento, para a literatura de estratégia política, 
analisando o efeito de conexões politicas sobre o desempenho de mercado da firma e para a 
teoria de governança corporativa, mais especificamente através dos mecanismos internos de 
governança corporativa, o conselho e a estrutura de propriedade. 

Os resultados encontrados permitiram concluir que no mercado brasileiro, empresas 
que possuem algum conselheiro com experiência politica apresentaram um resultado positivo, 
mensurado pelo Q de Tobin. Já o governo como acionista parece não ter um reflexo positivo 
no mercado, mas sim negativo, apesar de não ser significativo. Quando fez-se uma interação 
entre as duas variáveis obteve-se também um resultado significativo, porém negativo, 
mostrando que o efeito da participação acionária do governo reduz o efeito positivo da 
experiência politica do conselheiro. 

O artigo apresenta limitações que poderão ser superadas em trabalhos futuros como a 
inserção do ano de 2010, que também fez parte do segundo mandato do presidente Lula, mas 
que eu função da disponibilidade dos dados não foi possível inserir. Sugere-se em trabalhos 
futuros analisar se o CEO é conectado, já que em muitas empresas ele também faz parte do 
conselho. 
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