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RESUMO

Este estudo apresenta uma pesquisa que pretende contribuir para a disseminacdo dos estudos
organizacionais que aliam governanca e performance das corporacdes. Investigar as
diferengas de performance das firmas tem sido pratica constante, notadamente nos campos da
contabilidade, financas e estratégias. A governanca das corporacdes, por meio de seus
mecanismos, orienta os tomadores de decisdes sobre a forma como a firma deve ser
administrada para atingir um desempenho superior. Este trabalho adota a dtica da teoria da
dependéncia de recursos para investigar as conexdes politicas das firmas, associando as
relacdes da administragdo (conselho de administracdo e executivos) ao desempenho. Firmas
buscam estreitar certos vinculos com o ambiente para extrair e preservar recursos essenciais
ao seu valor (HILLMAN; KEIM, 1995; AGRAWAL; KNOEBER, 2001; FISMAN, 2001;
JONHSON; MITTON, 2003). A interdependéncia da organizagdo com o ambiente externo
afeta a autonomia e estabelece incerteza em relagdo ao futuro, impondo necessidades distintas
e diferentes estratégicas entre as firmas (PFEFFER, 1972; BAZERMAN; SCHOORMAN,
1983; PFEFFER; SALANCIK, 2003). Considerando que as ac¢des politicas das firmas sdo
instrumentalizadas por mecanismos internos de governanga, torna-se importante investigar as
implicagdes das decisdes dessas estruturas e o papel politico influente na performance. H4 um
corpo tedrico que investiga as liga¢des sociais das firmas por intermédio dos administradores,
entendidos como membros do conselho de administracao e executivos. Podem ser citados os
estudos de Johnson, Daily e Ellstrand (1996), Westphal (1999) e Lynall, Golden ¢ Hillman
(2003). A literatura sobre a governanga politica das firmas e os efeitos na performance,
embora reina uma série de trabalhos sobre o tema, reivindica novas contribui¢des. Por meio
do delineamento dos construtos e proxies, o trabalho apresenta um estudo longitudinal
compreendendo o periodo de andlise de 1998 a 2009. De acordo com o propoésito da pesquisa,
o periodo de abrangéncia foi estabelecido de acordo com os mandatos presidenciais: segundo
do presidente Fernando Henrique Cardoso (1999 a 2002), o primeiro (2003 a 2006) e parte
expressiva do segundo periodo de mandato do presidente Luis Inacio Lula da Silva (2007 a
2009). As métricas de performance foram elaboras de acordo com as médias dos periodos de
mandato. A populagcdo é composta por firmas ndo financeiras e ndo permissiondrias listadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa). A partir do corpo tedrico, duas hipoteses
foram testadas. O estudo ¢ longitudinal, adota o modelo multivariado de dados em painel e o
método de efeitos fixos (fixed effects), em relagdo a firma e o tempo. Os resultados apontam
que a exploragao de canais de conexdo com o ambiente externo possibilita o aumento de
valor a firma — medidos pelo Q de Tobin (modelos I e II) e Market-to-book (modelo I) —.
Esses indicadores estdo associados a risco e incerteza. Essa aproximacao, firma-governo, traz
certas vantagens traduzidas acesso a financiamentos; captagdo de negdcios; garantindo o fluxo
de recursos essenciais a continuidade e a geracao de valor.
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INTRODUCAO

A interagdo firma-ambiente ¢ fundamental para a concepcdo de estratégias que
capturem recursos vitais para a obtencdo de melhores performances (HILLMAN, 1999).
Firmas buscam estreitar certos vinculos com o ambiente para extrair e preservar recursos
essenciais ao seu valor (HILLMAN; KEIM, 1995; AGRAWAL; KNOEBER, 2001;
FISMAN, 2001; JONHSON; MITTON, 2003). A interdependéncia da organizagdo com o
ambiente externo afeta a autonomia e estabelece incerteza em relagdo ao futuro, impondo
necessidades distintas e diferentes estratégicas entre as firmas (PFEFFER, 1972;
BAZERMAN; SCHOORMAN, 1983; PFEFFER; SALANCIK, 2003).

De um lado, empresas que necessitem de financiamento para o equacionamento de
dividas ou para o funcionamento e crescimento dos negdcios ou que atuem em indudstria com
regulacdo podem necessitar de maior intensificagdo de lagos politicos. De outro, o governo,
como protagonista, exerce importante papel na economia, seja controlando e provendo
recursos financeiros, deliberando politicas publicas, seja conduzindo organizacdes e atuando
com proprietarios de organizagdes. O arcabougo tedrico aponta para a importancia das
relacdes politicas entre a firma e o poder publico (PITTMAN, 1977; MAHON; MURRAY
JR; EDWIN, 1981; YOFFIE, 1988; KEIM; BAYSINGER, 1988).

Considerando que as agdes politicas das firmas sdo instrumentalizadas pela estrutura
de propriedade e o conselho de administragdo por mecanismos internos de governanca, torna-
se importante investigar as implicacdes das decisdes dessas estruturas e o papel politico
influente na performance. H4 um corpo tedrico que investiga as ligacdes sociais das firmas
por intermédio dos administradores, entendidos como membros do conselho de administragao
e executivos. Podem ser citados os estudos de Johnson, Daily e Ellstrand (1996), Westphal
(1999) e Lynall, Golden e Hillman (2003). Mas a literatura sobre a governanga politica das
firmas e os efeitos na performance, embora reina uma série de trabalhos sobre o tema,
reivindica novas contribui¢cdes. Abordagens que associam a dindmica das firmas a politica
também vém recebendo destaque.

O conselho de administragdo tem se mostrado atuante ao ampliar suas atividades,
incorporando as de representagdo externa, influenciando, por sua vez, na performance
(BAZERMAN; SCHOORMAN, 1983; ZAHRA; PEARCE II, 1989; BOYD, 1990;
BRENNAN, 2006). Considerando as relagdes politicas, a teoria da dependéncia de recursos
enfatiza a importancia de relacionar empresas com as contingéncias externas como forma de
atenuar a incerteza e a interdependéncia entre a firma e o governo. Nessa dire¢dao, Hillman
(2005) concluiu que empresas com politicos no conselho estdo mais bem associadas a um
melhor desempenho.

Estudos sobre as conexdes politicas das firmas sdo relativamente recentes. A literatura
vem identificando certos beneficios mutuos dessa relacdo firma-governo, traduzidos em
informacgao, influéncia, protecdo, recursos financeiros e rendas do governo, demonstrando que
ha relacdo significativa entre a dependéncia de recursos do governo e a intensidade de
conexdes politicas (PITTMAN, 1977, MAHON; MURRAY JR; EDWIN, 1981; HILLMAN;
KEIM, 1995; FISMAN, 2001). Embora os estudos empiricos tenham encontrado efeitos
positivos na performance das firmas, ¢ importante considerar o contexto politico distintivo de
cada pais.

Dentre os estudos que abordaram as relagdes politicas entre firma e governo no Brasil,
podem ser citados os de Samuels (2001a, 2001b, 2001c, 2008), Silva e Graminho (2005),
Bandeira-de-Mello ¢ Marcon (2005), Bandeira-de-Mello, Marcon e Alberton (2007),
Ramalho (2007) e Claessens, Feijen e Laeven (2008). Concluiu-se que as empresas alimentam
a expectativa de obter certos resultados, representados por devolucao de favores, prestacao de
servigos, contratos, informagdes e outras vantagens (SAMUELS; 2001a, 2001b, 2001c).
Alinhando-se as recomendagdes da corrente que pesquisa a relacdo firma-governo, sob o
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ambito da governanga e performance, este trabalho, com base na teoria da dependéncia de
recursos, busca contribuir para explicar as diferencas no desempenho das firmas no contexto
Brasil, respondendo a seguinte questdo: As conexdes politicas entre firma e governo, por
doacdo a campanha, por antecedentes politicos da administracao e interlocking do conselho de
administracao tém influéncia no desempenho das empresas listadas na BM&FBovespa?

O artigo analisa as conexdes politicas das firmas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, nao-financeiras e sem regulagdo, e suas influéncias na performance de
mercado no periodo de 1998 a 2009. Cabe salientar que investigagdes sobre governanga e
performance que abordem conexdes politicas das firmas com essa dimensdo ndo foram
encontradas até o momento no Brasil, o que representa uma provocacao para quem pretende
explorar esse aspecto.

REVISAO DA LITERATURA
Teoria da dependéncia de recursos

Relacionar a firma ao ambiente é o proposito do construto tedrico da dependéncia de
recursos. A reducdo da incerteza ambiental pode ser administrada pela empresa, empregando
determinadas estratégias (PFEFFER, 1972). Sob essa otica, a firma é entendida como um
organismo ativo, capaz de responder as influéncias do ambiente externo com adogdo de
estratégias voluntaristas (PFEFFER, 1972; ALDRICH; PFEFFER, 1976).

Essa relagdo entre a firma e o ambiente ¢ um processo de troca. Se as organizagdes
nao podem promover, por si proprias, os recursos necessarios requeridos, entdo devem supri-
los interagindo com o ambiente (ALDRICH; PFEFFER, 1976). Essa interacdo ¢ uma forma
de responder aos fatores da competitividade, capturando recursos vitais a obtencdo de
melhores desempenhos (PEARCE II, 1983). Os atores envolvidos na construciao desses elos
sd0 os acionistas, os chief executive officers (CEQO) e membros do conselho de administragao
(AGRAWAL; KNOEBER, 2001; LEUZ; OBERHOLZER-GEE, 2006; BERTRAND et al.,
2006; FAN et al., 2007, BOUBAKRI et al., 2008; LI et al., 2008; GOLDMAN et al., 2009).

Mecanismos internos de governanca

Os mecanismos de governancga corporativa (GC) sdo instituicdes economicas e legais
que podem ser modificadas por politicas de processos, algumas vezes para melhor
(SHLEIFER; VISHNY, 1997). Os mecanismos de controle visam assegurar a prote¢do aos
acionistas e evitar ou minimizar possiveis conflitos de interesses. Denis ¢ McConnell (2003)
classificaram os mecanismos de governanca em internos (conselho de administragcdo e
estrutura de propriedade) e externos (mercado de aquisigdes e sistema legal).

Os membros do conselho de administragdo sdo eleitos pelos acionistas, a eles se
subordinam e prestam contas. O conselho, por sua vez, indica os diretores (agentes), monitora
suas atividades e controla a geracdo de valor. Fazem parte da administracdo da firma o
conselho de administragdo e a dirctoria; todavia, somente os diretores exercem a
representacdo da companhia. Os mecanismos externos de GC, como o mercado, o sistema
legal e regulatorio e as institui¢des, agem no sentido de promover equilibrio das relagdes e
interesses dos acionistas, da firma e dos agentes.

Estrutura de propriedade e controle

Estudos que associam a estrutura de propriedade e controle a performance vém se
mostrando frequentes na literatura. Como sugeriram Bohren e Odegaard (2004), além das
variaveis e formulagdes usuais, outras variagdes e aproximagdes podem ser consideradas. O
alinhamento de interesses entre os acionistas (controladores ¢ minoritarios), o conselho de
administracdo e os gestores se mostra importante fonte geradora de performances
satisfatorias. A estrutura de propriedade e controle ¢ um mecanismo determinante da
performance. Conforme as categorias em que se enquadram os acionistas controladores ha
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variagdes na performance e, por consequéncia, no valor da firma (DEMSETZ; LEHN, 1985;
SHLEIFER; VISHNY, 1986; CHO, 1998; THOMSEN; PEDERSEN, 2000; BOHREN;
ODEGGARD, 2004).

A partir da investigacdo de Demsetz e Lehn (1985) sobre o relacionamento entre a
concentragdo de propriedade e a maximizagdo de valor de um conjunto de firmas, varios
estudos foram elaborados. Thomsen e Pedersen (2000), ao examinarem o impacto da estrutura
de capital na performance das firmas europeias, classificaram os acionistas em cinco
categorias: bancos, investidor institucional, companhias ndo-financeiras, individuos/familia e
governo. Concluiram que as diferengas de relacionamento entre a concentragdo de voto das
categorias sdo influentes na performance e na estratégia das corporagdes. Bohren e Odegaard
(2004), ao analisarem as formas de interagdo e causacdo entre governanca e performance,
distinguiram os investidores em cinco categorias: governo, individuos, instituigdes
financeiras, ndo-financeiras e internacionais. Ao discorrerem sobre essa relacdo, entenderam
que, devido a jovialidade da teoria da governanga, as inferéncias de seus estudos podem nao
ser conclusivas, sugerindo outras combinagdes de varidveis para qualificar o poder explicativo
entre mecanismos de governanga e performance.

Conselho de administracao

O conselho de administragdo ¢ um mecanismo interno que foi objeto de analises e
formulacdes de pesquisadores como Pfeffer (1972), Fama (1980), Fama e Jensen (1983),
Zahra e Pearce II (1989), Boyd (1990), Daily e Dalton (1994a, 1994b), Rediker e Seth (1995),
Hart (1995), Hillman, Cannella Jr. e Paetzold (2000) e Denis e McConnell (2003). Nesse
sentido, o trabalho seminal de Zahra e Pearce II (1989), ao investigar as influéncias do
conselho de administragdo na performance financeira da corporagdo, abordou quatro
perspectivas teoricas: a legalista, a classe hegemonica, a teoria da agéncia e a dependéncia de
recursos. Dentre as concepgdes estudadas, sdo predominantes a da teoria da agéncia ¢ a da
dependéncia de recursos. Para a teoria da agéncia, o conselho deve exercer um papel interno
de intenso monitoramento e de preservacao de interesses dos acionistas. Ja para a teoria de
dependéncia de recursos, o conselho esta mais vinculado ao ambiente externo, exercendo,
portanto, um papel mais proativo e contributivo ao valor da firma.

O conselho de administragdo, ao cumprir a missdo de equilibrar os interesses dos
gestores e dos acionistas (AGRAWAL; KNOEBER, 1996), assume um papel que exige
destacavel competéncia. Dentre as fun¢des do conselho de administracdo, ¢ do interesse deste
estudo investigar os relacionamentos politicos como meio de aproximagao que identificam os
lagos entre firma e governo e analisar as implicagdes na performance das firmas. Suas
relacdes com o ambiente externo, disputando recursos do interesse da firma, foram
consideradas como fundamentais, dado a escassez de recursos e os competidores pertencentes
a arena (PFEFFER, 1972). Além dos aspectos relacionados ao background dos membros da
administracdo, o tamanho medido pelo nimero de conselheiros ¢ uma proxy que pode indicar
a efetividade do 6rgao (BOYD, 1990).

A presenca de conselheiros externos estd bem relacionada a alta performance, porque
eles fornecem certos beneficios, como acesso a recursos e informagdes importantes, facilitam
compromissos interfirmas e contribuem no estabelecimento de legitimacdo. A selecdo de
membros-outsiders com ricos-recursos pode fornecer inestimaveis vinculos com o ambiente.

Conexades politicas da firma

As conexdes politicas podem desempenhar uma funcdo importante nas economias
maiores € mais importantes do mundo; por isso tornam-se um recurso valioso para muitas
firmas (FISMAN, 2001). Como regra geral, a organizacdo estd politicamente conectada
quando hé ligacdes com o governo por meio dos controladores, executivos ou membros do
board. A companhia estd conectada com um politico se um dos maiores acionistas ou o
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representante principal ¢ um membro parlamentar, um ministro chefe de Estado, tenha
estreitado relacionamento com o alto escaldo, se um membro do conselho ocupou uma
posicdo como senador, membro da camara dos deputados, membro da administracdo, tenha
atuado como diretor de uma organizagdo ligada ao governo ou sido nomeado para qualquer
funcdao publica (FACCIO, 2006; FAN, WONG; ZHANG, 2007; BOUBAKRI; COSSET;
SAFFAR, 2008; GOLDMAN; ROCHOLL; SO, 2009).

No Brasil, estudos que se dedicam as relagdes firma-governo ainda sdo recentes. Em
exame dos dados das elei¢des de 1994 e 1998 no Brasil, concluiu-se que partes significativas
dos recursos de campanha provém das organizacdes (SAMUELS, 2001b). Contribuicdes de
campanha estdo mais bem associadas aos interesses reciprocos, dos doadores e donatarios.
Isso demonstra que ha relacdo direta entre os interesses das corporagdes € a potencialidade
que os cargos politicos comportam. Claessens, Feijen e Laeven (2008), em relacdo as
campanhas politicas de 1998 e 2002, encontraram evidéncias robustas de que altas
contribuicdes a campanha de candidatos a deputado federal no pais, especialmente aos
vencedores, estdo associadas com alto retorno das agdes no momento do anuncio. As firmas
que contribuiram se alavancaram substancialmente em relagdo as demais e obtiveram mais
acesso as linhas de financiamento.

Hipoteses concernentes a performance

A teoria da dependéncia de recursos, ao relacionar a firma ao ambiente, atribui um
importante papel externo ao conselho de administracao estreitando lacos e objetivando reduzir
a interdependéncia e a incerteza ambiental. Esse vinculo com o ambiente permite a reducao da
assimetria de informagdes perante o ambiente de competicdo. Conexdes politicas
empreendidas por membros do conselho de administracdo, com antecedentes politicos em
governos e com ligagdes politicas, facilitam acesso a fontes financeiras, informacionais e
privilégios na disputa e preservagdo de recursos, de modo a contribuir nas decisdes
estratégicas e, por consequéncia, no desempenho das firmas (JOHNSON; DAILY;
ELLSTRAND, 1996; FACCIO, 2006; CLAESSENS, FEIJEN; LAEVEN, 2008).

Esta proposi¢do se baseia nos pressupostos tedricos da governanga, mais
especificamente naqueles que se associam a perspectiva da teoria da dependéncia de recursos,
que elos da firma ao ambiente sdo guiados por estratégias politicas que visam a obtengdo de
desempenho superior. Para a teoria da dependéncia de recursos, a articulagdo ao ambiente ¢
uma funcdo direta dos niveis e tipos de dependéncia que uma organizacdo possui
(HILLMAN; CANNELA JR.; PAETZOLD, 2000). Logo, os lagos estabelecidos pelas firmas
expressam o grau de articulagdo e de dependéncia em relacdo ao ambiente.

Em sintese, a abordagem da dependéncia de recursos se apega a premissa de que a
incerteza ambiental pode ser minimizada com estratégias delineadas pelas firmas (PFEFFER,
1972; ALDRICH; PFEFFER, 1976; DAILY; DALTON, 1994a, 1994b). Estabelecer
interesses mutuos entre firma e governo ¢ uma estratégia politica que promove beneficios
(HILLMAN, 1999; HILLMAN; HIT, 1999; HILLMAN; CANNELA JR.; PAETZOLD, 2000;
BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2005). Envolvidos com as discussdes desse corpo
teorico, Hillman, Zardkoohi e Bierman (1999) e Schuler, Rehbein e Cramer (2002) enfatizam
que ligagdes com o governo geram valor a firma.

No ambito da governanga, na visdao da TDR, o conselho de administragdo ¢ um
mecanismo interno com atividades relacionadas a minimizacdo da dependéncia externa e ao
ganho de recursos (PFEFFER, 1972). Mutagdes na composi¢do dos conselhos, ampliando a
participagcdo de membros outsiders, revelam estratégias voltadas a aproximacao ao ambiente e
a redugdo da incerteza (PEARCE II; ZAHRA; 1992). E justamente um dos aspectos que a
TDR discute, ou seja, a presenga de conselheiros externos sinaliza que a firma direciona
aten¢do para o gerenciamento ambiental da organizagao (DAILY; DALTON, 1994a, 1994Db).
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Este estudo argumenta que a destinagcdo de recursos para doagao a campanha politica e
a presenga de conselheiros com background politico pressupde que a firma possui estratégias
voltadas a reducdo da interdependéncia e a minimizagdo de incertezas em relacdo ao
ambiente. O estreitamento relacional via board interlocking ¢ outra maneira de os membros
do conselho fortalecerem e estabeleceram lagos com ex-politicos que servem a determinadas
companhias e, por meio dessa aproximacdo interorganizacional, obterem informagdes
privilegiadas (KOENIG; GOGEL; SONQUIST, 1979; SCHOORMAN; BAZERMAN;
ATKIN, 1981; BAZERMAN; SCHOORMAN, 1983; BARRINGER; HARRISON, 2000).

Nesse sentido, partindo do pressuposto de que o governo tem recursos atrativos, a
firma desenvolve estratégia politica com fins de, também, obter e preservar influéncias sobre
as politicas publicas (HILLMAN; HITT, 1999). Assim, vinculos politicos, mediados pelo
conselho, influenciam a performance e se tornam importantes num ambiente de competicao.
As ligagdes por meio do interlocking sao consideradas agdes politicas que facilitam o acesso a
institui¢des financeiras (JOHNSON; DAILY; ELLSTRAND, 1996), desenvolvendo, através
das relagdes, mecanismos de extracdo de rendas e contribuigdes que protegem a firma dos
competidores (FAN; WONG; ZHANG, 2007; BOUBAKRI; COSSET; SAFFAR, 2008) e até
mesmo permitem agir politicamente perante as institui¢des para restringir oportunidades de
recursos as competidoras (LEUZ; OBERHOLZER-GEE, 2006).

Pesquisadores que estudam as conectividades das firmas apontam que os lagos
politicos corporativos podem ser traduzidos em aumento de wvalor. Esses elos sdo
estabelecidos por doagdo a campanha politica, por participagdo de membros da administracao
com background em politica e por experiéncia obtida através de compartilhamento entre
conselhos de administragdo de firmas com membros com antecedentes em politica. O
argumento deste estudo ¢ que a integragdo dessas formas de conectividades ¢ influente no
valor. Com base na hipotese central H1 sdo testadas duas variaveis de valor.

H1: Existe um relacionamento significativo entre as conexdes politicas, a partir de
lagos corporativos, como meio de reducdo da incerteza, e performance da firma.

Importante observar que o alinhamento de interesses entre os acionistas, o conselho de
administracdo e os gestores ¢ comprovadamente fonte geradora de performances satisfatorias
(DEMSETZ; LEHN, 1985; SHLEIFER; VISHNY, 1986; CHO, 1998; THOMSEN;
PEDERSEN, 2000; BOHREN; ODEGGARD, 2004). Considerando que o conselho de
administracdo ¢ eleito pelos acionistas, sua composi¢ao indica a atuacdo politica da firma, ou
seja, pressupde que membros com background politico podem sinalizar estratégias politicas
mais ou menos intensas. Se estudos comprovam que a tipologia da propriedade e controle
influencia na performance das organizagdes, se o conselho € eleito pelo controlador e se as
firmas se conectam ao governo para obter beneficios, ¢ de se supor que determinadas
categorias proprietarias sdo influentes e mais bem conectadas politicamente que outras.

H2: Existe um relacionamento significativo entre as conexdes politicas, por
intermédio do conjunto de mecanismos internos (conselho de administra¢do e estrutura de
propriedade e controle), como meio da redugdo da incerteza, e performance.

Objetivando responder a questdo central de pesquisa e testar as hipoteses
anteriormente formuladas, a seguir serdo estabelecidos os indicadores de desempenho que
compreendem a proposicao.

METODOS E DADOS
Populacio, fonte e tratamento dos dados

A populacao ¢ composta pelo conjunto de firmas, ativas e inativas, nao-financeiras e
ndo reguladas listadas na BM&FBovespa no periodo de 1998 a 2009, representando dados de
12 anos de observagdo. A populacdo resultante foi extraida pelo método nio-probabilistico,

6



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

pois determinadas firmas foram excluidas, por exemplo: permissionarias ou concessiondrias
de servigos publicos, concordatarias, em recuperacao judicial ou extrajudicial, em processo
falimentar e com patrimdénio liquido negativo no periodo em andalise. Como restricao
adicional, integraram a base de dados somente as firmas com um conjunto de dados ha pelo

menos trés exercicios sociais sucessivos.

2009, em cada periodo de
elei¢dao: 1998, 2002 e 2006.

Fontes Objetivo Procedimentos
1- Tribunal Superior Eleitoral | Identificar e coletar as | /mput manual da razdo social (e/ou
(www.tse.gov.br) doagdes a campanha politica | short name) da firma; identificagdo
2- As Claras das firmas listadas na | das doadoras; captura do valor doado
http://www.asclaras.org.br BM&FBovespa de 1999 a | a partido e o donatario/beneficiario

em cada ecleigdo — a presidente,
senador, governador, deputado federal
e estadual/distrital, se vencedor e/ou
perdedor. Quantidade de firmas: 268
por elei¢do.

http://www.asclaras.org.br

dos executivos) a campanha
eleitoral dos periodos sob
analise.

3- Tribunal Superior Eleitoral | Identificar e coletar as doa¢des| /nput manual do nome de cada
(www.tse.gov.br) dos administradores (membros| membro dos conselhos de
4-  As Claras de conselho de administragdo e| administragdo e executivos das firmas

da populagao. Captura do valor
doado a partido e a donatario por tipo
de concurso — a presidente, senador,

governador, deputado federal e
estadual/distrital, se vencedor e/ou
perdedor. Quantidade de
administradores  doadores:  5.248
atores por ano de eleigdo. Os
homoénimos foram consistidos por
numero do CPF.

Consulta dos curriculos publicados
por empresa e por exercicio social.
Analise dos curriculos dos
administradores das firmas no periodo
de 1999 a 2009. Quantidade de total
de curriculos individuais  dos
administradores analisados: 22.467.
No periodo de 1999 a 2002 foram
analisados 7.752; no segundo periodo,
2003 a 2006, 7.893; e no ultimo,
2007 a 2009, 6.812.

5- Infoinvest®
http://www.infoinvest.com.br

Identificar e classificar as
firmas com administradores
com background em politica.

Quadro 1: Fontes e procedimentos da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores do artigo

Os dados das demonstragdes contabeis foram capturados da base de dados
Economatica®. O conjunto de dados ndo-experimentais do periodo sob analise compreendeu
a busca no Tribunal Superior Eleitoral (TSE), na base Economéatica®, na BM&FBovespa e na
Infoinvest®. De acordo com o proposito da pesquisa, o periodo de abrangéncia se justifica
por compreender o segundo ano de mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso (1999
a 2002), o primeiro (2003 a 2006) e parte expressiva do segundo periodo de mandato do
presidente Luis Indcio Lula da Silva (2007 a 2009). As métricas de performance foram
elaboras de acordo com as médias dos periodos de mandato. O ano de 2010 ndo foi
considerado no estudo em razdo de os dados da populacdo ndo estarem completos. Em suma,
decorrente do agrupamento nos periodos citados, das varidveis dependentes testadas, foram
obtidas 2.985 observagdes; das variaveis de doacdo, background em governo e interlocking,
incluindo as derivadas, foram geradas 29.850 observagdes (50 métricas sob teste); de
propriedade 2.985 observagdes; e de controle 1.194 observagdes.
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Variaveis dependentes

A performance da firma pode ser medida a partir de diversos niveis e bases
conceituais, representando tema recorrente e central para a administragdo estratégica
(VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986). Visando testar as hipoteses elaboradas foram
testadas duas varidveis de performance de mercado: a) valor da firma pelo Q de Tobin; e b)
valor da firma Market-to-book. O Q de Tobin ajustado ¢ definido pela razdo do valor de
mercado das acdes (ordinarias e preferenciais) mais a divida contédbil pelo valor contabil do
ativo total (CHUNG; PRUIT, 1994; JIANG, 2008). O Market-to-book expressa o valor de
mercado da firma, com base nas acdes, pelo valor do patriménio liquido escritural (FAN;
WONG, 2007; JIANG, 2008).

Variaveis independentes

O conselho de administragdo ¢ um importante elo interno e externo; dai a investigagao
das relagdes politicas da firma sob a 6tica da dependéncia de recursos, considerando que
praticas relacionais, ajustadas ao ambiente externo, tém por objetivo proporcionar beneficios
(BAZERMAN; SCHOORMAN, 1983).

Variaveis de

q ~ Descriciao Mensuracio
aproximacio
O valor monetario doado ou servigos | a) Variavel valor monetario doado; ¢ b)
financiados  declarados pela | a varidvel dummy igual a 1 se ¢ ou foi

Firma doadora ~ - [ ~
corporagdo nos anos de eleigdes | doadora a campanha politica ¢ 0 se ndo.

(1998; 2002; e 2006).

a) Variavel valor monetario doado; b) a
Firma com | O valor monetdrio doado declarado ;at:l:;;elaib}ll’:m); Iﬁ?ca; ael Os esz 0:115291 202;1 0;
administrador por conselheiro ou executivo nos anos variéweri dum ,1; ioual a 1 se o zioa dor ¢
doador de elei¢des (1998; 2002; e 20006). wmmy 18

conselheiro, conselheiro e executivo ou
executivo e 0 se ndo.

a) Variavel dummy igual a 1 se possui
membro da administragdo com experiéncia
politica e 0 se ndo; b) variavel do numero de
administradores com  experiéncia em
politica; c) tipo de habilidade politica dos
administradores; d) variavel numero de

Com base no background do membro
Firma com ex- | da administracdo, identificacdo se é ou

olitico na | foi ex-funcionario do governo ou o .. .
POLtIco N . . 8OV habilidades dos administradores em politica;
Administragdo politico e quais as experiéncias nessas L . ~

atividades e) variaveis de interagdes entre 0s

administradores com experiéncia em
politica; e f) dummy igual a 1 se possui
membro da administragdo com experiéncia
politica e 0 se nio.

a) variavel nimero de administradores
com experiéncia politica que compartilham
em conselhos de outras firmas (diretos); b)
variavel dummy igual a 1 se possui membro
da administragdo com experiéncia politica e
0 se ndo; c¢) variavel numero de
administradores com ou sem experiéncia
politica que compartilham em conselhos de
outras firmas com membros politicos
(indiretos); d) variavel somatoria dos lagos
diretos e indiretos; e e) variavel de
interagdo dos lagos diretos e indiretos.

Quadro 2 - Variaveis independentes de conexao politica
Fonte: Elaborado pelos autores do artigo

Com base na composi¢do dos
conselhos de administracéo,
identificagdo se ha compartilhamento
politico entre as firmas e a quantidade
de lagos estabelecidos.

Firma com
interlocking politico
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A literatura aponta que firmas que estreitam lacos com o governo obtém melhores
resultados em relacdo as competidoras sem essas ligagdes. Com base nas atividades mapeadas
por Brennan (2006), importa identificar a participagao politica do conselho no relacionamento
com organismos externos. Nesse sentido, na defini¢do nas varidveis de ligacdes politicas das
firmas, o estudo emprega as mensuragdes de conexdes expostas no Quadro 2.

Este estudo inova ao integrar a varidvel de interlocking de membros do conselho as
métricas de conexdes politicas das firmas, o que amplia os estudos empiricos até entdo
conhecidos. Do compartilhamento entre os conselhos das firmas importa somente as
interagdes politicas. Nesse aspecto, interessa capturar as conexdes politicas das firmas
mediadas por conselheiros. Desse modo, por exemplo, as relagdes simultaneas com um ex-
politico de determinado conselho pressupde a existéncia de estreitamento pessoal e
compartilhamento de informagdes, incluidas as de cunho politico. Em destaque, a utilizagao
das variaveis bindrias no modelo permitira a segregagdo das firmas politicamente conectadas
das sem conectividade, além da identificacdao das firmas com conexdes mais intensas.

A composi¢ao do conselho ¢ determinada pelos acionistas da firma em assembleia geral
ordinaria (Lei 6.404/76). Como ¢ do interesse da pesquisa analisar os relacionamentos
politicos das firmas, por meio da administracdo, e os efeitos na performance, torna-se
fundamental compreender essas relacdes por categoria de estrutura de propriedade, ou seja, as
como as categorias se associam aos modelos. Desse modo, o estudo segue a classificagao
sugerida por Faccio e Lang (2002) e Bohren e Odegaard (2004), ou seja, a origem do capital
controlador diferenciada em cinco categorias: governo, individuos/familia, instituigdes
financeiras, organizacdes internacionais e corporacdes ndo-financeiras (Quadro 3). Na
identificacdo das categorias de identidade dos proprietarios das firmas foi utilizada uma
variavel bindria (dummy), atribuindo-se 1 (um) para a associacdo da firma em determinada
categoria e 0 (zero) para as categorias ndo associadas.

Variaveis Descricio

Governo Controle pela Unido, Estado ou Municipio, incluindo-se agéncias e empresas
do governo de forma indireta.

Individuos/familia Controle por pessoas fisicas, de forma individual ou em grupos.

;T;ggé?roazs Controle por bancos e outras institui¢des sob regulagio financeira

Internacionais Controle através de empresas transnacionais, multinacionais, individuos ou
grupos estrangeiros.

Corporagdes Controle por outras institui¢des ndo especificadas, a exemplo de fundos de

nao-financeiras pensao.

Quadro 3 - Variaveis de identidade dos proprietarios
Fonte: Elaborado pelos autores do artigo

Variaveis de controle

As variaveis de controle sdo aquelas que possuem relacionamento com as variaveis
dependentes do modelo (Q de Tobin, Market-to-book). Duas variaveis de controle foram
testadas: o porte da firma representado pelo ativo total (TITMAN; WESSLS, 1988; FAN et
al., 2007), bem como a receita bruta (TITMAN; WESSLS, 1988). Em finangas, a variavel
tamanho de uma empresa ¢ comumente medida com base no ativo total ou receita bruta. Com
base em Titman e Wessls (1988), no presente estudo se adotou a receita bruta em razao da
natureza das varidveis dependentes. Apds capturados os dados de origem da base
Economatica® e em razdo de os dados ndo apresentarem normalidade, a receita bruta foi
transformada, em segunda ordem, para o logaritmo natural (TITMAN; WESSLS, 1988).

Para a melhor compreensao, a seguir serd apresentada a especificacdo do modelo.



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

Especificacdo do modelo empirico

Conforme os modelos tedricos apresentados, a literatura sugere que os efeitos das
conexdes politicas sdo favordveis a firma. Seguindo a proposta de pesquisa, o modelo
examina os efeitos desses lagos politicos na performance. Com esse proposito, foi elaborado
um modelo geral com formulagdes derivadas.

Performance = f (atributos da governanca, varidveis especificas da firma)

Na especificacdo do modelo geral, a performance ¢ funcdo dos mecanismos internos
de governanca e das varidveis especificas da firma. Dentre os atributos da governanga sao
utilizados, no modelo, os mecanismos internos definidos pela identidade de propriedade e as
atividades politicas do conselho de administracdo. As varidveis especificas sdo as de controle,
que exercem influéncia nas variaveis dependentes.

O modelo geral ¢ descrito da seguinte forma:

K =00+ al Test Variables + a2 Controls + Fixed effects + €

Performance;; = u; + i x1i+ Paxoi+ oo + PuXpie + 0+ & Equacgéo (1)

A performance da firma i, no periodo ¢, ¢ definida pelas varidveis de dimensdes de
mercado (Q de Tobin e Market-to-book), u; representa o intercepto e as variaveis Xji.. Xuir
representam os mecanismos internos de governanga, compreendendo as conexdes politicas
dos membros da administracdo (conselheiros e executivos) e a estrutura de propriedade, bem
como as variaveis de controle. As varidveis o ; + &; representam o efeito fixo, os desvios
acumulados individuais em relacdo ao intercepto e a variagdo do erro observado em relagao
ao esperado no tempo, respectivamente. Em suma, a estimagdo do modelo considera dados
sobre a performance das firmas, doagdes & campanha politica, a presenca de administradores
com experiéncia em politica, o interlocking dos membros de conselhos de administragcdo com
firmas com membros com experiéncia politica e as categorias de propriedade e controle, mais
as variaveis de controle. O modelo pode ser mais bem representado pela seguinte composi¢ao
de variaveis preditoras com a performance da firma i no ano ¢:

Performance;,= y; +> S+ doagdo ;, +> >« background ;; + Y f3+ interlocking ;,
+> B4+ identidade de propriedade ;; +) fs« Ln receita bruta ;; + e;,

ANALISES E RESULTADOS

Abordagem analitica

Diferentes estratégias de estimacdes podem ser usadas para analise em dados em
painel. Pertersen (2009) sugere, quando ha poucos periodos e muitas observagdes em cada
periodo, o uso de regressdes com erros-padrao agrupados por firmas e com dummies para o
controle dos efeitos do tempo. O agrupamento por firma permite relaxar a hipotese sobre a
auséncia de correlagdo serial, que ¢ claramente violada em um conjunto de dados em painel
com multiplas observagdes para cada empresa (OKHMATOVSKIY, 2010). Com base no
modelo em estudo, determinadas decisdes de um periodo podem produzir efeitos em periodos
posteriores ou até mesmo num momento imediato.

Visando capturar os efeitos das conexdes politicas das firmas foram inicialmente
testados, no modelo multivariado de dados em painel, o método de efeitos fixos (fixed effects)
e o de efeitos aleatorios (randon effects). Com base nos dois métodos, posteriormente foram
realizados os testes de robustez. A estimacao pelo método de efeitos fixos considera os efeitos
ndo observaveis que podem estar associados a variavel dependente. Nesse método a variavel
dependente ¢ mensurada numa escala de tempo e ¢ linearmente dependente de um conjunto de
variaveis preditoras (WOOLDRIDGE, 2003). No método de efeitos aleatorios a estimagao das
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variaveis explicativas nao varia com o tempo. Pode-se supor que decisdes de governanga para
estabelecer os lagos firma-governo estejam vinculadas a determinadas caracteristicas das
firmas e relacionadas a melhoria de performance. Dessa forma, a natureza das varidveis
explicativas aponta que as relacdes ndo sdo uma escolha aleatoria.

Com base nas hipodteses formuladas, dois modelos de estimagdo sdo aplicados. Na
primeira etapa sdo testadas as varidveis de governancga associadas a conselho de administracao
(modelo I, hipotese H1). Num segundo estagio sdo incorporadas as variaveis de governanca
de propriedade e controle (modelo II, hipotese H2).

Resultados empiricos

A tabela 1 apresenta a estimag¢do dos modelos I e II, incluindo os coeficientes, a
significancia e os erros-padrdo para as duas varidveis dependentes, Q de Tobin e Market-to-
book. As variaveis de doacao foram transformadas em dummies: 1 se a firma doou para algum
candidato e 0 se ndo doou. Como demonstra a equagao Q de Tobin, a doagdo para deputado
estadual/distrital foi significativa — parametro igual a 0,254, p<0,01 . Considerando o modelo
IT que integra os mecanismos internos de governanga, a equacao Q de Tobin também resultou
significativa — parametro igual a 0,240, p<0,01 . As variaveis do segundo grupo, background
em governo, foram decorrentes das analises dos curriculos dos administradores. Tomaram por
base a quantidade de habilidades trazidas pelos administradores, seja por experiéncia anterior
em governo, ou por ser ex-funcionario da administracdo indireta, ou at¢ mesmo com atuagao
no legislativo.

Nos dois modelos da mesma equacgdo, o fato de a firma possuir conselheiros e
diretores-gestores com experiéncia anterior em cargo executivo em governo apresentou
significancia (p<0,05). A interacdo entre variaveis experi€éncia anterior em cargo no governo e
na administracdo direta, conjuntamente trazidas pelos administradores, foram significativas
(p<0,05). O interlocking entre firmas por intermédio de membros da administragdo, com e
sem experiéncia politica, ndo foi significativo. No ultimo grupo, ao integrar a estrutura de
propriedade ao modelo II, observa-se que as firmas com controle por individuos e/ou familias
apresentaram significancia (p<0,05).

A equacdo Market-to-book foi estruturada com o mesmo conjunto de varidveis da
anterior, porém os resultados ndo foram expressivos. Nos dois modelos, as varidveis de
doagdo ndo foram significativas. Entretanto, em relagdo aos antecedentes politicos, a presenga
de administradores com experiéncia em governo, medida pela varidvel dummy, foi
significativa (p<0,05). Os lacos diretos e indiretos estabelecidos entre firmas com e sem
membros com experiéncia politica ndo foram influentes nas equacdes. A interacdo entre essas
variaveis apresentou expressiva significancia (p<0,001) nos modelos. O grupo das variaveis
de estrutura de propriedade ndo alterou substancialmente a for¢a do conjunto de variaveis.

Com exce¢do da variavel background em governo (executivo), as demais variaveis
com significncia apresentaram coeficientes positivos. Em relacdo ao grupo de variaveis de
doagdo, outras variaveis independentes derivadas foram testadas, tais como: o valor da doagao
geral, a especificacdo por cargo, por candidato vencedor e perdedor; e varidveis dummies de
doagdo. Multiplas varidveis foram combinadas, como, por exemplo, intera¢do se a firma foi
doadora, com experiéncia politica e interlocking. Todos os testes citados ndo resultaram em
significancia na variabilidade na equagao.

Visando dar mais robustez ao modelo geral, foram testadas outras varidveis de
performance, como retorno sobre os capitais proprios (ROE), retorno sobre os ativos (ROA) e
retorno operacional das vendas (RSV). Entretanto, os resultados dessas variaveis derivadas e
das dependentes testadas nao apresentaram significancia.
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Tabela 1: Resultados da regressdo de efeitos fixos®
Q_Tobin Market-to-book
@ Y] @ dD

Doacao

Presidente 0,0158  -0,007 0,465 0,412
(0,103) (0,102)  (0,586)  (0,593)

Governador -0,0377  -0,076 0,209 0,162
(0,102)  (0,100)  (0,569)  (0,578)

Senador 0,1179 0,118 -0,390 -0,470
(0,120) (0,118)  (0,667)  (0,673)

Deputado federal -0,0991  -0,073 -0,248 -0,186

(0,087)  (0,856) (0,5) (0,504)
Deputado estadual/distr. 0,254** 0,240%* 0,709 0,659

(0,091) (0,089) (0,531) (0,534)
Background em governo

Executivo -0,0461* -0,043*
(0,018) (0,018)
Administragdo indireta -0,0240  -0,023

(0,016) (0,016)
Executivo*Adm. indireta 0,002*  0,002*
(0,001) (0,001)
Adm. com background 1,102* 1,115%
(0,608) (0,61)

Interlocking

Lagos diretos 0,0285 0,023 -0,158 -0,163
(0,019) (0,019) (0,100)  (0,998)

Lagos indiretos -0,0120  -0,010 -0,052 -0,043
(0,010) (0,010) (0,0655) (0,663)

Diretos*indiretos 0,008*** (0,008%**

(0,002)  (0,002)
Propriedade e controle

Individuos/familias 0,640% 1,205
(0,279) (1,577)
Institui¢des financeiras 0,260 0,630
(0,281) (1,59)
Estrangeiras 0,320 0,241
(0,292) (1,66)
Nao-financeiras 0,436 0,533
(0,271) (1,532)
Controle
Log RB 0,089*%* 0,084**  0,405* 0,38*
(0,033) (0,032) (0,187) (0,189)
N observagoes 523 523 498 498
N firmas 247 247 242 242
Adj R-squared 0,673 0,685 0,433 0,430
F 11,265 15,261 10,246 14,242

¥k p< 001, **p< 01, *p< .05e¢e +p<.10
? (erro padrio entre parénteses)
Discussao
O modelo geral foi construido a partir das hipdteses delineadas. Essas hipoteses foram

elaboradas com base na literatura e testadas com objetivo de analisar se conexdes politicas das
firmas brasileiras listadas na BM&FBovespa foram influentes na performance de mercado no
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periodo em exame. A base teorica de sustentagdao aponta para a existéncia de relagao positiva
entre os lagos politicos estabelecidos pelas firmas com o governo, demonstrando, assim, certo
valor.

Este estudo apresenta implicagcdes tedricas e empiricas. Teodricas pela abrangéncia
integrativa dos construtos modelados. Ao unir correntes que se debrucam sobre temas
importantes como governanga e performance, integra argumentos da teoria da dependéncia de
recursos para contribuir na explicagdo das relacdes firma-ambiente, por intermédio das
conexdes politicas. Essa contribuicdo pode ser estendida e aprofundada em outros contextos.
No campo empirico, este trabalho se afilia aos estudos que analisam o contexto de um pais
emergente como o Brasil, explorando um periodo de abrangéncia mais amplo e profundo em
relacdo aos estudos até entdo divulgados.

Os resultados empiricos fornecem evidéncias de que nesse curso ha conectividade
expressiva das firmas da populacdo em estudo; porém, as estratégias politicas, sejam por
doacdo, por integracdo de membros experimentados em politica e/ou por compartilhamento,
estdo presentes com tipos de aproximagdes distintas com o governo. Embora muitas ligagoes
com o governo ndo sejam de ficil visibilidade, determinadas evidéncias sdo refletidas no
valor das companbhias.

Ao resgatar a hipotese H1: Existe um relacionamento significativo entre as conexdes
politicas, a partir de lagos corporativos, como meio de redugdo da incerteza, e performance da
firma, pode-se supor, em relacdo ao Q de Tobin, que essa hipdtese deve ser confirmada,
porque foram encontradas evidéncias de que doagdes a deputado estadual/distrital e a
presenca de administradores com antecedentes em politica foram significativas. O Q de Tobin
se mostrou relevante, pois parte expressiva da variabilidade no valor das firmas (4jd R-
squared 0,673) ¢ explicada pelo conjunto de mecanismos internos de governanga (modelo I).

A segunda hipétese propde a seguinte investigacdo: Existe um relacionamento
significativo entre as conexdes politicas, por intermédio do conjunto de mecanismos internos
(conselho de administragdo e estrutura de propriedade e controle), como meio da redugdo da
incerteza, e performance. As varidveis de propriedade e controle adicionadas ao modelo
foram sensiveis somente em relagdo a categoria de firmas controladas por individuos/familias.
Ao considerar os mecanismos internos de governanga, de propriedade e controle, o modelo II
se mostrou pouco sensivel (4jd R-squared 0,685). Como essa métrica ¢ uma medida de valor
e contém um componente de mercado, a sua variabilidade estd associada a risco avaliado por
players de mercado. Dessa forma, ndo se pode rejeitar a hipdtese H2. A minimizagao de risco
importa na reducdo de incertezas (BAZERMAN; SCHOORMAN, 1983; BARRINGER;
HARRISON, 2000). O fato de a empresa ter participacdo financeira em campanha reporta a
potencial retorno e influéncia na distribuigdo de recursos do governo (SAMUELS, 2001c).
Evidéncias dessa percepcdo foram encontradas por Claessens, Feijen e Laeven (2008) em
investigacdo sobre acesso preferencial ao crédito financeiro e retorno anormal das acdes das
firmas. Os autores encontraram evidéncias em relagdo a doag¢des a campanha a deputado
federal. Neste trabalho, as doacdes aos cargos de deputado estadual/distrital foram positivas e
significativas na associagdo ao Q de Tobin.

Em relagdo a variavel Market-to-book, pode-se confirmar a hipoétese H1. Embora sua
variabilidade tenha sido menos influente pelas variaveis explicativas, comparando ao Q de
Tobin, a presenca de membros com experiéncia politica e a quantidade de interlocking entre
conselhos foi significativo nos dois modelos (4jd R-squared de 0,43). Logo, pode-se aceitar a
hipotese H1, pois, o Market-to-book, também, associado a incerteza, retine certo grau de
expectativa de retorno futuro (FAN, WONG, 2007; JIANG, 2008). Essa variavel dependente
ndo se mostrou volatil em relacdo as métricas de doacao. J4 a hipotese H2 ndo deve ser aceita,
pois nenhuma das categorias de propriedade e controle foram significativas nos dois modelos.
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Se observa que a variavel governo, que compde as categorias de propriedade governo, foi
excluida dos modelos devido a multicolinearidade detectada.

CONCLUSOES

Este trabalho, ao se aliar ao corpo teorico que estuda as relagdes firma-governo,
contribui com uma proposta tedrica integrativa e desenvolve estratégia de investigagdo com
evidéncias inovadoras, com amplitude e profundidade metodologica. Demonstra que a
exploragdo de canais de conexdo com o ambiente externo possibilita o aumento de valor a
firma — medidos pelo Q de Tobin (modelos I e II) e Market-to-book (modelo I). Esses
indicadores estdo associados a risco e incerteza. A relagdo positiva e significativa demonstra
expectativa favoravel em relagdo ao futuro. Essa aproximacdo, firma-governo traz certas
vantagens traduzidas em acesso a financiamentos e captacdo de negocios, garantindo o fluxo
de recursos essenciais a continuidade e a geracao de valor.

Dai a importancia dos administradores (conselheiros e gestores) com experiéncia em
politica. Os atributos do conselho influenciam a performance da firma (ZAHRA; PEARCE,
1989); por essa razdo a participacdo efetiva do conselho reduz a incerteza e a dependéncia
ambiental. Conselheiros com experiéncia externa sao integrados com a finalidade de cooptar
ou parcialmente absorver importantes instituicdes influentes com as quais as firmas
estabelecem relagdes de interdependéncia. O background do conselheiro, o nimero de
interlocks e as caracteristicas dos membros do conselho podem ser importantes indicadores do
grau de orientacdo da organizagao.

Deve-se realcar que, ndo obstante a abrangéncia metodologica empregada neste
estudo, ndo se pode afirmar com exatidao a relacdo causa-efeito entre as variaveis testadas. O
fato de a base de dados ser constituida somente por dados secundarios, as restrigdes
estabelecidas na constitui¢do da populagdo e o periodo que compreendeu a pesquisa siao
limitacdes a serem consideradas. Este escopo de investigacdo pode ser, em futuros estudos,
melhor representado, seja em relagdo a integragdo teodrica, ao método, a amplitude das
variaveis, ao tempo.
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