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A interacdo entre os sistemas politicos e os mercados tem despertado interesse crescente
de académicos. Trabalhos como Chappell (1982), Romer e Snyder (1994) e Faccio (2006) vém
procurando explorar os efeitos do relacionamento entre empresas e politicos. O tema merece
ainda mais relevancia no Brasil, onde a relacdo entre alguns grupos privados e o setor publico
é sabidamente marcada por forte patrimonialismo. Para os candidatos a cargos politicos, ter um
bom relacionamento com o setor empresarial resulta no recebimento de maiores doagdes para
campanha e, por consequéncia, em maiores chances de vencer a eleicdo. Uma vez que tais
doacBes acontecem, devem existir ganhos também para as empresas doadoras. Ainda, existe a
hipotese de que as contribui¢des para campanha sdo motivadas pela aquisi¢cdo de poder politico,
isto é, o recebimento futuro de favores, e ndo apenas por concordancia ideoldgica.

Nesse contexto, o presente trabalho de iniciacdo cientifica se insere em um estudo que
procura identificar se de fato existem esses potenciais ganhos para empresas que fazem doagdes
a campanhas politicas no Brasil. Para tanto, recorreu-se a uma extensa base de dados do
Tribunal Superior Eleitoral (TSE) a respeito das doacOes oficiais realizadas por empresas
brasileiras para candidatos a deputado federal, senador e presidente nas elei¢6es de 2006 e 2010.
Em posse de tais dados, buscou-se verificar a veracidade de trés hipdteses: i) empresas que
realizam doacgdes a campanhas tém maiores retornos no preco de suas a¢ées quando do anuncio
do resultado das elei¢des; ii) ndo apenas o mercado antecipa que empresas doadoras receberdo
beneficios (ao produzir um aumento no preco das a¢des), mas esses beneficios de fato geram
um aumento na lucratividade de tais empresas apds as eleicOes; iii) doacGes feitas a candidatos
vencedores e a candidatos da mesma coligacdo do presidente vencedor geram maiores
beneficios para as firmas do que doacdes a candidatos que ndo foram eleitos ou da oposicéo.

Para o teste dessas hipOteses, foram realizadas regressdes de painel via minimos
quadrados ordinarios (MQO) para duas variaveis de interesse. A primeira é o retorno anormal
acumulado (cumulative abnormal return — CAR, em inglés) das a¢Oes das empresas doadoras
guando do anuncio do resultado da eleicdo. A segunda é o retorno sobre o patriménio (return
on equity — ROE) — que é uma medida de lucratividade — das empresas doadoras no ano seguinte
as eleicBes. As duas varidveis de interesse foram regredidas, para cada firma, em relacdo a uma
medida das contribui¢fes de campanha realizadas. Foram considerados também efeitos fixos
para 0 ano e para o setor a que pertence a empresa, bem como varidveis de controle (para o
tamanho, a tangibilidade das operagdes, a alavancagem e outras caracteristicas de cada
empresa), de forma a minimizar a possibilidade de os estimadores serem viesados em funcéo
da omissdo de alguma variavel explicativa significante.

Para confirmar as hipoteses levantadas, os coeficientes estimados associados a medida de
doacOes realizadas deveriam ser positivos e estatisticamente significantes nas regressdes das
duas variaveis dependentes, CAR e ROE. Isso de fato se concretizou em todos 0s casos para 0
CAR e nos casos em que as contribuicGes foram feitas para candidatos vencedores/aliados para
0 ROE, o que vai ao encontro da ideia de que os beneficios resultantes para as empresas
decorrem de favores politicos e sdo eles que motivam as doacGes. Assim, este estudo leva a
conclusédo de que existem ganhos para as firmas doadoras, isto €, a participagdo em campanhas
politicas se mostra um investimento com retorno positivo.



