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RESUMO

Da relacédo entre politicos, empresas e governo, surgem as conexdes politicas, identificadas de
diversas formas, dentre as quais, por meio da presenca de um politico ou ex-politico nos
sistemas de gestdo e governanca, pela doagdo as campanhas politicas e por meio do “acionista
governo” presente no quadro acionario das organizagdes. As conexdes politicas emergem do
capitalismo de Estado, ou seja, quando o Estado se faz presente na economia de forma marcante,
atuando como investidor e regulador. OscilagBes frequentes marcam a industria bancéria
brasileira, até a década de 1990, quando a reducdo drastica da inflacdo e reorganizacdo do
sistema financeiro nacional era um mercado incerto. Em 2017, tém-se os bancos cumprindo
uma funcdo estabilizadora do mercado, com regulagéo de perto do Bacen e com mecanismos
de protecdo e monitoramento ativo. Aos bancos cabe a funcdo de executores de diversas
politicas econbmicas e, com sua funcdo de alocacdo de fundos, eles promovem a distribuicéo e
a politica macro de dinamizacdo e democratizacdo do acesso ao crédito, por meio da
intermediacao financeira. Aos politicos atribui-se a busca por poder, influéncia e recursos. O
Estado tem a fun¢do de regulador, executada pelo governo “de plantao”, fator propicio para a
mutualidade entre os atores, politicos, bancos e governo. Nesse sentido, o presente estudo
vislumbrou essa influéncia do governo na industria, resultando na seguinte questdo norteadora:
gual o impacto da mutualidade entre bancos e governo, por meio das conexdes politicas,
no desempenho dos bancos em operacdo no Brasil? Utilizou-se o meétodo dedutivo, numa
perspectiva tedrico-empirica, com utilizacdo de modelos econométricos de dados em painel
com o software Stata® 12 SE. O periodo de anélise foi bianual para a variavel conexao politica,
envolvendo sete pleitos eleitorais, de 2002 a 2014, e sua influéncia persistiu em até cinco
periodos semestrais apds a eleicdo. Sendo assim, este estudo contribuiu no aspecto
tedrico/empirico da formulacao de periodos de influéncia, determinando o espago temporal em
que se percebeu o impacto da conexdo. Identificou que 71% dos bancos em funcionamento no
pais mantiveram algum vinculo de conex&o politica por doacdo durante o periodo estudado.
Demonstrou a estrutura da mutualidade da relacdo politicos/bancos/governo e o interesse de
cada um. Ao final, concluiu que a conexao politica impacta o desempenho, medido pelas
proxies retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e eficiéncia dos custos, com efeito
intertemporal, persistindo nos periodos posteriores a eleicdo e desmembrado, especialmente,
conexdo por doacdo, que também influencia desempenho.

Palavras-chave: Mutualidade. Bancos. Conexao politica. Capitalismo de lacos. Capitalismo
de Estado.



ABSTRACT

Political connections arise from of the relationship between politicians, companies and
government. These are identified in a variety of ways, including through the presence of a
politician and/or ex-politician in the management and governance systems, donation to political
campaigns and through the "government shareholder"” present in the organization's shareholder
structure. The Political Connections emerge from State Capitalism, that is, when the State
becomes present in the economy in an outstanding way, acting as investor and regulator. The
Brazilian banking industry is marked by frequent oscillations, until the decade of 1990 when
drastic reduction of inflation, and reorganization of the national financial system, was an
uncertain market. In 2017, it has the banks fulfilling a stabilizing function of the market, closely
regulated by the Bacen and with mechanisms of protection and active monitoring. Banks are
responsible for executing various economic policies and their role of fund allocation, promote
the distribution and the macro policy of dynamization and democratization of access to credit
through financial intermediation. Politicians are assigned the search for power, influence and
resources. The state has the role of regulator, executed by the government "on call”, a propitious
factor for mutuality among actors, politicians, banks and government. In this sense, the present
study envisions this influence of the government in the industry, resulting in the guiding
question of this research: what is the impact of the mutuality between banks and
government, through the political connections, in the performance of the banks in
operation in Brazil? Using the deductive method, in a theoretical-empirical perspective, using
econometric models of panel data with Stata® 12 SE software. The period of analysis is
biannual for the political connection variable involving seven electoral suits from 2002 to 2014,
and its influence persists in up to five semester’s periods after the election. Thus, this study
contributes in the theoretical / empirical aspect of the formulation of periods of influence,
determining the time space in which the impact of the connection will be perceived. It identifies
that 71% of the banks in operation in the country maintained some connection of political
connection by donation during the studied period. It shows the structure of the mutuality of the
relationship politicians / banks / government and the interest of each one. In the end, it
concludes that the political connection impacts performance, measured by the ROE proxy and
Cost Efficiency, with the intertemporal effect, persisting in the periods after the election and
dismembered, especially, connection by donation that influences also performance.

Keywords: Mutuality. Banks. Political connection. Capitalism of ties. State capitalism.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO, JUSTIFICATIVA E PROBLEMA DE PESQUISA

As empresas publicas! ou aquelas que o governo detém participacdo vém se tornando
protagonistas no mercado de capitais, tendo despertado interesse em pesquisadores como objeto
de estudo, principalmente no que se refere aos novos modelos de capitalismo de Estado, como
também por sua presenca marcante nesse ambiente (HALL; SOSKICE, 2001). Numa viséo
global, o Estado, como indutor da economia por meio da propriedade estatal, influencia
demasiadamente os mercados. As empresas sob o controle do governo, no mundo, representam
um quinto do total do valor de mercado das a¢des negociadas em bolsa. No Brasil, esse nimero
varia entre 30% e 40%; na China, corresponde a 60% da capitalizacdo (MUSACCHIO;
LAZZARINI, 2014b). Na China, apesar de ser um pais de regime totalitario, as decisdes
econémicas seguem a logica de mercado, denotando uma postura agressiva pelo governo nas
acOes empresariais, sendo estas permeadas pelo viés capitalista (MUSACCHIO; LAZZARINI,
2014b).

Musacchio e Lazzarini (2014a, p. 10) definem o capitalismo de Estado como:
“[...] a influéncia difusa do governo na economia, seja mediante participacdo acionaria
minoritaria ou majoritaria nas empresas, seja por meio do fornecimento de credito subsidiado
ou de outros privilégios a negdcios privados”. Sob essa égide, verifica-se que 0 modelo de
capitalismo referendava a razéo de a economia brasileira, durante anos, haver sido alicercada
na capacidade estatal de investimento. Encontram-se, de um lado, as industrias do chamado
Setor Produtivo Estatal (SPE), como indutoras do desenvolvimento e da modernizacdo na
infraestrutura com grandes obras, a exemplo de portos, rodovias e aeroportos. Do outro lado, o
setor bancario puablico, ndo muito diferente, disponibilizando linhas de crédito para
financiamento das empresas em geral, de grandes projetos e das privatizacbes ocorridas nas
décadas de 1980 e 1990, que visavam a reducéo da influéncia estatal e o fortalecimento do setor
empresarial nacional.

Apos o periodo de privatizaces, que durou até o inicio dos anos 2000, surgiu um
momento de transicdo, em que cresceu 0 nimero de empresas que possuiam contratos com o
governo e integravam sistemas antes puramente governamentais. Essas instituicdes, ndo tendo

restricdo explicita, nem pelo regulador ou mesmo legislativa, se relacionavam de formas

! 1dentificadas na literatura internacional como government-owned corporation (GOC) ou state-owned enterprise.
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diversas com o governo por meio de lacos como: (a) presenca do “acionista governo?”; (b)
participacdo indireta na estrutura de propriedade?; (c) indicacio de agentes politicos, membros
do governo ou aqueles intimamente ligados a eles, para exercer 0s cargos nos sistemas de
governanca e gestdo dessas organizacdes; e, inclusive, (d) doacdo para campanhas politicas
(FACCIO, 2006; CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008; BOUBAKRI; COSSET; SAFFAR,
2008; LAZZARINI, 2011; CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012,
MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014a). Com o advento dessa gestdo, moldada com empresas
privatizadas, que agora terdo uma postura empresarial e almejam lucro, ocorreu um periodo de
incompatibilidades, uma vez que o governo e as empresas tém objetivos distintos, naquelas em
que a participacdo estatal continuou, mas de forma minoritaria, a busca por objetivos
congruentes era primordial e dava sinais de um capitalismo diferente.

Esse modelo existente de capitalismo resulta na indefinicdo entre o que é publico e o
que € privado, sendo esse comportamento equivocado classificado na literatura como
patrimonialismo (MARTINS, 2007). Para Faoro (2001, p. 865), existe um ‘“capitalismo
politicamente orientado”, que resulta de um patrimonialismo originado na construcao do Estado
brasileiro, evidenciado desde a colonizacdo portuguesa. Esse modelo, chamado de capitalismo
politico ou pré-capitalismo, deu lugar ao que se alicerca na “liberdade do individuo”. Liberdade
que o dotou de capacidade e autonomia para executar as operacdes que lhe forem convenientes,
como as “[...] de negociar, de contratar, de gerir a propriedade sob a garantia das instituigdes”
(FAORO, 2001, p. 865). Dessa forma, conduzem o0s negocios publicos como se fossem
privados, emergindo um anacronismo (FAORO, 2001).

Quando o Estado atua no mercado, ele pode participar de diversas maneiras*; os
exemplos mais latentes sdo sua atuacdo como acionista investidor, por meio de propriedade
estatal, e como autoridade reguladora, ditando as regras do mercado e dos setores, aos quais se
vinculam as empresas (TANJI, 2013). No que se refere a postura de acionista investidor, o
Estado busca o direcionamento de estratégias empresariais com sutileza, porém impregnadas

de viés politico. Entretanto, quando ele atua como regulador, reveste suas decisbes com a

2 Quando o governo detém uma participagio acionaria direta no quadro social de uma empresa (BREY et al., 2014).

% Mediante uma subsidiaria, por meio da estrutura de propriedade piramidal. Por exemplo, quando o governo tem
uma coligada ou controlada e esta, por sua vez, é sécia de outra empresa, ou mesmo em casos em gue esse socio
é um fundo de penséo ou até uma sociedade de economia mista.

4 Segundo Tanji (2013, p. 11), o Estado participa do mercado de capitais brasileiro como: “autoridade reguladora;
acionista controlador de companhia aberta; sociedade de economia mista emissora de valores mobiliarios;
originador de ativos subjacentes a valores mobilidrios; integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios, por exemplo, bancos de investimento e corretoras sob controle estatal; cotista de fundo de
investimento; entidade patrocinadora de fundos de pensdo, 0s quais sdo relevantes investidores institucionais
neste mercado.”
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responsabilidade da gestdo da politica publica, ou seja, promovendo o bem-estar social. Em
consequéncia desse cenario, diversas questdes integram a literatura em financas, sendo tratadas
por meio do espectro da governanga corporativa.

Berle e Means (1932), em seu estudo seminal para governanga corporativa, buscavam
compreender a estrutura de propriedade das grandes empresas estadunidenses, avaliando o
impacto no desempenho e no valor dos possiveis conflitos de interesse em um ambiente de
controle pulverizado. Ainda em seus achados, 0s autores encontram indicios de que a separacdo
entre propriedade e controle nas organizagdes, com uma estrutura de propriedade dispersa em
pequenos acionistas, leva o controle a ser concentrado nas méos dos gestores das corporacoes.
Nesse contexto, Jensen e Meckling (1976) criaram a teoria da estrutura de propriedade da firma,
centrando-se na definigdo de como ocorrem os conflitos que envolvem o principal (proprietario
da organizacdo) e o agente (dirigente que, por sua delegacdo, executa a gestao da organizagéo),
chamados de conflitos de agéncia. No que se refere a separacdo entre propriedade e controle,
idealizaram um novo conceito de custos de agéncia e o que é a firma, reduzindo a uma
personagem contratual (JENSEN; MECKLING, 1976).

O trabalho de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) complementa a ideia sobre
governanga, pois 0s autores analisaram as estruturas de propriedade de grandes corporacdes ao
redor do mundo, inclusive em instituicdes financeiras, e evidenciaram que poucas dessas
empresas sdo amplamente pulverizadas, fato que ocorre apenas em economias com alta
protecdo aos acionistas, indo de encontro com o tipo de propriedade descrita nos estudos de
Berle e Means (1932). Ainda no contexto da governanca corporativa, mais especificamente na
estrutura de propriedade, Thomsen e Pedersen (2000) avaliaram o impacto desta sobre o
desempenho econémico das empresas europeias e, dentre outras descobertas, introduziram os
efeitos da identidade de grandes proprietéarios, a exemplo de familias, bancos, investidores
institucionais, governo e outras empresas, encontrando implicacBes importantes para a
estratégia e para o desempenho corporativo. Os autores verificaram que a identidade do
proprietario vem sendo negligenciada, mesmo podendo influenciar na decisdo dos gestores e
nas suas estratégias em relacdo as metas de lucro, dividendos, estrutura de capital e taxas de
crescimento.

Os bancos, dentro do contexto da economia e do mercado, sdo instrumentos utilizados
pelos governos na execucdo da politica econdmica (FERNANDES JUNIOR, 2006;
DENARDIN, 2007). Fernandes Junior (2006) e Denardin (2007) demonstram, ainda, que essas
instituicGes sdo responsaveis pela intermediacdo financeira, captam recursos junto a unidades

econbmicas superavitarias e 0s repassam as entidades deficitarias mediante contratos e
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cobranca de spread, tornando-se, assim, meios fundamentais para as estratégias do setor
publico, pois executam importantes fungdes econdmicas. Sabe-se, também, que a oferta de
recursos, no montante adequado e financiando projetos ineficientes, auxilia na promocéao do
bem-estar social, estabilizando o acesso ao crédito e gerando uma atmosfera favoravel ao
agrupamento politico atual (LA PORTA,; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 2002). Dessa
forma, caso as instituicdes bancérias sejam influenciadas pela propriedade estatal ou mesmo
por outras ligacGes e conexdes politicas, por vezes, elas poderdo atuar de acordo com 0s
interesses do executivo.

Por atuarem em um ambiente altamente regulado, onde a esfera federal é protagonista®,
o0s bancos, no que se refere a estrutura regulatdria, necessitam manté-la estavel e, sempre que
possivel, orientada pela l6gica do mercado. Nessa postura, a industria afasta instabilidades e
outros fatores, possivelmente motivadores de turbuléncias. Mesmo assim, vez por outra, 0
governo termina integrando em simbiose o0 setor privado, pois alguns contratos entre essas
instituicbes bancéarias e os tomadores de empréstimo preveem que, em caso de default, estes
serdo convertidos em acOes para o 0rgao que forneceu o capital — caso recente do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) com a JBS®, em que a empresa
passou a ter o governo como seu nOVo acionista, apds ndo pagamento de empréstimos.

As conexdes politicas’ sdo os vinculos pelos quais se relacionam, no caso especifico,
bancos e governo, podendo ser, também, outros tipos de entidades ou instituicdes. A conexao
é identificada pela presenca de politicos e ex-politicos nos sistemas de governanca e gestdo dos
bancos, pela estrutura de propriedade contendo o “acionista governo” e pelas doagdes dos
agentes, quer sejam pessoas juridicas ou fisicas, para campanhas politicas. Na literatura, as
conexdes politicas sdo apontadas, segundo Fisman (2001), como fontes de financiamento
capazes de suprir quedas na geracdo de receitas de entidades e, como tal, merecem ser
entendidas e compreendidas em suas relacfes e condicBes de existéncia. A origem do debate
concentra-se no relacionamento de acionistas ou membros da alta administracdo da entidade
com o governo (FACCIO, 2006; CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008; BOUBAKRI;
COSSET; SAFFAR, 2008; CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012).

Lawton, Mcguire e Rajwan (2013) relacionam diversos achados sobre a atividade

politica das corporacgdes, apontando que alguns cenarios politicos vém tendo sua capacidade de

® Vide Resolugdo do Banco Central do Brasil (Bacen) n° 4.122/2012 (BRASIL, 2012).

& Para mais informagoes, vide Landim e Inhesta (2011).

" Nesta tese, tratam-se as conexdes politicas como a presenca do “acionista governo” no quadro societario da
empresa, a presenga de um politico ou ex-politico nos conselhos ou alta gestdo dos bancos e quando ha doaces dos
bancos ou seus vinculados para campanhas politicas.
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gerar e sustentar vantagens subestimadas, como a criagdo e preservacdo da vantagem
competitiva nas empresas, meta dos gestores estratégicos®, os quais sdo levados a incentivar a
Corporate Political Activity (CPA)°. Na pratica, a CPA pode ser capaz de explicar o
desempenho de uma empresa em cenarios politicos que, ao olhar comum, sdo adversos. Em
muitos casos, organizagdes de diversos ramos, envolvidas com a CPA, influenciam os
governos, ao invés de serem influenciadas. Ainda segundo os autores, essas organizaces sdo
utilizadas como meios de influéncia aos governos mediante contribuigdes para campanhas
eleitorais, lobby direto, membros do governo em conselhos de empresas, acordos voluntarios,
corrupcao e Political Action Committees (PACs)!® (LAWTON; MCGUIRE; RAJWAN, 2013).

Na prética, Lawton, Mcguire e Rajwan (2013) alertam que, da mesma forma que as
empresas pretendem influenciar, podem também ser influenciadas. Assim, como 0s bancos séo
uma ferramenta importante na execucdo desse processo, por meio da politica de crédito por eles
adotada, podem integrar empresas, sem que seja dado destaque ao aumento dessas posicoes
acionarias decorrentes da conversibilidade de debéntures. Para entender as influéncias sofridas
pelos bancos, faz-se necessario avaliar sua estrutura de propriedade, sendo que o controle
acionario nela pulverizado € incomum, uma vez que os direitos de fluxos de caixa sdo bem
menores do que o poder que 0s acionistas controladores exercem sobre as empresas, em especial
pelo uso de piramides e participacdo na gestdo (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
SHLEIFER, 1999).

Esta tese milita na avaliacdo do sistema de mutualidade, integrado pelos bancos, governo
e politicos para obtencéo de beneficios reciprocos. De um lado, acredita-se que os bancos buscam
se beneficiar de trés formas: (a) controlando o sistema regulatério, induzindo as decisdes para que
sejam alinhadas com os interesses do mercado; (b) recebendo vantagens na qualidade de
instituicdo conectada; e (c) com outros privilégios governamentais para essa industria. Por outro
lado, o governo detém neles atores dispostos a executar uma estratégia geradora de beneficios,
ou seja, bem-estar econdbmico e social, que possibilitam retornos no campo politico. J& os politicos
buscam apoio financeiro e poder dentro da estrutura de gestdo e governanca dos bancos. Os
indutores desse sistema integrado sdo relacionados a presenca e ao volume.

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002) asseveram que a propriedade estatal dos

bancos é potencializada quando ha baixos niveis de rendimento per capita, sistemas financeiros

8 Tradugdo livre de “strategic managers” na citagdo de Lawton, Mcguire e Rajwan (2013, p. 86) “The creation
and preservation of competitive advantage is a core challenge for all strategic managers, but political arenas
are often underestimated as a means of creating and sustaining advantage. ”

® Traducdo livre: atividade politica corporativa.

10 Traducdo livre: comités de acdo politica.



26

atrasados, governos intervencionistas e ineficientes e fracos sistemas juridicos, sem efetiva
protecdo aos direitos de propriedade. Nesse cenério, ha espacos propicios para a presenca de
relacdes reciprocas, a partir de instituicdes conectadas politicamente com governos e politicos.
Esse sistema de mutualidade ganha contornos quando se avalia a proximidade de
relacionamento entre instituicbes, em especial em ambientes regulados, como o caso dos
bancos. O Brasil optou, ap6s o processo de privatizagdes, pelo modelo de agéncias
reguladoras, ja preconizado na Constituicdo Federal de 1988, que em seu art. 174 diz:
“Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercera, na forma da
lei, as funcdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor
publico e indicativo para o setor privado” (BRASIL, 1988). No ambiente regulatério, o Estado
direciona e estabelece limites para atuagdo empresarial.

O sistema regulatorio que os bancos buscam dominar, por meio dessas relagdes de
mutualidade, pode ter claramente as conexdes politicas como links. Um prisma para anélise do
sistema regulatorio nacional é fundamental, e sua composicdo integra a base conceitual das
teorias da regulacdo. Essas teses que envolvem regulacdo ddo conta desse paradigma e, em
muitos momentos, traduzem vieses dessa relacdo entre publico interessado na regulacdo e
governo. Para Cardoso et al. (2009), as concepcdes tedricas ancoradas no interesse publico,
associadas ao papel do estado em promover o bem-estar e tomar suas decisdes considerando a
coletividade, deveriam auxiliar na manutencdo da posicao estatal. No entanto, em alguns
momentos, essa decisdo adquire contornos preconizados pela teoria da captura, que contrapde
a do interesse publico, ao detectar que o norteador do regulador foram os pressupostos da
propriedade privada, denotando que houve captura por esses interesses difusos aos da
coletividade (CARDOSO et al., 2009).

Segundo Ding (2005), a propriedade estatal assume um papel preponderante no volume
de crédito ofertado, especialmente no mercado fora dos Estados Unidos da América (EUA),
sobretudo nos paises classificados como mercados emergentes, onde durante os anos eleitorais
o nivel de empréstimos cresce em bancos estatais. Nesse tipo de banco, acontece um aumento
de 11% da carteira total de empréstimos, ou seja, cerca de 0,5% do produto interno bruto (PI1B)
para paises medianos por eleicdo (DINC, 2005). Reforcando essa hipdtese, argumenta-se que a
ligacdo politica dos bancos influencia fortemente o volume de empréstimos e as areas
prioritarias para seu recebimento (HASAN et al., 2014; YANG; LIAN; LIU, 2012). Em
mercados classificados como emergentes, especialmente nos anos eleitorais, 0s bancos estatais
aumentam seus empréstimos em relagdo aos bancos privados. Assim, sabe-se que o volume de

crédito é, de fato, afetado pelas conexdes politicas, uma vez que, por meio dessas conexoes,
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empresas tém acesso ao crédito facilitado no mercado bancario, existindo diferencas no padréo
de crédito entre as instituicdes (HASAN et al., 2014; YANG; LIAN; LIU, 2012).

Outro exemplo desse vinculo relacional ocorre entre membros dos sistemas de
governanga ou de gestdo, em especial os Chief Executive Officers (CEOs) e candidatos a cargos
eletivos e governos ja eleitos. Aslan e Grinstein (2012) afirmaram que, por meio dos CEOs e
outros membros desses sistemas, as empresas acessam beneficios diferenciados, concedidos em
resposta ao apoio dado a um candidato vitorioso, bem como esses participantes usufruem de
recompensas pecuniarias suntuosas como bdnus ao apoio prestado. A relagdo da doacdo do
CEO para campanhas politicas estabelece associa¢des destas com a métrica da remuneracao do
cargo. Para Aslan e Grinstein (2012), as redes politicas formadas estdo positivamente
relacionadas com o0s niveis de remuneracdo e, negativamente, com a sensibilidade da
remuneracdo por desempenho. Seus resultados, em particular, evidenciam que os retornos das
redes politicas de um CEO representam 6% do seu salario e 9% de sua remuneracdo total.
Indicam, ainda, um aumento do desvio padrdo nas medidas de redes politicas, estando estas
associadas a uma queda na sensibilidade da remuneracdo por desempenho, igual a,
aproximadamente, 17% da media da amostra. Destaca-se, ainda, a importancia de se avaliar a
estratégia de conexdes politicas da organizacdo, uma vez que esta pode influenciar todo o
sistema. No entanto, essa vertente ndo foi abrangida por esse estudo.

Em paises onde o capitalismo teve um desenvolvimento baixo e atrasado, o papel das
empresas estatais € fundamental para fomentar o desenvolvimento local e aumentar os
investimentos em setores que ndo sao atrativos para a iniciativa privada, tonando-se 0 meio
mais direto de intervencdo estatal na economia (RATTNER, 1984). Musacchio e Lazzarini
(2014a) afirmam que, no entusiasmo governista, mais fortemente, a partir de 2008, durante o
governo do Presidente Luis Inacio “Lula” da Silva, empresas brasileiras foram apoiadas para
se tornar “campeds nacionais”. Essa estratégia visava a fortalecer a imagem empresarial do pais.
Os autores elencam que o governo passou a fomentar essas organizacles, quer seja por
participacdes minoritarias do “acionista governo”, quer seja pela necessidade de apoiar
empresas de capital fechado ou com alta concentracdo, mediante financiamentos em bancos de
desenvolvimento, especialmente o BNDES. S&o exemplos: (a) a JBS, que avancou pelo mundo
com aquisicdes da Swift & Co e da Pilgrim’s Pride; (b) a Oi, que adquiriu a Brasil Telecom e,
posteriormente, ja em dificuldades, fundiu-se com a Portugal Telecom; e (c) a Totvs é excecéo,
expandiu-se, tornou-se uma grande empresa do setor de software, mas cumpriu seus contratos
com o banco (NAPOLITANO; VILARDAGA, 2013; MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014a).
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No Brasil, diversos autores (CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008; LAZZARINI,
2011; BREY et al., 2011; BREY et al., 2014; CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-
MELLO, 2012; MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014b) demonstraram a influéncia das conexdes
politicas sobre as empresas em geral. No caso especifico, devido a importancia da inddstria
bancéria, sua capilaridade e o potencial influenciador dentro da conjuntura econémica fez com
que a presente tese se dedicasse ao estudo de sua influéncia nos bancos. As relagdes decorrentes
desses lacos, quando direcionadas, podem ocasionar uma relacdo de mutualidade, em que do
lado do governo se busca bem-estar econdmico e social, com dividendos politicos, enquanto
que do lado dos bancos se empenha pelo controle da regulacdo bancéria e da maximizacao do
retorno financeiro.

Sabe-se que essa relagéo reciproca €, em principio, orientada para ganhos coletivos de
membros e entidades institucionais ou ndo institucionais, ocasionando, ainda, disfun¢bes no
comportamento do sistema financeiro e, em ultima instancia, crises que, quando confirmadas,
poderiam acarretar um colapso do sistema financeiro. Ademais, o Brasil vive ciclos eleitorais
bienais, dessa forma, ao se sair de um pleito, ja se prepara para 0 proximo, e assim
sucessivamente. Mesmo alternando entre eleicdes municipais e eleicdes estaduais/federais,
apreende-se, da dindmica eleitoral, uma transferéncia de polos constantes. Outro item que
referenda a vinculagdo, quase que anual, é o fato de diversos prazos do calendario eleitoral
serem transcorridos no ano anterior ao da eleigéo, ou seja, 0 chamado periodo pre-eleitoral, a
exemplo da apuracdo do limite de renda para aferir o limite da doacdo, o domicilio eleitoral,
dentre outros. Tais fatos forcam que se construam com antecedéncia as aliancas e sejam
tracados os planos para o pleito vindouro.

Diante dos fatos elencados, pretende-se obter resposta para a seguinte questdo de
pesquisa: qual o impacto da mutualidade entre bancos e governo, identificada por meio
das conexdes politicas, no desempenho dos bancos em operacao no Brasil?

Esta pesquisa examina a existéncia de mutualidade entre bancos e governo, por meio
das conexdes politicas e suas relacbes com o desempenho, nos pleitos eleitorais de 2002, 2004,
2006, 2008, 2010, 2012 a 2014. As conex0des politicas, lacos caracteristicos dessa acdo
relacional, sdo identificadas de diversas formas. Nesta tese, consideram-se trés maneiras de
conexdo politica: (a) presenca de um politico ou ex-politico no sistema de governanca ou de
gestdo; (b) presenga do “acionista governo” Ou Seus agentes na estrutura de propriedade,
conforme registros no Bacen; e (c) por meio de doacdo para campanhas politicas feitas por
pessoas fisicas e juridicas membros integrantes dos sistemas de governanca, gestdo ou

propriedade.
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Este estudo sustenta a tese de que 0s bancos, 0 governo e 0s politicos mantém uma
relacdo de mutualidade, e faz a analise delimitando-se aos periodos eleitorais de 2002 a 2014,
com a avaliacdo dessa relacdo reciproca pelo prisma da conexdo politica, com influéncia no
desempenho persistindo em até seis periodos semestrais, detalhados a saber: o contemporaneo
ao pleito, chamado de periodo (t); e os cinco posteriores ao da elei¢do (t+1, t+2, t+3, t+4 e
t+5).

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta tese é analisar a mutualidade entre bancos, governo e politicos,
identificados por meio das conexdes politicas, e seu impacto no desempenho dos bancos em

operagéo no Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

e Construir o perfil de mutualidade entre bancos, politicos e governo, caracterizado
pelas conexdes politicas dos bancos em operagéo no pais, relacionados com os pleitos
eleitorais de 2002 a 2014.

e Analisar, a partir do perfil de conexdo politica, 0 desempenho dos bancos em
operacgdo no pais.

e Avaliar a extensdo do impacto das conexdes politicas nos periodos subsequentes ao
ano eleitoral, investigando sua persisténcia em até seis periodos ao da eleicdo (t, t+1,
t+2, t+3, t+4 e t+5).

1.3 TESE PROPOSTA: ORIGINALIDADE E JUSTIFICATIVA

Decorrente da relacdo de mutualidade advogada por esta tese, emerge a tentativa de
manutencdo do status quo e do controle da regulacdo bancéaria, com foco na maximizacgéo do
lucro e atingimento do bem-estar econdmico e social, gerando possiveis beneficios politicos
para 0s atores envolvidos. Essas agdes relacionais sdo, em principio, orientadas para ganhos
coletivos, institucionais ou ndo institucionais, sendo a ligacdo dos integrantes identificada por

meio da conexdo politica, influenciando, assim, o desempenho dos bancos em operacéo no pais,
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especialmente no que se refere ao acesso e ao volume das operagGes que inicialmente se
refletem como motivadoras e maximizadoras dos resultados, mas que sdo inspirados no seu
direcionamento e aplicacao pelos objetivos da mutualidade.

Este trabalho tem como foco o segmento bancario, uma vez que este desempenha papel
de destaque na economia (BOUBAKRI et al., 2005), pela intermediag&o financeira, podendo
vir a ser aproveitado para execuc¢do de um papel politico. A escolha desse segmento deve-se,
ainda, a baixa incidéncia de estudos e a possibilidade de evidenciar relagdes pouco exploradas.

Essa relagdo de mutualidade interliga os atores, conforme descrito na Figura 1 (pagina
35), que estrutura um mapa mental, ou seja, a expressdo grafica do modelo tedrico proposto
pela tese. Seu ponto de partida € a identificacdo de uma relacdo estreita entre politicos, governo
e empresas, sejam estas financeiras ou ndo (LAZZARINI, 2011). Essa relagdo se confirma, quer
seja pela estrutura de propriedade, por intermédio da participagdo do “acionista governo” no
mercado de acOes, quer seja pela estrutura de gestdo e governanca das organizagdes, que
apresentam membros conectados em diversos niveis, ou mesmo pela doagdo para campanhas
politicas (FACCIO, 2006; CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008; BOUBAKRI; COSSET;
SAFFAR, 2008; CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012).

S&o importantes as investigacdes que detectem comportamento dessa indudstria, pois a
atuacdo dos bancos dentro de uma economia resulta em movimentos importantes no tocante ao
financiamento de projetos de diversos tamanhos para a populacdo em geral (LEVINE, 2006),
fazendo com que a influéncia de critérios politicos governamentais se torne instrumento de
politicas publicas e, assim, proporcione alteracGes de cenarios. Levine (2006) afirma, ainda,
que as decisGes de investimento dos bancos impactam diretamente o crescimento e a
estabilidade de um pais. No processo de crescimento econdmico, 0s bancos desempenham um
papel impar, pois detém a tarefa da intermediacao e, a partir de sua estrutura de propriedade,
tornam-se uma variavel importante nesse contexto para os paises terem meios de interferéncia
usando esses agentes (LEVINE, 2006).

Musacchio e Lazzarini (2014a) apontaram o caso dos chamados campedfes nacionais,
ou seja, empresas escolhidas para ser destaque, as quais, com a forte participacdo do governo
em seu financiamento, atingiram espacos que em momentos anteriores eram quase impossiveis.
No entanto, surgem aspectos, como as doacles para campanhas politicas e a presenca de
politicos ou ex-politicos nas estruturas de gestao e governanca, que revelam relagdes permeadas
de interesses atrelados ao beneficio eleitoral. Musacchio e Lazzarini (2014a) ainda levantaram

essa tendéncia nos bancos de fomento, a exemplo do BNDES, bem como a acdo direta do
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governo, como acionista majoritario ou minoritario, reforcando a presenca do que eles chamam
de capitalismo de Estado.

Os estudos de Khwaja e Mian (2005), Li et al. (2008) e Claessens, Feijen e Laeven
(2008) evidenciaram o poder que as conexdes politicas exercem, identificando que o
financiamento bancario doméstico é mais facil de se manipular por meio do poder coercitivo
dos agentes politicos conectados. Richter (2010) afirma, ainda, que conexdes politicas também
melhoraram 0 acesso ao exterior e o financiamento de capitais préprios, demonstrando que o
fator motivador para o crédito ndo é a coercdo exercida pela conexdo em si, mas a presungdo
de um menor prémio pelo risco. Tais alternativas denotam a importancia de se tentar interpretar
0 mercado bancario interno. Brandio e Coelho (2016, p. 118) afirmam que “no Brasil, a emissdo
de divida bancaria ainda compreende importante fonte de financiamento externo das empresas,
0 que aumenta a relevancia do setor bancario para o desenvolvimento da economia”,
demonstrando a importancia do setor.

Nos estudos de Claessens, Feijen e Laeven (2008), Lazzarini (2011), Brey et al. (2011),
Brey et al. (2014), Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) e Musacchio e Lazzarini
(2014b), fica evidenciado que empresas em geral, quando conectadas politicamente, tém sua
gestdo influenciada pela presenca de politicos ou ex-politicos no sistema de gestao e governanca
ou mesmo pelo fato de serem conectadas. Essas conexdes politicas tém o governo e os politicos
como facilitadores da atividade por meio de lobby, auxiliando as empresas a enfrentar
momentos econdmicos adversos.

No que se refere as instituicdes financeiras, em especial aos bancos, carecem de
indagacdes que os explorem, uma vez que essa industria é caracterizada por informacgdes
dispersas ou de acesso restrito e, no caso brasileiro, a maior parte € de bancos constituidos como
sociedade andnima de capital fechado, no entanto, apenas 27 sdo sociedade anénima de capital
aberto com ac0es listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. Acredita-se, também, que isso
ocorre porque eles lidam com uma industria bastante regulada e com dindmica diferente dos
demais setores, tendo, assim, a importancia como objeto de estudo.

Quando a crise financeira em 2008 comecou, 0 governo brasileiro vinha atuando na
economia por meio de a¢cdes pontuais, visando a promover uma recuperacao rapida, a exemplo
da reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para a linha branca. No primeiro
semestre de 2012, fatos marcantes influenciaram a mudanca na politica de juros adotada pelos
bancos brasileiros, iniciando um movimento que resultou na reducdo drastica das taxas

praticadas a época. Esse movimento reducionista teve seu impulso com os bancos estatais, 0s
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quais, pela politica de mercado, obrigaram 0s bancos privados a reverem as taxas por eles
praticadas (SAFATLE, 2012; SAFATLE; SIMAO, 2012; MARCHESINI, 2012).

O desenvolvimento do mercado acionario é uma alternativa de financiamento das
empresas que necessitam de fundos, porém esse mercado precisa de evolugcdo. Com aumento
da liquidez, forma-se poupanga eficaz, aproximando os detentores de recursos dos que
necessitam destes, mesmo sendo destoantes seus objetivos, uma vez que, 0s tomadores tém
interesse de curto prazo e os poupadores de longo prazo, ou seja, almejam investimentos
produtivos (GUERRA, 2002). Para Klein (1971), deve-se atender de maneira satisfatoria esses
dois grupos, tomadores e poupadores, tornando os bancos “firmas maximizadoras de lucro”
com igualdade da receita marginal dos ativos com o custo marginal das obrigacdes.

Ha casos em que a rentabilidade atrai investidores, devendo haver, todavia, um esfor¢o
da gestdo bancaria para que a maximizacao dos retornos seja perene e consistente, produzindo,
assim, o efeito necessario. Nessa linha, Dantas et al. (2011) apontam que 0s bancos tém um
nivel diferenciado de rentabilidade, sendo acusados, em alguns casos, de ‘“exagerar” na
cobranca de taxas e tarifas para prestacdo dos servicos bancarios. Entretanto, os representantes
do setor rebatem tal argumento, afirmando que o montante tarifario praticado é procedente “[...]
da carga tributaria, do risco de inadimpléncia e do custo administrativo de se manter um sistema
financeiro integrado e automatizado e que as forcas de mercado corrigiriam eventuais
distor¢des” (DANTAS et al., 2011, p. 6).

A participacao do Estado pode influenciar negativamente a eficiéncia econémica, uma
vez que alimenta a “mao espoliadora”, conforme Shleifer e Vishny (1997). Particularmente no
ambiente brasileiro, motivo deste estudo, grande parte das organizagdes oriundas do controle
estatal pode, ainda, ter o Estado com participacbes minoritarias, mas que, por meio da
privatizacdo, foram para o controle privado. Nesses casos, se ndo sofrerem transformacoes de
gestdo e governanca, poderdo vir a ter desempenho abaixo da média de mercado
(MEGGINSON; NETTER, 2001; MEGGINSON, 2003).

No caso bancario, as privatizacdes dos bancos estatais destacaram-se, surgindo bancos
que, recém-privatizados, precisaram adotar padrdes de eficiéncia e novas frentes de trabalho
para se manterem no mercado. Hersch, Kemme e Netter (1997) observaram que as empresas
cujos proprietarios tinham experiéncia de negdcios ou eram ex-membros da nomenklatural?,
possuindo assim conexdes politicas, poderiam obter empréstimos bancarios com mais

facilidade do que as demais empresas.

11 Um membro do ex-Estado ou oficial do Partido Comunista na antiga Unido Soviética (HERSCH; KEMME;
NETTER, 1997, p. 80).
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Tedrica e empiricamente, este trabalho vem preencher a lacuna indicada nos estudos
brasileiros, especialmente as de Brey et al. (2014), Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello
(2012), Martins et al (2013) e Musacchio e Lazzarini (2014b), que néo trabalharam com
instituicdes financeiras, sendo esta uma das inovagOes desta tese. Em sua contribuicdo teorica,
ela fornece subsidios para o entendimento do fenbmeno da mutualidade na relacdo
politicos/governo/bancos. Esse fendmeno apoia-se nas conexdes politicas, militando em trés
frentes: (a) no papel exercido por membros do sistema de governanga e gestdo conectados
politicamente; (b) nos links de conexdo por doagdo para campanhas politicas; e (c) na presenca
do “acionista governo” na estrutura de propriedade ou das demais instituicbes que o
representam, a exemplo de fundos de pensdo, bancos de desenvolvimento e holdings. A
industria bancéria € altamente regulada, sendo permeada por mecanismos e entidades de
supervisdo e controle, que sdo importantes na prevencédo de risco sistémico e outros aos quais
o Sistema Financeiro Nacional (SFN) e Sistema Financeiro Internacional (SFI) sdo suscetiveis.

Neste estudo, s@o debatidas as conexdes politicas como sendo meio para a relagdo
reciproca de geracédo de beneficios para politicos, governo e bancos. As atividades relacionais
dos integrantes dos sistemas de gestdo e governanca das entidades séo investigadas por meio
dos pressupostos tedricos da governanca corporativa, da regulacdo e da teoria da dependéncia
de recursos. A maneira como se relacionam os integrantes dos sistemas de gestdo e governanga
sdo pontos importantes das conexdes politicas, com capacidade de influenciar na performance
dos bancos, analisadas pelo prisma teorico das areas de Financas, Estratégia, Contabilidade,
Economia e Estatistica.

Esta investigacdo analisa tais atividades, demonstrando a atuacdo dos bancos e seu
relacionamento com o ambiente externo, apresentando, assim, quando estdo conectados
politicamente. Com foco na analise da mutualidade, transcendendo o monitoramento do agente,
conforme inicialmente proposto pela teoria da agéncia, chega-se aos sistemas de gestdo e
governanga, verificando-se seus papéis, especialmente junto a construcdo de estratégias e a sua
influéncia na performance do banco.

Adicionalmente, a relevancia desta pesquisa complementa-se pela necessidade de se
analisar variaveis que complementam a explicacdo do comportamento do desempenho das
instituicoes financeiras, especialmente aqueles bancos que ndo sao de capital aberto e que, em
alguns casos, podem levar o sistema financeiro a um colapso, vindo a prejudicar diversas
instituicGes. Nessa linha, Din¢ (2005) aponta trés grandes problemas da influéncia politica nos
bancos, que potencializam a necessidade de estudo e avaliacdo: (a) assimetria de informacéo,

dificultando o entendimento sobre a qualidade dos empréstimos e facilidades em disfarcar a
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motivacdo politica; (b) custos de empréstimos obscuros, sendo postergados até seu vencimento;
e (c) capilaridade da influéncia bancéria na economia, bem além de outras empresas que estao
restritas aos seus setores, potencializando a canalizagdo de fundos.

No que se refere a contribuicdo tedrica, esta tese indica nuances do processo de
relacionamento entre os politicos, bancos e o governo, em especial, estabelecendo como se
comportam tais relacbes, como s&o estreitos 0s lacos conectivos dessas organizagdes e como
esse impacto é refletido no desempenho na indUstria bancéria. Avanca, ainda, no que se refere
a uma avaliacdo além da governanca corporativa e da teoria da agéncia, especialmente no
estudo do background dos membros dos sistemas de gestdo e governanga, como estes sao
permeados de vieses de representagéo e conectividade, bem como na relagéo da identidade dos
proprietarios da instituicdo financeira.

Pretende-se, especificamente, explicar o poder do viés politico em membros dos
conselhos e da diretoria, para o funcionamento desses 0rgéos, assinalando relagdes e possiveis
formas de ocorréncia. Dessa forma, pretende-se provar que, na busca de dividendos politicos,
0s membros conectados agiriam em todos 0s bancos, ndo so os estatais, 0s quais, por natureza,
ja sdo instrumentos de politica de governo. Do ponto de vista pratico, 0 monitoramento dessa
provavel influéncia poderia resultar na estruturacdo de mecanismos regulatérios capazes de
evitar a exposicdo do SFN a riscos advindos da conexdo politica, como também os resultados
empiricos podem ser Uteis as investigacfes sobre a tomada de decisdo de investimento
conectado politicamente (MACEDO; SILVA; MACHADO, 2015).

Por fim, como resultado desta tese, fomenta-se o debate acerca da possivel adequacgéo
do arcabouco regulatorio de maneira a evidenciar quando ha exposicéo politica da organizacéo
e o nivel dessa ingeréncia, contribuindo, assim, de maneira préatica e teorica para a temética da
mutualidade entre bancos, politicos e governo, por meio das conexdes politicas no pais. No
ambito das acOes praticas, indica-se a necessidade de padronizacdo de identificacdo da pessoa
fisica por meio do Cadastro de Pessoa Fisica (CPF), como forma de facilitar o cruzamento de
dados oriundos de diversas bases, a exemplo do Bacen e Tribunal Superior Eleitoral (TSE).
Este trabalho antecipa-se e ja atua na avaliacdo da sistematica de doacdo adotada com o advento
da Resolucdo TSE n° 23.463, de 15 de dezembro de 2015, que dispde sobre a arrecadacao e 0s
gastos de recursos por partidos politicos e candidatos e sobre a prestacdo de contas nas eleicdes
de 2016, ou seja, restringindo o rol de doadores para campanhas politicas, deixando apenas 0s
partidos politicos, por meio do fundo partidario, e as pessoas fisicas que auferiram renda no ano

calendario anterior a realizacéo do pleito.
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Fonte: Elaboracéo proépria.

A Figura 1 remete ao desenho tedrico que embasa esta tese. Primeiramente, o sistema

que hora se desenha é complexo e envolve a mutualidade, obedecendo, ainda, algumas

premissas teoOricas e situacionais. Dessa forma, entende-se como base a relacdo de
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contratualizagdo, quer publica ou privada, e que assim se busca intrinsecamente maximizar o
interesse do principal (sociedade ou acionista). Como 0 ambiente da industria bancaria é
altamente regulado, a maximizacao dos beneficios financeiros do principal passa pelo controle
da regulagdo ditada pelo governo, como, também, pelo alinhamento de interesses. Ja do lado
do governo, utiliza-se da agdo dos bancos para prover parte do bem-estar social, ou seja, bem
comum econdmico, com ampliacdo da oferta de crédito, e a atuacdo sobre o controle da
regulacdo ndo pode ser explicita ou moeda de troca entre as partes.

Nesse sentido, os bancos dispdem das suas estruturas de governanca (conselho de
administracao, diretoria e outras) como meio para serem utilizados, com relativa liberdade, na
conducdo das politicas ditadas pelos principais, alocando, inclusive, representantes nao
institucionais do governo que poderiam vir a ser influenciados pelos representantes
institucionais e conduzir essas instituicdes do sistema bancéario para aprovacdo de politicas de
crédito mais favoraveis, ajudando, assim, o governo a alcancar seus interesses, a exemplo do
bem comum econémico por oferta de crédito mais favoravel. Outra premissa admitida pelo
modelo teorico é de que o segmento bancario pode utilizar-se do provimento de recursos
financeiros diretos (doacdo para campanhas politicas) a representantes ndo institucionais do
governo para alinhar seus interesses na busca pelo controle da regulacao. E estes representantes
politicos institucionais e ndo institucionais podem ser conduzidos a agir em prol do beneficio
do setor bancario, controlando a regulacdo para o segmento, com vistas a ampliacdo do retorno

financeiro do principal (acionistas dos bancos).

1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

Esta tese esta estruturada em cinco capitulos. Neste primeiro capitulo, encontra-se a
introducdo. No segundo, revisdo da literatura, evidéncias empiricas e hipoteses. No terceiro, as
estratégias metodoldgicas. No quarto, apresentacdo dos dados e das estimativas dos modelos
executados, juntamente com as evidéncias empiricas relacionadas a conexdo politica e aos
bancos, além de todos os resultados obtidos na analise empirica. Por fim, apresentam-se, no
quinto capitulo, consideracdes finais, limitacfes do estudo e sugestdes para futuras pesquisas,
seguidas das referéncias.

Detalhadamente, apresentou-se, no primeiro capitulo, a contextualizacdo do estudo,
acompanhada das pistas tedricas e metodoldgicas que levaram & consecucdo deste estudo.
Evidenciou-se o problema de pesquisa e 0s objetivos da tese, com a justificativa e a

originalidade delineada com a exposicao de sua amplitude e desenhada conforme mapa mental.
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No segundo capitulo, apresenta-se a revisdo da literatura, onde sdo abordados temas
como conexdes politicas, governanca corporativa, CPA, SFN e o comportamento dos bancos
no Brasil e no mundo. Discorre-se, ainda, sobre o sistema politico e sua relacdo com as
empresas, patrimonialismo e mutualidade, influenciando na politica regulatéria do governo.
Expbe-se, também, as evidéncias empiricas que sustentam esta investigacdo, delineando, assim,
apos percorrer esse arcabouco tedrico e empirico, a hipdtese balizadora da investigacao.

No terceiro capitulo evidenciam-se as escolhas metodolégicas, 0os meios e os modelos
econométricos pelos quais se buscou responder a cada uma das hipdteses levantadas na
pesquisa, atendendo aos objetivos especificos e ao objetivo geral. Nessa parte do trabalho, serdo
apresentam-se as variaveis estudadas, demonstrando seu papel, quer seja diretamente como
variavel ou como proxy de um indicio, detendo-se especificamente na sua descri¢do, na maneira
como foi calculada, em seu comportamento e onde se ampara tedrica e procedimentalmente.

No quarto capitulo sdo expostos os dados e discutidos os resultados do estudo,
iniciando-se por uma contextualizagdo histérica, com base nos resultados da pesquisa,
mostrando o comportamento dos bancos autorizados a funcionar no pais, passando pela
estatistica descritiva da amostra e chegando ao demonstrativo do envolvimento matuo dos
bancos, dos politicos e do governo. Detalha-se a génese das doacbes para campanhas,
demonstrando como elas se comportam e quais os direcionadores de suas ligagdes, finalizando
a secdo com os polos/perfis dos bancos conectados em operacdo no pais. Outra secdo desse
capitulo se dedica a discutir os testes e descobertas econométricas, especialmente no que se
refere ao desempenho.

Por fim, serdo apresentam-se as consideracfes finais e as conclusées do estudo,

demonstrando, ainda, as limitacdes e as oportunidades para novas pesquisas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo encontra-se subdividido em sete partes articuladas entre si, com o objetivo
de apresentar, de acordo com o caminho teérico percorrido, conceitos, constructos e evidéncias
que embasam e se fazem necessérias para o entendimento do fenémeno da mutualidade entre
bancos, governo e politicos.

Primeiramente, o capitulo abrange varias vertentes das conexdes politicas, em especial
aquelas intimamente ligadas a governanca corporativa, capitalismo de lagos e suas
consequéncias, criacdo de campdes nacionais e CPA.

CompGem, também, o percurso tedrico percorrido, aspectos da literatura sobre bancos
e seu papel no SFN, sua vinculagdo com o sistema politico, tratando de aspectos vinculados a
permanéncia de grupos politicos e ciclos eleitorais. Integram a revisdo temas como o
patrimonialismo e a regulacéo, fatores-chave para o entendimento do fenémeno das conexdes
politicas e a mutualidade entre bancos, governo e politicos. Ao final do capitulo, apresentam-
se as evidéncias empiricas relacionadas as conexdes politicas e, por fim, chegam-se as hipdteses

que norteiam o estudo.

2.1 CONEXOES POLITICAS

As conexdes politicas ocorrem a partir da relacdo entre pessoas, empresas, politicos e
governos, de diversas formas, dentre as quais: (a) do ponto de vista das pessoas, por conselheiros,
diretores e membros da alta dire¢cdo com background politico ou relagGes estreitas com politicos,
gerando o interlocking politico; (b) ja do ponto de vista das empresas, quando estas tém uma
postura politica e praticam doacdes a campanhas de politicos, ou ho momento em que existe
participagdo aciondria, direta ou indireta, do chamado ‘“acionista governo” e Seus agentes
(FACCIO, 2006; CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008; BOUBAKRI; COSSET; SAFFAR,
2008; CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012).

Faccio (2006) cita que esses fatores sdo de relacBes diretas, quando acontecem
associagdes das estruturas de governanca e gestdo com: (a) um membro do parlamento; (b) um
ministro ou o chefe de Estado; e (c) intimamente com um alto funcionario do governo.
Referindo-se aos fatores de relacionamento indireto, Claessens, Feijen e Laeven (2008),
Boubakri, Cosset e Saffar (2008) e Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) apontam: (a)
presenca de politico, ex-politico ou membro do governo nos sistemas de gestdo e governanca

das empresas; (b) doages financeiras pela empresa ou pelos membros da alta administragéo ou
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estrutura de governancga para campanhas politicas; e (c) participagdo do “acionista governo”
nas empresas, quer seja de forma direta ou indireta.

Para Aslan e Grinstein (2012), empresas conectadas podem obter incentivos e outras
benesses, a partir das suas conexdes politicas, assim como seus CEOs que apoiaram um
candidato vitorioso podem vir a usufruir de recompensas pecuniarias, como aumentos,
decorrentes da vitoria do politico apoiado por ele. Porém, Sapienza (2004) e Din¢ (2005), ao
tratarem dos efeitos das ligagcdes politicas dos bancos, encontraram forte influéncia no volume
de empréstimos e nas areas prioritarias para recebimento deles. No que se refere a propriedade
bancaria estatal, quando esta acontece em mercados emergentes, potencializa 0 aumento do
volume de crédito em relacdo aos bancos privados. Ja em anos eleitorais, 0 aumento chega até
11% da carteira total de empréstimos para bancos estatais ou de economia mista (SAPIENZA,
2004; DINC, 2005).

Segundo Wu, Wu e Rui (2012), o mercado vem atribuindo valor pelas conexdes politicas
as organizagdes, no entanto, essa medida esta condicionada a estrutura de propriedade que se
verifica. Logo, atribuem-se pesos distintos para as estatais e para as privadas que mantém
conexdes, sendo que as Ultimas estdo propensas a receber um maior valor. Os autores alertam
para outro tipo de conexéo, a do CEO ou board, que tem seu valor diluido quando se trata de uma
empresa estatal. No entanto, para a empresa privada, a possibilidade de beneficios faz com que o
valor seja atribuido de maneira personificada (WU; WU; RUI, 2012).

Lazzarini (2011, p. 3) chama de capitalismo de lacos o:

[...] emaranhado de contratos, aliangas e estratégias de apoio gravitando em torno de
interesses politicos e econdmicos, [...] modelo assentado no uso das relagBes para
explorar oportunidades de mercado ou para influenciar determinadas decisdes de
interesse.

Para Lazzarini (2011), apesar dos casos seguirem a mesma metodologia mundial, o
brasileiro foi potencializado por: (a) altos niveis de interferéncia do governo na economia; (b)
implantacdo do modelo neoliberal, com reducéo do aparelho estatal por meio de desestatizacao
e privatizagdo; e (c) presenga nas empresas do “acionista governo”.

Em 2012, ocorreu no Brasil mais um episodio da influéncia do governo no mercado,
ocasido em que a decisdo politica era mudar o panorama econdmico, visando a promover o
consumo e a aceleracdo da economia, por meio do acesso facilitado ao crédito e da maior
liquidez do mercado, promovendo, assim, a retomada do crescimento. Dessa forma, foram

convidados os presidentes do Banco do Brasil, da Caixa Econdmica Federal e, mais tarde, do
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Banco do Nordeste do Brasil, para discutir o assunto. O jornal Valor Econdémico noticiou
reunides dos presidentes e diretores desses bancos com o Ministro da Fazenda para tratarem da
tematica da reducdo do spread bancério (SAFATLE, 2012; SAFATLE; SIMAO, 2012;
MARCHESINI, 2012). O acesso preferencial ao financiamento, no Brasil, é destaque, tendo
em vista o pais estar entre aqueles com a maior taxa de juros e 0 menor grau de intermediacao
financeira do mundo. Além disso, entre os maiores bancos, estdo os de propriedade
governamental, sendo que uma parte do financiamento externo € prorrogada por bancos de
desenvolvimento estatais, com os politicos influenciando mais facilmente os financiamentos
(CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008).

O conselho de administracdo é um instrumento consistente na identificacdo de conexdes
politicas, averiguadas previamente pela literatura, ja que estardo agindo visando a maximizar
resultados e atingir as metas organizacionais (FAMA; JENSEN, 1983; AGRAWAL,;
KNOEBER, 2001; BOUBAKRI; COSSET; SAFFAR, 2008; SUN; XU; ZHOU, 2011; WANG,
2015).

Uma linha adicional de debate € a CPA, apresentada por Lux, Crook e Leap (2012), que
definem esta linha como a combinacdo de negdcios e politica por parte das empresas,
aumentando o potencial dos retornos, porém envolvendo riscos que podem trazer prejuizos
guanto ao desempenho. Ha possibilidade de se mitigar o risco, no entanto, pode haver conflitos
com algum dos stakeholders da empresa (LUX; CROOK; LEAP, 2012). Alguns cenarios
politicos sdo subestimados quanto a capacidade de criar e sustentar vantagens. Como essa é a
meta dos gestores estratégicos, eles terminam por incentivar a CPA, uma vez que ela pode
explicar o desempenho da empresa em momentos adversos (LAWTON; MCGUIRE;
RAJWAN, 2013). Para Lawton, Mcguire e Rajwan (2013), as empresas pretendem influenciar
0 cenario politico e ser influenciadas, sendo que isso se da mediante contribuicdes para
campanhas eleitorais, lobby direto, membros do governo em conselhos de empresas, acordos
voluntéarios, comités de acao politica, inclusive, em alguns dos casos, por meio de corrupgéo.

Segundo Baysinger (1984), os objetivos da Business Political Activity!? sdo: (a) ganhar
favores monetarios e anticoncorrenciais especiais do governo — gerenciamento/vantagem de
dominio; (b) gerir a turbuléncia do ambiente criada por ameacas governamentais, buscando
legitimar as metas e 0s objetivos organizacionais (defesa de dominio); e (c) gerenciar ameacas
semelhantes aos métodos pelos quais as organizagdes geram 0s seus objetivos e propésitos

(manutencdo de dominio).

12 Traducdo livre: atividade politica de negdcios, nesta tese tratada como sinénimo da CPA.
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Lux, Crook e Leap (2012) apontam quatro dimens6es da CPA e fornecem exemplos,
conforme Quadro 1:

Quadro 1 — Dimensoes e exemplos da Corporate Political Activity

Dimenséo Descricao
Os EUA, a cada ano, desembolsam trilndes de dolares para ajudar empresas a gerar receitas e
Apropriacdo | lucros, que ocorrem por meio de subsidios, subvengdes, contratos, taxas fiscais favoraveis e
financiamento abaixo do mercado.
Em busca da manutencdo do status quo, as organizagcGes mantém estruturas de lobby,
identificando possiveis ameacas ou danos em potencial decorrentes de novas leis. Dessa
forma, monitoram os projetos em tramitagao, dos quais apenas 6% viram lei.
Mudanca Esforgos buscando as alteracOes na legislacdo que visem a beneficiar o negécio, como na

Manutencéo
politica

politica década de 1990, com as gestdes politicas de Walt Disney para alterar a lei de copyright.
Criacéo Na criacdo de legislacdo, ¢ a CPA que impde o maior risco, mas oferece o maior retorno
politica potencial. Sendo a mais arriscada, pode prejudicar a imagem da organizagdo envolvida.

Fonte: Adaptado de Lux, Crook e Leap (2012).

Aslan e Grinstein (2011, 2012) se dedicaram ao papel de estudar o impacto de
contribuigdes de empresas para campanhas politicas e das conexdes politicas na remuneracéo dos
CEOs e dos membros dos sistemas de gestdo e governanca. Segundo 0s autores, as empresas
conectadas possuem condicdes de obter recursos diferenciados, quer sejam por meio de
incentivos ou outros beneficios dos links que dispdem (ASLAN; GRINSTEIN, 2011). Os autores
designam, também, os beneficios acessados pelos CEOs que apoiaram um candidato que venha
a ser vitorioso, podendo usufruir de recompensas pecuniarias, e quando é confirmada a vitdria
essas recompensas aumentam consideravelmente (ASLAN; GRINSTEIN, 2012). Quando se
analisa a relacdo da doacdo do CEO para campanhas politicas, verifica-se que as contribuicdes
realizadas aos politicos que vencem as eleigdes tém um impacto positivo e significativamente
maior nos niveis de remuneracgdo, e um impacto negativo e maior sobre a sensibilidade do CEO
a receber remuneracdes baseadas no desempenho (ASLAN; GRINSTEIN, 2012). Aslan e
Grinstein (2011) sugerem grandes beneficios aos acionistas das conexdes politicas dos CEOs com

custos diretos relativamente baixos.

2.2 BANCOS NO BRASIL E NO MUNDO

A indUstria bancéria é fortemente regulada (BRANDAO; COELHO, 2013; SILVA,
2014), mas essa figura intermediaria na qual ela se transforma tem reconhecidamente
impregnados em seu sistema falhas de mercado e assimetria de informagdes. Nessa linha de
raciocinio, tais politicas regulatorias desenvolvem a funcdo de manutencdo da estabilidade

financeira, promocao da eficiéncia econdmica e preservacao da concorréncia. Sob o argumento
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da competicdo, verifica-se que a ndo pacificagdo tedrica e empirica do caso leva a maior
necessidade de monitoramento, visto que estaria mais susceptivel ao risco de crédito, reducédo
do spread e instabilidade do sistema (SILVA, 2014).

No pais, dois indicadores da atividade bancaria s&o: o crédito e a rentabilidade. O
Relatério de Estabilidade Financeira do Bacen (mar¢o/2017) indicia que o estoque das
operacOes de crédito concedidas pelo setor bancério sofre retracdo no curto prazo, haja vista
seu crescimento negativo, tendo como possivel razdo a reducdo do endividamento empresarial.
A carteira de pessoa fisica manteve seu crescimento, no entanto, a de pessoa juridica amargou
um crescimento negativo. Os bancos publicos tiveram uma variacdo na carteira de crédito
doméstico, em 2016, de 39,7%, perante 171,6% de 2015; ja os privados, -25,5%, contra 51,1%,
isto em termos percentuais. Os nimeros aqui apresentados marcam que 0s bancos privados
sofreram desaceleracdo nesse periodo, com ritmo de crescimento negativo, quando comparados

com os publicos e com o seu desempenho no ano de 2016, conforme Figura 2:

Figura 2 — Crescimento anual nominal do crédito doméstico — por controle e por pessoa
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Fonte: Brasil (2017).

Com a desaceleracdo do estoque de crédito doméstico e a materializacdo dos riscos do
ambiente econbmico recessivo, 0 sistema bancario manteve a trajetoria de queda na
rentabilidade no segundo semestre de 2016, atingindo 11,4% a.a. em dezembro de 2016, o que
representa uma queda do retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) de 1,7 p.p. em relacéo ao
semestre anterior. Esses nUmeros demonstram que a industria bancaria deve estar em constante
monitoramento e d& sinais de recuperagdo para 2017, tendo estabilizado efeitos de menores
custos de captacdo, melhoria de margem e controle mais eficiente de despesas administrativas,

conforme se verifica na Figura 3:
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Figura 3 — Retorno sobre o patriménio liquido anual
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* Desconsidera resultados ndo recorrentes.
** Para efeito da comparacdo com o RSPL, utilizou-se, como proxy para taxa livre de risco, a média anual da Selic
acumulada nos ultimos 36 meses, multiplica por 0,85, para minimizar efeitos tributarios. O prazo de 36 meses foi
definido com base no prazo médio da carteira de créedito, principal fonte de receita do sistema bancério.
Fonte: Brasil (2017).

Debate-se sobre a migracdo do publico para o privado por meio da privatizagdo. No
Brasil, privatizaram-se 13 bancos entre 1997 a 2005 (Quadro 2). Porém, para Bonin, Hasan e
Wechtel (2004), apenas a privatizacdo ndo € suficiente para aumentar a eficiéncia do banco,

mesmo que no banco publico ndo exista ou ndo seja adequado o incentivo para o resultado.

Quadro 2 — Bancos privatizados no periodo p6s-1990

Banco Data leildo | Preco total (R$)| Adquirente
1 |Banco Banerj S.A.* 26.06.1997 | 311,000 milhdes Itad
2 |Banco de Crédito Real de Minas Gerais S.A. — Credireal | 07.08.1997 | 134,200 milhdes| BCN/Bradesco
3 |Banco Meridional do Brasil S.A. 04.12.1997 | 311,000 milhdes| Banco Bozano
4 |Banco do Estado de Minas Gerais S.A. — Bemge 14.09.1998 | 603,060 milhGes Itad
5 |Banco do Estado de Pernambuco S.A. — Bandepe 17.11.1998 | 183,000 milhdes| ABN/Amro
6 |Banco do Estado da Bahia S.A. — Baneb 22.06.1999 | 267,800 milhdes Bradesco
7 |Banco do Estado do Parana S.A. — Banestado 17.10.2000 [1.799,260 milhdes Itad
8 |Banco do Estado Séo Paulo S.A. — Banespa 20.11.2000 (7.160,920 milhGes|  Santander
9 |Banco do Estado da Paraiba S.A. — Paraiban 08.11.2001 79,140 milhdes| ABN Amro Real
10|Banco do Estado de Goias S.A. — BEG 04.12.2001 | 680,850 milhoes Itad
11|Banco do Estado do Amazonas S.A. — BEA 24.01.2002 | 192,540 milhdes Bradesco
12|Banco do Estado do Maranhdo S.A. — BEM 10.02.2004 82,061 milhdes Bradesco
13|Banco do Estado do Ceara S.A. — BEC 21.12.2005 | 700,000 milhdes Bradesco

* Ex-Banerj DTVM S.A., que havia assumido anteriormente as operacdes bancérias e a rede de agéncias do Banco
do Estado do Rio de Janeiro S.A., por meio de processo de cisdo parcial.
Fonte: Elaboracdo prépria, a partir de dados de Brasil (2004), Nakagawa (2005) e Brasil (2011).
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Dando continuidade a esse debate sobre o processo de privatizagdo do banco, fato que
possivelmente influenciaria quando uma nova gestdo assumisse, Williams e Nguyen (2005)
reforcam que, na Asia, apos periodos caracterizados pela desregulamentacéo financeira, crise e
programas de reestruturacdo bancéria, foram implementados programas de privatizacéo,
ampliando a propriedade estrangeira. Os autores afirmam, ainda, que razdes econdomicas
referendam a privatizacdo dos bancos e a revogacgéo da propriedade estatal.

Por outro lado, é marcante a presenga do “acionista governo” no mercado de capitais
brasileiro, em especial no setor bancério, exercendo influéncia no modelo de capitalismo
econdmico em que o pais se encontra atualmente. Destinando esfor¢os na concessdo de crédito,
encontra-se com prejuizo na geracao de produtos.

Ja no plano internacional, evidéncias empiricas indicam para a influéncia das conexdes
politicas nos bancos, que ocorre no nivel de crédito ofertado no mercado, na taxa de juros
cobrada de empresas conectadas, na estrutura de atracdo dos depositos e no periodo em que
estas ocorrem, uma vez que esses bancos politicamente conectados tém capacidade maior de
atrai-los (SAPIENZA, 2004; LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 2002;
BOUBAKRI et al., 2005; DINC, 2005; ONDER; OZYILDIRIM, 2011; YANG; LIAN; LIU,
2012; HASAN et al., 2014; HOUSTON et al., 2014; LASHITEW, 2014, TSAPIN; TSAPIN,
2014; NYS; TARAZI; TRINUGROHO, 2015).

O Bacen, além de regular e supervisionar a estrutura de propriedade dos bancos,
promove o0 acompanhamento sistematico das acfes da instituicdo. Desse processo de
acompanhamento resulta a restricdo das praticas de governanca corporativa e das escolhas dos
gestores no que se refere ao desempenho bancéario (BRANDAO; COELHO, 2013). A
Resolucdo Bacen n° 4.122/2012 foi criada para disciplinar requisitos e procedimentos para
constituicdo, autorizacdo para funcionamento, cancelamento de autorizacdo, alteracGes de
controle, reorganizacdes societarias, dando condicdes para o exercicio de cargos em &érgaos

estatutarios ou contratuais das instituicdes financeiras (BRASIL, 2012).

2.3 ORIGEM POLITICO-IDEOLOGICA DA RELACAO EMPRESAS-GOVERNO

Neste contexto da relacdo entre empresas e governos, é necessario entender a légica da
acao politica, sua extensao historica e a abrangéncia de sua atuacdo. Primeiramente, a figura do
Estado empresério refere-se a uma estrutura de analise centrada na teoria da escolha racional, por
meio da qual se da a invasdo do “homem econdémico”. Um dos estudiosos que utilizaram tal

argumento foi Adam Smith, ao adotar os desenhos da l6gica econdmica para explicar a agdo
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politica. Sua definicdo centra-se na explicacdo do comportamento social e politico por meio de
uma teoria socioldgica, assumindo que as pessoas agem de forma racional (BAERT, 1997).

Segundo Baert (1997), os individuos agem de maneira intencional, dessa forma, a
escolha racional se torna um subconjunto de explicagdes intencionais. Para tentar explicar suas
aces ou mesmo dar sentido a elas, os individuos as revestem de referéncias, finalidades e
objetivos. Delas resultam as explicacGes dessa escolha, sendo subconjunto das explicagdes
intencionais, dotando-as de racionalidade, agindo e interagindo, objetivando maximizar a
satisfacdo e minimizar os custos. Sendo assim, confirma-se a “premissa da conectividade” ¢ a
“funcdo de utilidade”, que sdo, respectivamente, a capacidade de ordenar as alternativas e
atribuir-lhes uma numeracdo, de acordo com disposi¢éo de preferéncias (BAERT, 1997).

Seguindo o raciocinio apresentado por Baert (1997), que corrobora o que foi dito por
Downs (1957) com relacdo a premissa de que politicos agem racionalmente, motivados por
desejos pessoais, 0s politicos aliam a busca por renda, prestigio e poder ao ocuparem cargos
publicos. Para obterem as vantagens pessoais, & necessario que sejam eleitos, portanto, as acoes
dos politicos visam a maximizacao do apoio, sendo orientadas para o aumento dos dividendos
eleitorais. Orchard e Stretton (1997) afirmam que a maioria dos tedricos explicam o
comportamento dos politicos tendo como motivagdo principal ou Unica o autobeneficio
material, e ndo pelos beneficios apresentados referentes a coletividade.

O Berasil, revestindo-se do Estado empresario, aliou movimentos politicos, ao viés
econémico. Dessas opcOes historicas, estruturou-se o capitalismo de Estado, definido como
“[...] a influéncia difusa do governo na economia, seja mediante participacdo acionaria
minoritaria ou majoritaria das empresas, seja por meio do fornecimento de credito subsidiado
ou de outros privilégios a negocios privados” (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2015, p. 10). Sob
essa égide, verifica-se que o modelo referendava o porqué de a economia brasileira, durante
anos, ter se alicercado na capacidade estatal de investimento. Mas, antes dessas configuragdes,
0 pais, por meio das empresas publicas, era 0 maior indutor da economia.

O movimento das privatizac@es visava a reducdo da influéncia estatal e o fortalecimento
do setor empresarial nacional. O Brasil, desde o fim dos governos militares, constatava que
tinha um setor estatal pesado, com sua capacidade de investimento estagnada, possuindo baixa
expertise para gerir entidades demasiadamente complexas, necessitando de uma gestdo
orientada para obter resultado. Para a resolucdo dos problemas elencados acima, o pais iniciou
0 programa de desestatizacdo (ALMEIDA; SILVA, 1996).

Sallum Junior (2003) afirma que, na década de 1980, iniciou-se o0 processo de transi¢do

politica, que se acentuou com a crise de Estado de 1983-1984, finalizando com o término do
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primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso. O autor ainda demonstra que o
Estado moderadamente liberal e alinhado com a democracia representativa caracteriza um novo
padréo de estabilidade e a liberalizacdo econdmica (SALLUM JUNIOR, 2003). Entretanto, os
entendimentos desse contexto sdo marcados pela transnacionalizacdo do capitalismo®® e pela
democratizagdo da sociedade brasileira (SALLUM JUNIOR, 2003). Esse modelo neoliberal-
conservador, vivenciado nos anos de 1990 e que contrapde aquele adotado anteriormente
(MATIAS-PEREIRA, 2005), foi 0 norteador das mudangas no modo de o Estado se comportar
perante 0 mercado. O pais vivenciava uma dependéncia estatal assustadora, pois decisfes de
carater econdémico-financeiro dependiam, de forma acentuada, da interferéncia planificada do
Estado (IANNI, 1973).

A transicdo do periodo dominado pelo modelo desenvolvimentista para o modelo
neoliberal apresenta caracteristicas marcantes. Boito Junior (2007, p. 63) evidencia as seguintes:

a) Reducdo do ritmo do crescimento econémico;

b) Declinio do papel do Estado como empresério e provedor de servigos;

¢) Mudanca de planejamento, com o desaparecimento da prioridade do crescimento
e do desenvolvimento industrial,

d) Desnacionalizacdo da economia ampliada; e

e) Reducéo dos direitos sociais e trabalhistas!®.

Fazendo um demonstrativo do periodo de 1930 até os dias atuais, pode-se entender um

pouco dessas transi¢es, como evidenciado no Quadro 3:

Quadro 3 — Modelos e periodos da historia politico-econémica do Brasil

Periodo Modelo Viés/fase
(1930-1964) Desenvolvimentista Nacional reformista
(1964-1985) Desenvolvimentista Pré-monopolista da ditadura militar
(1985-1989) Transicdo democrética Liberal-democratico
(1990-2002) Neoliberal Liberal-democratico
(2003-2010) Novo desenvolvimentismo Popular
(2011-2015) Social desenvolvimentismo Popular

Fonte: Adaptado de Boito Junior (2007), Codato (2005), Oliva (2010), Bastos (2012) e Brasil (2013).

Os pilares neoliberais encontravam-se claramente nos governos de Collor (1990-1992),
Itamar Franco (1992-1994) e Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), uma vez que
permanecia a hegemonia do grande capital financeiro internacional, junto a quem, os grandes

bancos brasileiros funcionavam como burguesia compradora. Ja o governo de Lula (2003-2010)

13 Desencadeada pela globalizago financeira (SALLUM JUNIOR, 2003).
14 Maior do que aqueles que sofreram durante a fase ditatorial-militar do modelo desenvolvimentista (BOITO
JUNIOR, 2007).
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promoveu a ascensdo politica da grande burguesia brasileira, com a manutencdo das relagdes
do empresariado com o Estado, ancorando-se na agenda do “novo desenvolvimentismo” com
viés popular e atuacdo articulada nos trés eixos: o social, 0 democrético e o nacional (BOITO
JUNIOR, 2007; OLIVA, 2010; BASTQOS, 2012).

Nessa linha, Pinheiro (2006, p. 157) afirma que:

[...] o PT néo abragou o ideério neoliberal por completo e de uma vez por todas. Foi
abracando aos poucos e envergonhado e, a medida que abragava, amenizava seu
discurso classista até subordind-lo completamente aos interesses do capital;
sobretudo, substituindo a organizacdo politica de base pela de aparelhos
meritocraticos os mais diversos: ai incluidos o proprio partido, os sindicatos,
institutos, ONGs etc.

No espectro das mudancas, a agenda social-desenvolvimentista, mais fortemente
desenvolvida no governo Dilma (2011-2016), tem como dever dar conta de acdes substanciais
na conducdo de politicas publicas para setores de desenvolvimento nacional e atragdo de
investimentos externos naqueles de producéo global, distinguindo, assim, os prioritarios do
aporte publico dos que necessitam de mecanismos de fortalecimento externo (BRASIL, 2013).
Todas essas conjunturas vao interferir na forma de relacionamento entre empresas e governo,
denotando a participacdo cada vez maior do que se conhece como capitalismo de Estado
(MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014).

2.4 PATRIMONIALISMO

Entender um pouco da origem do Estado brasileiro é remontar a l6gica da construcao
das instituicbes e, em especial, daquilo que norteia a pratica administrativa do ente pablico
nacional. Martins (2007), resumidamente, aponta que essa origem advém do Estado portugués,
uma vez que o Brasil Colénia importou o modelo oriundo da monarquia instalada na metrépole.
O autor afirma, ainda, que esse periodo brasileiro pode ser classificado como patrimonialismo,
refletindo a falta de separacdo entre o que € publico e o que é privado.

Para Faoro (2001, p. 865), existe um “capitalismo politicamente orientado” resultado de
um patrimonialismo. Esse modelo capitalista dard lugar a uma forma alicergada na “liberdade
do individuo™, que o dota de capacidade e autonomia para executar as operacdes que Ihe forem
convenientes, quais sejam: “[...] de gerir a propriedade sob a garantia das instituicdes”. Dessa

forma, conduzem os negdcios publicos como se privados fossem (FAORO, 2001, p. 865).
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Outra constatacdo € verificar de que os valores referentes a chamada etos
patrimonialista, que a caracterizam, permearam diversas tentativas de avangos na gestdo publica
brasileira ao longo do tempo (MARTINS, 2007). Carregam consigo valores, atitudes e meios
pelos quais lidam com a coisa publica. Essa base burocrética deu espago a sistemas falhos e que
prejudicaram a acdo governamental. Oliveira e Lima (2015, p. 7) demonstram a origem dessa

concepcao burocrética:

O estamento burocratico tinha tido sua origem no que Weber denominava de
“patrimonialismo”, uma forma de dominagdo politica tradicional tipica de sistemas
centralizados que, na auséncia de um contrapeso de descentralizacdo politica,
evoluiria para formas modernas de patrimonialismo burocratico-autoritario, em
contraposicdo as formas de dominacdo racional-legal que predominaram nos paises
capitalistas da Europa Ocidental.

Partindo dessa constatacdo, percebe-se que a administragdo publica brasileira, constituida
de modelos difusos, age de maneira redundante sob o ponto de vista da acdo empresarial, tomando
decisdes que nao levam em consideracdo o bem-estar coletivo, mas que maximizam o beneficio
para a pessoa envolvida. Nesse sentido, surge outra forma de capitalismo, que tem orientacao

politica e € atrelada a vontade de poucos, conforme afirma Brito (2015, p. 50-51):

Dai o surgimento de uma outra forma de capitalismo, o politicamente orientado.
Neste plano, a forma é importante porque é justamente ela que a diferencia do
capitalismo industrial: a acumulagéo é levada a cabo de modo distinto. N&o estamos
longe da teorizagdo weberiana sobre as diferencas entre as economias voltadas para o
“consumo” e aquelas voltadas para o “lucro”. A primeira seria orientada para a
satisfacdo das necessidades de um Estado, ou de um grupo etc. Sua base de
sustentacdo & o rentismo e o patriménio. J4 a segunda seria voltada para as
possibilidades de ganho no intercAmbio econ6mico, e dai sua énfase na
calculabilidade. Como se pode imaginar, o patrimonialismo seria mais préximo da
economia voltada para o “consumo”, pois é voltado para a renda daqueles que
exercem o poder politico. (grifo nosso).

Essa postura patrimonialista referente aos conselhos e a diretoria dos bancos que se
encontram ligados pelas diversas conexdes politicas resulta na necessidade de gerar rendas
aqueles que exercem esse poder politico, resultando em acbes articuladas que almejam a

permanéncia no poder e a sustentacdo das acGes governamentais, que denotam o Welfare State.

2.5 REGULACAO, SUAS TEORIAS E INDUSTRIA BANCARIA

A regulacéo significa definicdo de regras por parte do governo, ou seja, definicdo do

padrdo de intervencdo do governo no mercado, conhecido, também, como regulacdo econémica
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(POSNER, 1974). Entretanto, Cardoso et al. (2009) afirmam que se tem negligenciado o cerne
do processo de regulagdo, destinando-se pouca énfase as razdes dos procedimentos. Essa acdo
intervencionista propde a delimitacdo daquilo que os atores do mercado podem ocupar, 0S
impostos e todas as demais regras/restricdes dessa atuacao.

Krueger (1974) aponta para outra vertente, a do rent-seeking, em que as restrigdes
governamentais®®, quando se tem uma economia orientada para o mercado, geram competicio
por rendas e resultam em desvirtuagbes como suborno, corrupgédo, contrabando e mercados
negros. Por outro lado, Posner (1974) apresenta as duas diferentes teorias econémicas da
regulacdo, quais sejam: teoria do interesse publico e teoria da captura, duas vertentes de como
acontece o processo de regulacdo exercido pelo ente publico dentro de certos mercados. Na
concepcao seminal de Posner (1974), o contraponto entre as duas teorias é a origem diferente,
a denominada do interesse publico nasce vinculada a concepgdo dos “economistas da geragao
passada”, e a teoria da captura alicercada na “atual geracao de advogados”, tendo o viés de olhar
diverso sobre a coisa publica, reunindo, assim, inimeras correntes de teoricos.

Posner (1974) argumenta que a teoria do interesse publico, além da origem divergente
da teoria da captura, encontra incongruéncias na base conceitual, podendo-se apontar que a
regulacdo, no olhar dessa teoria, € a solugdo aos problemas apresentados pelo publico, e auxilia
no processo de ajuste das imperfeicdes do mercado para o interesse do maior nimero de
individuos. Portanto, o arcabougo que norteia essa teoria sustenta que o Estado tem como
obrigacéo precipua o atingimento do bem-estar social (POSNER, 1974). O autor demonstra
que, nesta perspectiva, existem duas premissas para a regulacdo ocorrer, sdo elas: (a) as
imperfeicdes que permeiam o mercado, demonstrando sua fragilidade e ineficiéncia; e (b) o
custo quase zero da regulacdo governamental. Some-se a isso 0 proposito de direcionar os
mercados ao interesse publico, mesmo que va de encontro com a proposta de outras teorias que
ndo consideram a regulacdo, a partir dos preceitos do interesse publico (POSNER, 1974).

Cardoso et al. (2009) corroboram explicitando que a teoria do interesse publico se
responsabiliza, com base na visdo classica da regulacdo, de zelar pelo interesse publico.
Exemplificam, ainda que o Estado, na qualidade de regulador, tem o dever de zelar pela
integridade e igualdade de oportunidades e da competicdo de mercado, principalmente, no que
tange aos consumidores, justificando, especialmente, o combate as situacdes com monopolios
naturais e externalidades negativas, pois, 0 mercado autorregulando-se, ndo atingiria o objetivo

mais difuso e macro da sociedade. Para Beaver (1998), os interesses do regulador e da sociedade

15 S30 exemplos: monopolios, subsidios, estabelecimento de quotas, beneficios tributarios e taxagdes diversas.
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sdo alinhados, uma vez que o primeiro é o Estado, e a sociedade deve receber essa protecdo
dele, consolidando-se o alinhamento.

O oposto a teoria do interesse publico € a teoria da captura, e em muitos casos concretos
pesquisas empiricas evidenciaram que a regulacdo decidiu pré-empresas e ndo a favor da
sociedade, sendo assim, demonstram que prevaleceu o interesse individual e ndo o coletivo
(CARDOSO et al., 2009). Posner (1974) afirma que a teoria da captura segue duas concepgoes:
(a) uma marxista, ancorada na visdo de que os capitalistas permeavam e controlavam todas as
instituicOes e, dessa forma, exerciam esse poder sobre o processo de regulacdo; e (b) outra
derivada da ciéncia politica, ressaltando a importancia dos grupos de interesse na formacédo da
politica publica, para o autor, as agéncias reguladoras sdao dominadas pelas industrias reguladas.
Para Beaver (1998), os regulados sédo os verdadeiros beneficiarios da regulacdo e nao a
sociedade ou mesmo 0s grupos de interesse.

Por outro lado, a agéncia reguladora mantém uma relacéo estreita e sem justificativa
com a empresa regulada, “por uma metéafora da conquista e, certamente, o processo regulatorio
€ mais bem visto como o resultado de negociacdes implicitas (as vezes explicitas) entre a
agéncia e as empresas reguladas” (POSNER, 1974, p. 21). O autor ainda questiona a validade
dos indicios, uma vez que, para ele, ndo corresponde a todo o processo de captura que ocorre
durante grande parte ou mesmo toda existéncia da agéncia reguladora. Nesse sentido, ele elenca
que os interesses promovidos sdo frequentemente dos grupos de clientes e ndo das empresas
reguladas, porém, sabe-se, com reconhecidas acdes empiricas, que existem fatos em que a
captura existe (POSNER, 1974). Na opinido de Tavares et al (2013), a inddstria demanda por
regulacdo e, para conseguir seus objetivos de controlar a regulacao, ela faz lobby, capturando
os legisladores, a agéncia reguladora e outros atores desse processo.

De acordo com Canuto e Lima (1999), no que se refere a indUstria bancéria, 0 marco
regulatério prevé dois aspectos basilares: (a) as redes de segurancga financeira, ou seja, aquela
seguranca oriunda de seguros de depdsitos, aplicacdes financeiras para geracdo de lastro e
empréstimos, como situacao de Ultima instancia; e (b) sistemas de supervisao e regulacdo, em geral
desenvolvidos pelos bancos centrais e agéncias reguladoras. O primeiro aspecto corresponde a
situacbes de prevencdo de diversas situacdes, como também de falhas e risco sistémico. Ja o
segundo revela a relacdo da industria com seus reguladores (CANUTO; LIMA, 1999).

Mais especificamente a regulacdo nacional, ela transita nos aspectos do sistema
financeiro internacional, ou seja, nos acordos de Basiléia, por exemplo, e no aspecto sistémico
nacional, em especial o atrelado aos direcionadores de desenvolvimento e crédito, fatores

béasicos nessas definicbes (VERRONE, 2007). Um dos aspectos regulatorios mais verificados
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na supervisdo do sistema diz respeito a0 montante empregado de capital, visando a manter
equacionado e prevenir risco sistémico (ARAUJO; JORGE NETO; LINHARES, 2008). Ao
debaterem sobre a meta de capitaliza¢do, Araujo, Jorge Neto e Linhares (2008, p. 460) apontam

que:

Com este fim, supBe-se que 0s bancos possuem uma meta de capitalizacdo e que esta
meta esta relacionada as oportunidades de ganhos, onde o grau de retorno sobre o
patrimonio afeta negativamente as decisfes acerca do montante de capital escolhido,
com o tamanho do banco, com as exigéncias regulatérias, com o grau de risco do
banco e com o fato de o banco participar de um conglomerado e ter passado por
processo de fusdo.

As exigéncias regulatérias permeiam as decisbes dos bancos, sendo, assim,
considerados uma das industrias mais reguladas. Niyama et al. (2011, p. 128) caracterizam a
regulagdo como “resposta pontual” as questdes corporativas que interferem diretamente no

social, sendo, portanto, responsavel por repercussoes de “ordem legal, pratica ¢ académica”.

2.6 FINANCIAMENTO DAS CAMPANHAS POLITICAS

A relacdo existente entre dinheiro e politica é complexa, a historia e a experiéncia
comparada demonstram o quanto é fundamental essa andlise, visto que pode vir a afetar
drasticamente a qualidade e a estabilidade democréatica de uma nac¢édo (ZOVATTO, 2005). Tal
situacdo estd intrinsecamente vinculada ao financiamento das campanhas politicas no pais.

O financiamento de campanhas eleitorais no Brasil ocorre de duas fontes: publica e
privada. No que se refere ao financiamento publico de campanhas, esta ligado ao horério gratuito
nos sistemas de radio e televisdo e por meio do fundo partidario. J& o financiamento privado é
feito por meio de doagdes diretamente para candidatos, comités financeiros e partidos politicos?®.
De acordo com a Lei n® 5.682/1971, chamada de Lei Organica dos Partidos Politicos, as doacbes
de empresas eram proibidas, essa lei vigorou até 1995, quando ocorreram os escandalos que
envolveram a elei¢do presidencial de Fernando Collor de Melo, especificamente com doagdes
ilegais para a campanha eleitoral. Posteriormente, vieram as Leis n® 9.096/1995 e a 9.504/1997,
que liberavam a doac¢do de pessoas juridicas e definiram os limites e parametros.

E proibida a doac&o de entidades que mantém relacdo estrita com 0 governo ou mesmo

usufruem de beneficios legais, conforme art. 24 da Lei n® 9.504/1997:

16 Os partidos politicos passaram a receber doacGes, a partir do pleito de 2010, podendo, assim, arrecadar e
repassar para suas bases nos estados e municipios, conforme Resolugdo TSE n°23.217, de 2 de marco de 2010.
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Art. 24 E vedado, a partido e candidato, receber direta ou indiretamente doagio em
dinheiro ou estimavel em dinheiro, inclusive por meio de publicidade de qualquer
espécie, procedente de:

| — entidade ou governo estrangeiro;

Il — érgdo da administracdo publica direta e indireta ou fundagdo mantida com
recursos provenientes do Poder Publico;

111 — concessionario ou permissionario de servico publico;

IV — entidade de direito privado que receba, na condicédo de beneficiaria,
contribuicdo compulséria em virtude de disposicao legal;

V — entidade de utilidade publica;

VI — entidade de classe ou sindical;

VIl — pessoa juridica sem fins lucrativos que receba recursos do exterior.

VIII —entidades beneficentes e religiosas;

IX — entidades esportivas;

X — organizacGes ndo-governamentais que recebam recursos publicos;

XI — organizacdes da sociedade civil de interesse publico (BRASIL, 1997).

Os candidatos poderdo utilizar de seus recursos proprios para financiar sua campanha,
ou mesmo buscar doagdes de pessoas fisicas. O art. 23 da Lei n® 9.504/1997 estabelece que
pessoas fisicas podem fazer doagbes em dinheiro ou estimaveis em dinheiro para campanhas
eleitorais, obedecido o disposto na referida lei. E essa doacdo sera limitada a até 10% dos
rendimentos brutos auferidos no ano anterior a eleicdo, conforme § 1° do art. 23 (BRASIL,
1997).

Com o advento dessa legislacdo, no pleito eleitoral de 1996 até 2014, podia haver
doacOes de pessoa juridica, e essa doacao era limitada a 2% do seu faturamento bruto anual,
conforme resolugdes publicadas pelo TSE normatizando as doaces, por exemplo, a Resolucao
TSE n° 23.406/2014. Ressalta-se que, desde 2010, foram adicionadas doacGes aos partidos
politicos, conforme Resolucdo TSE n° 23.217/2010. Em 2015, com a minirreforma eleitoral,
Lein® 13.165/2015, ficou proibida a doacdo de pessoa juridica, porém a doacdo em bens passou
a ser de no maximo R$ 80.000,00 (BRASIL, 2015).

Existe, também, a parte do financiamento puablico, relacionada a gratuidade e a
compensacdo do valor referente ao horario para propaganda eleitoral no radio e na televiséo,
amparada no art. 99 da Lei n® 9.504/1997, que afirma: “As emissoras de radio e televisdo terdo
direito a compensacdo fiscal pela cedéncia do horario gratuito previsto nesta Lei” (BRASIL,
1997), e no art. 1° do Decreto n° 7.791/2012, que afirma que a essas empresas é facultado o
direito de efetuar a compensacao fiscal de que trata o paragrafo Unico do art. 52 da Lei
n® 9.096/1995, e o art. 99 da Lei n®9.504/1997, na apuracdo do Imposto sobre a Renda da
Pessoa Juridica (IRPJ), inclusive da base de calculo dos recolhimentos mensais previstos na

legislagdo fiscal, e da base de calculo do lucro presumido.
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2.7 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Partindo-se das evidéncias de que existe influéncia, a partir da politica, em questfes
empresariais no Brasil, busca-se entender como se da a relacdo da politica versus questbes
empresariais no cendrio brasileiro, tendo o comportamento internacional como parametro para
tal analise. Agrawal e Knoeber (2001), primeiramente, afirmam que, quando uma empresa tem,
em seu quadro de diretores, personagens externos que possuem experiéncia em politica e
legislacdo, eles desempenham um papel politico, tornando-se mais importantes nos conselhos
de empresas para as quais a politica € mais importante.

A importéncia mencionada por Agrawal e Knoeber (2001) ocorre mais latente em
empresas industriais que possuem suas vendas ligadas extremamente ao governo, as
exportacoes, tendo muitas questdes vinculadas com lobbies, por exemplo, como ocorreu na
década de 1990, para empresas do setor elétrico. No entanto, nas organizacfes em que 0
ambiente possui uma maior regulamentacédo, esse perfil de gestor conectado € preterido em
detrimento daquele capaz de gerir e assimilar o arcabougo regulatério. Nos dois casos, 0
tamanho da organizacdo nao altera o padréo. Por fim, Agrawal e Knoeber (2001) analisaram a
suscetibilidade das questfes de género no que se refere a conexdo politica, encontrando que o
feminino estaria mais suscetivel a um background politico; entretanto, apesar de ocorrer
crescimento de sua participacdo, nao houve vinculacao.

Choi e Zhou (2001) analisaram a relacdo entre os membros do Partido Comunista e 0s
empresarios na China e como a politica de Estado a influenciavam. Os autores chegaram a
conclusdo de que a legitimacdo estatal do negdcio privado levou a alcancar espacos importantes
no quesito reconhecimento e validacdo do poder politico do partido, bem como do poder
econémico dos empresarios, este simbolicamente validando a relacdo pessoal.

Ainda para Choi e Zhou (2001), em mercados em desenvolvimento, o lucro empresarial
influencia positivamente a participacdo de empresas com o Estado, estimulando a formacéo de
uma coalizdo entre quadros politicos e empresarios. O caso chinés demonstra os limites do
modelo de desenvolvimento liderado pelo Estado. A pesquisa se desenvolveu em todo o pais,
em 1993, contando com uma amostra de 1.440 empresarios.

Fisman (2001) aponta que as conexdes politicas sdo capazes de desempenhar papel
importante nas economias de maior destaque e volume, tornando-se, assim, uma saida para
muitas firmas. No periodo da crise asiatica de 1997, a economia da Indonésia entrou em

colapso, e o debate sobre esse fendmeno centrou-se no papel das conexdes politicas em
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direcionar os investimentos. Em vez de ter investimento produtivo, o capital investidor buscava
sempre rentabilidade.

Nesse sentido, Fisman (2001) estima que essas conexdes impactavam o valor das
empresas. A avaliacdo levou em conta dados da Bolsa de Jacarta (JSX), as afiliagdes dos seus
grupos confirmaram a dependéncia politica desse subconjunto de empresas e a relacdo desses
eventos com a satide de Suharto, presidente & época, que faleceu em 2008 (INDONESIA, 2008).
Descobriu-se uma interdependéncia entre a salde do imperador e 0 comportamento dessas
empresas na bolsa, uma vez que essas ligagdes ocorriam sempre com a interferéncia de seus
filnos (FISMAN, 2001). A conex&o politica é medida pelo indice de Dependéncia de Suharto,
que foi desenvolvido em 1995 pelo Grupo Castle, uma empresa lider de consultoria econdmica
em Jacarta, confirmando-se, assim, a importancia das conexdes politicas na Indonésia, com o
estudo sugerindo que essa situacdo pode expandir-se para as economias de destaque no mundo
(FISMAN, 2001).

Faccio (2006) desenvolveu uma pesquisa descritivo-exploratoria, utilizando 20.202
empresas de capital aberto em 47 paises, encontrando indicios de conexao politica em 35 delas.
Os resultados, apesar de ndao avaliarem as doacgdes e 0s pagamentos das empresas aos politicos,
sugerem que, na presenca desse tipo de indicio de conexd@o politica, a relacdo se torna mais
duravel. O autor reforga que a regulamentacdo mais rigorosa de conflitos de interesse € limitante
das ditas conexdes. Paises mais corruptos, com restricdes a investimentos no exterior e sistemas
mais transparentes (maior acesso a informagdes econdmicas), Sa0 mais propicios ao
aparecimento das conexdes politicas. Empresas que mantinham essas conexdes representavam,
em 2006, 7,72% da capitalizacdo de mercado de a¢cdes do mundo e, em paises, como a RUssia,
chegava a 86,75% (FACCIO, 2006).

Bortolotti e Faccio (2009) apontam que, em paises da Organizacao para a Cooperagéo
Econdmica e Desenvolvimento (OCDE), mesmo apés a privatizacdo, 62,4% mantiveram-se
sobre o controle do governo. Essa manutencdo nao tem viés no sistema juridico, mas sim nas
regras eleitorais proporcionais com um sistema centralizado de autoridade politica
(BORTOLOTTI; FACCIO, 2009). Ja Boubakri, Cosset e Saffar (2008) trabalharam com 41
paises, sendo 27 em desenvolvimento e 14 desenvolvidos, num total de 245 empresas
privatizadas, no periodo de 1980 a 2002, encontrando 87 empresas que tinham um politico ou
um ex-politico em seu conselho de administracdo. A caracteristica dessas empresas € que elas
eram integradas as grandes cidades e com alto nivel de alavancagem, atuando nos setores
regulados (BOUBAKRI; COSSET; SAFFAR, 2008). Boubakri, Cosset e Saffar (2008)

afirmam, ainda, que as conexfes politicas se relacionam positivamente com a propriedade
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residual do governo e negativamente com a propriedade estrangeira, no caso de empresas
privatizadas.

Claessens, Feijen e Laeven (2008) trabalharam com conexdes politicas, a partir das
doacgBes para campanhas politicas brasileiras, constatando que as doages para campanhas de
deputados federais vencedores nas eleicdes de 1998 e 2002 resultaram em retornos mais
elevados para as empresas, com aumento do preco de suas acdes no mercado. Essa evidéncia
sugere que a doacgdo gera uma base especifica para empresa. Os autores utilizaram painel de
efeitos fixos, mitigando o risco de distorcao por eventuais caracteristicas omitidas. No estudo,
comprovou-se que as empresas tiveram um incremento substancial nos financiamentos
bancarios em relacdo a um grupo de controle pds-eleicdes, tornando-se essa pratica um
importante canal pelo qual as conexdes politicas operam. Finalmente, Claessens, Feijen e
Laeven (2008) estimaram o custo da rent-seeking de, aproximadamente, 0,2% do PIB/ano, no
decorrer dos dois ciclos eleitorais.

As conexdes politicas podem estimular variagdes no valor da firma perante o mercado.
Dessa forma, se depender da direcdo percebida pelo mercado, elas resultam em atribuicdo de
valor para a firma (WU, 2011; DINGC, 2005; CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO,
2012). Em contrapartida a esse debate, outros estudos apontam para a existéncia de uma relacéo
positiva das empresas conectadas e seu valor. Nesse cenario, 0s custos da manutencdo de tais
conexdes atuam como limitadores dessa relagdo benéfica, com o0s paises asiaticos
exemplificando esse contexto (BREY ET AL, 2011; BOUBAKRI; COSSET; SAFFAR, 2008).

O Brasil vem ganhando destaque no campo de estudo da pesquisa sobre conexdes
politicas, em que 0s pesquisadores veem a possibilidade de fazer comparacg6es, visto que € um
pais em desenvolvimento, figurando no grupo politico de cooperacdo formado por Brasil,
Russia, india, China e Africa do Sul (BRICS). As conexdes assumem intimeros nichos e formas,
dentre as quais se destacam: (a) doacBes para campanhas politicas (SAMUELS, 2001,
BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON; ALBERTON, 2008; CLAESSENS; FEIJEN;
LAEVEN, 2008); (b) membros do conselho de administracdo conectados (ECCO, 2010;
CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012); (c) estrutura de propriedade
(LAZZARINI; MUSACCHIO, 2010).

Também se estudou o caso brasileiro em outros aspectos, conforme descrito no Quadro
4. O primeiro estudo é de 2012, de Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012), os quais
evidenciaram que o valor da firma cresce dado ao nivel de conectividade; eles se basearam na
teoria da dependéncia de recursos. J& Martins et al. (2013) buscaram entender como acontece a

relacdo da conexao politica e a estrutura de capital das empresas, apontando que a alavancagem
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é reduzida dada a presenca do governo como acionista. Ainda no ano de 2013, Costa, Bandeira-

de-Mello e Marcon (2013) investigaram se a conexdo politica tem afetado os grupos

empresariais brasileiros, partindo do pressuposto de que ha diversificagdo desses grupos, com

forte influéncia na estratégia empresarial. Brey et al. (2014) analisaram a propriedade nas

empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBovespa),

evidenciando que a propriedade é concentrada e o0 governo atua em uma parcela de cerca de

13,71%. Por fim, tém-se dois estudos: o de Sena et al. (2016), que apresenta influéncia positiva

das doagBes na constituicdo dos ativos intangiveis; e o de Macedo, Silva e Machado (2015),

que indica a predominancia de um publico apolitico e sem influéncia da imagem de politicos

para validacdo de conexdes.

Quadro 4 — Conexdes politicas e o0 caso brasileiro (continua)
Ano | Autor(es) | Descri¢do do estudo Dados/Metodologia Concluséo
Ind\;isggggn?]geéiﬁoago _ Ba;eado em um estudo
conexdes politicas, que longitudinal, estruturadq de a_cqrdo N
foram avaliadas p’ela com os mandatos presu,jenuals, A qonectlv@gde com o
Camilo proxy de: (a) doacéio a gqmpreendendo o0 periodo de ambiente politico importa
Marcon ,e campanhé oolitica: (b) anall.se de 1998 a 2009_, composto em aumenjto de valor da
2012 Bandeira- | contrataco de mer'r'1bros por firmas ndo financeiras listadas flrma_l, medidos pelo Q de
de-Mello com background em na BM&FBoyespa. Valeq-se de Tobin (modelos 1 e 2) e
politica para compor a teste de hl_potgses a partir de market-to-book (modelos
administracio (diretoria modelo. multlvarladp de _dados em 3ed).
e conselho).: e (c) board palnel com efeltos fixos,
interlécking. considerando a firma e o tempo.
Investigou a influéncia | Os dados foram obtidos por meio H4 uma diminuicio da
do governo na estrutura | de fontes de dados secundérios: | ¢ 40 0
de capital das empresas | Economética® e INFOinvest®. alavancagem tgu_an
Martins et brasileirgg de capital Para a ané_lise dos dados, utili_zou- ng;/r%rlr;o dga1‘rirlr(r::§ae chr)n
2013 al aberto. Utiliza conexdes | se a técnica de dados em painel aumento quando é
' politicas por meio da | com a ferramenta Stata/SE®, com detectado um ex-politico
participacdo acionériae | o modelo de EF e EA. A estrutura 10 conselho da
ex-politicos membros de capital foi avaliada por oraanizacio
do board das empresas. | EndTotal, EndCurto e EndLongo. g §30.
Ha forte evidéncia para
A partir do anuério Valor Grandes | colocar a abordagem da
Avaliou a participagdo | Grupos, foram 760 observa¢des de | economia politica como
da conexdo politica nos | 95 grupos empresariais em 8 anos uma explicacdo
grupos empresariais no Brasil. O modelo empregou alternativa plausivel a
Costa, brasileiros. Essa regressdo com efeitos fixos. diversificacdo dos grupos
2013 Bandeira- | abordagem de economia Doacles empresariais as empresariais brasileiros.
de-Mello politica aponta campanhas eleitorais foram a Esses resultados
e Marcon explicagBes para a proxy de conexdes politicas para | demonstram a evidéncia

diversificacdo dos
grupos empresariais no
pais.

testar a abordagem da economia
politica frente a abordagem
mainstream de custos de
transacao.

das questdes politicas na
estratégia corporativa da
forma organizacional
preferida para empresas
diversificadas no Brasil.
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Quadro 4 — Conexdes politicas e 0 caso brasileiro (conclusAo)

Ano | Autor(es) | Descrigdo do estudo Dados/Metodologia Concluséo
O periodo estudado foi de 1999 a Ha uma propriedade
2010 e explorou a posicao concentrada onde o
acionaria direta (acionista majoritario, em média,

Baseou-se na estratégia | governo) e a indireta (fundos de | possui 62,77% do capital
de politica corporativa e pensdo de empresas pdblicase | votante e 49,78 do capital

analisou as conexdes estatais), contidas na total das empresas. A
politicas em estruturas | Economéatica® e na INFOinvest® | propriedade governamental
2014 | B de propriedade, com e nos Relatdrios de Informacdes foi de 13,71% das
rey et al. N L . . .

participacdo societaria Anuais (IAN), disponiveis na empresas abertas

do governo nas Comisséo de Valores Imobiliarios negociadas na
empresas brasileiras (CVM) e na BM&FBovespa. BM&FBovespa, sendo
listadas na Sendo elaborada uma analise gue, nos ultimos 12 anos,

BM&FBovespa. descritiva explorando as estruturas | possuiu, em média, 49,72%

de propriedade no que concerne a | das agBes com direito a
sua concentracdo e a presenca do | voto e 39,01% do total de
governo como acionista. acles de cada empresa.

Verificou se a conexdo | O periodo analisado foi de 2003 a
politica influenciava nos 2013, com firmas brasileiras

ativos intangiveis. A listadas na BM&FBovespa e que
N P . ~ Denota-se uma forte
conexdo politica resulta | tiveram doagBes para campanhas s o
L s : ! : influéncia positiva das
em valorizacao de politicas e investimento em ativo <~
o : . doacdes as campanhas
acles, acesso intangivel, com dados da SN -
; 2 eleitorais nos ativos
preferencial a Economética® e do TSE, usando | . L
2016 | Senaetal : . ~ . intangiveis das empresas,
financiamentos modelos de regressdo por meio da ~
‘s N o . apresentando relacdes
bancérios e adocdo de técnica de dados em painel e 0 e .
« X ) o estatisticas significantes e
padrdo de risco alto. método de efeitos fixos, para
. : T com grande poder
Todas essas agBes sdo | controlar o efeito das varidveis ndo L
L ) explicativo.
respaldadas pela observaveis, com um método
presenca ativa do complementar de “diferengas nas
governo. diferengas” (DID).

Avaliou a percepcao de
mye:stld,ores_ quan_do 4 | 0 método utilizado foi 0 indutivo, | H& um pdblico apolitico

decisdo é de investir em . .
mediante uma abordagem quase- predominante, tendo as

empresas que tenham : oo
~ o, experimental, em que 0s variaveis: (a)
conexdes politicas. O . e o
X respondentes recebiam novas classificacéo politica
estudo assumiu que, . ~ . i L
X informacdes e eram questionados (CLAS); (b) filiacdo
apos a descoberta « g )
o ~ sobre a manuten¢do da empresa no partidaria (FIL); e (c)
explicita das conexdes 1 LR
Macedo, s portfélio. Em um total de 408 indicagdo da empresa sem
; politicas, 0s - ~
2015 Silva e investidores que fossem respondentes, sendo a amostra | conhecimento da conexao
Machado L com 308 respostas. Utilizou-se (IND), sendo
avessos iriam se e . A o
desfazer dessas posicaes para analise uma regressao significativas a 10% para
o posi¢ logistica, com os testes de Hosmer 0 modelo. A conexao
acionarias, bem como ) e .
~ e Lemeshow e de Count R2 e, politica ndo é percebida
que essas conexodes ~ .
; . complementarmente, tabulagdes pelas imagens de
seriam ainda Pt . ~ »
Lo . cruzadas de dados caracteristicos | interagdes de politicos e
identificadas por meio ;.
. dos respondentes. empresarios.
de imagens e outros
pontos.

Fonte: Elaboracdo propria.

Denota-se a importancia da inddstria bancaria em algumas evidéncias, com descobertas
demonstrando que as conexfes politicas atuam com um maior financiamento bancario,
enquanto outras demonstram a importancia da oferta de crédito nesse cenario. Avaliam-se,

porém, tais acontecimentos em conjunturas diversas, dentre elas, nos periodos de crise, como a
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da Asia Oriental (1997-1999). Bongini, Claessens e Ferri (2001), com base em uma analise de
283 instituicdes financeiras da Indonésia, Coreia, Malésia, Filipinas e Tailandia, apontaram que
120 delas necessitaram de socorro e 38 foram fechadas, bem como suas “conexdes” com 0s
grupos industriais ou familias influentes, aumentando a probabilidade desse perigo
potencializado por uma supervisdo condescendente.

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002) investigaram a propriedade estatal dos
bancos ao redor do mundo e constataram que a posse governamental é grande e generalizada,
com maximizacdo em paises com baixos niveis de rendimento per capita, sistemas financeiros
atrasados, governos intervencionistas e ineficientes e fraca protecdo dos direitos de propriedade.
O aumento da posse governamental esta diretamente associado ao mais lento desenvolvimento
financeiro subsequente e ao crescimento reduzido da renda e da produtividade per capita. Em
1995, aproximadamente 42% do capital dos dez maiores bancos eram do governo (LA PORTA;
LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 2002).

Para 0 estudo de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002), foram utilizados 92 paises,
a partir das bases Polk’s World Banking Profiles (1997) e Thomson Bank Directory (1996), sendo,
ainda, complementado com dados da Europa World Yearbook (1995), Bankers’ Almanac (1977)
e Euromoney Bank Register (1996). Os autores concluiram que a intensidade das associa¢des
negativas nao é reduzida no ambiente menos desenvolvido. As evidéncias mostram que a
propriedade governamental dos bancos esta ligada ao menor crescimento da renda per capita e
mais intimamente nos aspectos de aumento da produtividade ao invés de outros fatores conexos,
porém as regressdes que analisaram crescimento ndo alegaram causalidade conclusiva. Os
resultados discordam da indicagdo tedrica, assim, as propriedades estatais ndo sdo benéficas para
um desenvolvimento posterior, sendo também verdadeira a proposi¢do de indicacao politica no
processo de alocacdo de recursos com consequente reducéo da eficiéncia (LA PORTA; LOPEZ-
DE-SILANES; SHLEIFER, 2002).

O efeito da propriedade bancéria estatal nos empréstimos foi demonstrado por Sapienza
(2004), que comparou as taxas de juros entre bancos estatais e privados na Italia a partir de um
conjunto de informacdes de operacdes de crédito em empresas com caracteristicas idénticas. O
autor encontrou gue os bancos publicos cobram taxas mais baixas, mesmo quando as empresas
tém capacidade de fazer um empréstimo (SAPIENZA, 2004). Com esse atributo, os bancos
publicos direcionam créditos para areas em dificuldades ou que necessitem de fomento e
grandes empresas. Ao final, o autor concluiu que o crédito bancéario ¢é afetado pelos resultados
eleitorais do partido afiliado ao banco, em especial com interferéncia, visando a reducdo das
taxas ao minimo permitido (SAPIENZA, 2004).
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Ding (2005) confirmou o aumento do volume de empréstimos dos bancos publicos em
relagdo aos bancos privados, complementando ser maior em anos eleitorais. Ele controlou essa
analise para efeitos macroeconémicos institucionais dos paises, sendo peculiar a industria
bancéria, e, adicionalmente, avaliou essa perspectiva para ciclos eleitorais, sendo
aproximadamente 11% de incremento para carteira total de empréstimos de um banco publico,
ou em torno de 0,5% do PIB de um pais mediano por elei¢éo, para cada banco estatal.

Como parte do periodo encampado pelas andlises é influenciada pelos movimentos
privatizadores, avaliou-se essa relacdo, em especial, com a presenca dos novos proprietarios.
Boubakri et al. (2005) examinaram o desempenho pds-privatizacdo em 81 bancos de 22 paises
em desenvolvimento. Sabe-se, ainda, que, tendo-se presente uma propriedade estatal residual,
tal posicdo podera vir a impactar as decisées, mesmo apos cedéncia do controle.

Boubakri et al. (2005) sugerem, ainda, que os bancos privatizados possuem baixa
eficiéncia econdmica e solvabilidade, quando comparados aos que continuam sob o controle
estatal. Apds a privatizacdo, existem melhorias que, se dependerem do proprietario, podem
piorar. Os autores encontraram, também, que, quanto maior o tempo de privatizacdo, melhor
sera o resultado, tendo em vista que existird melhora na eficiéncia econdmica e na exposi¢ao
ao risco de crédito; e, no periodo imediatamente, apos a privatizacdo, a propriedade de grupos
industriais locais potencializa o risco de crédito e de taxa de juros. Por fim, para Boubakri et al.
(2005), o controle exercido por grupos industriais locais e investidores estrangeiros maximiza
a eficiéncia econébmica, bem como o desempenho pos-privatizacdo que € explicado pelas
configurag6es macroeconémicas e institucionais em vigor no pais.

Contrastando os dois perfis de crédito, Micco e Panizza (2006) revelam que os créditos
ofertados por bancos publicos ao longo do ciclo de negdcios estdo menos sensiveis a choques
macroecondmicos do que os dos bancos privados. Os autores sugerem, também, que a politica
de crédito do banco estatal esta correlacionada aos beneficios que os governos pretendem
adotar. Um exemplo é a estabilidade de crédito, que, pela internalizacdo, torna-se funcao
objetivo desses bancos. Os bancos publicos desfrutam de uma captacdo mais tranquila em
virtude da aparente estabilidade e seguranca, sendo que com menor intensidade, ciclicidade e
falta de incentivo no ambiente organizacional governamental. A Ultima propositura baseia-se
na premissa de Din¢ (2005) de que o politico promove a concessdo de empréstimos almejando
maximizar seu potencial eleitoral (MICCO; PANIZZA, 2006).

Richter (2009) afirma que, além do acesso ao crédito doméstico, as conexdes politicas
propiciam acesso ao financiamento no exterior. Elas sdo bem presentes em paises com baixa

protecdo aos acionistas, sendo que as conexdes ndo promovem coercdo para a concessao de
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crédito ou ampliagdo deste, mas sim, incentivam o incremento do volume pela redugdo do
prémio de risco. O autor afirma que, quando ha interagdo entre as conexdes politicas e protecéo
a propriedade, o sinal passa invertido e essa torna-se destaque no que se refere aos direitos de
propriedade (RICHTER, 2009).

Para Houston et al. (2014), Hasan et al. (2014) e Yang, Lian e Liu (2012), o volume de
empréstimos bancarios sofre grande impacto das conexdes politicas. Os mercados emergentes
sdo os mais afetados com 0s bancos pubicos, pressionando o mercado visando a reducdo da
taxa, conforme aconteceu no Brasil em 2012. Houston et al. (2014) delinearam uma pesquisa
com empresas do Standard & Poor’s (S&P) 500, no periodo entre 2003-2008, constatando que
0 custo dos empréstimos bancérios é significativamente menor para as empresas que tém
conselheiros com vinculos politicos. Hasan et al. (2014), ao avaliarem essas ligacdes na
Polonia, numa época pds-comunista, observaram que elas influenciam o acesso ao
financiamento bancario com esse valor aumentando durante a crise financeira. Yang, Lian e
Liu (2012) combinaram a base das conexdes politicas e do ambiente institucional para avaliar

a aquisicao de emprestimos bancarios por empresas, buscando aferir a existéncia de impacto no

valor da firma e dos débitos bancarios, a partir da governanca corporativa.

Quadro 5 — Principais evidéncias empiricas que suportam o estudo (continua)
Autores | Pais de estudo Variavel dependente I,Desenvolwmer)to_/ Link com este
método econométrico estudo
Taxa de juros como a relagéo
entre o pagamento trimestral
(juros mais taxas) pago pela Anaélise discriminante
. empresa ao banco para seu saldo linear, regressdo L
Sapienza - TR p L - Indicativo das
Italia médio trimestral, subtraida ataxa| maultipla com efeitos .
(2004) - . . . taxas de juros.
basica de juros. Taxa de juros fixos para ano e
cobrada para empresa i pelo resultado.
banco k no tempo t, menos a taxa
basica de juros no tempo t.
36 paises, sendo _— - MQO com painel, tendo Varlavials_
. Variagdo dos empréstimos L macroecondmicas
Ding 19 em desenvol- ; . banco com efeitos fixos
. normalizada pelo Ativo Total do | . para controle e
(2005) vimento e 17 . independentemente de o
. ano anterior. - e variagédo dos
desenvolvidos ser privado ou publico. 5
empréstimos.
Retorno Anormal Acumulado
(CAR) em percentagem; cresci-
mento na alavancagem bancéria;
alavancagem bancaria de curto
Claessens prazo; na alavancagem bancéria Indicativo do
Feiien e ’ de longo prazo; bem como em MQO com painel acesso ao credito
Lazje ven Brasil Outros Passivos/Ativos Totais; desbalanceado e bancario a partir
Passivos/Ativos Totais; da despe-| abordagem agrupada das empresas
(2008) p g grup p
sa de juros de vendas; do Ativo conectadas.
Imobilizado/Ativo Total; da ga-
rantia para Ativos Totais; Capex
ao total de Ativos; Retorno sobre
Ativos; Q de Tobin inicial.
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(concluséo)

. . Desenvolvimento/ Link com este
Autores | Pais de estudo Variavel dependente método economeétrico estudo
Boubakri, s:nl dgazlslem Presenca de
Cosset e . Board ou conselho fiscal . politico ou ex-
desenvolvimento Logit o
Saffar conectado politico no
(2008) el board
desenvolvidos. '
12 parte: andlise
descritiva baseando-se
na propriedade dos
Bortolotti grupos (Estado, familia, Participacdo
. . Direito a voto do Estado e golden| corporacdo amplamente acionaria,
e Faccio | Paises da OCDE h difundida. instituics .
(2009) shares lifundida, instituigdes mesmo apés
financeiras, diversos e privatizagéo.
participacdes cruzadas);
28 parte: Probit das duas
proxies.
Painel Ordinary Least Remuneracio do
Aslan e Log salério, log remuneracgéo Squares (OLS), erro CEO é sen(éfvel 3
Grinstein EUA total ou log sensibilidade do padrdo robusto de doagio para
CEO - para remuneragao por White (1982), efeitos
(2011) . . campanhas
desempenho. fixos para firma e i
industria. politicas.
Indicativo da
Yang, Débito bancério representando Equacles em trés |nf(l:gre]2§:(?egas
Lian e Liu China pela razdo das Dividas estagios e minimos oliticas nos
(2012) Totais/Ativo Total. guadrados politicas
empréstimos
bancarios.
Indicativo do
. efeito sobre o
Houston Logaritmo natural do spread do MQO, F:mb't € tgye a volume dos
etal. EUA L construgdo de variaveis .
(2014) emprestimo. instrumentais erpprestlmo:c, €o
' vinculo politico
de conselheiros.
Indicacdo do
efeito da corrente
. politica, direita
Hasan et - Razdo dos passivos de longo System Generalized ou esquerda,
Polbnia : Method of Moments
al. (2014) prazo/passivo total. uma vez que a
(GMM-SYS) N
Pol6nia deixava
0 periodo
comunista.
Desempenho (Retorno Anormal
e Retorno Anormal Acumulado)
Convon e Remuneragdo do CEO
Hg/e ’ (medidas pela Remuneracdo Probit de efeitos Remuneracéo do
Zhou China Total e pelo plano de incentivos marginais com erros CEOe
(2015) (aumento de riqueza para 0 CEO padrdes robustos. desempenho.
mediante pagamento baseado em
acoes relativizado pelo nimero
de ag¢Bes ordinrias).
Log natural da remuneragéo Variacio de
Ding et al anual do board e variacéo da remunegra %06
(2%15) ' China remuneragao anual do board OLS remunerag %0
como proxy de sensibilidade de total do bo%rd
remuneragao por desempenho. '

Fonte: Elaboracéo propria.
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Resumem-se as constatacfes empiricas internacionais que suportam este estudo no
Quadro 5, de onde se pode apreender, na primeira parte, que Sapienza (2004) dedicou-se a taxa
de juros na Itdlia, j& Din¢ (2005) estudou a variagdo dos empréstimos, fazendo o link com a
influéncia da conexdo. Ja Claessens, Feijen e Laeven (2008) avaliaram o cumulative abnormal
return (CAR),Y” juntamente com outros indicadores objetivando verificar acesso ao crédito por
empresas conectadas, ao passo que Boubakri, Cosset e Saffar (2008) dedicaram-se as conexdes
do board e do conselho fiscal. Bortolotti e Faccio (2009), por sua vez, percorreram as
evidéncias, atuando na perspectiva do voto do “acionista governo” e sua relagdo com as golden
shares?®,

Continuando o Quadro 5, as evidéncias percorreram estratégias distintas, a exemplo do
Aslan e Grinstein (2011), que se detiveram a relacdo da remuneracdo dos CEOs e Board com
as conexoes politicas. Para Yang, Lian e Liu (2012), o objetivo era aferir a interferéncia das
conexdes nos empréstimos bancarios. Houston et al. (2014) militaram também no quesito
empréstimos, avaliando pelo spread o efeito de conselheiros conectados no volume ofertado,
enquanto Hasan et al. (2014) estudaram o efeito das duas correntes politicas dominantes. O
tema remuneracéo voltou forte em 2015, com dois estudos: o de Conyon, He e Zhou (2015) e
o de Ding et al. (2015), que avaliaram o mercado chinés, respectivamente, sob a perspectiva do
desempenho frente a remuneracdo do CEO e variacdo da remuneracdo da diretoria e dos

conselhos.

2.8 HIPOTESE DO ESTUDO

Os estudos de Ding (2005), Claessens, Feijen e Laeven (2008), Lazzarini (2011), Brey
et al. (2011), Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012), Martins et al. (2013), Costa,
Bandeira-de-Mello e Marcon (2013), Brey et al. (2014), Musacchio e Lazzarini (2014), Sena et
al (2016) e Macedo, Silva e Machado (2015) sdo relacionados com o caso brasileiro, analisando
as conexoes politicas sob varios prismas e enfoques empresariais, categorizando as industrias e
evocando, especialmente, o mercado de capitais. No entanto, a esta tese se dedica ao estudo das
instituicoes financeiras, especificamente bancos em operacdo no pais, avaliando a mutualidade
entre bancos, governo e politicos e a influéncia das conexfes politicas, uma vez que essa

industria ndo fora antes estudada sob tal perspectiva.

17 Traducdo Livre: Retorno Anormal Acumulado.
18 Um tipo de agdo que da ao seu acionista o poder de veto sobre as mudangas no contrato da companhia
(INVESTOPEDIA, 2017).
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Baseando-se nas evidéncias teoricas e empiricas, listadas nas se¢Bes anteriores,
especialmente complementando a lacuna existente nos estudos dos autores acima,
considerando-se evidéncias da vertente politica dos bancos e relacionando-a, do ponto de vista
da mutualidade, com o desempenho, tem-se uma relagcdo pouco usual e cristalina com efeitos
difusos e que merecem ser avaliados no aspecto sistémico e de regulacdo, pois apresentam
evidentes riscos ao SFN e a supervisdo e fiscalizacdo do Bacen.

A relacdo apontada nesse contexto resulta em ganhos reciprocos envolvendo bancos,
governo e politicos, quando sua vinculacéo é identificada por meio das conexdes politicas. Essa
mutualidade pode levar as instituicdes a decidirem, face seu nivel de conexao, por situacdes
que visem a manutencdo da conexao e a reducdo dos beneficios aos ndo conectados, dando
maior énfase aos novos padrdes de remuneragdo para 0s sistemas de governanca e gestao,
doacbes as campanhas politicas, entre outros beneficios. No limite, os grupos conectados
esperam que essa mutualidade se transforme em resultado, visto que promove o ganho pelo
volume, porém gera, concomitantemente, uma maior exposigdo ao risco.

Historicamente, desde os estudos de Berle e Means (1932), debate-se a influéncia da
propriedade no desempenho e no valor da empresa. Para Jensen e Meckling (1976), as firmas
sdo influenciadas para atenderem as condi¢Ges marginais e, assim, sacrificam o interesse
comum em detrimento do individual. Ja La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999)
contestaram a capacidade de inferéncia dos achados de Berle e Means (1932) e apontaram
outras causas para que esse fenbmeno acontecesse, dentre as quais pode-se elencar: economias
com alta protecdo aos acionistas e natureza do sistema juridico.

No mesmo sentido, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002), em trabalho voltado
aos bancos, mostram que alguns itens sdo potencializadores da propriedade governamental no
setor bancario mundial, a exemplo: (a) rendimento per capita baixo; (b) alta intervencao estatal;
(c) sistema juridico deficiente; e (d) baixa protecédo aos direitos de propriedade. Os autores ainda
avaliam a possibilidade de o governo alocar recursos as areas desprovidas quando detém a
propriedade e, assim, induzir o desenvolvimento, ao contrario dos bancos privados, que
almejam os lucros (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 2002).

Para Sapienza (2004) e Din¢ (2005), no mesmo tempo em que promovem acdes
prioritarias dos governos, os bancos conectados ainda auxiliam na canalizacdo de recursos que
podem vir a desaguar nas campanhas politicas, alavancando e perpetuando os projetos politicos
do governo. Eles indicam que, nos mercados emergentes, o volume de empréstimos sofre um
aumento no periodo eleitoral e, assim, demonstram que o comportamento das instituicdes

bancérias sofre fortes influéncias dos partidos em que sao filiados.
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Dessa forma, emerge a hipdtese desta investigagéo:

Hi— A mutualidade entre bancos, governo e politicos, identificada por meio das
conexdes politicas, impacta o desempenho dos bancos em operac¢do no Brasil,
persistindo em até 6 periodos posteriores a identificacdo da conexao.

A legislacdo eleitoral, especificamente, os artigos 19 e 25 da Resolugdo TSE n°
23.406/2014, estabeleceu que as doacdes e contribui¢cbes obedecerdo aos seguintes limites: (a)
para pessoa fisica, 10% dos rendimentos brutos auferidos no ano anterior a eleicdo; (b) para
pessoas juridicas, 2% do faturamento bruto do ano anterior ao da elei¢do; e (c) o candidato
podera utilizar até 50% do seu patriménio informado a Receita Federal, relativo ao exercicio
anterior ao pleito, na sua campanha (BRASIL, 2014).

No entanto, existe uma excecdo quando se fala de doagdes estimaveis em dinheiro, ou
seja, aquelas de natureza econdmica, relativas a utilizagdo de bens moveis ou imdveis de
propriedade do doador, as quais ndo podiam ultrapassar R$ 50.000,00%° e ndo entram no
computo desse limite de 10% dos rendimentos brutos auferidos no ano anterior a eleicao,
conforme § 7° do art. 23 da Lei n® 9.504/1997 (BRASIL, 1997).

Com a chamada minirreforma eleitoral, consubstanciada na Lei n® 13.165/2015, foram
vedadas as doagdes por pessoa juridica, desde a elei¢cdo que aconteceu em 2016. Como fontes
de recursos para campanhas eleitorais, permanecem apenas o fundo partidario, recursos
proprios dos candidatos ou doacdes de pessoas fisicas, conforme a nova redacdo dada ao art.
20 da Lei n® 9.504/1997.

19 Esse limite foi incluido pela Lei n® 12.034/2009 e alterado para R$ 80.000,00 pela Lei n°® 13.165/2015.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, apresenta-se o desenho metodolédgico utilizado para consecugdo do
objetivo precipuo. Caracteriza-se a pesquisa, demonstram-se as escolhas metodoldgicas,
descrevem-se 0s modelos, as variaveis e as técnicas estatisticas empregadas na analise de dados
e no estudo do objeto proposto. No primeiro momento, apresenta-se como foi executada a etapa
de mineracdo dos dados, compondo, assim, a massa de informagdes para analise. Dando
continuidade, demonstra-se sobre como foi caracterizado o perfil dos bancos brasileiros em
relacdo as conexdes politicas, e, por fim, descreve-se as escolhas econométricas visando
estruturar como ocorram as estimacdes dos modelos de regressdo com dados em painel para

avaliacdo do impacto das conexdes politicas no desempenho.

3.1 DADOS UTILIZADOS NA PESQUISA

O conjunto de dados estudados foram obtidos com base nas informacgdes de duas
diferentes fontes, Bacen e Dados.gov.br, conforme descrito a seguir. Estes dados compdem um
banco de dados construido exclusivamente para este fim:

a) Dados do Bacen:

1. Por meio da ferramenta “Fale Conosco”, foram obtidas informacdes, de natureza
historica e cadastral, dos bancos autorizados a funcionar no pais, contendo,
atualizadas até marco de 2015:

i. Dados cadastrais dos bancos (nome, natureza juridica, tipo de instituicdo,
situacdo, auditor independente, conglomerado e se € nacional/estrangeiro);
ii. Composicdo anual dos conselhos de administracao, fiscal e diretoria (nome,
CPF, data da eleicdo, prazo do mandato e funcédo); e
iii. Dados de estrutura de propriedade e maiores acionistas.

2. Dados abertos disponiveis no sitio eletronico do Bacen, referentes as informacdes
contabeis financeiras, notadamente balancetes apresentados pelas instituicbes ao
Bacen, no periodo de 2002 a 2017. A partir desses balancetes foram apurados os
resultados, levantando o balanco para cada instituicdo, em intervalos de 6 meses,
nos periodos de influéncia, até 2 anos e 6 meses apos a eleicao;

3. InformagGes macroeconémicas e de atividade bancaria, a exemplo do Certificado
de Deposito Interbancéario (CDI) e da Inflagdo, medidas pelo indice de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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(IBGE), obtidos no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) v 2.1 —
Madulo Publico até 2017;

b) Informag0es coletadas do Portal Brasileiro de Dados Abertos mantido pelo Governo
brasileiro (disponivel em: http://dados.gov.br), ora remetidos para o préprio portal,
ora para o portal do TSE, referentes as prestacfes de contas apresentadas a Justica
Eleitoral brasileira por partidos, coligacdes e candidatos nos pleitos de 2002, 2004,
2006, 2008, 2010, 2012 e 2014.

A populagdo do deste estudo esté restrita aos bancos em funcionamento, sendo definida
de acordo com o total de balancetes enviados e disponibilizados no sitio eletronico do Bacen,
atestando que essas entidades estavam em funcionamento, por meio do sistema de
transferéncias de arquivos. Este arquivo segue o layout padréo, definido em conformidade com
o Comunicado Bacen n° 20.467/2011 e restringe-se a divulgacdo no nivel de detalhe dos
documentos previstos no Plano Contébil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional
(Cosif). Os dados tém frequéncia semestral, coincidindo com o levantamento de balancos,
durante o periodo de 2002 a 2017. A apuracao de balancos projetados, neste estudo, baseia-se
na observacdo do arcabouco legislativo e das regras contabeis, estabelecendo o inicio nos
periodos das elei¢des e o fim, na persisténcia do efeito de influéncia posterior de até 6 periodos

semestrais, conforme descrito na Tabela 1:

Tabela 1 — Distribuicdo bianual da amostra dos bancos estudados e sua influéncia

Ano QO pleito Populacéo Amostra % da amostra Ir_1terv:allo_da
eleitoral influéncia
2002 194 179 92,27% 2003 — 2005
2004 188 176 93,62% 2005 — 2007
2006 179 172 96,09% 2007 — 2009
2008 179 173 96,65% 2009 — 2011
2010 178 173 97,19% 2011 -2013
2012 181 178 98,34% 2013 - 2015
2014 173 172 99,42% 2015 — 2017

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados da pesquisa.

Os bancos que compuseram a amostra sdo comerciais, maltiplos, de desenvolvimento e
as caixas econdmicas federal e estaduais. Os dados sdo de ocorréncia diversa, ou seja, 0S
referentes as prestaces de contas seguem os ciclos eleitorais, os dados de desempenho seguem
a frequéncia mensal e compdem o montante semestral. Como ha ocorréncia de dados faltantes,

utiliza-se um painel de dados ndo balanceado.
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Apos a coleta, fez-se a inser¢do de todo o conjunto de informagdes oriundas dessa massa
de dados, no Sistema de Banco de Dados: Microsoft SQL Server 2014®, visando promover um
tratamento adequado. Dessa forma, criou-se uma rotina para importar, agrupar e tratar esses
dados, tabelas e demais informacdes, referentes as informagdes financeiras e de balangos, no
periodo de estudo que contempla os sete periodos eleitorais de 2002, 2004, 2006, 2008, 2010,
2012 e 2014 e de sua influéncia no desempenho em até 6 periodos (t, t+1, t+2, t+3, t+4 e t+5)
especificamente, em dados financeiros, balancetes e de gestdo, de maneira a facilitar o

cruzamento das informacgoes.

3.2 PERFIL DOS BANCOS BRASILEIROS EM RELACAO AS CONEXOES POLITICAS

Primeiramente, constroi-se o perfil dos bancos a partir da amostra. Identificando-se os
perfis tomando por base: (a) presenca de um politico ou ex-politico nos sistemas de gestéo e de
governanga do banco; (b) existéncia do “acionista governo” ou seus agentes na estrutura de
propriedade, de acordo com os registros no Bacen; e (c) pela doagédo para campanhas politicas
feitas pelos integrantes da diretoria ou conselhos, pelos préprios bancos ou pelos seus sécios.

Com a classificacdo em polos/perfis, identifica-se quais 0s bancos que tém conexdes
politicas, dado as diversas tipologias de lacos, denotando a estreita vinculagédo entre o0 governo,
0s politicos e a inddstria bancaria brasileira. Essa categorizacdo ndo representa uma
hierarquizacdo entre as tipologias, uma vez que nao ha referéncias na literatura que embasem
tal estruturacdo. No entanto, no que se refere a estratificacdo gradual de poder desses lagos e
quanto cada um deles pode vir a influenciar o banco, foram estabelecidos nessa pesquisa niveis
diferenciados, em especial, pela reincidéncia, ou seja, pela ocorréncia de lagos simultaneos. No

Quadro 6 sdo descritos o0s itens observados para vinculacdo aos polos/perfis:

Quadro 6 — Definicdo dos itens observados para os polos/perfis

Polo/perfil | Nomenclatura Descricgdo
0 N N&o encontrado quaisquer dos lagos indicativos de conexdo politica estudados
do conectado
na presente tese.

1 Conectado Conectado via estrutura de governanga: presen¢a de um politico ou ex-politico
nivel 1 nos sistemas de gestdo e governanca da empresa.

2 Conectado Conectado via doacdo para campanha politica dos bancos, membros dos sistemas
nivel 2 de governanga e gestdo ou pelos socios dos bancos (pessoa fisica ou juridica).

3 Conectado Conectado via estrutura de propriedade: posicdo acionéria do governo, suas
nivel 3 subsidiarias ou fundos de pensao (estatais e empresas publicas).

4 Conectado Conectado via, pelo menos, dois dos lagos disponiveis: estrutura de
nivel 4 propriedade, governanca ou doagdo para campanha eleitoral.

5 Conectado Conectado via estrutura de propriedade, presenca de politicos e ex-politicos nos
nivel 5 sistemas de governanca e gestdo ou doagdo para campanha eleitoral.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Os niveis 4 e 5 avaliam a combinacdo de lagos conectivos. Tal premissa sustenta-se,
uma vez que foi preciso avaliar relagfes mais complexas do ponto de vista operacional. Buscou-
se, averiguar nesse momento a combinacao de pelo menos dois lagos de conexdo, estabelecendo
0 nivel 4, como também o nivel 5, resultante da presenca dos trés tipos de lacos de conexao
politica estudados nessa tese e que pode vir a interferir na politica administrativa da
organizagdo. A avaliacdo por esses dois outros polos leva a entender que, em diversos casos, a
conexao ocorre ndo apenas por um simples acaso.

A classificacao depende da identificacdo de lagos, os quais sdo apresentados e descritos
em sua completude, do que se considera conexdo politica, em cada uma de suas formas

observadas:

a) Conexao politica pela estrutura de governanca

Mapearam-se quais membros da estrutura de governanca dos bancos sdo conectados
politicamente. Esse detalhamento permitiu que fossem verificadas as relagdes personificadas
entre 0 governo e os conselheiros/diretores capazes de gerar alteracdes na politica operacional
e financeira dos bancos. As evidéncias empiricas que sustentam essa avaliacdo séo: Brey et al.
(2011), Brey et al. (2014), Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) e Ding¢ (2005).

Inicialmente, verificou-se a existéncia de conexdo politica, por meio da candidatura a
cargo eletivo de algum dos membros dos sistemas de governanga e gestao dessas organizacoes.
Avaliou-se, com isso, a presenca de politicos e ex-politicos nos conselhos e na diretoria

executiva, de acordo com o Quadro 7.

Quadro 7 — Descricdo das variaveis — ex-politico exercendo cargo nos sistemas de
governanca e gestao dessas organizacgdes

Tipo Descricéo Comportamento da variavel Base tebrica
Membro Memobro dos sistemas de _ o Brey et al. (201_1), Camilo,
conectado | 9overnancae gestdo que foi Binéria 0 (ausente) ou 1 Marcon e Bandeira-de-Mello
direto candidato a cargo eletivo (presente) (2012), Ding (2005), Brey et al.
nos anos entre 1994 e 2014 (2014).

Diretor Diretor que foi candidato a
conectado | cargo eletivo nos anos entre
direto 1994 e 2014
Fonte: Elaboracdo propria.

Brey et al. (2011), Camilo, Marcon
e Bandeira-de-Mello (2012), Ding
(2005), Brey et al. (2014).

Binaria 0 (ausente) ou 1
(presente)

A partir desse item, apresentaram-se as possibilidades de conexdo politica dos
integrantes desses dois sistemas e, por meio dele, demonstrou-se seu relacionamento com o
governo ou qualquer outra instancia politica. N&o se avaliou o filiado a partidos, pois a filiagdo

no Brasil é a condicdo necessaria para ser candidato, e ndo se tem registro de filiados sem
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exercer a vida publica. Dessa forma, buscou-se avaliar aquele que j& havia sido confirmado

como politico.
b) Conexao politica identificada por meio da estrutura de propriedade

Nesta dimenséo, buscou-se caracterizar e descobrir se 0s bancos possuem conexao por
intermédio do “acionista governo”. Avaliaram-se as posicOes acionarias pertencentes a todas as
esferas de governo, demais entidades publicas, bancos, bancos de desenvolvimento, holdings
publicas e fundos de pensao (de empresas estatais e outras). A presenga do “acionista governo”
revela a conexao, conforme apontam La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002), Claessens,
Feijen e Laeven (2008), Lazzarini (2011), Breyet al. (2011), Brey et al. (2014), Camilo, Marcon
e Bandeira-de-Mello (2012) e Ding (2005).

A participacdo do governo ou dos seus agentes como acionistas na estrutura de
propriedade do banco, propiciam indicios de vinculagéo e direcionamento das acdes estratégias
do banco a partir daquelas norteadas pelo governo. No caso em tela, utilizam-se os dados do
cadastro do Bacen, para separar a propriedade estatal das demais formas de propriedade,

promovendo a qualificacdo dos proprietarios.

c) Conexao politica por meio das doagdes as campanhas politicas nos pleitos

eleitorais ocorridos no periodo de 2002 a 2014

Segundo as evidéncias encontradas por Samuels (2001), Faccio (2006), Claessens,
Feijen e Laeven (2008) e Bandeira-de-Mello, Marcon e Alberton (2008), as empresas
conectadas doam para as campanhas politicas e, ap0s a vitOria, poderdo vir a receber mais
contratos gracas a conexao politica. Em alguns casos, essa percepcao incremental de
possibilidade de retorno € tdo cristalina que é percebida por meio de incremento no valor de
mercado das acOes, pois essas doacbes sdo precificadas pelo mercado (CLAESSENS; FEIJEN;
LAEVEN, 2008). Nesse sentido, o0 Quadro 8 apresenta o resumo das campanhas politicas

ocorridas no periodo.

Quadro 8 — Descricdo das variaveis — periodicidade dos processos eleitorais brasileiros

Ano Cargo Periodo da eleicéo

2002 Federais/estaduais/distrital 1° turno: 06/10/2002; 2° turno: 27/10/2002
2004 Municipais 1° turno: 03/10/2004; 2° turno: 31/10/2004
2006 Federais/estaduais/distrital 1° turno: 01/10/2006; 2° turno: 29/10/2006
2008 Municipais 1° turno: 05/10/2008; 2° turno: 26/10/2008
2010 Federais/estaduais/distrital 1° turno: 03/10/2010; 2° turno: 31/10/2010
2012 Municipais 1° turno: 07/10/2012; 2° turno: 28/10/2012
2014 Federais/estaduais/distrital 1° turno: 05/10/2014; 2° turno: 26/10/2014

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados da pesquisa.
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3.3 MODELO ECONOMETRICO E SUAS VARIAVEIS

Neste topico, apresentam-se 0s modelos, as variaveis e as demais informagdes que

embasaram a construcdo da analise econométrica do conjunto de dados desta tese.

3.3.1 Variaveis dependentes e independentes

O Quadro 9 apresenta a construcdo das variaveis dependentes, objeto deste estudo,
apuradas com base nos balancetes que os bancos encaminharam ao Bacen, obedecendo a
normativa de apresentacdo das informacdes e seguindo a estrutura do Cosif. Levantam-se 0s
saldos necessarios, simulando-se o fechamento de um balanco baseado no encerramento de
contas e apuracédo de resultado para cada um dos periodos predefinidos com lapso temporal de
seis meses, coincidindo com o fechamento semestral e com a auditoria para publicacdo dos
balangos, conforme normatizagdo do Bacen.

Pretende-se relacionar o desempenho das instituicdes, por meio de algumas proxies,
com as conexdes politicas, evidenciando-se o efeito delas. Buscou-se controlar os incentivos
naturais ao crescimento dos bancos, isolando-se o possivel efeito da conexdo politica nesse

contexto, conforme vé-se na Tabela 11.

Quadro 9 — Descricéo das variaveis dependentes

Variavel Descrigéo Expressdo algébrica® Referéncia tedrica
e procedimental
Retorno sobre o Patriménio _ Camilo, Marcon e
Y1 Liquido — indice que indica a re;?; d; (Er(gc?c?rggg)- O%C(%r(])tg(s)g;% Bandeira-de-Mello
capacidade da empresa em b (2012) e Boubakri,
ROE . Contas de resultado devedoras);, ] /
crescer a partir de seu SRR Cosset, Saffar
patrimonio. [(60000002 Patriménio liquido)i <] (2008).
Relacdo entre as despesas _ Demirguc-Kunt;
Y2 operacionais (administrativas, EF%U;ngn;iggsl]olo[agggoggsop; Sas Huizinga (1999),
Eficiéncia dos | com pessoal e tributarias) com o C?rculante o rgélizével 2 londo Borges (2010) e
Custos ativo total, apresentando a razo); « + (20000004 Permaner?te)- 1 Brandéo, Coelho
proporcdo de custos por ativo. | PraZoit h (2013).

Nota: (a) descrevem-se as contas utilizadas para gerar as variaveis, segundo o Cosif, realizando-se operacdes
matema@ticas entre as colunas.
Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados da pesquisa.

Para as variaveis listadas em todo o estudo, conforme proposto por Maddala e Wu
(1999), realizou-se o teste Fisher baseado no de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), para
verificacdo de existéncia de raiz unitéria, e os resultados serdo apresentados na Tabela 19. O
exame, quando detectada a auséncia de raiz unitaria, indica que a variavel se estrutura em um

processo estacionario, ou seja, nao cresce tendendo a infinito e se concentra em torno da média,



71

sendo possivel sua permanéncia no modelo. Em adicéo ao teste acima, utiliza-se a abordagem
proposta por Levin, Lin e Chu (2002), de maneira complementar, para se analisar a incidéncia
de raiz unitaria nas variaveis para dados em painel.

As estimagOes ocorreram por meio do software estatistico Stata 12 SE®. A variavel
independente englobaré a natureza da conexao politica, que foi estabelecida conforme os lacos
de conexdo politica identificados nos bancos (Quadro 10), alternando modelos distintos para
cada forma de mensuracdo da variavel conexao politica.

A variavel conexdo politica tem sua ocorréncia bianual, e foi mensurada em cada um

dos anos de eleigcdes, no periodo que compreendeu 2002 a 2014, resultando, portanto, sete

momentos de observacao dessa variavel.

Quadro 10 — Descricéo da variavel independente

Tipo Sinal Descricéo Referéncia tedrica e procedimental
esperado
Ding (2005), Claessens, Feijen e Laeven
Indica se houve conexio (2008), Lazzarini (2011), Brey et al. (2011),
o . - Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012),
x politica identificada. Variavel - .
Conexdo Dummy ) Dummy. Assume (1) na Bandeira-de-Mello (2012), Martins et al.
Geral resenca Z'(O) na auséncia da (2013), Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon
P cgonexﬁo olitica (2013), Brey et al. (2014), Musacchio e
P ' Lazzarini (2014a), Musacchio e Lazzarini
(2014b) e Sena et al (2016).
Indica o nivel de conexéio Din¢ (2005), Claessens, Feijen e Laeven
e . (2008), Lazzarini (2011), Brey et al. (2011),
politica identificada. Assume . ;
x x Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012),
Conexao Dummy (0) se ndo conectado e (1) se - .
. . Bandeira-de-Mello (2012), Martins et al.
Nivel 1 (+) conectado via estrutura de :
ConexPresenca overnanca: presenca de um (2013), Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon
¢ 9 ca. p ¢ (2013), Brey et al. (2014), Musacchio e
ex-politico no board ou D b hi o
diretoria da empresa Lazzarini (2014b), Musacchio e Lazzarini
' (2014a) e Sena et al (2016).
Ding (2005), Claessens, Feijen e Laeven
Indica o nivel de conexdo (2008), Lazzarini (2011), Brey et al. (2011),
Conexio Dumm politica identificada. Assume | Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012),
Nivel 2 y ) (0) se ndo conectado e (1) se Bandeira-de-Mello (2012), Martins et al.
ConexDoaco conectado via doagdo para (2013), Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon
¢ campanha (pessoa fisica ou (2013), Brey et al. (2014), Musacchio e
juridica). Lazzarini (2014b), Musacchio e Lazzarini
(2014a) e Sena et al (2016).
Indica o nivel de conexdo Ding (2005), Claessens, Feijen e Laeven
politica identificada. Assume | (2008), Lazzarini (2011), Brey et al. (2011),
x (0) se ndo conectado e (1) se | Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012),
Conexgo Dummy conectado via estrutura de Bandeira-de-Mello (2012), Martins et al.
Nivel 3 ) iedade: DOSIiCAO ACIONAT 2013). C deira-d I
ConexPropriedade propriedade: posicao acionaria (2013), Costa, Bandeira-de-Mello e M_arcon
do governo, suas subsidiarias (2013), Brey et al. (2014), Musacchio e
ou fundos de penséo (estatais e|  Lazzarini (2014b), Musacchio e Lazzarini
empresas publicas). (2014a) e Sena et al (2016).

Fonte: Elaboracéo propria.
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3.3.2 Variaveis de controle

Foram utilizadas no modelo variaveis de controle, conforme Quadro 11, objetivando
isolar o efeito geral, que, porventura, influenciam o modelo econométrico. No caso em tela,
propOs-se a utilizacdo de varidveis representativas da empresa, da industria bancéria e de
caracteristicas macroeconémicas, pois se tem uma expectativa de que elas interferem no

comportamento da industria bancaria como um todo.

Quadro 11 — Descricao das variaveis de controle

Tipo Sinal Expresso algébrica* Descrigéo Referéncia tedrica
esperado e procedimental
Indica controle para efeito Delis e Kouretas
_ da diferenca de escala (2011), Baselga-
TAM R Log[(lOQQOOO? referente ao tamanho do | Pascual, Trujillo-Ponce
T rz(lnh (+) I glrculrar;te _e rfa%%\(l)%l()% 4 banco, definida como e Cardone-Riportella
amanno ongo gee:rr?;h:enté)i 1 Logaritmo do Ativo Total e (2015) e Tabak,
' sendo calculado a partir dos| Gomes e Medeiros
balancetes Bacen. Junior (2015).
Alav = [(40000008 Calculado a partir dos
Circulante e exigivel a longo| balancetes Bacen Razéo da
prazo);  + (50000005 divida (Passivo Circulante
X2 Resultado de Exercicios e Exigivel + Resultados de | Boubakri, Cosset e
Alavancagem ) futuros)i <] / [(10000007 Exercicios Futuros) por Saffar (2008).
Circulante e realizavel a Ativo Total, demonstrando
longo prazo)i,: + (20000004 | a exposicdo do banco utili-
Permanente); (] zando recursos de terceiros.
Delis e Kouretas
Taxa anual de crescimento (2011), Singh,
X3 percentual do PIB a pregos Gbmez-Puig e
Crescimento ) J4 calculado dire_tamente na | de mercado com base em Sosvilla-Rivero
econdmico base e deflacionado. moeda local constante (2015) e Baselga-
(WORLD BANK GROUP, | Pascual, Trujillo-
2017). Ponce e Cardone-
Riportella (2015).

* Descrevem-se as contas utilizadas para gerar as variaveis, segundo o Cosif, realizando-se operacdes matematicas
entre as colunas.
Fonte: Elaboracdo propria.

3.3.3 Modelos econométricos

3.3.3.1 Desempenho influenciado por conexao politica

O teste empirico desenvolvido é suportado pela literatura, que estabelece desempenho
como variavel dependente do modelo. As proxies representativas do desempenho operacional
e financeiro integraram o modelo testado como variaveis dependentes. Executaram-se as

analises por meio da estimacdo dos modelos com anélise de regressao multipla.
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A Equacédo 1 representa 0 modelo com a variavel desempenho, representativa da relagéo
linear, em que o desempenho dos bancos € explicado por suas conexdes politicas e pelas

variaveis de controle.

Desemp;;ny = +f,Conex; + f,Tamanho;; +PzAlav;, + f,CresPIB;; + &;; 1)

A varidvel desempenho assume duas variagdes, correspondente a proxies para se
mensurar o desempenho, cabendo-lhes ser meios pelos quais se chega a avaliar o comportamento
e a capacidade dessas variaveis. A primeira varidvel que se utiliza é a de retorno sobre o

patrimonio liquido (ROE), conforme Equacdo 1.1.

ROE; 1y =% +,Conex; ¢ + f,Tamanho;, +PsAlav;, + f4CresPIB; + €;; (1.1)

Em que:

N = informa que se trabalhou com periodos diferentes, pois, teoricamente, suporta-se que
0 laco da conexdo politica de hoje surtira efeito nos préximos periodos. Dessa forma, 0 modelo
descrito pela Equacéo 1 aponta um relacionamento encadeado de a¢des que produzem resultados
em tempos diferentes. Em alguns casos, sabe-se que a maturacao das relacdes politicas ocorre,
em diversos casos, em periodos subsequentes a conexao. Nessa linha de pensamento, este estudo
se adequa a essa realidade produzida pela propria legislacao eleitoral, que define 0 més de outubro
para realizar as elei¢cGes, com posse e efetivo exercicio do cargo pelo vencedor no més de janeiro
do ano subsequente. Partindo-se desse fato, espera-se que o efeito da conexdo no desempenho
dos bancos ocorra nos periodos ap0s o evento eleitoral. Portanto, conforme se pode observar na
Equacdo 1, espera-se que a conexao politica exerca influéncia no desempenho dos bancos nos
trimestres posteriores ao periodo eleitoral, periodo de analise do desempenho.

Conex;, = variavel de interesse, observada de quatro formas, sendo uma proxy geral de

conexdo politica e trés desagregadas, quais sejam:

a) ConexDummyGeral;, = variavel dummy geral, indicando se é conectado ou néo
conectado, em que se atribuiu 1 para os bancos que tiveram qualquer uma das trés
formas de conex&o estudadas presente, quais sejam: (a) um politico ou ex-politico no
sistema de gestdo ou governanca; (b) que realizaram doacBGes para campanhas
politicas, e (c) participacdo acionéria do governo, sendo que, para 0s demais bancos
em que ndo foram identificados esses lacos, atribuiu-se 0;
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b) ConexPresenca;, = proxy de conexao, representada pela participacéo de politicos ou
ex-politico na diretoria ou nos conselhos do banco, para tanto, atribui-se 1 para 0s
bancos que possuiam participacdo de politico ou ex-politico nos sistemas de gestao
ou governanca e 0 para os demais;

C) ConexDoagdo;, = proxy de conexdo, representada pelas doagdes para campanhas
eleitorais, em que se atribuiu 1 para os bancos que realizaram doac6es e 0 para 0s
demais; e

d) ConexPropriedade;, = proxy de conexao, representada pela participagéo do governo
e entes relacionados no quadro acionario dos bancos, em que se atribuiu 1 para 0s
bancos que possuiam participacdo do governo em seu quadro acionario e 0 para 0s
demais.

Tamanho;, = Variavel de controle que visa a identificar se o tamanho do banco

influencia o comportamento das demais variaveis, dando-se pelo logaritmo dos ativos totais.

Alav;, = Refere-se a alavancagem e demonstra a exposi¢do do banco utilizando
recursos de terceiros.

CresPIB;; = Como proxy para crescimento econdmico, utilizou-se o percentual de
crescimento do PIB a precos de mercado, como forma de avaliar a economia, isolando o
possivel efeito, caso a economia cresca e, assim, todos 0s bancos também cresceriam.

Para estimar a Equacédo 1.1, utilizou-se o0 modelo conforme o diagnostico do painel de
dados. Nesse método, verifica-se a adequacdo do conjunto de dados aos seguintes modelos: (a)
Pooled Ordinary Least Square (POLS), conhecido como dados empilhados utilizando a
regressdao em minimos quadrados ordinarios (MQO); (b) dados em painel com efeitos fixos
(EF); (c) dados em painel com efeitos aleatdrios (EA); e (d) Método de Momentos Generalizado
(GMM), estimacdo robusta para o problema da endogeneidade. A justificativa para a utilizacéo
do diagndstico reside na forma pela qual o painel de dados foi configurado, isto €, o conjunto
de dados é naturalmente desbalanceado, devido a auséncia de informacdes ao longo do periodo
de andlise, a descontinuidade de instituicGes e a ocorréncia de reestruturacao societéria.

A Equacdo 1.1 recebe como varidvel de interesse a conexdo politica, ela se comporta
como uma variavel dummy geral, ou seja, avalia quem €é conectado, assumindo o valor de 1, e
guem ndo o &, assumindo o valor 0, como variavel independente. Incluiram-se nessa estimacgéo
as chamadas variaveis de controle, para avaliar se relacdo capturada permanece ao longo dos

periodos.
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Apos a estimacao, buscou-se testar variagdes da Equacdo 1, escolhendo-se outra medida
de desempenho e de eficiéncia operacional, conforme descrito no Quadro 9, se lista, a variavel

Eficiéncia dos custos, conforme equagao 1.2:

EfCustos;srn = < +p,Conex;; + B,Tamanho;; +PzAlav;, + L4CresPIB;, + &;; (1.2)
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, sdo apresentados e analisados 0s dados da pesquisa empirica, descritos
em quatro etapas, a saber: (a) estatistica descritiva, dados histéricos e dados da amostra
estudada; (b) doacBes para campanhas politicas, sendo estas divididas em direcionadores das
doacdes e polos/perfis dos bancos em relacéo a doagdo; e (c) testes econométricos, analisando-
se conexdes politicas e desempenho, conexdes politicas;

Atendendo aos objetivos deste trabalho, a andlise e apresentacdo dos dados foram
estruturadas por topicos, evidenciando os resultados obtidos com as estimacgdes e técnicas
estatisticas.

No item 4.1, quando das estatisticas descritivas, a etapa visa a qualificacdo dos dados,
no que se refere aos dados historicos dos bancos. Ja na segunda etapa, inicia-se a apresentacdo
da estatistica descritiva da amostra, fazendo referéncia a populacdo e, em especial, um
panorama dos dados em sua completude.

Ap0s essa caracterizacao, opta-se por esmiucar a génese da conexao politica, avaliando-
se as doacdes e dados acerca da interacdo dos bancos, governo e politicos, investigando-se as
conexdes politicas do grupo. Aborda-se, ainda, no tépico 4.3.2, a construcdo do perfil dos
bancos em operacdo no Brasil, focando-se o perfil de vinculacdo as conexdes politicas,
denotados pelos lagos conectivos encontrados na pesquisa.

Por fim, apresenta-se a modelagem dos testes econométricos, apoiados na metodologia
dos dados em painel, focando-se nos modelos que avaliam a influéncia da conexdo no

desempenho e na eficiéncia operacional.

4.1 DADOS HISTORICOS DE TODOS OS BANCOS JA AUTORIZADOS A FUNCIONAR
NO PAIS

Ao longo da histéria do SFN, em especial, dos bancos no Brasil, por meio do Bacen, ja
foram autorizados a funcionar no pais um total de 402 bancos. Esses bancos estdo subdivididos
em categorias, conforme Tabela 2. Sabe-se que grande parte dos bancos optou por se enquadrar
como banco mualtiplo, correspondendo a um total de 65,9%. Essa categoria criada pela
Resolucdo Bacen n° 1.524/1988 representa uma grande parcela da industria, pois a referida
resolucéo previu a autorizacdo para que processos de fuséo, incorporacao, cisdo, transformacéo

ou constituicdo direta pudesse resultar numa nova entidade, sendo obrigatorio que o banco
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tenha, pelo menos, duas carteiras e uma delas obrigatoriamente: ou comercial ou de

investimento ou de desenvolvimento, com a Gltima exclusivamente para bancos publicos.

Tabela 2 — Total de bancos autorizados a funcionar no pais

Bancos Quantidade Percentual
Banco Comercial 53 13,2
Banco Comercial Cooperativo 1 0,2
Banco Comercial Estrangeiro 12 3,0
Banco de Cambio 3 0,7
Banco de Desenvolvimento — Estadual 11 2,7
Banco de Desenvolvimento — Federal (BNDES) 1 0,2
Banco de Investimentos 50 12,4
Banco Muiltiplo 265 65,9
Banco Multiplo Cooperativo 1 0,2
Caixa Econémica Estadual 4 1,0
Caixa Econémica Federal 1 0,2
Total 402 100,0

Fonte: Dados da pesquisa, a partir de Brasil (2017).

Adicionalmente, nessa perspectiva, avaliou-se a distribuicdo geogréafica dos bancos

considerando-se os estados brasileiros. Esse parametro analisou onde o banco, quando da sua

constituicdo, foi sediado. Sabe-se que a estrutura de decisdo nas instituicdes bancarias é por

demais hierarquizada e centralizada, ou seja, das sedes emanam as estratégias para o

comportamento frente aos negdcios, especialmente, as diretrizes do ambiente macro. Tais

condutas orientam, inclusive, as doacGes as campanhas politicas e a estratégia de

relacionamento com 0&rgdos e entidades dos governos. De acordo com a Figura 4,

historicamente, a dispersdo dos bancos circunda o centro-sul, predominando na regido Sudeste:

Figura 4 — Distribuicéo por estados das sedes dos bancos
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* Diversos agrupa os estados do AC, AL, AM, AP, MA, MS, MT, PB, Pl e RO.
Fonte: Dados da pesquisa, a partir de Brasil (2017).
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A Figura 4 apresenta que, ao longo da historia, 0s bancos se concentraram nos estados
do Sul e Sudeste, e assim se dividiam: Sdo Paulo com 226 bancos, Rio de Janeiro com 66,
Minas Gerais com 23, Rio Grande do Sul com 20 e Parana com 13. Isso denota que o estado de
Sdo Paulo, sozinho, responde por 56,2% da localizacdo geogréfica das sedes dos bancos no
pais. Observando-se 0s municipios, a capital S&o Paulo responde por 196 dos 226 instalados no
estado. Nos demais estados, a concentragdo é semelhante ou maior, a exemplo de Belo
Horizonte, que retne 86,9%, Porto Alegre 90% e Curitiba 100%.

Em relacdo a localizacdo das sedes bancérias, separando-as entre capital e interior,
verificou-se que 90,5% estdo localizadas nas capitais, estando, assim, proximos dos grandes

centros, enquanto apenas 9,5% estdo em cidades do interior, conforme se vé na Tabela 3.

Tabela 3 — Distribuicdo geogréafica, separando-se entre capital e interior as sedes dos
bancos autorizados a funcionar no pais

Localizagéo Quantidade Percentual
Capital 364 90,5
Interior 38 9,5
Total 402 100,0

Fonte: Dados da pesquisa, a partir de Brasil (2017).

Por fim, nesta primeira etapa, avaliou-se, ainda, a situacdo operacional das entidades
constituidas, conforme Tabela 4, verificando-se que grande parte ja encerrou suas atividades
(cerca de 49%). A ultima privatizacdo do sistema ocorreu em 21.12.2005, e foi a do Banco do
Estado do Ceard, adquirido pelo Bradesco, conforme apresentado, anteriormente, no Quadro 2
(pagina 43). ApoOs o periodo de privatizagdo, 42 bancos encerraram suas atividades,
percebendo-se que essa reorganizacao ocorre, frequentemente, sendo acarretada pela dinamica
da industria bancaria nacional, em que a mais recente descontinuidade de operacdes no pais foi
a do HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Multiplo, em 2015. Frente ao processo de
aperfeicoamento de mercado, ao longo da histéria do segmento, foram 197 instituicGes
canceladas/encerradas, tendo, ainda hoje, outras com situacdo pré-encerramento, a saber:
liguidacdo ordinaria, liquidacdo extrajudicial, paralisada e regime especial encerrado, em

conformidade com dados apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Situacdo operacional dos bancos no pais em marco de 2015

Situacdo Frequéncia Percentual
Cancelada/Encerrada 197 49
Em Liquidac¢do Ordinaria 15 3,7
Autorizada em Atividade 174 43,3
Em Liquidagdo Extrajudicial 12 3,0
Paralisada 1 0,2
Regime Especial Encerrado 3 0,7
Total 402 100,0

Fonte: Dados da pesquisa, a partir de Brasil (2017).
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4.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA AMOSTRA

A primeira avaliacéo € relativa & natureza juridica da amostra estudada, dividindo-a no
espectro bianual de realizacdo dos pleitos eleitorais, conforme Tabela 5. Nesse sentido,
apreende-se o fluxo migratorio entre as naturezas e a reorganizagdo presente na indudstria
bancéria brasileira, fruto de uma dindmica do mercado e das fusdes, privatizacGes e
reorganizacdes societarias ocorridas ao logo do periodo estudado.

Em 2002, tinham-se 180 bancos em operagdo, ja em 2014 esse nimero chegou a 173.
Algumas categorias se mantiveram inalteradas, a exemplo as de empresa publica e de autarquia,
sendo, respectivamente, 3 e 1 em funcionamento ao longo do tempo. Na categoria de sociedade
de economia mista aberta, as duas instituicdes que encerraram suas atividades por terem sido
incorporadas foram: Banco do Estado do Piaui S.A. (BEP) e Banco do Estado de Santa Catarina
S.A. (Besc) O BEP, em 2000, passou para o controle do governo federal, apds entrar em
dificuldades, como ocorreu em 1997, quando foi socorrido pelo Programa de Incentivo a Reducgéo
da Presenca do Estado na Atividade Bancaria (Proes) (SALVIANO JUNIOR, 2004). A opgéo por
incorporar, diferentemente do que havia sido tratado desde o Governador “Mao Santa” até 0 ano
de 2001, surgiu com a definicdo do Sr. Anténio Gustavo Matos do Vale, que em 01.07.2004
decidiu revogar o Edital de Abertura do Processo, de 20.02.2002, o Edital Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND) n° 2002/004, de 31.10.2002, e o0 Comunicado Relevante n° 1/2002/BEP,
de 05.12.2002 (SALVIANO JUNIOR, 2004; BACEN, 2004). Essa opc¢éo foi finalizada em
01.12.2008, quando foi incorporado pelo Banco do Brasil.

A segunda instituicdo também foi incorporada pelo Banco do Brasil, o0 Besc, na
assembleia de 30.09.2008, teve aprovada sua incorporacdo, sendo resultado da articulacao
conjunta dos governos federal e estadual e do Banco do Brasil. Segundo informagdes constantes
do historico da operacdo, essa alternativa visava a assegurar a estabilidade financeira e
patrimonial do Besc, afastando a probabilidade de privatizacdo, fato que produzia um
distanciamento dos anseios da populacao catarinense (DOCA, 2008; BRASIL, 2017).

Tabela 5 — Natureza juridica da amostra dos bancos em operacdo no pais por ano de eleicdo

Natureza juridica Ano

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Sociedade anénima de capital fechado 141 137 135 138 140 146 140
Sociedade anénima de capital aberto 18 18 17 17 16 15 15
Empresa publica 3 3 3 3 3 3 3
Sociedade de economia mista aberta 10 10 10 8 8 8 8
Autarquia 1 1 1 1 1 1 1
Filial, sucursal ou ag. de empresa sed. no exterior 7 7 6 6 6 6 6
Total 180 176 172 173 174 179 173

Fonte: Elaboracdo prépria, a partir dos dados da pesquisa.
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A Tabela 6 apresenta a amostra segregada em segmentos de atuacdo dos bancos em
operacao no pais e demonstra seu comportamento ao longo dos periodos do ciclo eleitoral
brasileiro, que alterna eleicbes municipais, estaduais e nacionais. Sendo assim, houve oscilacéo
pelo periodo estudado nos bancos maltiplos, nos comerciais, no de cdmbio, no comercial
estrangeiro e no de investimento. J& os de desenvolvimento, a Caixa Econdémica Federal, o
comercial e o maltiplo cooperativo ndo tiveram mudancas. Essas variagdes sdo ocasionadas por
movimentos de privatizacdo que se estenderam até o ano de 2005, reorganizagdes societarias,
em especial as fusdes e incorporacdes, que sao tipicas da industria bancaria.

Tabela 6 — Segmento da amostra dos bancos em operacdo no pais por ano de eleicdo

Segmento Ano

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Banco Muiltiplo 141 140 137 139 135 137 130
Banco de Investimentos 16 13 12 12 13 14 14
Banco Comercial 9 9 10 9 11 13 13
Banco de Desenvolvimento 3 3 3 3 3 3 3
Caixa Econdmica Federal 1 1 1 1 1 1 1
Banco Comercial Cooperativo 1 1 1 1 1 1 1
Banco de Cambio - - - - 2 2 3
BNDES 1 1 1 1 1 1 1
Banco Comercial Estrangeiro 7 7 6 6 6 6 6
Banco Mdltiplo Cooperativo 1 1 1 1 1 1 1
Total 180 176 172 173 174 179 173

Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

4.3 DOACOES PARA CAMPANHAS POLITICAS

O presente topico retrata a construcdo do perfil dos bancos em funcionamento no pais,
em relacdo as suas doacdes as campanhas eleitorais. Analisaram-se o0s pleitos de 2002 a 2014.
Avaliou-se, conforme se apresenta nos dois proximos topicos, a génese da doacéo, sabendo-se
gue esta pode envolver trés atores no processo de arrecadacdo de fundos para financiamento da
maquina politica. Do ponto de vista da doacdo para o arrecadador, as modalidades que se
formam como pontos de andlise deste estudo sdo: (a) doacdo dos bancos diretamente; (b) doacéo
dos sécios dos bancos; e (c) doacdo dos membros dos conselhos de gestdo e governanca, ou

diretores — que serédo analisadas nas figuras e tabelas subsequentes.

4.3.1 Direcionadores das doacdes as campanhas politicas no Brasil no periodo de 2002 a
2014

Constata-se, a partir dos dados apresentados na Tabela 7, que, no decorrer dos pleitos,

houve uma reducdo do nimero de bancos que optaram por fazerem doac6es. Percebe-se que,
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aliado a essa reducdo, cresceu em paralelo o nimero de escandalos, envolvendo a classe
politica, com a entrada em vigor da Lei de Acesso a Informacdo (Lei n® 12.527/2011), que
regulamenta o direito constitucional de acesso as informagdes publicas e cria mecanismos que
possibilitam, a qualquer pessoa, fisica ou juridica, sem necessidade de apresentar motivo, 0
recebimento de informagdes publicas dos érgdos e entidades, caso estas ja ndo estejam
divulgadas.

Tudo isso resultou numa maior transparéncia, sendo disponibilizados dados relativos as
doacOes e aos gastos de campanhas, discriminando os doadores, 0 montante e em que se
aplicaram os respectivos gastos por arrecadador, aumentando a amplitude das informacdes,
resultando, assim, na identificacdo de associacdo e mutualidade entre bancos, politicos e
governo, por meio das correntes partidarias ou candidatos a cargos eletivos.

O ano de 2002 teve, especificamente, 32 bancos que fizeram doacédo para candidatos e
outros 11 para comité financeiro, com 0 nimero caindo, respectivamente, na campanha de
2014, para 12 e 6. Enguanto aquelas destinadas aos partidos politicos, que comecara em 2010,
iniciaram com 15 e chegaram a apenas 7, como mostra a Tabela 7. Nesse mesmo periodo,
motivados pela necessidade de uma reforma politica, novos rumos foram discutidos pela
sociedade e 0 congresso. Mesmo sem 0 avango necessario para a modernizacdo do arcabouco
legislativo, o TSE, por meio da interpretacdo, implementou algumas acdes pontuais. No pos-
eleicdes de 2014, confirmaram-se diversas inovagdes. Outro fator que marcou 0 mesmo nicho
temporal foram as turbuléncias politicas vividas no pais, segundo as denuncias frutos de acdes

de corrupcéo, caixa dois e outros possiveis crimes eleitorais e de gestao.

Tabela 7 — Doacao dos bancos em operacdo no pais por ano de eleicdo para candidato,
comité financeiro e partido

Descricio Quantidade
2002 % 2004 % 2006 % 2008 9% 2010 % 2012 % 2014 %
Candidato
Nao doou 148 82,22 157 89,20 152 88,37 154 89,02 153 87,93 161 89,94 161 93,06
Doou 32 17,78 19 10,80 20 11,63 19 10,98 21 12,07 18 10,06 12 6,94

Comité financeiro
Né&o doou 169 93,89 160 90,91 156 90,70 160 92,49 158 90,80 175 97,77 167 96,53

Doou 11 6,11 16 9,09 16 9,30 13 7,51 16 9,20 4 2,23 6 3,47
Partido

Né&o doou - - - - - - - - 159 91,38 167 93,30 166 95,95

Doou - - - - - - - - 15 8,62 12 6,70 7 4,05

Total 43 35 36 32 52 34 25

Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

A compilagdo feita na Tabela 8, relacionada as doag¢fes dos membros dos sistemas de

governanca e gestdo com os trés meios arrecadadores ao longo de cada campanha, indica que
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estas envolvem um nimero maior de instituicdes, denotando que os links sdo ampliados, pois a
relagéo fica personificada. Em 2002, foram 93 bancos envolvidos para candidatos, em 2010
chegou-se a 65 e, por fim, em 2014 foram 47 as doagbes dos membros dos sistemas de
governanca e gestdo para os candidatos. Quando o arrecadador é o comité financeiro, em 2002,
esse nimero inicia com 55 bancos doadores e chega em 2014 com 30, enquanto as doagdes para
o0 partido iniciaram em 2010 no patamar de 48 bancos com socios doando e chegou em 2014
com 29.

O Brasil realiza eleicdo a cada dois anos e intercala a destinagdo de cargos, sendo que,
nos anos de 2004, 2008 e 2012, realizam-se as elei¢des municipais, e nos de 2002, 2006, 2010
e 2014 as federais e estaduais. Esse fator corrobora a queda de envolvimento nos anos em que
ocorreram eleicdes municipais, uma vez que, em tese, elas pouco afetam o ambiente bancario,
regulado pela Unido Federal. J& em termos totais, no decorrer dos anos, houve oscilagdes, com
picos em 2006 e 2010, em que o acumulado anual chegou a 162 doacGes dos socios dos bancos

em 2010, como é ohservado na Tabela 8.

Tabela 8 — Doacéo dos socios dos bancos em operacdo no pais por ano de eleicdo para
candidato, comité financeiro e partido

Descrigao Quantidade
2002 9% 2004 9% 2006 % 2008 % 2010 % 2012 % 2014 %
Candidato
Né&o doou 87 48,33 102 57,95 98 56,98 109 63,01 109 62,64 120 67,04 126 72,83
Doou 93 51,67 74 42,05 74 43,02 64 36,99 65 37,36 59 32,96 47 27,17

Comité financeiro
Nao doou 125 69,44 114 64,77 106 61,63 111 64,16 125 71,84 153 85,47 143 82,66

Doou 55 30,56 62 35,23 66 38,37 62 35,84 49 28,16 26 14,53 30 17,34
Partido

Néo doou - - - - - - - - 126 72,41 146 81,56 144 83,24

Doou - - - - - - - - 48 27,59 33 18,44 29 16,76

Total 148 136 140 126 162 118 106

Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

A respeito das doagdes dos membros dos sistemas de gestdo e governanga dos bancos
para campanhas politicas, analisando-se o conjunto das doa¢des para 0s trés tipos de receptores
(candidato, comité financeiro e partido), ocorreram oscilaces, com picos registrados em 2006
e 2010, em que o acumulado anual chegou a 98 e 103 doacdes, respectivamente, conforme pode
ser visto na Tabela 9. Ressalta-se, ainda, que esse tipo de doacdo seguiu o padrdo, ou seja, com
destaque para doacdes em anos de eleicbes estaduais/federais e para as doagdes destinadas aos

comités financeiros.
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Tabela 9 — Doacdo dos membros dos sistemas de gestdo e governanca dos bancos em
operacao no pais por ano de eleicdo para candidato, comité financeiro e partido

Descricio Quantidade
2002 9% 2004 9% 2006 % 2008 9% 2010 % 2012 9% 2014 %
Candidato
N&o doou 167 92,78 155 88,07 139 80,81 152 87,86 149 85,63 168 93,85 152 87,86
Doou 13 7,22 21 1193 33 19,19 21 12,14 25 14,37 11 6,15 21 12,14

Comité financeiro
Nao doou 142 78,89 125 71,02 107 62,21 127 73,41 113 64,94 132 73,74 117 67,63

Doou 38 21,11 51 28,98 65 37,79 46 26,59 61 35,06 47 26,26 56 32,37
Partido

N&o doou - - - - - - - - 157 90,23 173 96,65 168 97,11

Doou - - - - - - - - 17 9,77 6 3,35 5 2,89

Total 51 72 98 67 103 64 82

Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 10 apresenta o quantitativo de bancos com envolvimento em doagdes para
campanhas politicas. Essa analise denota que a campanha municipal atrai uma quantidade menor
de envolvimento. Em se tratando de institui¢ces envolvidas, a reducdo em nimeros absolutos é de
25 bancos, ao longo do periodo estudado. Todas as situagdes tiveram reducao, quando se compara

uma elei¢do federal/estadual e no proximo biénio vem uma eleigdo municipal.

Tabela 10 — Bancos envolvidos e quantidade de doacgdes por tipo de campanha
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Bancos envolvidos Fed./Est. Mun. Fed./Est. Mun. Fed./Est. Mun. Fed./Est. Total
N&o doou 37 50 36 53 49 67 55 347
Doou 143 126 136 120 125 112 118 880
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227

Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 11 apresenta a participagdo do “acionista governo” durante o periodo de 2002
a 2014 nos bancos no Brasil. Salienta-se que, para obtencéo de tais informacdes, considerou-se
cada ano eleitoral, bem como 160 entidades que assumiram o perfil do “acionista governo”,
dentre as quais, podem-se elencar as proprias entidades e empresas publicas, sociedades de
economia mista e planos de pensdo, vinculados a patrocinadores publicos, que detém o poder
de indicacdo de pessoas para administra-los. Dessa forma, essa presenca oscila de 14 bancos
em 2002, a 9 em 2014.

Quando se analisam os dados anteriores a esse periodo, visto que houve inimeras
privatizacOes até meados de 2005, esse numero chega a casa dos 39 bancos com atuacao do
chamado “acionista governo”, demonstrando que o governo, em suas diversas esferas, ja deteve
uma grande participacdo nesse mercado. Essa posicdo proporcionava-lhe a capacidade de
intervir na industria bancéria, ou mesmo realizar, por meio desses bancos, certas operacoes

privativas daqueles agentes.
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Tabela 11 — Participa¢do do “acionista governo” nos bancos em operagdo no Brasil no
periodo de 2002 a 2014

Participacéo do governo Ano
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Néo 166 163 161 162 165 170 164
Sim 14 13 11 11 9 9 9
Total 180 176 172 173 174 179 173

Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.

Outro dado avaliado no levantamento de dados foi a atuacdo de ex-politico na gestdo
dos bancos, diretoria e conselho, bem como conjuntamente em todos os sistemas de gestéo e
governanca. Para isso, fizeram-se cruzamentos dos dados dos membros estatutarios dos bancos
com o cadastro dos candidatos, e os resultados, referenciando os candidatos nos anos de 1994

e 1998, sdo demonstrados na Tabela 12.

Tabela 12 — Participacdo de candidatos em 1994 e 1998 nos conselhos, direcéo e sistemas
de gestdo e governanca dos bancos em operac¢do no Brasil

. S Ano

Ano  Descricdo daparticipacdo ——5505 5604 2006 2008 2010 2012 2014 ' O®
Conselhos N.ﬁo 173 169 165 166 167 170 164 1.174

Sim I I 7 7 7 9 9 53

Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Diretoria N_ﬁo 169 165 161 162 163 168 162 1.150

1994 Sim 11 11 11 11 11 11 11 77
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Sistemas gestdo e Né&o 167 163 159 160 161 164 158 1.132
governanca Sim 13 13 13 13 13 15 15 95
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Conselhos N_ﬁo 167 164 160 162 163 168 162 1.146

Sim 13 12 12 11 11 11 11 81
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Diretoria N.ﬁo 161 157 153 155 156 159 152  1.093
1998 Sim 19 19 19 18 18 20 21 134
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Sistemas gestdo e Nao 156 153 149 152 153 156 149 1.068
governancga Sim 24 23 23 21 21 23 24 159
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227

Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.

Na Tabela 12, verifica-se a presenca de um candidato que concorreu nos pleitos de 1994
e 1998 nos conselhos, na diretoria ou nos sistemas gestdo e governanca dos bancos no pais, no
periodo de 2002 a 2014. Os dados revelam que, relacionado aos que foram candidatos no ano
de 1994, nos conselhos, comecou com 7 participacGes em 2002 e esse numero chegou a 9, nos
anos de 2012 e 2014. Na diretoria, esse nimero manteve-se em 11 participa¢des durante todo
0 periodo estudado. E quando se avaliam os dois sistemas, comeca em 13 e chega a 15 bancos

com participacdo de ex-candidatos. Ja quando sdo analisados os candidatos em 1998, esse
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namero se apresenta mais expressivo, variando de 13 a 11 entre 2002 e 2014. Esses dados
reforcam o indicio teorico de vinculagéo politica, por meio da gestdo conectada, a atividade de
politicos e ex-politicos o que deixa claro o lago da conexao politica.

Verifica-se, ainda, 0os demais anos relacionados aos politicos e ex-politicos, a cada
periodo eleitoral, avaliando-se sua relacdo e o envolvimento desses atores com as instituicdes
bancérias. Essa avaliacdo utilizou o relatério do TSE com os candidatos de cada pleito e a
presenca deles nos sistemas gestdo e governanca e na diretoria dos bancos. A Tabela 13
representa os candidatos em 2002 e 2004, demonstrando, conforme j& verificado, a aderéncia
maior de politicos e ex-politicos na esfera federal, ou seja, aqueles oriundos da eleigdo de 2002.
Quando se verificam os nimeros, 104 bancos ao longo do periodo estudado tiveram politicos
ou ex-politicos que foram candidatos em 2002 em seus conselhos; quando se analisa apenas a
diretoria, esse numero chega a 68; e os dois juntos afetam 123 bancos.

Quando se avalia a presenga dos politicos e ex-politicos candidatos em 2004, nos
sistemas de governanca e gestdo dos bancos nos demais anos, denota-se a reducdo da
participacdo de politicos da esfera municipal, quando se trata de diretoria e da analise do geral,
havendo apenas um acréscimo no que se refere a sua atuacdo na diretoria, conforme se vé na
Tabela 13.

Tabela 13 — Participacdo de candidatos em 2002 e 2004 nos conselhos, direcdo e sistemas

de gestdo e governanca dos bancos em operac¢édo no Brasil
Ano

Ano  Descricdo daparticipacdo ——505 5604 5006 2008 2010 2012 2014 ' O@
Conselhos N.ﬁo 165 161 157 158 159 165 158 1.123
Sim 15 15 15 15 15 14 15 104
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Diretoria N.ﬁo 169 166 162 163 165 170 164 1.159

2002 Sim 11 10 10 10 9 9 9 68
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Sistemas gestdo e Nao 161 158 154 155 157 163 156 1.104
governanca Sim 19 18 18 18 17 16 17 123
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Néo 170 166 163 165 168 173 167 1.172
Conselhos Sim 0 110 9 8 6 6 6 55
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Diretoria N_éo 168 165 161 162 165 170 164 1.155
2004 Sim 12 11 11 11 9 9 9 72
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Sistemas gestdo e Néo 164 161 158 160 164 169 163 1.139
governancga Sim 16 15 14 13 10 10 10 88
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227

Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.
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J& a Tabela 14 apresenta a mesma expectativa de relacdo, porém dos politicos e ex-
politicos candidatos em 2006 e 2008, revelando que ha um distanciamento ano a ano. Dessa
forma, os candidatos em 2006 estiveram menos presentes nos bancos do que no ano de 2002,
em reducdo na ordem de 49,04%, enquanto na participacdo da diretoria houve um incremento
de 13,24% e quando se avaliou 0 conjunto dos sistemas de gestdo e governanca, a redugéo ficou
em 22,76%. No entanto, em 2008, houve um crescimento da presenca nos conselhos, na ordem
de 103,64%, e quando se observam os sistemas de governanca e gestdo o crescimento foi de
51,14%. Porém, especificamente relacionado a diretoria, houve uma reducdo, que chegou a
19,44%.

Tabela 14 — Participacdo de candidatos em 2006 e 2008 nos conselhos, dire¢do e sistemas
de gestdo e governanca dos bancos em operac¢do no Brasil
Ano

Ano  Descricdo daparticipacdo —5505 5604 2006 2008 2010 2012 2014 ' O@
Conselhos N.éo 166 162 158 159 159 163 157 1174

Sim 14 14 14 14 15 16 16 53
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Diretoria N.ﬁo 167 164 160 161 162 167 162 1.150

2006 Sim 13 12 12 12 12 12 11 77
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Sistemas gestdo e Né&o 161 158 154 155 156 160 155  1.132
governanca Sim 19 18 18 18 18 19 18 95
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Conselhos N.ﬁo 164 160 156 159 158 162 156 1.115
Sim 16 16 16 14 16 17 17 112
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Diretoria N.ﬁo 171 167 163 166 166 171 165 1.169
2008 Sim 9 9 9 7 8 8 8 58
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227
Sistemas gestdo e N&o 161 157 153 156 155 159 153 1.094
governanca Sim 19 19 19 17 19 20 20 133
Total 180 176 172 173 174 179 173  1.227

Fonte: Elaboracédo prépria, a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 15 concatena os anos de 2010, 2012 e 2014. Na avaliacdo 2006/2010, houve
um incremento da ordem de 69,81% para 0s conselhos e uma reducéo para diretoria de 29,87%.
Quando a avaliacdo é da eleicdo municipal, comparando-se 2008/2012, houve reducdo para
conselhos e, no geral, dos dois sistemas, porém incremento para a diretoria da ordem de 6,9%.
Por fim, ao examinar o ano de 2014 e compara-lo com 2010, constatou-se um crescimento de

todas as formas de participacdo, chegando a diretoria com um crescimento da ordem de 25,93%.
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Tabela 15 — Participacdo de candidatos em 2010, 2012 e 2014 nos conselhos, direcédo e

sistemas de gestéo e governanca dos bancos em operacéo no Brasil
Ano

Ano  Descricdo daparticipacdo —5505 5004 2006 2008 2010 2012 2014 ' O®
Conselhos N_éo 168 164 160 161 161 165 158 1.137

Sim 12 12 12 12 13 14 15 90
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Diretoria N_éo 171 168 164 165 167 172 166 1.173
2010 Sim 9 8 8 8 7 7 7 54
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Sistemas gestdo e Né&o 164 161 157 158 159 163 156 1.118
governanga Sim 16 15 15 15 15 16 17 109
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Conselhos N_éo 167 163 159 161 160 164 158 1.132

Sim 13 13 13 12 14 15 15 95
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Diretoria N.éo 171 167 163 165 165 170 164 1.165

2012 Sim 9 9 9 8 9 9 9 62
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Sistemas gestdo e Né&o 167 163 159 161 160 164 158 1.132
governanca Sim 13 13 13 12 14 15 15 95
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Conselhos N.éo 165 161 157 158 159 162 155 1.117
Sim 15 15 15 15 15 17 18 110
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Diretoria N.ﬁo 169 166 162 163 165 170 164 1.159

2014 Sim 11 10 10 10 9 9 9 68
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227
Sistemas gestdo e Né&o 161 158 154 155 157 160 153  1.098
governanca Sim 19 18 18 18 17 19 20 129
Total 180 176 172 173 174 179 173 1.227

Fonte: Elaboracgéo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.

Verifica-se como link da participacdo politica uma das formas de compensacdo dos
insucessos eleitorais dos aliados partidarios. Decorrente da busca por moralizacdo dessa relacao,
foi aprovada e sancionada a Lei n® 13.303/2016, conhecida como Lei de Responsabilidade das
Estatais, novas regras para nomeacao de diretores e conselheiros de estatais.

A participacdo de politicos nos sistemas de gestdo e governanca é consistente com 0s
achados de Boubakri, Cosset e Saffar (2008), em especial pela natureza de sistema juridico
brasileiro, com empresas recentemente privatizadas, muitas com participacdo residual do
governo. Ja a relacdo de doacdo dos membros desses sistemas de gestdo e governanca €
consistente com as constatacdes de Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012).

A Tabela 16 demonstra a atuacdo de funcionarios e ex-funciondrios de carreira civis/
militares nos sistemas de gestdo e governanca dos bancos em operagdo no pais nesse periodo.
Essa participacdo é quase que constante ao longo dos anos, oscilando do menor, que é a atuagéo

em cargos de gestdo, enquanto os de governanca revelam um namero significativo. Quando se
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tratam os dois grupos juntos, constata-se um numero de 20,29% do total de bancos, ao se somar

todos os registros do periodo.

Tabela 16 — Participacdo de funcionarios de carreira civis/militares nos conselhos,
direcao e sistemas de gestdo e governanca dos bancos em operac¢do no Brasil
Ano Total
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
N&o 152 149 145 145 146 150 144 1.031

Descricdo da participacéo

Conselhos Sim 28 27 271 28 28 29 29 196
Total 180 176 172 173 174 179 1713 1227
—— NEo 155 152 148 149 149 153 147 1053
Sim 25 24 24 24 25 26 26 174

Total 180 176 172 173 174 179 1713 1227
. - NAo 145 142 138 138 138 141 136 978
Sistemas gestao € governanca Sim 35 34 34 35 36 38 37 249
Total 180 176 172 173 174 179 1713 1227

Fonte: Elaboracéo propria, a partir dos dados da pesquisa.

4.3.2 Polos/perfis dos bancos no Brasil em relacéo a conexdo politica

Neste topico, aborda-se a construcao do perfil dos bancos em operacao no Brasil no que
se relaciona a conexdo politica. De acordo com o levantamento teorico realizado, construiram-
se seis polos, a saber: polo 0 — ndo conectado; polo 1 — conectado via estrutura de governanca,
presenca de um ex-politico nos sistemas de governanca e gestdo da empresa; polo 2 — conectado
via doacdo para campanha (pessoa fisica ou juridica); polo 3 — conectado via estrutura de
propriedade, posicdo acionaria do governo, suas subsidiarias ou fundos de pensdo (estatais e
empresas publicas); polo 4 — conectado via, pelo menos, dois dos lagos disponiveis, estrutura
de propriedade, governanca ou doacdo para campanha eleitoral; e polo 5 — estrutura de
propriedade, governanca e doacéo para campanha eleitoral.

Essa configuracdo deu subsidios para avaliacdo das conexdes politicas. A conexao
politica 1 foi analisada pela estrutura de governanga dos bancos, tendo as seguintes linhas de
investigacdo: (a) conexdo politica do membro do conselho (sistema de governanca); e (b)
conexdo politica da diretoria (sistema de gestdo). A conexao politica 2 se deteve em analisar as
doacbes as campanhas politicas no periodo de 2002 a 2014, com as investigacdes na perspectiva
de doacBes para campanhas feitas pelos conselheiros, diretores, bancos ou seus socios. Na
conexdo politica 3, nominou-se aquela existente por meio da estrutura de propriedade dos
bancos brasileiros que participam do governo, suas subsidiarias e as demais formas de presenca,
mesmo que indireta, tendo 0 governo ou uma empresa representativa dele como sécio dos

bancos.
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Tabela 17 — Polos da conexdo politica dos bancos em operacéo no Brasil no periodo de 2002 a 2014

Descricéo Ano Total %
2002 % 2004 % 2006 % 2008 % 2010 % 2012 % 2014 %

N0 conectado N_éo 162 90,00 155 88,07 155 90,12 138 79,77 147 84,48 133 74,30 134 77,46 1024 83,46
Sim 18 10,00 21 1193 17 988 35 2023 27 1552 46 2570 39 2254 203 16,54

Total 180 100,00 176 100,00 172 100,00 173 100,00 174 100,00 179 100,00 173 100,00 1227 100,00
Conectado nivel 1 — presenga de Ndo 161 89,44 161 91,48 154 8953 156 90,17 159 91,38 161 89,94 153 88,44 1105 90,06
ex-politico Sim 19 1056 15 852 18 10,47 17 983 15 862 18 10,06 20 1156 122 9,94
Total 180 100,00 176 100,00 172 100,00 173 100,00 174 100,00 179 100,00 173 100,00 1227 100,00
Conectado nivel 2 — doacéo para Ndo 71 3944 73 4148 64 3721 77 4451 65 3736 90 50,28 81 46,82 521 4246
campanhas Sim 109 6056 103 5852 108 62,79 96 5549 109 62,64 89 49,72 92 5318 706 57,54
Total 180 100,00 176 100,00 172 100,00 173 100,00 174 100,00 179 100,00 173 100,00 1227 100,00
Conectado nivel 3 — estrutura de Ndo 166 92,22 163 92,61 161 93,60 162 93,64 165 94,83 170 94,97 164 94,80 1151 93,81
propriedade Sim 14 778 13 739 11 640 11 6,36 9 517 9 503 9 5,20 76 6,19
Total 180 100,00 176 100,00 172 100,00 173 100,00 174 100,00 179 100,00 173 100,00 1227 100,00
Conectado nivel 4 — combinacéo de Ndo 167 92,78 152 86,36 161 93,60 162 93,64 165 9483 166 92,74 163 94,22 1136 92,58
pelo menos duas formas de conexao Sim 13 722 24 1364 11 6,40 11 6,36 9 517 13 7,26 10 5,78 91 7,42
Total 180 100,00 176 100,00 172 100,00 173 100,00 174 100,00 179 100,00 173 100,00 1227 100,00
Conectado nivel 5 — combinacédo de Ndo 173 96,11 176 100,00 165 9593 170 98,27 169 97,13 175 97,77 170 98,27 1198 97,64
pelo menos trés formas de conexao Sim 7 3,89 - - 7 4,07 3 1,73 5 2,87 4 2,23 3 1,73 29 2,36
Total 180 100,00 176 100,00 172 100,00 173 100,00 174 100,00 179 100,00 173 100,00 1227 100,00

Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.
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A Tabela 17 demonstra que a maior incidéncia de vinculo politico € relativa a doacao
para campanhas politicas. Observa-se que, ao longo de todo o periodo estudado, 706 séo
vinculados apenas pela doag&o, isso representa altos indices relacionados a essa modalidade de
conexdo politica. Em 2006 houve o maior pico, com o envolvimento de 62,79% da amostra,
enquanto em 2012 houve 49,72%, revelando indicios de que a campanha federal/estadual
promove maior interesse dos financiadores, em detrimento da municipal.

No mercado como um todo, a propriedade estatal, ou seja, a presenga do ‘“‘acionista
governo”, ¢ relativamente baixa; porém, quando se avalia a presenga exclusiva do vinculo da
propriedade, esse patamar é de, no maximo, 7,78% em 2002 e minimo de 5,03% em 2012. Na
classificacdo, sdo contemplados os niveis que combinam pelo menos duas ou até as trés formas de
conexdo, e estes reunem 91 vinculos ao longo do periodo estudado da amostra, tendo no polo 4 a
amplitude que varia de 5,17% até 13,64%, e no polo 5 variando entre 0% e 4,07%, promovendo,
assim, uma ampliacdo da base de conexao que, em termos gerais, ultrapassa os 70%.

A Tabela 17 mostra que aproximadamente 20% de toda a amostra estudada ano a ano,
no periodo que compreende os pleitos de 2002 a 2014, tém laco de conexdo politica. A média
de 16,54% bancos ao longo de todo o periodo estudado que ndo mantiveram qualquer tipo de
conexdo politica, demonstra, quando se analisa banco a banco, que a conexdo esta presente na
maioria dos que compdem o sistema bancario brasileiro. O polo ndo conectado tem amplitude
de 9,88%, em 2006, a 25,7%, em 2012, dessa forma, a ndo conexdo € bem maior quando a
eleicdo € municipal e € bem menor quando o pleito se refere a elei¢des estaduais e federais.

Os vinculos aqui apontados denotam a possibilidade de os bancos integrarem uma rede,
sendo, assim, consistente com o os achados de Claessens, Feijen e Laeven (2008), quando eles
estabeleceram um vinculo entre financiamento de campanha e favores politicos no nivel da
empresa, em especial atestando um aumento da alavancagem bancaria, que estaria intimamente
ligada a industria do estudo. Mostra-se, também, congruente com a linha investigativa de
Boubakri, Cosset e Saffar (2008) e Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012), especialmente
no que se refere as doacbes e aos atores e meios onde melhor se desenvolve essa prética,

perfeitamente visivel no caso brasileiro.
4.4 TESTES ECONOMETRICOS
Esta secdo dedica-se a apresentacdo das formulacBes econométricas e a analise dos

dados coletados e suas inter-relacGes, de forma a atingir os objetivos especificos e dar subsidios

para as consideracdes e conclusdes que se encontram no proximo capitulo.
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Na primeira parte da secdo, apresentam-se a estatistica descritiva e os testes de
diagnostico do painel, visando & escolha do melhor estimador do painel, ou seja, entre os quatro
tipos de estimacéo: (a) POLS; (b) painel com EF; (c) painel com EA e (d) GMM.

Na segunda parte, estimam-se as regressdes conforme diagnostico apresentado acima,
efetuando-se os testes de robustez do modelo, visando a corre¢des de possiveis erros. Na
evidenciacdo dos resultados desses modelos, sdo formuladas ligagBes entre os constructos tedricos

e 0s resultados empiricos, como maneira de expor as trilhas para as conclusdes do estudo.

4.4.1 Analise exploratdria dos dados

A Tabela 18 apresenta as estatisticas descritivas de todas as varidveis estudadas na
pesquisa. Considerando-se a amostra, observa-se que a variavel ROE teve média negativa, e tal
fato decorre de haver bancos com prejuizo, demonstrado pela variagdo negativa da conta
estudada. Esses bancos que estdo com prejuizo liquido evidenciam um ndmero negativo para a
conta Lucro/Prejuizo Liquido e isso promove resultados negativos. Existe, ainda,
principalmente ao se analisar os valores minimos, um nimero consideravel dos que estdo

posicionados como negativos, denotando a amplitude da amostra.

Tabela 18 — Estatistica descritiva da amostra

Variaveis Observagoes Média  Desvio padréo Min Max
Painel A — Variaveis dependentes
ROE 1.223 -0.00419 1.401951 -480.7480 53.838
ROE +1 1.209 0.04117 0.159635 -0.8081 2.509
ROE +2 1.193 0.04436 0.221050 -26.3940 4.077
ROE +3 1.187 0.04537 0.144478 -18.2340 16.987
ROE +4 1.168 -0.01622 1.425787 -480.7480 17.006
ROE 5 1.156 0.03354 0.131354 -0.7719 14.022
Ef. Custos; 1.223 0.25347 0.554060 0.0010 110.115
Ef. Custos+1 1.209 0.20940 0.370980 0.0001 64.906
Ef. Custost+» 1.193 0.22373 0.497780 0.0013 149.607
Ef. Custost+s 1.187 0.18775 0.251760 0.0001 35.455
Ef. Custost+4 1.168 0.21725 0.472200 0.0012 110.115
Ef. Custos+s 1.156 0.16451 0.224860 0.0001 31.719
Painel B — Variavel independente (interesse)
Conexdao dummy 1.223  .0858545 .2802636 0 1
Conexdummy N1 presenca 1223 .0997547 .2997952 0 1
Conexdummy N2 doacéo 1223 5780867 .4940669 0 1
Conexdummy N3 propriedade 1223 .0621423 2415125 0 1
Painel C — Varidveis de controle

Tam, 1.223  2.573.279 2.250.006 2.081.958 3.246.352
Alavancagem; 1.223  .6956529 .3082169 .007 48.085
Crescimento PIB @ 1.223  .2437995 4513172 -.2432207 1.209.911

Nota: (a) a variavel foi deflacionada.
Fonte: Elaboracdo prépria, a partir dos dados da pesquisa.
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Os dados deste estudo compdem um painel desbalanceado, em que as observagdes
bianuais oscilam na faixa minima e maxima, respectivamente, de 1.156 e 1.223 itens, a
depender da variavel. A amplitude temporal abrangida pelo estudo refere-se aos anos de 2002
até 2014, uma vez que se analisou a influéncia da conexdo politica, por elei¢des. Verifica-se,
ainda, a persisténcia em até cinco periodos semestrais ap6s o pleito eleitoral de influéncia,
utilizando-se semestres devido a regra da industria bancéria de apresentacdo dos balancos
auditados nesse prazo. Os certames eleitorais objetos da pesquisa sdo os de 2002, 2004, 2006,
2008, 2010, 2012 e 2014.

Observa-se, ainda, da Tabela 18, que o ROE oscilou, com a incidéncia, inclusive, de
valores negativos, apresentando nimeros iguais para os periodos referentes ao encerramento de
anos financeiros, ou seja, 0 més de dezembro, que equivalem a t e t+4. A amplitude dos nimeros
dessa variavel chega ao maximo de 6.574%, reforcando a ideia de que a industria bancéria
operando no pais € bem heterogénea, apresentando, aproximadamente, 180 instituicdes.

No tocante as variaveis independentes, estas reunem a variavel de interesse e as de
controle. A variavel de interesse do estudo é a Conexdo Politica, medida em dummy geral,
assumindo um (1) quando existe a conexao politica em qualquer uma de suas formas, ou seja,
presenca de um ex-politico no board ou diretoria da empresa, doacdo para campanha (pessoa
fisica ou juridica) ou posicdo acionaria do governo, suas subsidiarias ou fundos de penséo
(estatais e empresas publicas); e zero (0) quando nédo existe. Ja as de controle sdo: tamanho,
dado pelo logaritmo natural do ativo total; alavancagem; e crescimento do PIB deflacionado.

Entende-se que, numa economia, certos fatores influenciam um setor, e o caso dos
bancos torna-se bem representativo de bons momentos econdmicos, quer seja pelo volume, quer
seja pelo acesso ampliado. Dessa forma, as variaveis de controle assumem o papel de mitigar
esse efeito no modelo geral, no tamanho, na influéncia, no volume de operacdes e no grau de
participacdo de uma empresa no mercado; ja alavancagem retrata como os atores do segmento
0 veem, e principalmente a capacidade que o banco tem de atracdo de recursos; por fim,
crescimento do PIB deflacionado mostra a variacdo entre os nimeros do PIB para o pais e
depois retirando-se a influéncia da inflacdo na variavel, visando a controlar a influéncia do
crescimento econémico na industria bancaria.

Testaram-se todas as variaveis para incidéncia de raiz unitéaria, com testes para painéis
desbalanceados, segundo Maddala e Wu (1999), como maneira de se ver o comportamento da
variavel ao longo do tempo e detectar possivel ndo estacionariedade. Esse teste se baseia no de
Fisher, usando-se o teste de ADF. Adicionalmente, utilizou-se o teste de Levin, Lin e Chu

(2002) indicado para painel, como forma de verificar a decisdo de existéncia de raiz unitéria.
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Tabela 19 — Teste de raiz unitaria das variaveis
Teste Fisher por meio do ADF @ Levin, Lin & Chu (2002) ®

variaveis Estatistica Prob. Estatistica Prob. Decisao
Painel A — Variaveis dependentes
ROE ¢ Chi2(378) = 1847.9455 0.0000 -111.1510 0.0000 1(0)
ROE t+1 Chi2(374) = 1528.4907 0.0000 -150.0870 0.0000 1(0)
ROE t+2 Chi2(370) = 1402.0793 0.0000 -292.8890 0.0000 1(0)
ROE t+3 Chi2(366) = 1352.8710 0.0000 -58.5607 0.0000 1(0)
ROE t+4 Chi2(360) = 1447.2079 0.0000 -44.6879 0.0000 1(0)
ROE t+5 Chi2(352) = 1270.6155 0.0000 -38.1217 0.0000 1(0)
Ef. Custos; Chi2(378) = 2068.6329 0.0000 -197.3150 0.0000 1(0)
Ef. Custost+1 Chi2(374) = 1667.1993 0.0000 -80.5395 0.0000 1(0)
Ef. Custost+2 Chi2(370) = 807.3597 0.0000 -23.2731 0.0000 1(0)
Ef. Custost+s Chi2(366) = 1098.7832 0.0000 -43.7153 0.0000 1(0)
Ef. Custost+4 Chi2(360) = 1003.5840 0.0000 -90.9717 0.0000 1(0)
Ef. Custost+s Chi2(352) = 1548.2317 0.0000 -40.3220 0.0000 1(0)
Painel B — Variavel independente (interesse)
Conexdo dummy No se aplica®©
Conexdummy N1 presenca N#o se aplica®©
Conexdummy N2 doago N#o se aplica®©
Conexdummy N3 propriedade N#o se aplica®©
Painel C — Variaveis de controle

Tam; Chi2(378) = 1251.4890 0.0000 -28.6108 0.0000 1(0)
Alavancagem Chi2(378) = 1107.9527 0.0000 -36.6916 0.0000 1(0)
Crescimento PIB Chi2(378) = 1433.0104 0.0000 -726.8080 0.0000 1(0)

Nota: (a) teste para deteccdo de raizes unitérias nas varidveis com base em Maddala e Wu (1999), para painéis
desbalanceados; (b) teste de verificacdo complementar de existéncia de raiz unitaria, por Levin, Lin e Chu (2002).
(c) ndo se aplica por serem variaveis dummies, ou seja, categdricas, onde ndo hé a incidéncia de raiz unitéria.
Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Pode-se verificar os resultados dos dois testes na Tabela 19, na qual se observa que a
estacionariedade foi testada para todas as variaveis, com excecao das continuas, ou seja, aquelas
descritas no painel B — variavel dependente (interesse), uma vez que estas foram construidas na
metodologia dummy e, por isso, a elas ndo se aplicam a incidéncia de raiz unitaria. No entanto,
para as demais, executaram-se 0s testes, especificamente nos painéis A e C, que,
respectivamente, sdo variaveis dependentes e variaveis de controle. Mesmo existindo indicios
de ndo estacionariedade para a variavel tamanho, medida pelo logaritmo do ativo total?®, apos
os testes, verificou-se que ela é estacionaria e, caso ndo fosse, ndo haveria maiores
consequéncias, pois 0 problema de a raiz unitaria gerar regressdes espdrias ocorre quando ha
variaveis nao estacionarias em ambos os lados do modelo, o que ndo ocorre. No caso em tela,
por ocasido dos testes de propostos por Maddala e Wu (1999) e por Levin, Lin e Chu (2002),

ndo ha raiz unitaria para qualquer das variaveis aqui apresentadas.

20 Expressdo algébrica decorrente dos codigos de contas COSIF TAM = Log[(10000007 Circulante e realizavel a
longo prazo)i,« + (20000004 Permanente); (]
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4.4.2 Diagndstico e estimac@es do painel: influéncia das conexdes politicas no desempenho

Esta secdo dedica-se a apresentacao dos resultados da estimacao dos modelos propostos.
Para que essa metodologia alcance os resultados ndo viesados, utiliza-se, primeiramente, testes
de diagnostico do painel, visando a estabelecer a melhor metodologia dado ajustamento dos
testes aos dados; posteriormente, chega-se aos parametros da estimacdo, a partir da técnica
definida, promovendo, assim, caso sejam necessarias, as correcOes de erros por meio de
estimacéo robusta.

A Tabela 20 apresenta os resultados dos testes de diagnostico do painel para variavel
dependente ROE, no decorrer dos periodos de tempo estudados. Apreende-se dos dados que
houve um maior ajustamento aos modelos de dados em painel com EF, especificamente para o
tempo t+1, t+4 e t+5, seguido do modelo empilhado com MQO, que foi validado em t e t+2,
e, por fim, t+3 adequou-se a0 modelo de dados em painel com EA. Com base na decisdo
resultante dos testes, executam-se as estimacdes das regressoes, obedecendo a diretriz para cada
um dos modelos/periodos. Entretanto, por haver fortes evidéncias de que as variaveis de
desempenho, a exemplo de ROE e as de endividamento e alavancagem, sdo endogenas,
estimou-se 0 modelo no tempo t por GMM, para a variavel dependente ROE;. Confirma-se a
endogeneidade, devido as constatacdes tedricas e empiricas de Baker (1973), Berger e Di Patti
(2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).

Tabela 20 — Resultados dos testes de diagnastico do painel nos diversos periodos e variavel ROE

Teste Tempo
ROE: ROE:+1 ROE:+2 ROE:+3 ROE:+4 ROE:+s
F(223,995) = F(220,984) F(219,969)= F(218,964)= F(213,950)= F(210,941) =
Chow 0.94 =2.07 1.27 1.62 1.21 2.24
(0.7125) (0.0000)*** (0.0106)** (0.0000)***  (0.0319)** (0.0000)***
Multiplicador chibar2(01) = chibar2(01) chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) = -chibar2(01) =
de Lagrange 0.00 =42.59 0.00 12.94 0.00 69.23
de BP paraEA  (1.0000) (0.0000)*** (1.0000) (0.0002)***  (0.4873) (0.0000)***
chi2(4) = chi2(4) chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) =
pausman pard 643 =1157  16.22 8.58 7.97 32.94
(0.1693) (0.0209)**  (0.0027)***® (0.0725) (0.0925) (0.0000)***®
Utilizar POLS,
Decisdo porém se opta  Utilizar EF  Utilizar POLS Utilizar EA  Utilizar EF Utilizar EF
por GMM®

** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) V_b-V_Bis not positive definite. (b) Mesmo com a decisdo estatistica sugerindo utilizar a estimagao em
POLS, optou-se por estimar em GMM, pois hé indicios de endogeneidade e simultaneidade, com respaldo tedrico
e empirico de Baker (1973), Berger e Di Patti (2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).
Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.
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No tocante a estimacdo do modelo econométrico, analisou-se na perspectiva de a
influéncia temporal persistir por mais de um periodo, ou seja, que a conexao politica iniciada
por ocasido da elei¢do prolonga seu impacto por até 5 semestres subsequentes. O lapso de tempo
deve-se ao fato de os bancos levantarem seus balangos a cada 6 meses. Para averiguar a relacdo
entre conexdo politica e desempenho, fez-se 0 uso da Equacdo 1 e todas dela derivadas,
conforme metodologia.

As tabelas ja apresentadas ao longo da pesquisa e as demais que apresentardo 0S
resultados das estimacgdes dos modelos demonstram os coeficientes estimados e 0s respectivos
p-valor e fator de inflagdo da variancia (FIV). Apresentam, ainda, 0 modelo escolhido (R?), e
quando o efeito é aleatdrio e fixo, evidencia-se o R? within, between e overall. Complementam
os resultados: (a) os testes F e Wald, que revelam o ajustamento do modelo; (b) o teste Breusch-
Pagan (BP); e (c) o teste Wald modificado, que direciona se ha heterocedasticidade. Mostram,
ainda, o teste Jarque-Bera, responsavel pela evidenciagdo da normalidade dos residuos, o teste
de Wooldridge, que se refere a autocorrelacao e, por fim, a quantidade de observacdes, os testes
de Durbin (1954) e Wu-Hausman (WU, 1974; HAUSMAN, 1978), referentes a endogeneidade
das variaveis, e os testes de Sargan (1958) e Basmann (1960), para avaliar a validade dos
instrumentos utilizados, bem como o teste de Pagan e Hall (1983), para heterocedasticidade em
estimagdes com variaveis instrumentais.

Entretanto, os indicios de endogeneidade propuseram o uso de um estimador robusto
para tal problema, entdo se adotou 0 GMM com variavel instrumental (V1) e testes que visavam
a identificar o caso da varidvel endégena e se os instrumentos eram validos. As variaveis
instrumentais, necessarias a estimacdo em GMM, foram definidas por proxies que estejam
altamente correlacionadas com a variavel endogena, de acordo com a matriz de correlacdo
exposta na Tabela 21 (GUJARATI; POTER, 2009).

Quadro 12 — Descricdo das variaveis instrumentais
Variavel Descricéo Expresséo algébrica* Referéncia tedrica
Indica controle para efeito da | Delis e Kouretas (2011),
diferenca de escala referente | Baselga-Pascual, Trujillo-
ao tamanho do banco, definida Ponce e Cardone-
como Logaritmo do Ativo | Riportella (2015) e Tabak,
Total e sendo calculado a Gomes e Medeiros Junior
partir dos balancetes Bacen. (2015).
SPREAD = [(71100001
Rendas de operacdes de
créditoy; <] / (16000001 Dantas, Medeiros e
Operagdes de créditoy, ] — Capelletto (2012) e
[(81100008 Despesas de Brand&o e Coelho (2013).
captacdoy;, « / (41000007
Dep6sitosy; ]

TAM= Log[(10000007 Circulante e
realizavel a longo prazoy  +
(20000004 Permanentey; (]

Z1
Tamanho

Spread bancério. Margem resultante
da diferencga entre a taxa de operagdes
Z2 ativas (receitas de operacdes de
Spread | crédito/operagdes de crédito) e a taxa
de operacdes passivas (despesas com
captacao/depdsitos totais).

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados da pesquisa.
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Considerando-se as relacGes intrinsecas entre elas, escolheu-se como instrumentos
vélidos para alavancagem: as variaveis tamanho: e spread:.. Tamanho é representado pelo
logaritmo do ativo total, enquanto spread é dado pela margem resultante das operagdes ativas
e operacdes passivas, conforme descrito no Quadro 12.

A Tabela 21 apresenta a matriz de correlacdo para definicdo das variaveis instrumentais
quando a variavel dependente for Conexdummy, dela apreende-se que de acordo com o critério
de maior correlacdo tem-se tamanho, que apresenta 0.4333 e temos spread que remonta a
0.1475, sendo a segunda maior.

Tabela 21 — Matriz de correlacdo para definicdo das VIs com Conexdummy
Painel A — Variavel ROE;

Variaveis ROE: Conexdummy Tamy Alav Cresc. PIB: Spread:
ROE: 1.000
Conex_dummy 0.0054 1.000
- (0.8506)
Tam 0.0003 0.1653 1.000
(0.9917) (0.0000)***
Alave -0.1181 0.0196 0.4333 1.000
(0.0000)***  (0.4931) (0.0000)***
Cresc. PIB 0.0288 -0.1136 -0.0668 -0.0109 1.000
' (0.3135) (0.0001)*** (0.0195)**  (0.7028)
Spread, -0.0041 0.0213 -0.0455 0.1475 0.0266 1.000
(0.8859) (0.4566) (0.1118) (0.0000)*** (0.3527)
Painel B — Variavel Eficiéncia de custos
Variaveis Ef. de custost Conexdummy Tam: Alav Cresc. PIBt Spread:
Eficiéncia de custost  1.000
Conexdummy -0.0489
(0.0874)* 1.000
Tam -0.0132 0.1653
(0.6441) (0.0000)*** 1.000
Alave 0.1605 0.0196 0.4333
(0.0000)***  (0.4931) (0.0000)*** 1.000
Cresc. PIB, -0.0726 -0.1136 -0.0668 -0.0109
' (0.0111)** (0.0001)*** (0.0195)**  (0.7028) 1.000
Spread: -0.0207 0.0213 -0.0455 0.1475 0.0266 1.000
(0.4688) (0.4566) (0.1118) (0.0000)*** (0.3527)

* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.
Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Segundo a Tabela 22, os coeficientes para a variavel dependente ROE, estimados
primeiramente levando-se em consideracdo a variavel de interesse e as variaveis de controle,
visavam a aferir se ha relacdo entre as variaveis de desempenho objeto de estudo e as proxies
de conexdes politicas. Constata-se, em todos os periodos, que ndo ha multicolinearidade,
afastada pelos resultados da estatistica do FIV, que ficaram limitados ao patamar inferior a 1,40.
Dando prosseguimento, estimou-se 0 modelo GMM para o periodo de tempo t, o qual, por sua

vez, apresentou significancia para conexao politica (dummy) a 5%, bem como para
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alavancagem, tendo como VI tamanho/spread, e crescimento do PIB, também sendo
significantes, respectivamente a 5% e a 1%. No que se refere aos sinais, apresentaram-se
conforme previsto, porém a conexao difere dos demais periodos, sendo positiva, denotando que
no primeiro momento poderia mostrar uma boa influéncia e num segundo momento onerar essa
relacéo.

Apobs os resultados para o tempo t, passou-se a investigar os demais periodos de
influéncia. Em concordancia com as descobertas de Claessens, Feijen e Laeven (2008), a
relacdo contemporanea da varidvel interesse com a proxy de desempenho € aferida pelo
mercado, ou seja, percebe-se que a vinculacdo da empresa, por meio da conexdo politica, esta
precificada. Entretanto, no que se refere ao impacto no desempenho/retorno, em inmeros casos
SO ocorre quando se inicia 0 mandato, ou seja, a partir de janeiro do ano subsequente ao pleito
eleitoral. Dessa forma, analisou-se o periodo t+1, por meio da Tabela 22, que apresentou todas
as variaveis significantes, sendo que tamanho e crescimento a 1%, conexdo politica (dummy) a
5% e alavancagem a 10%. A estimacéo acima utilizou o modelo de dados em painel com EF,
com o erro padrao de Newey-West, robustos para heterocedasticidade e autocorrelacéo.

O periodo t+2 foi analisado mediante POLS, apresentando indicacdo de
heterocedasticidade. Para resolucéo desse viés, foi efetuada a corre¢do com a utilizacao de erros
padrdes robustos de White (1980). Dessa forma, sdo significantes as variaveis tamanho e
crescimento do PIB deflacionado. Ja em t+3, a estimacéo utilizada foi a do modelo de EA, e 0s
resultados se mostraram significantes para conexao politica e crescimento do PIB deflacionado
a 5%, nesse caso, ndo houve qualguer correcao, pois, o teste de Wooldridge para autocorrelacéo
ndo indicou essa necessidade.

Em adicao, trabalhou-se com t+4 e t+5 para estimar se o periodo t+4 teve a indicacdo
de erro padrdo robusto para heterocedasticidade, porém apenas crescimento do PIB
deflacionado foi significante a 10%. Para 0 modelo do ROEt+4, apds a estimacédo, verificou-se
gue ndo ha adequacao desse modelo aos dados, de acordo com a estatistica F, que remontou em
F(4,1163) = 1.94 (p-valor = 0.1013). Por fim, estimou-se o periodo t+5, o qual apresentou todas
as variaveis significantes: conexdo e tamanho a 1%, alavancagem a 5% e crescimento do PIB

deflacionado a 10%, sendo estimadas por erro padrdao de Newey-West robustos.
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Tabela 22 — Resultados das estimagdes dos modelos desempenho ROE/conexao dummy
Painel A — Estimacao para periodos t, t+1 e t+2

Descricio ROE © ROE :1® ROE 1:,©
¢ Coef P-valor FIV® Coef  P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
D. conexdo 1097674 0.027** 1.04 -.01896 0.029** 1.04 -.00285 0.865 1.04
Tamanho Variavel instrumental ON/A® .01038 0.000*** 1.34 .01116  0.000*** 1.34
Alavancagem -.1813887 0.080* 1.24 -.03648 0.091* 1.30 -.03067 0.203 1.30
Cresc. PIB 168179  0.003*** 1.02 .04654 0.000*** 1.02 .04321  0.000*** 1.02
Const .0274494 0.325 -.2104 0.000*** -.23184  0.000***
Modelo GMM EF POLS
Within = 0.0249
R? 0.0070 Between = 0.0345 0.0168
Overall =0.0003
Teste F/Wald  chi2(3) = 13.81=(0.0032)***  F(4,1204) = 11.82(0.0000)*** " (+:1188) =
S= ' 028 10.05(0.0000)***
Teste BP/PH  0.916 Chi-sq(4)(0.9223) ® N/A® chi2(1) = 37.59 (0.000)*** ©
Jarque-Bera  6.5e+07 (0.000)***®) 2.1e+05 (0.000)***® 9.6e+05(0.000)***®
Wald Modif  N/A® 2.0e+08 (0.000)*** © N/A®
Wooldridge ~ N/A9 F(1,186) = 6.782 (0.0100)** © F(1,184) = 1.462 (0.2281) ©
Observagdes 1.223 1.209 1.193
Durbin (score) chi2(1)=4.66372 (0.0308)** ®  N/A® N/A®
Wu-Hausman F(1,1218) = 4.66243 (0.0310)** ® N/A® N/A®
Sargan chi2(1)=0.030911 (0.8604) N/A® N/A®
Basmann chi2(1)=0.030785 (0.8607)0) N/AD N/A®
Painel B — Estimacao para periodos t+3, t+4 e t+5
Descricao  ROE®3 ROE 1+4® ROE 1+5®
¢ Coef P-valor FIV® Coef  P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
D. conexdo -.03265 0.020** 1.04 .04027 0.487 1.05 -.04231  0.000*** 1.05
Tamanho .00617 0.109 1.34 -.00184 0.753 1.36 .00867 0.000*** 1.37
Alavancagem -.01644 0.323 1.30 -.12079 0.161 1.32 -.03574 0.028** 1.32
Cresc. PIB .019051 0.038** 1.02 .03713 0.051* 1.02 .01796  0.068* 1.02
Const -.10381 0.415 .10272 0.505 -.16497 0.001***
Modelo EAM EF EF
Within = 0.0080 Within = 0.0058 Within = 0.0385
R? Between = 0.0144 Between = 0.0001 Between = 0.0421
Overall =0.0122 Overall =0.0000 Overall =0.0049
L . _ F(4,1151) =
Teste F/Wald  Wald chi2(4) = 11.83 (0.0187) F(4,1163) = 1.94 (0.1013) 10.61(0.0000)***
Teste BP/PH N/A® N/AD N/A®
Jarque-Bera  1.6e+05(0.000)***® 5.9e+07 (0.000)***® 2.5e+04 (0.000)***®)
Wald modif.  N/A® 5.2¢+09 (0.000)*** © 7.1e+30(0.000)*** ©
Wooldridge  F(1,182) = 2.244 (0.1359) @ F(1,179) = 0.364 (0.5472) @  F(1,175) = 1.878 (0.1723) ©
Observagbes 1.187 1.168 1.156

* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) rejeitou-se a hipdtese de multicolinearidade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica FIV
inferior a 10 (GUJARATI; POTER, 2009); (b) ndo ha consequéncias maiores a respeito da normalidade dos
residuos pelo teste de Jarque-Bera, bem como, de acordo com o teorema do limite central e considerando-se que
foram utilizadas mais de 1.100 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002);
(c) rejeitou-se Ho: indicando que ha heterocedasticidade e necessita-se da estimagao robusta para esse problema,
indicada pela significancia do p-valor; (d) com p-valor significante, rejeita-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelacdo, caso contrario, atesta-se que ndo ha autocorrelacdo; (e) optou-se, diante dos resultados, pela
estimacdo robusta de regressdo com erros padrao Newey-West; (f) N/A = ndo se aplica; (g) optou-se, diante dos
resultados, pela estimacdo POLS robusta para heterocedasticidade da regressdo com erros padrdo de White; (h)
ndo se testa heterocedasticidade para este modelo. (i) h& endogeneidade da variavel de endividamento
(alavancagem) em relacdo a varidvel desempenho (ROE), conforme testes Durbin (1954) e Wu—Hausman (WU,
1974; HAUSMAN, 1978); (j) tamanho e spread foram utilizadas como variéveis instrumentais e sua validade
aferida pelos testes Sargan (1958) e Basmann (1960); (I) segundo Pagan e Hall (1983), utilizado para testar
heterocedasticidade em estimagdes com varidveis instrumentais, ndo se rejeitou Ho: que a distribuicdo é
homocedastica.

Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.
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A Tabela 23 demonstra o resultado dos testes para diagndstico e definicdo de qual
modelo para estimacdo pode ser utilizado, devido ao conjunto de dados disponivel, quando a
variavel dependente é eficiéncia dos custos. A formulagdo feita leva em consideragdo o
estabelecimento de relacGes entre as variaveis dependente, independente e controle, visando a
defini¢cdo do melhor estimador.

Tabela 23 — Resultados dos testes de diagndstico do painel nos diversos periodos e
variavel eficiéncia dos custos

Tempo

Ef. Custost Ef. Custos:1  Ef. Custost2  Ef. Custosws  Ef. Custos+s Ef. Custosts
F(223,995) = F(220,984) = F(219,969) = F(218,964) = F(213,950) F(210,941)
Chow 2.05 3.61 1.67 6.16 =2.67 =451

(0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)***

Multiplicador chibar2(01) =  chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) chibar2(01)
de Lagrange  75.90 201.86 47.54 804.12 =69.12 =543.03
de BP para EA (0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)***

Teste

Hausman para chi2(4) = 47.00 chi2(4) = 2.77 chi2(4) =11.40 chi2(4)=28.49 ‘;hég(“) - Zhég(z‘gzz
*%*x(a) *% (a) *kk . ’
EF xEA (0.0000) (0.5964) (0.0225) (0.0000) (0.1092) (0,321417)
Utilizar POLS,
Decisdo porém se opta  Utilizar EA  Utilizar EF Utilizar EF Utilizar EA  Utilizar EA
por GMM(b)

** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) V_b-V_B is not positive definite. (b) Mesmo com a deciséo estatistica sugerindo utilizar a estimacdo em
POLS, optou-se por estimar em GMM, pois hé indicios de endogeneidade e simultaneidade, com respaldo tedrico
e empirico Baker (1973), Berger e Di Patti (2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).
Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Como se vé na Tabela 23, em trés periodos (t, t+2 e t+3), indicou-se painel de dados
com EF, enquanto que para t+1, t+4 e t+5 o indicado foi 0 modelo de painel de dados com EA.
Porém, no que se refere ao tempo t, a partir de um embasamento tedrico-empirico, que norteia
a decisdo de investigacdo se a variavel alavancagem e eficiéncia dos custos sdo endogenas e
simultaneas, levou-se a escolha para o estimador em GMM (BAKER, 1973; BERGER; DI
PATTI, 2006, IAVORSKY], 2013; GABRIJELCIC; HERMAN; LENARCIC, 2016).

Posteriormente, como se verifica na Tabela 24, apresentam-se 0s resultados da
estimacdo dos modelos para os seis periodos de tempo da variavel eficiéncia de custos, sendo
esta considerada outra proxy para desempenho. Os resultados sugerem que 0 comportamento
da variavel destoa do conjunto das demais, pois sO apresenta significancia quando regredida
contra a conexao politica para os periodos t e t+5. Tal situacdo reforca a relacdo do custo da
conexdo e sua complexidade, uma vez que a manutencdo de uma estrutura vinculada pode ndo
trazer os beneficios que os controladores/administradores enxergam do processo em toda sua
extensdo. Verifica-se, ainda, que é consonante a proposi¢do, uma vez que o sinal da variavel
conexdo apresenta comportamento negativo em quatro dos seis periodos.
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Tabela 24 — Resultados das estimagfes dos modelos de desempenho Eficiéncia de

custos/conexdo dummy
Painel A — Estimacao para periodos t, t+1 e t+2

Descricio Ef. Custos  © Ef. Custos 1+1© Ef. Custos 12(°)
¢ Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
D. conexdo -.111656 0.000*** 1.04 -.03231 0.145 1.04 .00854 0.820 1.04
Tamanho Variavel instrumental® N/A® -.0133  0.007*** 1.34  -.00503 0.289 1.34
Alavancagem -.013075 0.879 1.24 .23282  0.000***  1.30 .22316 0.000*** 1.30
Cresc. PIB -.101824 0.000*** 1.02 -.05804 0.000*** 1.02 -.03124 0.213 1.02
Const .293851 0.000*** 40832  0.001*** .20478 0.079*
Modelo GMM EA EF
Within = 0.0269 Within = 0.0214
R? 0.0061 Between = 0.0280 Between = 0.0028
Overall =0.0279 Overall =0.0077
Teste F/Wald  chi2(3) = 25.86 (0.0000)***  F(4,1204)=22.16(0.0000)*** F(4,1188)=8.38(0.0000)***
Teste BP/PH  5.678 Chi-sq(4) (0.2245)®  N/A® N/A®
Jarque-Bera  1.1e+06 (0.000)***® 1.1e+06 (0.000)***® 2.1e+07(0.000)***®)
Wald modif ~ N/A® N/A® chi2(220)=2.6e+32(0.00)***()
Wooldridge ~ N/A® F(1,186)=161.931(0.00)***@  F(1,184)=9.21(0.003)***
Observacdes  1.223 1.209 1.193
Durbin (score) chi2(1)=13.164 (0.0003)***® N/A® N/AD
Wu-Hausman  F(1,1218)=13.2528(0.0003)***® N/A® N/A®
Sargan chi2(1) = .218527 (0.6402) &  N/A® N/A®
Basmann chi2(1) =.217673 (0.6408) ®  N/A® N/A®
Painel B — Estimacao para periodos t+3, t+4 e t+5
Descricio Ef. Custos t3®© Ef. Custos t+4© Ef. Custos s
¢ Coef P-valor FIV® Coef P-valor FIV® Coef P-valor FIV®
D. conexdo  .0041058 0.848 1.04 -.04377 0.103 1.05 -.1096676 0.000*** 1.05
Tamanho -.0063871 0.022** 1.34 -.00022 0.969 1.36 -.0021132 0.628 1.37
Alavancagem .1918728 0.000*** 1.30 .17509 0.000*** 132 .1177744 0.000*** 1.32
Cresc. PIB .0081292 0.558 1.02  .11581 0.001*** 1.02 .0396378 0.001*** 1.02
Const .2165245 0.002** .07641 0.544 .1363463 0.187
Modelo EF EA EA
Within = 0.0482 Within = 0.0461 Within = 0.0580
R? Between = 0.0228 Between = 0.0055 Between = 0.0646
Overall =0.0299 Overall =0.0203 Overall = 0.0587
Teste F/Wald F(4,1182)=1.46(0.2131)  F(4,1163)=9.52(0.000)*** Wald chi2(4) = 71.34 (0.0000)***
Teste BP/PH N/A® N/A®D N/A®
Jarque-Bera  5.9e+05(0.000)***®) 3.7e+06(0.000)***®) 1.4e+05(0.000)***®)
.. chi2
Wald modif (219)=3.16+38(0.000)*** N/A® N/A®
Wooldridge F(1,182) = 3.564(0.0606) © F(1,179)=5.266(0.023)**9 F(1,175)=0.000(0.9882)
Observacoes 1.187 1.168 1.156

* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) rejeitou-se a hipdtese de multicolinearidade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica FIV
inferior a 10 (GUJARATI; POTER, 2009); (b) ndo ha consequéncias maiores a respeito da normalidade dos
residuos pelo teste de Jarque-Bera, bem como, de acordo com o teorema do limite central e considerando-se que
foram utilizadas mais de 1.100 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002);
(c) rejeitou-se Ho: indicando que ha heterocedasticidade e necessita-se da estimagao robusta para esse problema,
indicada pela significancia do p-valor; (d) com p-valor significante, rejeita-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelacdo, caso contrario, atesta-se que ndo ha autocorrelacdo; (e) optou-se, diante dos resultados, pela
estimacdo robusta de regressdo com erros padrao Newey-West; (f) N/A = ndo se aplica; (g) optou-se, diante dos
resultados, pela estimacdo POLS robusta para heterocedasticidade da regressdo com erros padrdo de White; (h)
ndo se testa heterocedasticidade para este modelo. (i) ha endogeneidade no modelo, levando a estimacdo por GMM,
conforme testes Durbin (1954) e Wu-Hausman (WU, 1974; HAUSMAN, 1978); (j) tamanho e spread foram
utilizadas como varidveis instrumentais e sua validade aferida pelos testes Sargan (1958) e Basmann (1960); (1)
segundo Pagan e Hall (1983), utilizado para testar heterocedasticidade em estimacfes com variaveis instrumentais,
ndo se rejeitou Ho: que a distribuigdo é homocedastica.

Fonte: Elaboracéo prépria, a partir dos dados da pesquisa.
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Estratificando-se a analise, valida-se a significancia de todo o conjunto de varidveis para
0 periodo t, sendo que a 1% estdo a dummy de conexdo e o crescimento do PIB deflacionado.
Percebe-se, ainda, um baixo R?, ou seja, 0.0061. Por fim, o modelo geral é significante a 1%
pelo teste de Wald. Tais valores decorrem, em certo grau, da amplitude dos dados.

No conjunto dos estimadores, constata-se que tamanho s6 nao foi significante nos
periodos t+2, t+4, e t+5, no entanto, a variavel crescimento do PIB deflacionado ndo obteve
significancia estatistica em trés periodos, t, t+2 e t+3. As estimacGes seguiram o padrdo de
robustez dos erros padrao, utilizando a metodologia de estimador de Newey-West, com exce¢éo
do periodo t+5, em que os testes dos parametros ndo indicaram a necessidade de correcdo.
Testou-se, ainda, a normalidade dos residuos, conforme preceitua a verificacdo dos itens que
deixam os estimadores enviesados, chegando-se ao resultado de que nenhum dos modelos
violou o pressuposto da normalidade dos residuos.

Outro ponto verificado foi o pressuposto da multicolinearidade. Para analisar esse
pressuposto, o estudo valeu-se da estatistica FIV, que exemplificam diversas abordagens.
Porém a utilizada neste estudo, reporta-se a que se limita a analisa-lo como FIV > 5, indicando
multicolinearidade, e com FIV > 10, indicando colinearidade, que tende a perfeita. Dessa forma,
quanto maior for o FIV, mais problematica sera a utilizacdo dessa variavel, sendo que o maior
dos resultados, no caso especifico, é de 1,37.

Assimilou-se, ainda, com base na estatistica F apresentada na Tabela 24, que o periodo
t+3 ndo tem regressdo, uma vez que nao foi significante esse requisito.

Os resultados empiricos desta pesquisa indicam que 0s bancos da amostra estabelecem
conexdo por diferentes meios, seja por doacdo envolvendo o banco, seus socios ou diretores/
conselheiros, por presenca de um politico ou ex-politico nos sistemas de governanca e gestéo.
Eles permitem compreender como a mutualidade se cristaliza. As proxies investigadas
evidenciam a associacdo com o desempenho das companhias, em especial para as variaveis

ROE e eficiéncia de custos. A significancia por ser vista na Tabela 25.

Tabela 25 — Resumo dos periodos com estimacéo significante dos modelos desempenho/
conexao dummy

Ordem Descricdo da variavel Tempo Sinal % significancia
t (+) 5%

t+1 ) 5%

! ROE +3 ) 1%
t+5 () 1%

o t ) 1%

2 Eficiéncia de custos (45 ) 1%

Fonte: Elaboracdo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.
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Os resultados desta pesquisa corroboram os de Ang e Ding (2006), de Borges (2010) e
Brand&o e Coelho (2013) na escolha da variavel de desempenho e em seu comportamento frente
as demais como proxy. Relacionam-se aos de lannotta, Nocera e Sironi (2007), uma vez que a
propriedade ndo se mostrou como um laco t&o significativo. Também com as constatacfes de
Boubakri, Cosset e Saffar (2008), especificamente a influéncia no desempenho, e com as de
Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012), notadamente a presenca de membros conectados,
dando maior estabilidade ao desempenho. E com as descobertas de Wu, Wu e Rui (2012), para
0 comportamento do desempenho e da firma com gestores conectados. Isto posto, depreende-
se das constatacfes que essas variaveis e 0s indicios que levaram a inclusdo de outras, em
especial quando afirmam que conexao politica, estrutura de propriedade com a presenca do
“acionista governo” e estrutura de governanga com membros conectados afetam o desempenho
das instituicdes, no caso em tela, as bancérias.

Em geral, os resultados deste estudo evidenciados nas Tabelas 18 e seguintes, ratificam
as evidéncias de Ding (2005), Claessens, Feijen e Laeven (2008). Lazzarini (2011); Brey et al.
(2011), Brey et al. (2014), Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012), Bandeira-de-Mello
(2012), Martins et al. (2013), Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon (2013), Musacchio e
Lazzarini (2014), Sena et al (2016) e Macedo, Silva e Machado (2015), sugerindo a existéncia
de uma relacdo estreita entre desempenho e conexdes politicas, consubstanciando a
mutualidade existente neste grupo: governo, politicos e bancos.

Nesta tese, atestam-se o0s efeitos das conexdes politicas no desempenho, medido por
ROE e eficiéncia de custos, sendo indicativo de alerta, especialmente na industria bancéaria, que
responde por grande parte da politica macroecondmica do governo e pode, com isso, sofrer
crises ciclicas ou mesmo gerar problemas sistémicos, dada a natureza do segmento. Revela-se,
ainda, que a influéncia da conexao politica é negativa para todos os periodos com significancia
estatistica, apontando para o custo da conexdo, frente aos ganhos que ndo sdo refletidos
diretamente no resultado.

Outras variaveis foram testadas, a saber: lucro liquido, margem financeira, spread e
risco de crédito, sendo que nenhuma delas apresentou significancia estatistica, o que fez com
que elas fossem excluidas da apresentacdo final dos dados. J& no que se refere as variaveis
rentabilidade media, lucro liquido por receita bruta e ROA, respectivamente, foram
significantes apenas em um periodo, ou seja, t+1, t+3 e t+5, sendo omitidos seus resultados em

detalhes nesta pesquisa.
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4.4.3 Diagnostico e estimagdes do painel: a influéncia das conexdes politicas (proxies

desmembradas em doacéo, presenca e propriedade) no desempenho

Nesta secdo sdo apresentados os resultados das estimacdes para a variavel Conexdo
Politica desmembrada. Para tanto foram utilizados os trés tipos identificaveis neste estudo de
conexdo. Esses pontos sdo resultados de relagdo estreita entre governo, bancos e politicos, que
podem vir a gerar mutualidade com os trés atores. Foram apontadas as formas como se
comportam cada um dos tipos de conexdo politica e suas relacbes com a estrutura de
desempenho dos bancos em operagdo no pais. A analise aqui evidenciada é semelhante aquela
da secdo anterior, porém visa identificar o laco conectivo de maior relevancia, desmembrando
o lago geral em trés outros, dado o contexto dos dados.

Com o desmembramento almejou-se demonstrar, de maneira isolada, como cada uma
das formas de conexd@o politica se relaciona com o desempenho bancério, auferido pelas
variaveis apontadas no estudo. Desses atributos emergem aquelas conexdes que possuem maior
forca, resultando numa significancia individual. Os trés tipos de conexdo politica, objeto deste
estudo sdo, a saber: (a) Conexdo dummy N1 Presenca - relacionada a presenca de um politico
ou ex-politico nos sistemas de governanca e gestdo do banco; (b) Conexao dummy N2 Doagéo
— conexdo politica identificada pela existéncia de doagdo para campanhas politicas, avaliada do
pondo de vista se houve ou ndo a doacao, podendo ter sido efetuada pelo proprio banco, pelos
seus socios e ou membros dos sistemas de gestdo e governanca; e (c) Conexao dummy N3
Propriedade — trata-se da vinculacdo, a partir da estrutura de propriedade do banco, com a
presenca do governo, suas subsidiarias e os fundos de penséo.

Primeiramente, identificou-se qual o modelo mais adequado aos dados. Este teste levou
em conta o diagnostico do painel, conforme pode-se analisar na Tabela 26, abaixo. Para decidir-
se a melhor opcdo foram efetuados trés testes, o de Chow, comparando EF com POLS, o
multiplicador de Lagrange de BP para EA versus POLS e, por fim, o teste de Hausman que
auxilia na decisdo entre EF e EA. Assim, de acordo com o que ja foi explicitado anteriormente,
ha fortes indicios da endogeneidade das variaveis de desempenho e endividamento, levando a
uma mudanca da estimacao, e visando a obter parametros nao viesados e consistentes, escolheu-

se 0 método robusto para tal problema, ou seja, 0 GMM.
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Tabela 26 — Resultado dos testes de diagnostico do painel com diversos periodos, variavel
dependente ROE e conexio desmembrada em dummy N1 — presenca

Teste Tempo
ROE: ROE;+1 ROE:+ ROE¢+s3 ROE¢+ ROEt+s
F(223,995) = F(220,984) F(219,969) F(218,964) F(213,950) F(210,941) =
Chow 0.94 =2.08 =1.26 =1.62 =121 2.28

(0.7158) (0.0000)***  (0.0130)** (0.0000)***  (0.0331)**  (0.0000)***
Multiplicador ~ chibar2(01) chibar2(01)  chibar2(01)  chibar2(01)  chibar2(01) chibar2(01) =

de Lagrange de =0.00 =41.27 =0.00 =11.50 =0.00 64.03
BP para EA (1.0000) (0.0000)***  (1.0000) (0.0003)***  (0.4874) (0.0000)***
Hausman para chi2(4)= chi2(4)= chi2(4)= chi2(4)= chi2(4)= chi2(4)=
EFXEA 5.63 13.54 4.96 11.89 7.35 40.65
(0.2287) (0.0089)***  (0.2913)@ (0.0182)** (0.1184) (0.0000)***@
Utilizar POLS,
Deciséo porém se opta Utilizar EF Utilizar EF Utilizar EF Utilizar EF  Utilizar EF
por GMM®

** significncia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) V_b-V_B is not positive definite. (b) Mesmo com a deciséo estatistica sugerindo utilizar a estimagao em
POLS, optou-se por estimar em GMM, pois ha indicios de endogeneidade e simultaneidade, com respaldo teérico
e empirico Baker (1973), Berger e Di Patti (2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).
Fonte: Elaboracéo propria, a partir dos dados da pesquisa.

A partir da Tabela 26, pode-se verificar que apenas para a variavel ROE; os testes
indicaram a op¢do do modelo POLS, e para todos os demais foi verificado que a decis@o aponta
para EF, porém, devido aos problemas de endogeneidade, optou-se pelo GMM. No entanto, na
Tabela 27, analisa-se a decisdo para a mesma variavel, porém com alteracdo na variavel
independente, com a substituicdo da variavel de interesse pela dummy N2 — doacdo, nela se
verifica que em trés dos periodos estudados foi indicado o modelo de EA, t+1, t+3 e t+5, ao
contrario dos t+2 e t+4, em que o de EF mais se ajustou, e o0 tempo t, que foi 0 modelo em POLS,

sendo este desprezado e estimado em GMM, conforme ocorrido com a estimacgéo anterior.

Tabela 27 — Resultado dos testes de diagnostico do painel com diversos periodos, variavel
dependente ROE e conexdo desmembrada em dummy N2 — doacgdo

Teste Tempo
ROE: ROE:+1 ROE:+ ROE:+3 ROE;+ ROE:+s
F(223,995) F(220,984) F(219,969) F(218,964) F(213,950) F(210,941)
Chow =0.94 =2.06 =127 =1.64 =1.20 =2.22

(0.7163) (0.0000)***  (0.0107)**  (0.0000)***  (0.0396)**  (0.0000)***

Multiplicador . . . . . .
de Lagrange chibar2(01) chibar2(01)  chibar2(01)  chibar2(01) chibar2(01) chibar2(01)

de BP para =0.00 =38.64 =0.00 =12.31 =0.00 =57.13
EA (1.0000) (0.0000)***  (1.0000) (0.0002)***  (0.4958) (0.0000)***
chi2(4) chi2(4) chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) =
Hausman para =600 ~11.68 7.50 12.42 7.58 33.54
(0.1993) (0.0199)** (0.1118) (0.0145)** (0.1083) (0.0000)***
Utilizar POLS,
Decisao porém se opta Utilizar EA  Utilizar EF Utilizar EA  Utilizar EF  Utilizar EA
por GMM®

** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) V_b-V_Bis not positive definite. (b) Mesmo com a decisdo estatistica sugerindo utilizar a estimagao em
POLS, optou-se por estimar em GMM, pois hé indicios de endogeneidade e simultaneidade, com respaldo tedrico
e empirico Baker (1973), Berger e Di Patti (2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).
Fonte: Elaboracdo prépria, a partir dos dados da pesquisa.
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Comparou-se ainda, os resultados da terceira forma de conexao politica, por meio da
estrutura de propriedade. Na Tabela 28, apresentam-se 0s resultados dos testes de diagnéstico
e, estes demonstram uma semelhanga desse lago conectivo com a conexdo politica pela presenca
de um politico ou ex-politico como membro dos sistemas de governancga e de gestdo dos bancos,
ou seja, a decisdo pds-diagnostico é idéntica a da Tabela 26, com a variavel ROE;se moldando
a POLS e as demais a EF.

Tabela 28 — Resultado dos testes de diagndéstico do painel com diversos periodos, variavel
dependente ROE e conexao desmembrada em dummy N3 — propriedade

Teste Tempo
ROE: ROE:+1 ROE:+ ROE:+3 ROE;+4 ROE:+s
F(223,995) = F(220,984)= F(219,969)= F(218,964)= F(213,950)= F(210,941)=
Chow 0.94 2.07 1.24 1.62 1.21 2.25
(0.7170) (0.0000)***  (0.0171)** (0.0000)***  (0.0330)**  (0.0000)***
Multiplicador chibar2(01) = chibar2(01)  chibar2(01) = chibar2(01)  chibar2(01)  chibar2(01) =
de Lagrange de 0.00 =41.42 0.00 =11.30 =0.00 64.07
BP para EA (1.0000) (0.0000)***  (1.0000) (0.0004)***  (0.4866) (0.0000)***
Hausman chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) chi2(4) chi2(4) chi2(4)
ara EExEA 5.54 11.89 =4.82 =11.38 =722 = 33.68
b (0.2361) (0.0182)** (0.3063)® (0.0226)** (0.1247) (0.0000)***®
Utilizar POLS,
Decisdo porém se opta Utilizar EF Utilizar EF Utilizar EF Utilizar EF Utilizar EF
por GMM®

** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) V_b-V_B is not positive definite. (b) Mesmo com a decisdo estatistica sugerindo utilizar a estimacdo em
POLS, optou-se por estimar em GMM, pois hé indicios de endogeneidade e simultaneidade, com respaldo tedrico
e empirico Baker (1973), Berger e Di Patti (2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).
Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

As variaveis instrumentais foram definidas repetindo-se 0 método da analise da matriz
de correlacdo das variaveis do estudo, e as proxies que possuem mais alta correlacdo séo
indicativas de serem os melhores instrumentos (GUJARATI; POTER, 2009). Conforme essa
observacdo, os resultados foram descritos na Tabela 29, sendo novamente escolhidas as

variaveis tamanho e spread como instrumentos para alavancagem.



106

Tabela 29 — Matriz de correlacéo para definicdo da VI com ROE/conexao desmembrada

Painel A — Matriz de correlac@o para ROE e conexdo N1

Variaveis ROE Conexao N1 Tam; Alavt Cresc. PIBt Spread
ROE 1.000
x 0.0095 1.000
Conexdo_N1 (0.7406)
Tam 0.0003 0.0126 1.000
(0.9917) (0.6607)
Alav, -0.1181 -0.0081 0.4333 1.000
(0.0000)*** (0.7774) (0.0000)***
Cresc. PIB 0.0288 -0.0028 -0.0668 -0.0109 1.000
' (0.3135) (0.9232) (0.0195)**  (0.7028)
Spread, -0.0041 -0.0182 -0.0455 0.1475 0.0266 1.000
(0.8859) (0.5240) (0.1118) (0.0000)*** (0.3527)
Painel B — Matriz de correlacdo para ROE e conexdo N2
Variaveis ROE Conexdo N2 Tam: Alavt Cresc. PIBt Spread:
ROE 1.000
« 0.0410 1.000
Conexao_N2 (0.1519)
Tam 0.0003 0.3232 1.000
(0.9917) (0.0000)***
Alav, -0.1181 0.0380 0.4333 1.000
(0.0000)*** (0.1845) (0.0000)***
Cresc. PIB 0.0288 0.0656 -0.0668 -0.0109 1.000
' (0.3135) (0.0217)** (0.0195)**  (0.7028)
Spread -0.0041 -0.0584 -0.0455 0.1475 0.0266 1.000
(0.8859) (0.0413)** (0.1118) (0.0000)***  (0.3527)
Painel C — Matriz de correlacdo para ROE e Conexdo N3
Variaveis ROE Conexdo N3 Tam: Alav Cresc. PIBt Spread:
ROE 1.000
x 0.0111 1.000
Conexdo_N3 (0.6985)
Tam 0.0003 0.1114 1.000
(0.9917) (0.0001)***
Alav, -0.1181 0.0496 0.4333 1.000
(0.0000)*** (0.0832)* (0.0000)***
Cresc. PIB; 0.0288 0.0097 -0.0668 -0.0109 1.000
' (0.3135) (0.7350) (0.0195)**  (0.7028)
Spread -0.0041 -0.0431 -0.0455 0.1475 0.0266 1.000
(0.8859) (0.1316) (0.1118) (0.0000)***  (0.3527)

Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Adicionalmente, verifica-se que o diagndstico para o periodo t, devido aos indicios de

endogeneidade das variaveis, opta-se pelo GMM, ao invés de POLS como forma de ter um

estimador consistente para o problema. Em t+1 a predominancia ficou no modelo de EF,

enquanto no t+2 predominou EF, porém discordando do modelo geral que apontava POLS. Ja

em t+3 a conexao geral e a conexdo por doacdo se moldaram igualmente a EA, divergindo das

dummies N1 e N3 que foram diagnosticadas para EF. Em t+4 e t+5 foi escolhido EF, apenas

com excegdo para esse periodo o da dummy n2 — doacéo que se vinculou a EA.

Apos os diagndsticos foram estimadas as regressdes com dados em painel e a analise

apresentada nas Tabelas 30, 31 e 32, todos referentes as variaveis ROE, e respectivamente nos
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diversos tempos e nas trés formas de conexao, a saber: presenca, doacdo e propriedade. Esta
analise detecta qual o nivel de significancia estatistica da variavel de interesse conex&o politica,
em suas trés formas distintas e de maneira desmembrada, ja descritas anteriormente, frente a
variavel dependente ROE, observada nos tempos t, t+1, t+2, t+3, t+4 e t+5, organizados com
intervalo temporal de seis meses, sendo significante em todas as condic6es de conexao politica
0 periodo t e t+1, especificamente quando a conexao politica foi observada por meio da doagéo.

Nos demais periodos e maneiras pelas quais se observa a conexdo politica, para a
variavel ROE ndo houve significancia para conexao politica, sendo verificada para as demais
variaveis. Sao apontadas para a conexao por presenca a variavel tamanho foi significante em
todos com excec¢do do periodo t, em que ela é instrumento, e em t+4. Quando se examina a
conexdo por doacéo, tamanho é significante em t+1 e t+2. Ja quando a conexdo é avaliada pela
estrutura de propriedade, ela torna-se semelhante a primeira forma e tamanho s6 ndo €
significante para t e t+4.

A variavel crescimento do PIB deflacionado apresentou significancia em todos os
periodos quando a conexdo foi observavel pela presenca do ex-politico ou do politico nos
sistemas de gestdo e governanca do banco. Ja quando foi identificada pela doacdo as campanhas
politicas, mostrou-se significante em t, t+1, t+2, t+3 e t+5, sendo este ultimo com o sinal
negativo. No entanto, na dummy N3 relativa a propriedade, sdo destacadas o crescimento do
PIB em todos os periodos. O periodo t+5, foi 0 que mais apresentou significancia estatistica de
variaveis, porém nao sendo nenhuma delas a conexdo politica. Essa representacdo ocorreu
quando a conexdo foi vista por presenca e por propriedade, respectivamente nas Tabelas 30 e
32.

Diante dos dados apresentados conclui-se que a conexao politica identificada de maneira
em geral influencia o desempenho auferido por ROE nos periodos t, t+1, t+3 e t+5, enquanto
qguando a conexdo € determinada de maneira desmembrada, por presenca do politico ou ex-
politico, pela doacdo para campanha politica ou pela estrutura de propriedade, teve o periodo t
significativo e exclusivamente para a conexdo por meio da doacdo o periodo t+1. Contudo,
quando a conexao é determinada pela presenca de um politico ou ex-politico ou mesmo pela
estrutura de propriedade, tendo o acionista governo, ndo ha significancia para os demais

periodos.
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Tabela 30 — Resultados das estimacdes dos modelos de desempenho variavel ROE/conexdo

dummy N1 — presenca
Painel A — Estimacao para periodos t, t+1 e t+2

Descricio ROE © ROE +1© ROE :,®

¢ Coef  P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
ConexPresenga  .08657 0.031**  1.00 -.005896 0.586 1.00 .041448 0.250 1.00
Tamanho Var. instrumental® N/A® 009939 0.000***  1.30  .010958 0.000*** 1.30
Alavancagem  -.12954 0.188 123 -.035268 0.102 1.30  -.029866 0.234 1.30
Cresc. PIB 15132 0.008*** 1.00 .047761 0.000***  1.00 .043445 0.000*** 1.00
Const .00222 0.931 -.201223 0.000*** -.231835 0.000***
Modelo GMM EF EF

within = 0.0245 within = 0.0135
R? 0.0056 between = 0.0422 between = 0.0003
overall = 0.0000 overall = 0.0060
Teste F/Wald  chi2(3) = 14.10 (0.0028)*** F(4,1204)=10.84(0.000)*** F(4,1188)=9.67(0.000)***
Teste BP/PH 0.811Chi-sq(4) (0.9370)®  N/A® N/AD
Jarque-Bera 6.5e+07 (0.0000)*** ®) 2.1e+05(0.000)***®) 9.2e+05(0.000)***®)
Wald Modif. N/A® chi2(221)=2.8e+31(0.000)***© ¢hi2(220)=1.0e+36(0.000)***
Wooldridge N/A® F( 1, 186) = 6.740(0.0102)** @ F( 1, 184) =1.071(0.3021)
Observacdes 1223 1209 1193
Durbin (score) chi2(1)=4.7955(0.0285)**0 N/A® N/AD
Wu-Hausman  F(1,1218)=4.79 (0.029)**® N/A® N/AD
Sargan chi2(1) = .031418(0.8593) O N/A® N/AD
Basmann chi2(1) =.03129(0.8596) ©  N/A® N/AD
Painel B — Estimacao para periodos t+3, t+4 e t+5
. ROE 1+5® ROE 1+4® ROE 1+5®
Descricao

Coef P-valor FIV® Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
ConexPresenca -.013772 0.423 1.00 .0472042 0.329 1.00 .0006466 0.946 1.00

Tamanho .005413 0.019**  1.30 -.0009842 0.836 1.32 .0075689 0.000** 1.32
Alavancagem .005413 0.445 1.00 -.1232346 0.171 1.31 -.0320655 0.049**  1.32
Cresc. PIB .021204 0.008*** 1.00 .034449 0.035* 1.00 .0207593 0.036**  1.01
Const -.087876 0.095* .0818192 0.524 -.1439034 0.003***
Modelo EF EF EF

within = 0.0112 within = 0.0055 within = 0.0363
R? between = 0.0211 between = 0.0001 between = 0.0485

overall = 0.0016 overall = 0.0000 overall = 0.0085
Teste F/Wald  F(4,1182) = 2.97(0.0187)***  F(4,1163)= 1.28(0.2749) F(4,1151) =3.64(0.0059)***
Teste BP/PH N/AD N/AD N/AD
Jarque-Bera 1.5e+05(0.000)***® 5.9e+07(0.000)***®) 2.4e+04(0.000)***®)

Wald Modif. chi2(219)=3.6e+32(0.00)***© chi2(214)=4.6e+09(0.00)***©  chi2(211)=5.8e+30(0.00)*** ©

Wooldridge F(1,182)=2.241(0.1361)@ F(1,179)=0.360(0.5492)@  F(1,175)=1.915(0.1682) @

Observacoes 1187 1168 1156
* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.
Nota: (a) rejeitou-se a hipdtese de multicolinearidade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica FIV
inferior a 10 (GUJARATI; POTER, 2009); (b) ndo ha consequéncias maiores a respeito da normalidade dos
residuos pelo teste de Jarque-Bera, bem como, de acordo com o teorema do limite central e considerando-se que
foram utilizadas mais de 1.100 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002);
(c) rejeitou-se Ho: indicando que ha heterocedasticidade e necessita-se da estimagao robusta para esse problema,
indicada pela significancia do p-valor; (d) com p-valor significante, rejeita-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelacdo, caso contrario, atesta-se que ndo ha autocorrelacdo; (e) optou-se, diante dos resultados, pela
estimacdo robusta de regressao com erros padrao Newey-West; (f) N/A = ndo se aplica; (g) optou-se, diante dos
resultados, pela estimacdo POLS robusta para heterocedasticidade da regressdo com erros padrdo de White; (h)
ndo se testa heterocedasticidade para este modelo. (i) ha endogeneidade no modelo, levando a estimacdo por GMM,
conforme testes Durbin (1954) e Wu-Hausman (WU, 1974; HAUSMAN, 1978); (j) tamanho e spread foram
utilizadas como variaveis instrumentais e sua validade aferida pelos testes Sargan (1958) e Basmann (1960); (1)
segundo Pagan e Hall (1983), utilizado para testar heterocedasticidade em estimacfes com variaveis instrumentais,
ndo se rejeitou Ho: que a distribuigdo é homocedastica.
Fonte: Elaboracédo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 31 — Resultados das estimagdes dos modelos de desempenho variavel ROE/conexdo
dummy N2 — doacédo
Painel A — Estimacao para periodos t, t+1 e t+2

Descricio ROE © ROE +1© ROE :2®

¢ Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV® Coef P-valor FIV®
ConexDoagdo .1142297 0.000*** 1.14 .0178561 0.054* 1.15 .0159821 0.249 1.15
Tamanho Var. instrumental ® N/A® 0083586 0.000*** 1.48 .0096906 0.002*** 1.48
Alavancagem -.0723851 0.051* 1.25 -.0305913 0.170 1.32 -.0264158 0.304 1.32
Cresc. PIB .0705834 0.000*** 1.01 .0459779 0.000*** 1.01 .0417595 0.000*** 1.01
Const -.020064 0.268 -.1743017 0.001*** -.2062332 0.002***
Modelo GMM EAM EF

within = 0.0162 within =0.0130
R? 0.0058 between = 0.0539 between = 0.0221
overall = 0.0326 overall = 0.0006
Teste F/Wald chi2(3)=24.87(0.0000)***  F(4,1204)=11.27(0.0000)*** F(4,1188)=9.69(0.0000)***
Teste BP/PH  2.443Chi-sq(4)(0.6549) N/A® N/A®
Jarque-Bera  6.5e+07(0.000)***®) 2.1e+05 (0.000)***® 9.5e+05 (0.000)***®)
Wald Modif. N/A® N/A® chi2(220)=9.9e+35(0.000)***©
Wooldridge ~ N/A® F(1,186)=6.702(0.0104)** @ F(1,184)=1.418(0.2352)©
Observagdes 1223 1209 1193
Durbin(score) chi2(1) =3.265(0.0708)* N/AD N/AD
Wu-Hausman  F(1,1218)=3.260(0.0712)*®  N/A® N/A®
Sargan chi2(1)=.00182(0.9660)" N/AD N/AD
Basmann chi2(1)=.001812(0.9660)®  N/A® N/A®
Painel B — Estimacao para periodos t+3, t+4 e t+5
Descricdo  ROE ROE +4® ROE t+5

¢ Coef  P-valor FIV® Coef P-valor FIV® Coef  P-valor FIV®
ConexDoacdo -.0067136 0.516 1.15 1576739 0.191 1.15 .0152197 0.101 1.15
Tamanho .0035534 0.199 1.49 -.0146747 0.310 1.50 .0152197 0.525 1.50
Alavancagem -.0173011 0.385 1.32 -.0844655 0.172 1.34 .0015895 0.488 1,34
Cresc. PIB .021021 0.018** 1.02 .0185497 0.145 1.01 -.0127296 0.019** 1,01
Const -.0344198 0.593 3253838 2.893 -.0116636 0.840
Modelo EAM EF EAM

within = 0.0048 within = 0.0062 within =0.0022
R? between = 0.0036 between = 0.0002 between = 0.0236
overall = 0.0074 overall = 0.0004 overall = 0.0186

Teste F/Wald chi2(4) = 6.76(0.1489) F(4,1163)=1.38(0.2384) chi2(4)=10.02(0.0400)**
Teste BP/PH  N/A® N/AD N/AD
Jarque-Bera  1.6e+05 (0.0000)***®) 5.9e+07(0.0000)***®) 2.4e+04(0.0000)***®)
Wald Modif. N/A® chi2(214)=1.2e+10(0.0000)***© N/A®
Wooldridge ~ F(1,182) = 2.365(0.1258) F(1,179) = 4.535(0.0346)**@  F(1,175) = 1.903(0.1695)
Observacbes 1187 1168 1156

* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) rejeitou-se a hipdtese de multicolinearidade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica FIV
inferior a 10 (GUJARATI; POTER, 2009); (b) ndo ha consequéncias maiores a respeito da normalidade dos
residuos pelo teste de Jarque-Bera, bem como, de acordo com o teorema do limite central e considerando-se que
foram utilizadas mais de 1.100 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002);
(c) rejeitou-se Ho: indicando que ha heterocedasticidade e necessita-se da estimagao robusta para esse problema,
indicada pela significancia do p-valor; (d) com p-valor significante, rejeita-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelacdo, caso contrario, atesta-se que ndo ha autocorrelacdo; (e) optou-se, diante dos resultados, pela
estimacdo robusta de regressdo com erros padrao Newey-West; (f) N/A = ndo se aplica; (g) optou-se, diante dos
resultados, pela estimacdo POLS robusta para heterocedasticidade da regressdo com erros padrdo de White; (h)
ndo se testa heterocedasticidade para este modelo. (i) ha endogeneidade no modelo, levando a estima¢do por GMM,
conforme testes Durbin (1954) e Wu-Hausman (WU, 1974; HAUSMAN, 1978); (j) tamanho e spread foram
utilizadas como varidveis instrumentais e sua validade aferida pelos testes Sargan (1958) e Basmann (1960); (I)
segundo Pagan e Hall (1983), utilizado para testar heterocedasticidade em estimacfes com variaveis instrumentais,
ndo se rejeitou Ho: que a distribuigdo é homocedastica.

Fonte: Elaboracédo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 32 — Resultados das estimacdes dos modelos de desempenho variavel ROE/conexdo

dummy N3 — propriedade

Painel A — Estimacao para periodos t, t+1 e t+2

Descricéio ROE © ROE 11,® ROE 1,®

Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
ConPropriedade .1177849 0.004***  1.01 0.01436 0.508 1.00 0.06161 0.273 1.00
Tamanho Var. instrumental @ N/A®  0.00975 0.000***  1.31 0.01037 0.000*** 1.31
Alavancagem -.1592247 0.067* 1.23  -0.03523 0.102 1.30 -0.03113 0.207 1.30
Cresc. PIB .1580897 0.002*** 1.01 0.04764 0.000***  1.01 0.04273 0.000*** 1.01
Const .0170295 0.484 -0.19792 0.000*** -0.21543 0.001***
Modelo GMM EF EF

within = 0.0242 within = 0.0124

R? 0.0004 between = 0.0367 between = 0.0009

Teste F / Wald
Teste BP/PH
Jarque-Bera

chi2(3) = 22.84(0.0000)***
0.779Chi-sq(4)(0.9412)®
6.56+07 (0.000)***®

overall = 0.0000
F(4,1204)=10.99(0.0000)***
N/A®D

2.1e+05(0.000)***®)

overall = 0.0079
F(4,1188)=9.71(0.0000)***
N/A®

9.0e+05(0.000)***®)

Wald Modif N/A® chi2(221)=2.6e+08(0.000)***©  chi2(220)=6.0e+35(0.000)***©
Wooldridge N/A® F(1,186)=6.780(0.0100)*** @ F(1,184)=1.484(0.2247)
Observacdes 1223 1209 1193
Durbin (score)  chi2(1)=4.640(0.0312)**®  N/A® N/AD
Wu-Hausman  F(1,1218)=4.64(0.0315)**®  N/A® N/A®
Sargan chi2(1)=.024232(0.8763)»  N/A® N/A®
Basmann chi2(1)=.024134(0.8765)0  N/A® N/A®

Painel B — Estimacao para periodos t+3, t+4 e t+5

Descricio ROE :5® ROE :4® ROE 1:5®
¢ Coef  P-valor FIV®  Coef P-valor FIV® Coef P-valor FIV®
ConPropriedade  -.02206 0.409 1.01 .07222 0.197 1.01 .01177 0.575 1.01
Tamanho .00563 0.018** 1.31 -.00168 0.745 1.33 .00743 0.000*** 1.33
Alavancagem -.01379 0.455 1.30 -.12476 0.172 131 -.03215 0.049** 1.32
Cresc. PIB .02146 0.008*** 1.01 .03358 0.035** 1.01 .02061 0.036** 1.01
Const -.09375 0.085* 10126 0.474 -.14083 0.003***
Modelo EF EF EF
within = 0.0109 within = 0.0056 within = 0.0324

R? between = 0.0210 between = 0.0001 between = 0.0450

overall = 0.0016

F( 4, 1182) = 2.91(0.0205)**
N/AD

1.5e+05(0.000)***®

Teste F / Wald
Teste BP/PH
Jarque-Bera

overall = 0.0000

F(4, 1163) = 1.45(0.2167)
N/A®

5.9¢+07(0.000)***®)

overall = 0.0091

F(4,1151) = 3.62(0.0062)***
N/AD

2.4e+04(0.000)***®)

Wald Modif. chi2(219)=2.1e+30(0.00)***©  chi2(214)=4.7e+09(0.00)***© chi2(211)=5.9e+30(0.00)***
Wooldridge F(1,182) =2.230(0.1371)@ F(1,179)=0.357(0.5511)@  F(1,175)=1.864(0.1740)
Observacoes 1187 1168 1156

* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) rejeitou-se a hipdtese de multicolinearidade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica FIV
inferior a 10 (GUJARATI; POTER, 2009); (b) ndo ha consequéncias maiores a respeito da normalidade dos
residuos pelo teste de Jarque-Bera, bem como, de acordo com o teorema do limite central e considerando-se que
foram utilizadas mais de 1.100 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002);
(c) rejeitou-se Ho: indicando que ha heterocedasticidade e necessita-se da estimagao robusta para esse problema,
indicada pela significancia do p-valor; (d) com p-valor significante, rejeita-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelacdo, caso contrario, atesta-se que ndo ha autocorrelacdo; (e) optou-se, diante dos resultados, pela
estimacdo robusta de regressao com erros padrao Newey-West; (f) N/A = ndo se aplica; (g) optou-se, diante dos
resultados, pela estimacdo POLS robusta para heterocedasticidade da regressdo com erros padrdo de White; (h)
ndo se testa heterocedasticidade para este modelo. (i) ha endogeneidade no modelo, levando a estima¢do por GMM,
conforme testes Durbin (1954) e Wu-Hausman (WU, 1974; HAUSMAN, 1978); (j) tamanho e spread foram
utilizadas como varidveis instrumentais e sua validade aferida pelos testes Sargan (1958) e Basmann (1960); (1)
segundo Pagan e Hall (1983), utilizado para testar heterocedasticidade em estimacfes com variaveis instrumentais,
ndo se rejeitou Ho: que a distribuigdo é homocedastica.

Fonte: Elaboracédo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.
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Analisou-se também outra proxy para desempenho, a eficiéncia dos custos, por meio
desta varidvel retrata-se a representatividade dos desembolsos geradores de receita. Elenca-se,
por intermédio da Tabela 33, os testes de diagndstico do painel para a variavel dependente
eficiéncia dos custos e a conexao dummy N1 — presenca. O resultado propde a escolha de dois
modelos, EF e EA, respectivamente para o tempo t, t+2 e t+3 e para t+1, t+1, t+4 e t+5. No
entanto, a partir da endogeneidade encontrada entre as variaveis de desempenho e
endividamento, escolhe-se a estimagdo por GMM do tempo t por este método.

Tabela 33 — Resultado dos testes de diagndstico do painel com diversos periodos, variavel
dependente eficiéncia dos custos e conexdo desmembrada em dummy N1 —

presenca
Teste Tempo
Ef. Custost Ef. Custos+1 Ef. Custosi2  Ef. Custosi+s Ef. Custost+a Ef. Custost+s
Chow F(223,995) = F(220,984) F(219, 969) = F(218,964) F(213,950) F(210, 941) =
2.10 =3.60 1.67 = 6.09 =267 4.41
(0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
g/'eul'_tgg'r';gggr chibar2(01) = chibar2(01)  chibar2(01) = chibar2(01)= chibar2(01)  chibar2(01) =
G Bmoara. 71952 =201.34 4622 790.70 = 68.73 525.54
A (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)***
chi2(4) = chi2@)=  chi2@)=  chi2@)=  chi2@) =  chi2(4) =
Hausman 44.71 2.7 10.76 13.63 6.7 3,5323
para EFXEA g goog)y**+@  (0.6854) (0.0204)**@®  (0.0086)***  (0.1484) (0.47298)
Utilizar EF,
Decisdo porém se opta  Utilizar EA  Utilizar EF  Utilizar EF  Utilizar EA  Utilizar EA
por GMM®

** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) V_b-V_B is not positive definite. (b) Mesmo com a decisdo estatistica sugerindo utilizar a estimacéo em
POLS, optou-se por estimar em GMM pois ha indicios de endogeneidade e simultaneidade, com respaldo tedrico
e empirico Baker (1973), Berger e Di Patti (2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).
Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 34 expressa as decisdes por periodo para o diagndstico do painel de dados. Ela
reflete o ajustamento dos dados, levando em consideracédo a variavel dependente Eficiéncia dos
Custos e a conexao dummy N2 — doacdo, onde sdo vistos que a escolha dos modelos levou
apenas a dois, EF e EA, sendo gque o primeiro recebeu uma grande carga e acumulo de pessoas,
passando a ser responsavel por quase todos os tempos, com excec¢do do periodo t+4, que optou
por um modelo de EA. No tempo t estima-se com GMM em decorréncia da endogeneidade ja

identificada.
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Tabela 34 — Resultado dos testes de diagndstico do painel com diversos periodos, variavel
dependente eficiéncia dos custos e conexdo desmembrada em dummy N2 —

doacéo
Teste Tempo
Ef. Custost Ef. Custosw1 Ef. Custosi2 Ef. Custosis  Ef. Custosi+4 Ef. Custosis
F(223,995) = F(220,984) F(219,969)= F(218,964) F(213,950)= F(210,941)
Chow 2.05= =354= 1.64= =573= 2.57= =4,19=
(0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***
Multiplicador ~ chibar2(01) = chibar2(01) chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01)
de Lagrange de  74.05 =189.27 42.34 714.42 61.18 = 479.48
BP para EA (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***
Hausman para chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) chi2(4) chi2(4) chi2(4) =
EEXEA 42.85 =4.48 =11.45 =4.35 =7.92 3.95
(0.0000)***@  (0.3455) (0.0219)**®  (0.3603) @ (0.0946) (0.4133) @
Utilizar EF,
Deciséo porém se opta Utilizar EF  Utilizar EF  Utilizar EF  Utilizar EA Utilizar EF
por GMM®

** significncia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) V_b-V_B is not positive definite. (b) Mesmo com a deciséo estatistica sugerindo utilizar a estimagao em
POLS, optou-se por estimar em GMM pois ha indicios de endogeneidade e simultaneidade, com respaldo teérico
e empirico Baker (1973), Berger e Di Patti (2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).
Fonte: Elaboracéo propria, a partir dos dados da pesquisa.

O diagnéstico do painel de dados, conforme Tabela 35, apresenta que, para os periodos
t, t+2, t+3 e t+4, a decisédo foi a de utilizar o painel com EF, e para os de t+1 e t+5, painel de
dados com EA. No tempo t, corroborando pelas decisfes anteriores, estima-se em GMM. Essa
decisdo respalda a estimag@o dos modelos que verificamos nas Tabelas 37, 38 e 39, delineadas

para cada uma das formas de conexdo politica abrangidas por este estudo.

Tabela 35 — Resultado dos testes de diagnostico do painel com diversos periodos, variavel
dependente eficiéncia dos custos e conexdo desmembrada em dummy N3 —

propriedade
Teste Tempo
Ef. Custost Ef. Custost:1 Ef. Custos2 Ef. Custosi+s Ef. Custosi+a Ef. Custosi+s
F(223,995) = F(220,984) = F(219,969) F(218,964) F(213,950) F(210,941)=
Chow 2.05 3.61 =1.67 =6.13 =271 4.42
(0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)***
Multiplicador  chibar2(01) =  chibar2(01)  chibar2(01) = chibar2(01) chibar2(01) chibar2(01) =
de Lagrange de 75.31 =202.67 47.42 = 802.93 = 66.94 531.01
BP para EA (0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)***
chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) = chi2(4) =
Hausman 38.62 151 9.58 7.83 12.25 2.76
ParaEREA 0 oooye+@  (0.8247)  (0.0481)**® (0.0980)  (0.0156)**  (0.5990)
Utilizar EF,
Decisao porém se opta  Utilizar EA  Utilizar EF Utilizar EF  Utilizar EF  Utilizar EA
por GMM®

** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) V_b-V_Bis not positive definite. (b) Mesmo com a decisdo estatistica sugerindo utilizar a estimagéo em
POLS, optou-se por estimar em GMM pois hé indicios de endogeneidade e simultaneidade, com respaldo tedrico
e empirico Baker (1973), Berger e Di Patti (2006), lavorskyi (2013) e Gabrijelcic, Herman e Lenarcic (2016).
Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.
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A analise comparativa do diagnostico dos dados em painel denota que os periodos t+2
e t+3 tiveram 0 mesmo comportamento, ou seja, 0 modelo resultante da escolha foi 0 mesmo,
EF para todos. Nos demais periodos houve divergéncia em trés casos, em t+1 e t+5, quando a
conexdo era vista por doacbes as campanhas politicas foi escolhido EF, quando o primeiro
definido pela conexdo em dummy geral indicava EA, e em t+4 para conex&o por estrutura de
propriedade, onde o escolhido também foi EF e o referente a conexao por dummy geral apontava
como EA. Paratodos, em relacéo as formas de verificacdo da conexao e no tempo t, prefere-se
a estimacao robusta para endogeneidade, ou seja, GMM.

Para operacionalizar o GMM, é necessaria a escolha de uma variavel instrumental para
substituicdo daquela que apresenta a endogeneidade, dessa forma, a escolha deu-se em

decorréncia da correlacdo entre elas, conforme Tabela 36.

Tabela 36 — Matriz de correlacéo para definicdo da VI ef. custos/conexdo desmembrada

Painel A — Matriz de correlacdo para eficiéncia de custos: e conexdo N1

Variaveis Ef. de Custos: Conexdo N1 Tam; Alavi Cresc. PIBt  Spread:
Ef. de Custos; 1.000
Conexdo_N1 (82581) 1.000
-0.0132 0.0126
Tam (0.6441) (0.6607) 1.000
0.1605 -0.0081 0.4333
Alavi (0.0000)***  (0.7774) (0.0000)x+ 1:000
-0.0726 -0.0028 -0.0668 -0.0109
Cresc. PIB (0.0111)**  (0.9232) (0.0195** (0.7028)  +000
Spread -0.0207 -0.0182 -0.0455 0.1475 0.0266 1.000
pread: (0.4688) (0.5240) (0.1118) (0.0000)*** (0.3527)
Painel B — Matriz de correlacéo para eficiéncia de custos: e conexdo N2
Variaveis Ef. de Custost Conexdo N2 Tam: Alav Cresc. PIBt  Spread:
Ef. de Custos; 1.000
Conexdo_N2 (88%2)** 1.000
-0.0132 0.3232
Tam (0.6441) (0.0000y<+= 000
0.1605 0.0380 0.4333
Alavi (0.0000)***  (0.1845) (0.0000y*+ 1000
-0.0726 0.0656 -0.0668 -0.0109
Cresc. PIB, (0.0111)**  (0.0217)** (0.0195)** (0.7028) 1000
Spread -0.0207 -0.0584 -0.0455 0.1475 0.0266 1.000
pread: (0.4688) (0.0413)** (0.1118) (0.0000)*** (0.3527)
Painel C — Matriz de correlagdo para eficiéncia de custos: e conexdo N3
Variaveis Ef. de Custos: Conexao_ N3 Tam: Alawvt Cresc. PIBt  Spread:
Ef. de Custos; 1.000
Conexdo_N3 ?6038185)*** 1.000
-0.0132 0.1114
Tam (0.6441) (0.0001y*++ 1000
0.1605 0.0496 0.4333
Alav: (0.0000)***  (0.0832)* (0.0000y*+ 000
-0.0726 0.0097 -0.0668 -0.0109
Cresc. PIB: (0.0111)**  (0.7350) (0.0195** (0.7028)  +000
Spread -0.0207 -0.0431 -0.0455 0.1475 0.0266 1.000
pread: (0.4688) (0.1316) (0.1118) (0.0000)*** (0.3527)

Fonte: Elaboracdo prépria, a partir dos dados da pesquisa.
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Dando prosseguimento a analise dos dados, constata-se que nas Tabelas 37, 38 e 39 sdo
apresentados os dados referentes a variavel Eficiéncia de custos para os periodos estudados e
em relacdo as trés formas de conexao politica, objeto deste trabalho.

A significancia estatistica, apresentada por essa variavel, representativa de desempenho
bancario, demonstra que ela sofre influéncia de acordo com a especificidade do tipo de conexdo
politica; dessa maneira seu comportamento é afetado em consequéncia da relacdo entre as
despesas e 0 ativo total. A varidvel conexdo politica é significante para os periodos t+1, t+2 e
t+3, quando ela € identificada pela presenca de um politico ou ex-politico nos sistemas de
gestdo e governanca dos bancos. Quando se vé a conexao em funcdo da doagdo as campanhas
politicas, ela possui significancia estatistica para todos os periodos, e, quando é percebida pela
estrutura de propriedade, ou seja, pelo acionista governo, é significante no tempo t.

As demais variaveis do estudo também se apresentam bem destacadas, basta verificar
que tamanho se apresentou significante em 7 ocasifes, ou seja, tem um comportamento que
para conexdo politica em dummy N1, sé ndo foi significativa em t, t+2 e t+4, j& em n2 s6
ocorreu significancia em e t+4, por fim N3, ela voltou a ndo aparecer em destaque para t, t+2
e t+4, conforme ja havia ocorrido em N1. Ao passo que, alavancagem ¢ significante em todos
0s periodos e para todas as formas de se perceber a conexao politica, com excec¢éo de t.

Por fim, foi analisada também o Crescimento do PIB deflacionado, cuja variavel é
responsavel pelo sentimento da economia, apontando a dire¢do do sentimento de “‘euforia
econOmica” ou de retragdo, servindo de termdmetro para a propria atividade bancaria, que em
muitos casos, norteia a alocacdo de recursos e 0s grandes projetos de captacdo ou fomento.
Decorrente desta premissa, essa variavel, reflete-se significante nos periodos t, t+1, t+4 e t+5
para conexao por presenca. No caso da conexdo por doagdo, sé ndo ha significancia em t+3 e
t+4, porém quando a conexao se deve ao fato da presenca do acionista governo € idéntico ao

anterior, ou seja, t+3 e t+4.
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Tabela 37 — Resultados das estimacgdes dos modelos de desempenho variavel eficiéncia dos

custos /conexdo dummy N1 — presenca
Painel A — Estimacdo para periodost, t+1let+2

Descricio Ef. Custos © Ef. Custos t1© Ef. Custos 1+2®©
¢ Coef P-valor FIV® Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
ConexPresenca  -.04718 0.178 N/A®  -05177 0.025** 1.00 -.05745 0.023** 1.00
Tamanho Variavel instrumental® N/A®  -.01398 0.005*** 1.30 -.00464 0.287 1.30
Alavancagem -.05129 0.559 N/A® .23424 0.000*** 1.30 .22170 0.000*** 1.30
Cresc. PIB -.09389 0.000*** N/A®D  -.05601 0.000*** 1.00 -.03187 0.182 1.00
Const .31394 0.000*** N/AD 42589 0.001*** .20260 0.062*
Modelo GMM EA®M EF
within = 0.0270 within = 0.0214
R? - between = 0.0309 between = 0.0029
overall = 0.0291 overall = 0.0077
Teste F/Wald  chi2(3) = 20.04(0.0002)***  F(4,1204)=22.02(0.000)***  F(4,1188)=16.57(0.000)***
Teste BP/PH  5.740Chi-sq(4) (0.2194)® N/A® N/A®
Jarque-Bera  1.0e+06 (0.0000)***®) 1.1e+06 (0.0000)***®) 2.1e+07 (0.0000)***®)
Wald Modif. ~ N/A® N/A® chi2(220)=2.6e+32(0.0000)***
Wooldridge ~ N/A® F(1,186)=165.030(0.000)***@ F(1,184)=9.351(0.0026)***
Observacdes 1223 1209 1193
Durbin (score)  chi2(1)=15.4361(0.0001)***®  N/A® N/AD
Wu-Hausman  F(1,1218)=11.8199(0.000)***® N/A® N/A®
Sargan chi2(1)=.184835(0.6673)®  N/A® N/A®
Basmann chi2(1)=.184107(0.6679)®  N/A® N/A®
Painel B — Estimacdo para periodos t +3, t +4 e t +5
Descricio Ef. Custos 13®© Ef. Custos t+4© Ef. Custos s
¢ Coef P-valor FIV®  Coef  P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
ConexPresenca -.04623 0.012** 1.00 .06466 0.485 1.00 -.01054 0.640 1.00
Tamanho -.00614 0.026** 1.30 -.00159 0.752 1.32 -.00761 0.077* 1.32
Alavancagem .01910 0.000*** 1.30 .18016 0.000*** 1.31 .13853 0.000*** 1.32
Cresc. PIB .00780 0.572 1.00 11879 0.001*** 1.00 .04531 0.000*** 1.01
Const 21605  0.002*** .09659 0.414 1.00 .25272 0.014**
Modelo EF EA EA
within = 0.0452 within = 0.0496 within = 0.0258
R? between = 0.0181 between = 0.0028 between = 0.0540
overall = 0.0265 overall = 0.0161 overall = 0.0375
Teste F/Wald F(4,1182)= 27.48(0.000)***  F(4,1163)=12.06(0.000)*** Wald_chi2(4)=36.41(0.00)***
Teste BP/PH  N/A® N/AD N/A®
Jarque-Bera  9.0e+04 (0.0000)***®) 3.6e+06 (0.0000)***®) 1.3e+05 (0.0000)***®)
Wald Modif.  chi2(219)=1.5e+34(0.0000)***© N/A® N/A®
Wooldridge ~ F(1,182)=2.538(0.1129) F(1,179)=5.086(0.0253)**  F(1,175)=0.033(0.8563)
Observacbes 1187 1168 1156

* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) rejeitou-se a hipdtese de multicolinearidade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica FIV
inferior a 10 (GUJARATI; POTER, 2009); (b) ndo ha consequéncias maiores a respeito da normalidade dos
residuos pelo teste de Jarque-Bera, bem como, de acordo com o teorema do limite central e considerando-se que
foram utilizadas mais de 1.100 observaces, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002);
(c) rejeitou-se Ho: indicando que ha heterocedasticidade e necessita-se da estimagao robusta para esse problema,
indicada pela significancia do p-valor; (d) com p-valor significante, rejeita-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelacdo, caso contrario, atesta-se que ndo ha autocorrelacdo; (e) optou-se, diante dos resultados, pela
estimacdo robusta de regressdo com erros padrao Newey-West; (f) N/A = ndo se aplica; (g) optou-se, diante dos
resultados, pela estimacdo POLS robusta para heterocedasticidade da regressdo com erros padrdo de White; (h)
ndo se testa heterocedasticidade para este modelo. (i) ha endogeneidade no modelo, levando a estima¢do por GMM,
conforme testes Durbin (1954) e Wu-Hausman (WU, 1974; HAUSMAN, 1978); (j) tamanho e spread foram
utilizadas como varidveis instrumentais e sua validade aferida pelos testes Sargan (1958) e Basmann (1960); (I)
segundo Pagan e Hall (1983), utilizado para testar heterocedasticidade em estimagfes com variaveis instrumentais,
ndo se rejeitou Ho: que a distribuigdo é homocedastica.

Fonte: Elaboracédo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 38 — Resultados das estimacgdes dos modelos de desempenho variavel eficiéncia dos
custos /conexdo dummy N2 — doacgdo
Painel A — Estimaco para periodost, t+let+2
Ef. Custos  © Ef. Custos 1+1© Ef. Custos 1:2©@

Descrigdo Coef  P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
ConexDoacdo  -.06601 0.031** 1.14  -.09168 0.000*** 1.15 -.08274 0.003*** 1.15
Tamanho Var. Instrumental® N/A®  -.00608 0.171 1.48 .00241 0.519 1.48
Alavancagem .047002 0.638 1.25 .21150 0.000*** 1.32 .20158 0.000*** 1.32
Cresc. PIB -.090997 0.000*** 1.01  -.04675 0.001*** 1.01 -.02332 0.361 1.01
Const .275819 0.000*** .28387 0.013** .07514 0.419
Modelo GMM EF ED

within = 0.0315 within = 0.0214
R? 0.0156 between = 0.0360 between = 0.0031
overall = 0.0314 overall = 0.0079
w:ltg R chi2(3) = 20.14(0.0002)*** F(4,1204)=22.41(0.0000)***  F(4,1188)=24.16(0.0000)***
Teste BP/PH  5.853Chi-sq(4)(0.2104)" N/A® N/A®
Jarque-Bera  1.1e+06(0.000)*** ®) 1.1e+06(0.0000)***® 2.2e+07(0.0000)***®)
Wald Modif. N/A® chi2(221)=3.2e+32(0.0000)*** chi2(220)=3.8e+30(0.0000)***
Wooldridge ~ N/A® F(1,186)=175.823(0.0000)***  F(1,184) =9.264(0.0027)***
Observagdes 1223 1209 1193
Durbin(score) chi2(1)=11.86(0.0006)***® N/A® N/AD
Wu-Hausman  F(1,1218)=11.93(0.00)***® N/A® N/A®
Sargan chi2(1)=.509056(0.4755) ® N/A® N/AD
Basmann chi2(1)=.507186(0.4764) ® N/A® N/A®
Painel B — Estimacao para periodost +3,t +4 et +5
Descricio Ef. Custos +3® Ef. Custos +4® Ef. Custos 159

¢ Coef  P-valor FIV® Coef P-valor FIV® Coef P-valor FIV®
ConexDoacdo -.10897 0.000*** 1.15 -.12507 0.000*** 1.15 -.08593 0.000*** 1.15
Tamanho .00328 0.336 1.49 .00965 0.060* 1.50 -.00032 0.906 1.50
Alavancagem  .16322 0.000*** 1.32 14729 0.000*** 1.35 .13625 0.000*** 1.34
Cresc. PIB .01925 0.164 1.02 .13134 0.000*** 1.01 .05223 0.013** 1.01
Const .04801 0.553 -.09438 0.406 .11434 0.069*
Modelo EF EA EF

within = 0.0485 within = 0.0456 within = 0.0322
R? between = 0.0450 between = 0.0239 between = 0.0993
overall = 0.0471 overall = 0.0321 overall = 0.0614

Teste F/Wald F(4,1182)=27.80(0.0000)*** Wald_chi2(4)=50.12(0.0000)*** F(4,1151)=20.12(0.0000)***
Teste BP/PH N/A® N/AD N/AD
Jarque-Bera  8.5e+04(0.0000)***® 4.0e+06(0.0000)***®) 1.3e+05(0.0000)***®)
Wald Modif.  chi2(219)=3.5e+34(0.0000)*** N/A® chi2(211)=4.5e+33(0.0000)***
Wooldridge  F(1,182)=2.547(0.1122) F(1,179)=5.151(0.0244)** F(1,175)=0.040(0.8414)
Observagbes 1187 1168 1156

* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) rejeitou-se a hipdtese de multicolinearidade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica FIV
inferior a 10 (GUJARATI; POTER, 2009); (b) ndo ha consequéncias maiores a respeito da normalidade dos
residuos pelo teste de Jarque-Bera, bem como, de acordo com o teorema do limite central e considerando-se que
foram utilizadas mais de 1.100 observaces, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002);
(c) rejeitou-se Ho: indicando que ha heterocedasticidade e necessita-se da estimagao robusta para esse problema,
indicada pela significancia do p-valor; (d) com p-valor significante, rejeita-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelacdo, caso contrario, atesta-se que ndo ha autocorrelacdo; (e) optou-se, diante dos resultados, pela
estimacdo robusta de regressdo com erros padrao Newey-West; (f) N/A = ndo se aplica; (g) optou-se, diante dos
resultados, pela estimacdo POLS robusta para heterocedasticidade da regressdo com erros padrdo de White; (h)
ndo se testa heterocedasticidade para este modelo. (i) ha endogeneidade no modelo, levando a estima¢do por GMM,
conforme testes Durbin (1954) e Wu-Hausman (WU, 1974; HAUSMAN, 1978); (j) tamanho e spread foram
utilizadas como variaveis instrumentais e sua validade aferida pelos testes Sargan (1958) e Basmann (1960); (I)
segundo Pagan e Hall (1983), utilizado para testar heterocedasticidade em estimacfes com variaveis instrumentais,
ndo se rejeitou Ho: que a distribuicdo € homocedastica. Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 39 — Resultados das estimacgdes dos modelos de desempenho variavel eficiéncia dos
custos /conexdo dummy N3 — propriedade
Painel A — Estimaco para periodost, t+let+2
Ef. Custos  © Ef. Custos +1©

Ef. Custos 12®

Descricéo

Coef  P-valor FIV® Coef P-valor FIV® Coef P-valor FIV®
ConPropriedade .19867 0.067* 1.01  .02407 0.506 1.01 .00106 0.976 1.01
Tamanho Var. Instrumental N/A®  -0144 0.004*** 131 -.00483 0.278 1.31
Alavancagem -.10731 0.308 1.23 .23495 0.000*** 1.30 .22251 0.000*** 1.30
Cresc. PIB -.09261 0.000*** 1.01 -.05616 0.000*** 1.00 -.03182 0.180 1.01
Const .33732 0.000*** 42949  0.001*** .20100 0.072*
Modelo GMM EA EF

within = 0.0271 within = 0.0215

R? - between = 0.0274 between = 0.0029

overall = 0.0279
chi2(3)=24.09(0.0000)*** F(4,1204)=22.55(0.00)***
18.499Chi-sq(4)(0.001)***®  N/A®
9.1e+05(0.0000)***®) 1.1e+06(0.000)***®

overall = 0.0078
F(4,1188)=17.88(0.000)***
N/A®D

2.1e+07(0.000)***®)

Teste F / Wald
Teste BP/PH
Jarque-Bera

Wald Modif. N/A® N/AD chi2(220)=1.4e+31(0.0000)***©
Wooldridge N/A® F(1,186)=164.7(0.00)***@ F(1,184)=9.350(0.003)***
Observacdes 1233 1209 1193
Durbin (score)  chi2(1)= 4.640(0.0312)**®  N/A® N/AD
Wu-Hausman  F(1,1218)=4.638(0.032)**®  N/A® N/A®
Sargan chi2(1)=.024232(0.8763) N/A® N/A®
Basmann chi2(1)=024134(0.8765) N/A® N/A®
Painel B — Estimacdo para periodos t +3,t +4 e t +5
Descricio Ef. Custos 13®© Ef. Custos t+4© Ef. Custos s

¢ Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®  Coef P-valor FIV®
ConPropriedade -.00365 0.890 1.01 .14993 0.302 1.01 -.00403 0.912 1.01
Tamanho -.00624 0.023** 1.31 -.00315 0.429 1.33 -.00762 0.078* 1.33
Alavancagem 19161  0.000*** 1.30 17769 0.000*** 1.31 .13845 0.000*** 1.32
Cresc. PIB .00790 0.569 1.01 11702 0.001*** 1.01 .04537 0.000*** 1.01
Const 21368  0.002*** 13622 0.139 .25223 0.014**
Modelo EF EF EA

within = 0.0456 within = 0.0595 within = 0.0263
R? between = 0.0212 between = 0.0037 between = 0.0500
overall = 0.0280 overall = 0.0188 overall = 0.0362

Teste F/Wald  F(4,1182)=28.12(0.000)***  F(4,1163)=12.34(0.000)***  Wald_chi2(4)=36.14(0.00)***

Teste BP/PH N/A® N/A® N/A®

Jarque-Bera 9.0e+04(0.000)***®) 3.5e+06(0.000)***®) 1.3e+05 (0.000)***®)
Wald Modif.  chi2(219)=3.5e+34(0.00)***C chi2(214)=2.7e+06(0.00)***© N/A®D

Wooldridge  F(1,182)=2.553(0.1119)@  F(1,179)=5.135(0.0247)**®  F(1,175)=0.034(0.8540)
Observagbes 1187 1168 1156

* significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.

Nota: (a) rejeitou-se a hipdtese de multicolinearidade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica FIV
inferior a 10 (GUJARATI; POTER, 2009); (b) ndo ha consequéncias maiores a respeito da normalidade dos
residuos pelo teste de Jarque-Bera, bem como, de acordo com o teorema do limite central e considerando-se que
foram utilizadas mais de 1.100 observaces, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002);
(c) rejeitou-se Ho: indicando que ha heterocedasticidade e necessita-se da estimagao robusta para esse problema,
indicada pela significancia do p-valor; (d) com p-valor significante, rejeita-se a hip6tese nula de auséncia de
autocorrelacdo, caso contrario, atesta-se que ndo ha autocorrelacdo; (e) optou-se, diante dos resultados, pela
estimacdo robusta de regressao com erros padrao Newey-West; (f) N/A = ndo se aplica; (g) optou-se, diante dos
resultados, pela estimacdo POLS robusta para heterocedasticidade da regressdo com erros padrdo de White; (h)
ndo se testa heterocedasticidade para este modelo. (i) ha endogeneidade no modelo, levando a estima¢do por GMM,
conforme testes Durbin (1954) e Wu-Hausman (WU, 1974; HAUSMAN, 1978); (j) tamanho e spread foram
utilizadas como varidveis instrumentais e sua validade aferida pelos testes Sargan (1958) e Basmann (1960); (I)
segundo Pagan e Hall (1983), utilizado para testar heterocedasticidade em estimacfes com variaveis instrumentais,
ndo se rejeitou Ho: que a distribuicdo é homocedastica, exigindo a estimagao robusta.

Fonte: Elaboracédo prdpria, a partir dos dados da pesquisa.



118

5 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento desta tese vislumbrou a avaliagdo das consequéncias da relacdo de
mutualidade entre bancos, governo e politicos no desempenho dos bancos. Buscou-se
estabelecer, para aqueles bancos em funcionamento no pais, qual seu posicionamento perante
as conexdes politicas, estratificando a amostra e detectando o quanto eles estavam conectados.

Pressupunha-se que o desempenho da indUstria bancéria era, em parte, influenciado pela
vinculagédo dos bancos a projetos e atividades conectadas. Dessa relagéo, emerge a mutualidade,
sendo esta reciproca e ditada de acordo com os interesses dos atores. Nesse contexto, levantou-
se a seguinte hipOtese de pesquisa: A mutualidade entre bancos, governo e politicos,
identificada por meio das conexdes politicas, impacta o desempenho dos bancos em
operacgao no Brasil, persistindo em ate 6 periodos posteriores a identificacdo da conexao.

Para avaliar esse panorama, foi definido o perfil da industria bancaria em operagéo no
pais em relacdo a mutualidade, identificada pela conexdo politica. Constatou-se que,
aproximadamente, 71% dos bancos em funcionamento no pais, mantiveram algum vinculo de
conexdo politica por doacdo durante o periodo estudado. Este lago conectivo € o nivel 2 dos
polos de conexdo e resulta no nivel mais forte de envolvimento, dado a doagédo servir para
financiamento das campanhas politicas, ou seja, podendo incentivar de modo a promover
consequéncias no resultado. Como tambem € aquele que se reverte em uma contraprestacdo
financeira. Os demais niveis ja sdo descritos no texto, seguiram a ordem de ocorréncia
respectivamente: nivel 1 — presenca de ex-politico, depois, conectado nivel 4 — combinacéo de
pelo menos duas formas de conexdo, posteriormente o conectado nivel 3 — estrutura de
propriedade e por ultimo o conectado nivel 5 — combinacdo de pelo menos trés formas de
conexao.

Essa constatacdo reforca o entendimento de que o vinculo por doacdo se diferencia dos
demais, em especial, apos ser testado desmembrado das demais formas de conexao e persistir
sua influéncia em periodos diversos. Verificou-se que a conexdo politica se relaciona com
significancia para as variaveis ROE e Eficiéncia dos Custos, sendo que, a mais marcante € a de
Eficiéncia dos Custos, onde ela impacta os periodos t+1, t+2, t+3 e t+4. Tal descoberta
promove um alerta de que esse lago conectivo € 0 mais importante e o que merece maior aten¢do
por parte dos legisladores e dos estudiosos.

Nesta tese também foram testadas as proxies de desempenho: lucro liquido, margem

financeira, spread e risco de crédito, todas sem significancia estatistica, enquanto as variaveis
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rentabilidade média, lucro liquido por receita bruta e ROA, respectivamente, foram
significantes para apenas um dos periodos estudados, sendo baixa sua relevancia.

A maior vinculacdo politica ocorre em elei¢des gerais, aquelas que contemplam cargos
estaduais e federais, resultando, assim, em elos de mutualidade, em que existe metaforicamente
uma simbiose entre o politico e 0 membro conectado, que se locupleta com o fluxo de caixa
oriundo de sua participacdo nos sistemas de gestdo e governanca. Porém, ratifica-se que a
manutencdo de tais aliancas resulta em custos e outros aspectos nao benéficos ao conjunto dos
socios, especialmente, para os bancos de capital aberto, que possuem sécios minoritarios, que
em diversas situacdes podia chegar a expropriacao, resultante das doagdes. Dessa forma, em
todas as situagdes em que foi significante a conexao politica, seu coeficiente foi negativo,
impactando, assim, de maneira reversa a medida de desempenho escolhida.

Na tentativa de se regular melhor a doacéo e a indicacdo de pessoal nas estatais, duas
legislacOes sdo apresentadas pela instancia publica como resposta ao anacronismo que permeou
as Ultimas décadas, séo elas: a Lei n° 13.165/2015 e a Lei n° 13.303/2016, sendo conhecidas,
respectivamente, como minirreforma eleitoral e a Lei de Responsabilidade das Estatais. Assim,
pode-se concluir que as mudancas ocorridas por ocasido das normatizacdes eleitorais foram
oportunas, na medida em que restringiu, dentre outras iniciativas, a doacdo para campanhas
politicas, mantendo como excecdo apenas as pessoas fisicas limitadas ao volume de renda
auferido no ano anterior, mesmo constatando que existem diversos lacos ja estabelecidos pela
pessoa fisica no decorrer da historia do financiamento de campanhas politicas.

Emerge da minirreforma o impedimento da doacdo das pessoas juridicas para
campanha, sendo, entdo, necessaria a doacdo via pessoa fisica, fato que, em muitos casos, ndo
se verificava, a ndo ser quando existia uma relacdo estreita entre os atores politicos. Porém, vé-
se uma evolucdo em 2002, quando esses lacos chegaram a 143, e em 2012 cairam para 112. No
entanto, em 2014, retomaram o crescimento, chegando a 118 vinculos por meio de doacdes.
Em 2016, novas regras limitaram a doacdo para campanhas por parte das pessoas fisicas,
integrantes dos sistemas de gestdo e governanca, direcionadas a candidatos, comités ou
partidos.

No que se refere a Lei de Responsabilidade das Estatais, esta se mostra mais restritiva e
impede que haja vinculacdo politica recente motivada pela indicacdo de politicos para cargos
em estatais. Para as empresas que o0 governo detem participacdo, além do que a legislacédo prevé,
€ necessario que sejam observadas as regras de governanga corporativa, remetendo sempre aos
niveis mais elevados dessa pratica. Adicionalmente, deve-se observar as regras de transparéncia

e de estruturas de gestdo, que sdo sujeitas a tais normativos inovadores e as praticas de controle
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interno. A gestdo de riscos ganha refor¢o para suas agdes preventivas, a0 passo que 0
compliance integre a gestdo estratégica, reportando-se diretamente ao conselho de
administracdo. Por fim, é necesséria a formagdo de uma nova composicdo para o conselho de
administracdo que melhor represente a pluralidade do interesse pablico. Deixa-se claro, ainda,
que, em havendo acionistas, deve-se primar pela constante protecdo aos minoritarios e todos 0s
mecanismos que a lei prevé.

Baseando-se nas estimativas econométricas, concluiu-se que conexdo politica impacta
desempenho, em momentos distintos para cada uma das proxies utilizadas para aferir
desempenho bancario, ndo se podendo rejeitar a primeira hipétese da pesquisa. No que se refere
a maneira pela qual se observa a conexdo politica, verificou-se que ela é definida como
instituicdo conectada ou ndo, ou aparece como dummies representativas de doagdo as
campanhas e presenga do “acionista governo” na estrutura de propriedade, sendo significativas,
acompanham os direcionadores do sinal e, dessa forma, séo capazes de representar as conexdes,
sendo a mais marcante a de doacéo.

Ademais, a relacdo observada ndo ficou restrita, prolongou-se em alguns casos nos
periodos de influéncia, ou seja, em até dois anos e meio apds a eleicdo, demonstrando a
interferéncia intertemporal das conexdes no desempenho. Essa relacdo foi verificada quando se
segrega a conexao em trés maneiras observaveis e para variaveis, com excecao da rentabilidade
média, que ndo se apresentou significante quando da segregacdo da varidvel conexdo.
Hierarquizando-se as conexdes, evidenciou-se que a doacdo para campanhas, seguida da
presenca do acionista governo, sdo as mais significantes. No entanto, a presenca de um politico
ou ex-politico como membro estatutario ndo se reveste da importancia estatistica necessaria
para destaque.

A titulo de limitacdo, enumera-se a auséncia de um banco de dados que contemple
bancos. No que se refere a CVM, alguns dados sdo dispersos, ndo sendo de facil acesso ou
mesmo vinculados a bases que, por vezes, sdo descontinuadas ou ndo promovem a formacéo de
uma serie histérica, a exemplo do Formulario de Referéncia. No que tange a Justica Eleitoral,
algumas vezes, os dados por ela disponibilizados levam em conta apenas o namero do titulo de
eleitor, fato que restringe, consideravelmente, a possibilidade de cruzamento de dados e a
analise das implicacdes, quando se comparam com bases financeiras que sdo agrupadas por
CPF e Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ).

O presente estudo militou no ambito dos bancos, dessa forma, contribuiu pratica e
teoricamente para o desenvolvimento da tematica atual e ainda ndo estudada para essa industria.

No aspecto pratico, colaborou para a transparéncia, tendo em vista que lidou com dados de
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interesse publico, uma vez que o governo é acionista de varias organizacGes, fazendo-se
necessaria a padronizagdo de informacgdes econdmico-financeiras, de caracterizacdo de perfis e
outros pontos, em especial, formando uma massa critica que detalhe dados abertos, que
aperfeicoe a Lei de Acesso a Informacdo e a Lei Complementar n° 131/2009. Quanto a
contribuicdo teorica, percebe-se que a relagdo governo e empresas financeiras, especialmente
bancos, ganhou um desenho basico e suscitou o aperfeicoamento dos ditames desse
relacionamento. Nao cabe a desinformacdo, pelo contrario, pode-se afirmar com conviccao que
as vinculacOes de organizagdes financeiras com 0 governo causam impacto.

Do ponto de vista tedrico, esta tese contribuiu com a formulacdo da relacdo de
mutualidade entre bancos, politicos e governo. Estabelecendo seus papeis, suas razdes iniciais
e, principalmente, a amplitude relacional. Avangou na constatacdo de que ha influéncia no
desempenho, uma vez que perpassou pelo entendimento da maximizagéo do retorno e do papel
dos custos imputados pela regulacéo.

No que se refere a melhorias, uma que seria de grande valia esta relacionada aos niveis
de acesso, uma vez que aqueles disponiveis pela fungdo consulta “Balancetes” no sitio do
Bacen, deveriam contemplar niveis mais analiticos do plano de contas COSIF, alem do nivel 3.
Outra seria a utilizacdo padrdo de CPF/CNPJ nos dados da Justica Eleitoral.

Sugere-se, para novas pesquisas, avaliagdo de outros métodos estatisticos que auxiliem
no processo de mensuracgdo da influéncia e das relacbes de mutualidade, visto que se suspeita
que as relacdes entre conexdo politica e organizacdo ocorrem com partes nao lineares. Sugere-
se, ainda, a investigacdo que promova um levantamento do perfil mais detalhado dos membros

dos sistemas de gestdo e governanca dos bancos.
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