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A IMPORTANCIA DAS CONEXOES POLITICAS NA
EXPANSAO INTERNACIONAL DAS EMPRESAS NO BRASIL

1 INTRODUCAO

De forma geral, o desenvolvimento dos negdcios internacionais nas empresas se inicia
por meio da importacio e exportacio. A medida que as empresas se familiarizam com as
atividades internacionais, optam por investimentos que demandam maior comprometimento,
conforme a estratégia adotada (Sampaio, Marcos, & Kroenke, 2017). Neste contexto, a
expansdo internacional das empresas tem sido utilizada como uma opc¢do de expansiao dos
negdcios (Sapienza, Autio, George, & Zahra, 2000).

Embora haja um crescente nimero de pesquisas sobre a expansdo internacional das
firmas, pouca atencdo tem sido dada aos fatores ndo mercadolégicos que influenciam o
desenvolvimento e a estratégia das empresas que atuam em mercados estrangeiros (Fernandes,
Bandeira-de-Mello, & Zanni, 2012). Grande parte dos estudos existentes foca-se na escolha da
forma de entrada nos mercados externos, concentrando-se mitigacdo do risco politico de
expropriacdo dos governos locais, por meio de reformas fiscais, reformas de regulacio do setor
ou imposi¢do de outras medidas de restricdo de atividades de financiamento (Henisz, 2000;
Frynas, Mellahi, & Pigman, 2006).

Dentre os fatores ndo mercadoldgicos ainda pouco explorados na literatura estd a
compreensdo dos motivadores da relagdo firma-governo no ambito da expansdo internacional
das organizacOes. As conexdes politicas t€ém o potencial de influenciar o desempenho das
empresas, na medida em que decisdes governamentais podem gerar assimetrias, ao priorizar
certas organizagdes por meio de alteracdes nas politicas publicas, regulagcdes e outras medidas
que beneficiem tais empresas (Keim & Baysinger, 1988). No entanto, ndo ha unanimidade entre
os autores académicos sobre os resultados das conexdes politicas para as empresas (Mancuso,
2012; Fejgelman, 2016). Alguns estudos argumentam que o relacionamento politico possibilita
a influéncia nas atividades do governo, trazendo potenciais beneficios para as empresas por
meio de acesso a informagdes ou influéncia, assim como a reducdo de custos de transacio e
incertezas (Hillman, Zardkoohi & Bierman, 1999). Por outro lado, também existem estudos que
apresentam resultados distintos sobre os reais beneficios de tais relacionamentos.

Dentre os escassos trabalhos sobre esse tema destacam-se os de Holburn e Zelner
(2010), Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon (2013) e Du e Luo (2016), que levantaram indicios
de que as conexdes politicas desempenham um papel importante na determinacao da estratégia
de internacionalizacdo das empresas. Este estudo visa contribuir para a expansido dessa
discussdo, ao explorar evidéncias empiricas que permitam avaliar se as conexdes politicas
influenciam o desempenho das empresas.

A partir desse contexto, este trabalho busca respostas para a seguinte questdo de
pesquisa: as firmas mais conectadas politicamente tendem a se expandir
internacionalmente mais do que as que nao conectadas?

Dentro desse contexto, o presente trabalho descreve os principais argumentos e
consideragdes que fundamentam os estudos sobre expansao internacional e conexdes politicas,
suportando a constru¢do do conhecimento ligado ao campo e possibilitando uma melhor
compreensdo do fendmeno. A amostra desta pesquisa € composta pelo conjunto das 274 firmas
que possuem acdes listadas na B3, de 2007 a 2016. Nesta amostra ndo foram incluidas as
companhias publicas ou as que atuam em setores de concessao de servigos publicos, dado que
o artigo 24 da Lei n® 9.504 veda doagdes eleitorais por essas empresas. As informagdes para a
conducdo desta pesquisa baseiam-se em trés bases de dados: (i) dados financeiros e contdbeis
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das firmas, do periodo de 2007 a 2016, extraidos da Economatica®; (ii) valor das doacdes as
campanhas eleitorais apresentados nas eleicoes federais e estaduais de 2006, 2010 e 2014; (iii)
indice de transnacionalidade da UNCTAD da FDC, do periodo de 2007 a 2016.

A motivacdo para a realizagdo deste estudo decorre do fato de que as pesquisas que
abordam a relacdo entre o financiamento de campanhas eleitorais e a expansao internacional
das empresas € recente e escassa, carecendo de novos estudos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Expansao Internacional das Empresas

Desde o final da Segunda Guerra Mundial, nota-se um aumento das a¢des para liberacio
do comércio internacional e integracdo entre paises, visando ao incremento dos negocios
internacionais (Kraus, 2006).

Para participar do mercado internacional, as empresas devem escolher uma estratégia
de entrada nos mercados externos (Cateora & Graham, 2001), considerando os produtos, a
tecnologia, as habilidades humanas e outros recursos que serdo transferidos ao exterior (Root,
1994). Essa decisdo deve levar em consideracdo os aspectos do mercado-alvo, tais como
potencial de crescimento, atratividade, tamanho, competidores, distdncia e acessibilidade
(Whitelock, 2002).

Para Terpstra e Sarathy (1997), Keegan e Green (1999) e Osland, Taylor e Zou (2001),
existem quatro principais métodos para entrada nos mercados internacionais: (i) importagdo e
exportacao; (ii) acordos contratuais; (ii1) aliancas estratégicas; e (iv) investimento direto.

Na importacdo e exportacao ha a possibilidade do uso do conhecimento de mercado dos
intermediérios do processo — como as importadoras e trading companies -, 0 que exige menor
comprometimento de recursos e traz menor risco a operacao (Garrido, Larentis, & Rossi 2008).

Os acordos contratuais sdo representados pelas franquias, licenciamentos e contratos de
producdo (Garrido, Larentis, & Rossi 2008). A franquia € um contrato no qual o franqueado
tem o direito de usar os produtos e marca do franqueado. O licenciamento representa um acordo
no qual a empresa licenciadora disponibiliza um determinado bem para uma empresa licenciada
e recebe como contrapartida royalties ou alguma outra forma de remuneracdo. O contrato de
producdo é uma forma de entrada nos mercados internacionais por meio da utilizagdo de
parceiros localizados nos mercados-alvo (Garrido, Larentis, & Rossi 2008).

As aliancgas estratégicas compreendem as parcerias entre firmas de diferentes paises,
com diferentes finalidades, como a defesa ou conquista de mercados, reestruturacdes ou
compartilhamento de investimentos (Terpstra & Sarathy, 1997; Kotabe & Helsen, 2000).

Os investimentos externos diretos representam a forma de internacionalizacdo que
requer um nivel maior de comprometimento por parte da empresa, pelos riscos e controles
envolvidos (Osland, Taylor, & Zou, 2001).

Dentre os temas frequentemente discutidos na literatura académica de expansdo
internacional das firmas estd o método para sua medi¢do (Ramaswamy, Kroeck, & Renforth,
1996; Sullivan, 1994, 1996). Buscando uma maior objetividade e precisao, diversos indices de
internacionaliza¢do foram propostos. Dentre os mais frequentes na literatura estao:

= Indice de transnacionalizacdo da The United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD), composto pela média aritmética das varidveis: vendas
externas por vendas totais, ativos no exterior por ativos totais e numero de
funcionérios no exterior pelo ndmero total de funcionéarios (Barcellos, 2010);



= Indice de extensdo da atividade transnacional de Ietto-Gillies, que é uma
combinacdo de dois indices: o de transnacionalizacdo da UNCTAD e o de extensao
da rede, proposto por letto-Gillies (Barcellos, 2010);

= Escala do grau de internacionalizacdo de Sullivan, calculado por meio dos fatores:
propor¢do de vendas externas por vendas totais, propor¢do de ativos no exterior
pelos ativos totais, propor¢ao de subsididrias no exterior pelo total de subsidiarias,
experiéncia internacional dos altos executivos e grau de dispersdo das operagdes
internacionais (Sullivan, 1994; Barcellos, 2010).

Nesta pesquisa, optou-se pela utilizacdo do indice de transnacionalizacdo da UNCTAD.
As principais vantagens de utilizacdo deste indicador sdo a sua simplicidade e a inclusdo de trés
dimensdes essenciais para andlise do grau de internacionalizacdo: mercados, pessoas e ativos
internacionais (Barcellos, 2010).

O processo de expansdo internacional das empresas tem sido alvo de estudos que
tiveram inicio na década de 1960, como o da Teoria do Ciclo de Vida do Mercado, de Vernon
(1966), que defende que empresas maduras em mercados domésticos podem ampliar seu
dominio por meio da entrada em mercados em desenvolvimento, aproveitando-se das vantagens
comparativas dos seus produtos (Fernandes, Bandeira-de-Mello, & Zanni, 2012).

Na década de 1970 teve destaque o Modelo de Uppsala (Johanson & Vahlne, 1977), que
estabelece que as empresas privilegiam inicialmente mercados com maior proximidade de
fatores como lingua, cultura e grau de desenvolvimento econdmico. A medida que aumenta o
grau de conhecimento desses mercados, expandem-se os investimentos (Fernandes, Bandeira-
de-Mello, & Zanni, 2012).

Mais recentemente, surgiu a visao baseada em recursos (VBR), que reforca a relevancia
dos recursos e competéncias da empresa na execucdo da sua estratégia internacional. Barney
(1991) propds que empresas com recursos ou habilidades valiosas, raras ou que nao tenham
substitutos diretos, possuem vantagens competitivas. Nas economias emergentes, como € 0 caso
do Brasil, onde, em geral, a infraestrutura é falha e a incerteza juridico-regulatéria € elevada, a
associacao com o governo pode trazer vantagens competitivas, como a obtenc¢do de capital de
longo prazo ou de benesses regulatorias. Assim, a luz da VBR, pode-se buscar a compreensao
da relacdo das firmas com o governo, por meio da expansao internacional.

2.2 Conexoes Politicas

As conexdes politicas podem ser definidas como as atividades que t€ém o objetivo de
influenciar as decisdes do governo ou suas partes, em favor de interesses privados (Lawton,
McGuire, & Rajwani, 2013). As motivacdes que levam as empresas a buscar relagdes
governamentais variam de acordo com o objetivo da estratégia politica definida por cada
empresa (Faccio, 2006). De forma geral, tais objetivos evidenciam a busca de favores do
governo ou a defesa contra ameacas a continuidade da organizacio (Baysinger, 1984; Pfeffer
& Salancik, 2003). A obtencdo de vantagens competitivas por meio de instrumentos politicos
pode ser uma importante estratégia ndo mercadolégica, na medida que as empresas procuram
se beneficiar de politicas cujos resultados sdo assimétricos para os participantes (Schuler,
Rehbein, & Cramer, 2002).

Dentre as formas mais frequentemente encontradas na literatura para a prética do
relacionamento politico, destacam-se: (i) participacdo direta ou indireta do governo como
acionista (Fisman, 2001; Ang & Ding, 2006; Firth et al., 2009; Faccio, 2010); (ii)) membro do
conselho ou alto executivo com envolvimento na politica (Hillman, 2005; Faccio, 2006;
Goldman, Rocholl, & So, 2009); e (iii) contribui¢des as campanhas eleitorais (Snyder, 1990;



Grossman & Helpman, 1996; Coate, 2004; Bandeira-de-Mello, Marcon, & Alberton, 2008;
Claessens, Feijen, & Laeven, 2007).

Dentre estas trés principais formas para influéncia politica, as contribui¢des as
campanhas eleitorais constituem um dos mais importantes instrumentos para sua realizacao
(Claessens, Feijen, & Laeven, 2007). Samuels (2001) realizou pesquisas encontrando indicios
de que a quantidade de votos recebida por um candidato possui correlacdio com o total
arrecadado em sua campanha, demonstrando que o financiamento de campanhas eleitorais pode
impactar significativamente o resultado das elei¢des. Tal resultado corrobora a importancia da
utilizacdo das doacdes as campanhas politicas como proxy do grau de conexdo das empresas.
Adicionalmente, utilizar dados de contribui¢des politicas no nivel dos candidatos traz trés
vantagens quando comparados aos outros meios de relacionamento firma-governo: (i) estes sao
mais objetivos quando comparados com outros métodos; (ii) estes permitem a medi¢do da
intensidade de uma conexdo ao invés de simplesmente indicar sua presenca; e (iii) estes
permitem investigar como as contribui¢des sao distribuidas entre diferentes tipos de candidatos
(Claessen, Feijen & Laeven, 2008). Dentro desse contexto, o presente trabalho utiliza o
financiamento as campanhas eleitorais como medida do grau de conexdo politica das
organizagoes.

2.3 Expansao Internacional e as Conexoes Politicas

Apesar do grande nimero de abordagens e perspectivas tedricas para explicar o processo
de internacionalizacdo das empresas, o papel desempenhado pelos fatores politicos é
frequentemente negligenciado pela literatura académica (Fernandes, Bandeira-de-Mello, &
Zanni, 2012).

Os raros estudos disponiveis apontam indicios de que as motivacdes politicas tendem a
influenciar a expansdo dos grupos empresariais (Ghemawat & Khanna, 1998; Yiu, Lu, Bruton,
& Hoskisson, 2007). Segundo Gama (2014), os governos podem incentivar a expansdao dos
grupos empresariais de forma ndo intencional ou intencional. Sdo exemplos de formas ndo
intencionais: (1) fraca aplicacdo de leis, possibilitando o seu ndo cumprimento (Schneider,
2008); e (ii) instabilidade politica, que aumenta a incerteza e incentiva a diversificacdo das
firmas (Schneider, 2008). Os governos podem incentivar intencionalmente a expansdo € a
diversificacdo de grupos empresariais por meio de: (i) politicas protecionistas em favor de
grupos nacionais (Hoskisson, Johnson, Tihanyi, & White, 2005; Schneider, 2008); (ii)
privatizacdo de empresas estatais (Schneider, 2008); (iii) regulac@o de fusdes e aquisicdes por
meio de leis antitruste (Schneider, 2008); (iv) criacdo de normas para joint ventures, cComo as
que reduzem impostos para incentivar a produgdo local por multinacionais estrangeiras, desde
que estabelecam parcerias com grupos locais (Schneider, 2008); e (v) utilizacdo de mecanismos
de protecao tarifaria (Schneider, 2008).

Por meio desses diversos mecanismos, os governos podem interferir na expansdo das
firmas, sendo estes, portanto, suscetiveis de utilizagdo no contexto das conexdes politicas
(Khanna & Palepu, 2000; Schneider, 2008). O estudo da influéncia das conexoes politicas na
expansao internacional das firmas € recente e ainda pouco explorado na literatura. A seguir sao
apresentados alguns dos principais trabalhos relativos ao tema.

Holburn e Zelner (2010) pesquisaram se empresas do setor de energia elétrica dos paises
de origem caracterizados por institui¢des politicas mais fracas — caso da grande parte dos paises
emergentes — s40 menos sensiveis ao risco politico do pais anfitrido em suas estratégias de
expansao internacional. Segundo os autores, as firmas de paises com institui¢des politicas mais
fracas sao mais habilidosas em lidar com os mecanismos politicos do que as empresas de paises
com institui¢cdes mais fortes. Tal caracteristica reduz o efeito do risco politico em suas decisoes
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de entrada no exterior; quanto maior for a capacidade politica da organiza¢do, menor € a sua
aversao aos investimentos em paises com riscos politicos mais elevados.

Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon (2013) encontraram fortes evidéncias das conexodes
politicas como uma explica¢do plausivel a expansdo e diversificacdo dos grupos empresariais
brasileiros a partir de uma amostra de 760 observacdes de 95 grupos empresariais, entre 2001
a 2008, no Brasil. Este trabalho apresenta indicios de que os grupos se diversificam mais para
aumentar seu poder politico, realizando-o por meio de doagdes para campanhas politicas.

Du e Luo (2016) realizam um estudo para avaliar o impacto do relacionamento politico
doméstico sobre a internacionalizacdo de empresas dos mercados emergentes, com foco nas
empresas chinesas. Os resultados indicam que as conexdes politicas e as institui¢des formais
domésticas desempenham um papel importante na determinacdo da estratégia de
internacionalizag¢ao das empresas.

2.4 Desenvolvimento da Hipotese

Alguns dos principais estudos sobre os efeitos da relagdo firma-governo na expansao
internacional das firmas — Holburn e Zelner (2010), Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon (2013)
e Du e Luo (2016) — apontam indicios de que as conexdes politicas sdo um fator relevante na
determinac¢do do plano de internacionaliza¢ido das empresas.

Este trabalho busca contribuir com a expansdo do corpo da literatura que estuda os
efeitos das conexdes politicas no processo de internacionalizagdo das empresas, por meio da
proposi¢do da seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: As firmas com conexdes politicas tendem a se expandir internacionalmente mais do
que as que ndo conectadas.

Por meio deste trabalho, espera-se encontrar evidéncias que corroborem estudos
anteriores e tragam novas evidéncias da relacdo entre conexdes politicas e expansdo
internacional das organizacdes.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipologia da Pesquisa, Populacao, Fonte e Tratamento de Dados

De acordo com a taxonomia de Beuren (2014), a pesquisa pode ser qualificada quanto
aos objetivos, procedimentos e abordagem.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa € descritiva, pois pretende descrever caracteristicas
de determinada populacdo por meio do estabelecimento de relacdes entre variaveis (Gil, 1999).
Quanto aos procedimentos, este trabalho € uma pesquisa bibliogréfica, ja que busca explicar
um problema a partir de referenciais tedricos ja publicados (Cervo & Bervian, 1983). Quanto a
abordagem, o presente estudo € classificado como quantitativo, pois emprega instrumentos
estatisticos no tratamento de dados (Beuren, 2014).

Neste trabalho s@o consideradas trés fontes de pesquisa: (1) Economatica®; (i1) portal
do TSE; e (iii) portal da Fundacdo Dom Cabral (FDC).

Em primeiro lugar, a partir de dados da Economética®, montou-se uma base tnica das
364 empresas ativas e listadas na B3 em dezembro de 2016. Desta base foram excluidas 12
firmas de propriedade governamental e 78 organiza¢des que atuam em setores de concessao de
servicos publicos, pois, de acordo com artigo 24 da Lei n® 9.504, é vedada a doacdo para
campanhas eleitorais provenientes de 6rgaos da administragdo publica direta e indireta e de
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concessiondrios ou permissiondrios de servicos publicos. Com isso, mantiveram-se 274 firmas
na base unica.

Posteriormente, para cada uma das 274 firmas da base unica foi efetuada a coleta do: (i)
valor das doacdes as campanhas eleitorais apresentados nas eleicdes federais e estaduais de
2006, 2010 e 2014; e (i1) indice de transnacionalidade da UNCTAD da FDC, do periodo de
2007 a 2016. Essas informacdes foram adicionadas a base tnica.

3.2 Definicao do Modelo Teorico e das Variaveis de Pesquisa

A Figura 1 apresenta o modelo tedrico desta pesquisa, com o0s relacionamentos
esperados entre as variaveis propostas — doacdes as campanhas eleitorais e grau de
internacionalizacao.

Figura 1 - Modelo teérico de pesquisa

Teoria da visdo baseada em recursos

Doagdes as

Conexdes Expansio Graude

campanhas o . . H G
P Politicas internacional ¥ internacionalizagdo

cleitorais

Variavel
dependente

Variavel

independente = Tamanho da

firma

= Setor

Varidveis de
controle

Fonte: Elaborado pelos autores.

As definicdes operacionais das varidveis adotadas no modelo tedrico da pesquisa sio
detalhadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Descrigdo das varidveis de pesquisa

Tipo Variavel Descricao Autores
Independente | Doagdes as Contribui¢des as campanhas | Claessens, Feijen e Laeven (2007);
campanhas politicas estaduais e federais | Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-
eleitorais das eleicoes de 2006, 2010 e | Mello e Marcon (2011); Costa,
2014. Bandeira-de-Mello e Marcon (2013).
Dependente Grau de Indice de transnacionalidade | Holburn e Zelner (2010); Costa,

internacionalizacdo | da UNCTAD das empresas | Bandeira-de-Mello e Marcon (2013);
da amostra, do periodo de Du e Luo (2016).

2007 a 2016.

Controle Tamanho da Total de ativos das Boubakri, Cosset e Saffar (2008);

empresa organizagdes entre 2007 e Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello
2016. (2012); Sztutman e Aldrighi (2013);
Astorino (2015)

Controle Setor Setor das firmas da amostra, | Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-
de acordo com a Mello e Marcon (2011); Sztutman e
classificacdo definida pela Aldrighi (2013)
B3.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Para a realizacdo de testes com base no modelo tedrico desta pesquisa foi utilizado,
como proxy, o modelo de regressdo apresentado na equagdo (1). Foram consideradas, como
varidvel independente, as doagdes as campanhas eleitorais e, como varidveis de controle, o
tamanho e o setor das empresas. Como varidvel dependente foi considerado o grau de
internacionaliza¢@o das organizacdes que fazem parte do escopo deste trabalho.

INT;; = a; + B1DOA; + Lo LnTAM;e + Y=o Vi SET; + &; (1)

Onde, para cada empresa i no periodo j:

INT;; : Grau de internacionalizac¢do da firma i no ano t;

a; : Coeficiente de interseccao;

DOA;; : Doagdes as campanhas eleitorais da firma i no ano t;
LnTAM,; : Logaritmo do total de ativos da firma 1 no ano t;
SET; : Dummy do setor da firma i.

3.3 Definicao do Modelo Econométrico

Para o teste da hipotese Hi deste trabalho utilizou-se a regressiao de dados em painel. De
acordo com Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), tal técnica consiste de observacdes de
diversas entidades para dois ou mais periodos de tempo, combinando caracteristicas de séries
temporais com dados em corte transversal.

Favero et al. (2009) definem trés abordagens comuns para aplicacdo do modelo de
regressdo de dados em painel: (i) minimos quadrados ordinarios (MQO); (ii) efeitos fixos; (iii)
efeitos aleatorios. Segundo os autores, existem provas que possibilitam a escolha do modelo
mais adequado para cada estudo: (i) o teste de Chow, utilizado para a selecio entre os modelos
MQO e de efeitos fixos; (ii) o teste de Breusch-Pagan, aplicado para a escolha entre os modelos
MQO e de efeitos aleatdrios; e (iii) o teste de Hausman, empregado para a definicdo entre os
modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

Favero et al. (2009) e Gujarati e Porter (2011) advertem que, uma vez selecionado o
modelo de dados em painel, alguns pressupostos basicos devem ser atendidos para a garantia
da validade do modelo selecionado. Neste trabalho sdo aplicados testes para validacdo de quatro
condigdes: (1) teste VIF para avaliar a auséncia de relacao linear; (i1) teste de Jarque-Bera para
verificar se hé distribuicdo normal dos residuos; (ii1) teste de Breusch-Godfrey para analisar a
auséncia de autocorrelacdo de residuos; e (iv) teste de White para observar se os residuos
possuem variancia condicional homocedastica.

No caso de violagdo de um ou mais dos pressupostos da regressdo, Hoechle (2007)
sugere o recalculo dos estimadores por meio de métodos robustos como o de Driscoll-Kraay.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O presente tOpico apresenta os resultados empiricos obtidos nesta pesquisa por meio do
software Stata versao 14. Ela esté estruturada em trés partes. Na primeira s@o apresentadas as
estatisticas descritivas das varidveis utilizadas neste estudo; na segunda se¢do sao analisadas as
variaveis doacgdes as campanhas eleitorais e o grau de internacionaliza¢do das organizagdes da
amostra; na terceira sdo analisados os resultados da regressdo de dados em painel do modelo
proposto nesta pesquisa, com base nos fundamentos tedricos que a embasam.



4.1 Estatisticas Descritivas

A estatistica descritiva das variaveis dependentes, independentes e de controle, assim
como o nimero de observacdes (N), os limites minimos e maximos, a média, a mediana, o
desvio padrao (DP) e os coeficientes de variacdo (CV) dos dados observados estao retratados
na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas da amostra

Variavel N Minimo  Maximo Média Mediana DP Cv
INT 822 0 0,5690 0,0161 0 0,0714 4,4419
LnTAM 822 0 20,9130 11,5520 13,2050 5,2487 0,4543
DOA 822 0 386,8429 2,0198 0 15,5354 7,6914
DUMSET_BENS 822 0 1 0,1314 0 0,3380 2,5728
DUMSET_CO_CI 822 0 1 0,2810 0 0,4498 1,6005
DUMSET_CO_NCI 822 0 1 0,0839 0 0,2775 3,3055
DUMSET_FIN 822 0 1 0,2774 0 0,4480 1,6151
DUMSET_MAT_BA 822 0 1 0,1168 0 0,3214 2,7517
DUMSET_PETR 822 0 1 0,0182 0 0,1339 7,3393
DUMSET_SAU 822 0 1 0,0584 0 0,2346 4,0180
DUMSET _TI 822 0 1 0,0292 0 0,1685 5,7698

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Nota: N: Numero de observacdes; DP: Desvio Padrdo; CV: Coeficiente de variagdo. INT é o grau de
internacionalizagdo; LnTAM ¢é o logaritmo do tamanho das firmas; DOA representa as doagdes as campanhas
eleitorais; DUMSET_BENS ¢é a variavel dummy do setor de bens industriais; DUMSET_CO_CI é a variavel
dummy do setor de consumo ciclico, DUMSET_CO_NCI é a variavel dummy do setor de consumo néo ciclico;
DUMSET_FIN ¢ a variavel dummy do setor financeiro, DUMSET_MAT_BA € a varidvel dummy do setor de
materiais basicos; DUMSET_PETR € a varidvel dummy do setor de petrdleo, gas e combustiveis; DUMSET_SAU
¢ a variavel dummy do setor de saide; DUMSET_TI € a variavel dummy do setor de tecnologia da informacao.

Dentre as principais varidveis do estudo, o grau de internacionalizacdo (INT) e as
doacdes as campanhas eleitorais (DOA) sdo as que apresentaram as maiores variabilidades em
relacdo a média, expressas pelo coeficiente de variacdo (CV), indicando uma possivel amostra
heterogénea.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlag@o para as principais varidveis da amostra.

Tabela 3 — Matriz de correlacio para as principais variaveis de pesquisa

Variaveis INT LnTAM DOA
INT 1,0000
LnTAM 0,1983 1,0000
DOA 0,3808 0,1571 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa
Nota: INT € o grau de internacionalizacdo; LnTAM é o logaritmo do
tamanho das firmas; DOA representa as doagdes as campanhas eleitorais.

De acordo com Dancey e Reidy (2006), coeficientes de correlacdo entre 0,10 até 0,39
podem ser considerados fracos; de 0,40 até 0,69 indicam correlagdes moderadas; e de 0,70 a
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1,00, correlagdes fortes. Se o coeficiente de correlagdo entre duas varidveis for positivo, elas
variam na mesma dire¢ao, caso contrario, a varia¢ao ocorre na direcao oposta.

De acordo com esta definicdo, o grau de internacionalizacdo (INT) possui correlacao
proxima de moderada e positiva com as doacdes eleitorais (DOA) e fraca e positiva com o
logaritmo do tamanho das firmas (LnTAM).

4.2 Analise das Variaveis
4.2.1 Anadlise da Variavel de Doacoes as Campanhas Eleitorais

Na Tabela 4 detalham-se as doagdes as campanhas politicas de 2006, 2010 e 2014 pelas
firmas da amostra:

Tabela 4 — Doacdes para as eleicdes de 2006, 2010 e 2014 pelas firmas da amostra

Amostra Eleicao
2006 2010 2014 Total
Total de doacdes as campanhas 0,191 0,511 0,958 1,660
eleitorais (bilhdes de reais)
Meédia de doagdo por firma doadora 1,873 4,563 10,886 11,429

(milhoes de reais)
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Por meio dos dados evidenciados na Tabela 4, verifica-se que as doagdes as campanhas
eleitorais t€ém aumentado, tanto em termos do montante total ofertado quanto do valor médio
doada por empresa aos pleitos eleitorais.

4.2.2 Anadlise da Variavel de Grau de Internacionalizacio

A Tabela 5 evidencia o desempenho do grau de internacionalizacio das organizagdes da
amostra, medido por meio do indice de transnacionalizagdo da UNCTAD.

Tabela 5 — Grau de internacionalizacido das firmas da amostra nos trés ciclos eleitorais
Amostra Ciclo Eleitoral

2007-2010 2011-2014 2015-2016 Total

Quantidade de firmas (unidade) 23 24 26 33
Indice médio de transnacionalizacdo 7,98% 13,97% 18,11% 13,35%
da UNCTAD

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: A quantidade de empresas ndo € igual a soma dos periodos, pois algumas firmas estdo presentes
em mais de um periodo.

Como pode ser observado na tabela 5, tanto a quantidade de empresas quanto o indice
médio de internacionalizacio da UNCTAD expandiram-se durante o periodo analisado (2007
a 2016), evidenciando a ampliacdo do grau de internacionalizacio neste intervalo temporal.



4.3 Regressao de Dados em Painel da Variavel Grau de Internacionalizacao
4.3.1.1 Selecao e Analise do Modelo

Para a selecdao do modelo mais adequado para este estudo foram realizados trés testes:
(i) Teste de Chow, utilizado para a selecao entre os modelos de efeitos fixos e MQO, que
demonstrou p-valor nulo, revelando indicios de que o modelo de efeitos fixos se mostra o mais
apropriado do que o MQO; (ii) Teste de Breusch-Pagan, para a selecdo entre os modelos de
efeitos aleatérios e MQO, que evidenciou p-valor nulo, expressando indicios de que o modelo
de efeitos aleatérios se mostra o mais adequado do que o MQO; (iii) Teste de Hausman,
utilizado para a sele¢cdo entre os modelos de efeitos fixos e aleatérios, que apresentou p-valor
nulo, trazendo indicios de que a estimacao de efeitos fixos se mostra a mais adequada do que a
de efeitos aleatorios.

Diante destes resultados, o modelo de efeitos fixos se mostra o mais adequado para o
estudo da variavel grau de internacionaliza¢cdo. Considerando-se este cenario, apresentam-se os
resultados obtidos na Tabela 6.

Tabela 6 - Estimacdo do modelo de painel da varidvel grau de internacionaliza¢io pelo método de efeitos fixos

Coeficiente DP t P>|t| I1C-95%
LnTAM 0,0008 0,0004 2,13 0,033 ** 0,0001 0,0016
DOA 0,0006 0,0001 5,33 0,000 *** 0,0004 0,0008
Const 0,0051 0,0047 1,08 0,283 20,0042 0,0144
R? within 0,0591
R2 between 0,2352
R2overall 0,1642
F(2,546) 17,16
Prob > F 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Nota: DP: Desvio Padrao; t: estatistica t de student; P>| t |: p-valor da estatistica t; e I[C-95%: intervalo de confianca
de 95%. Varidveis: Ln'TAM € o logaritmo natural do tamanho das firmas; DOA € o volume financeiro das doacdes
as campanhas eleitorais pelas firmas. As varidveis DUMSET_BENS, DUMSET_CO_CI, DUMSET_CO_NCI,
DUMSET_FIN, DUMSET_MAT_BA, DUMSET_PETR, DUMSET_SAU, DUMSET_TI s3o omitidas por
colinearidade. 822 observagdes. 274 grupos. Significancia: * a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

O teste de regressdo da variavel independente DOA (doagOes as campanhas eleitorais)
confirmou o resultado esperado pela hipdtese Hi, apresentando-se como positivo e significante
a 1% (p-valor nulo). Tal resultado sugere que ha indicios de que foi encontrada uma relagcao
positiva entre as conexdes politicas, mensuradas por meio da proxy doagdes eleitorais (DOA),
e o grau de internacionalizacdo das firmas. O teste de regressao da variavel de controle tamanho
(Ln'TAM) também confirmou o efeito esperado, apresentando-se como positivo e significante
a 5% (p-valor=0,033), sugerindo que foi encontrada uma relacdo direta entre as doacdes
eleitorais (DOA) e o logaritmo natural do tamanho das firmas.

O proximo passo compreende a verificagdo dos pressupostos da regressdo, a fim de
garantir a robustez dos seus estimadores. O teste VIF ndo demonstrou indicios de problema de
multicolinearidade nas variaveis do modelo da pesquisa. O teste de Jarque-Bera apresentou p-
valor nulo, apontando indicios de que os residuos nao possuem distribui¢ao normal. O teste de
Breusch-Godfrey revelou p-valor nulo, o que indica uma possivel correlagdo serial na regressao
do modelo por efeitos fixos. O teste de White apresentou p-valor nulo, indicando uma provavel
presenca de heterocedasticidade no modelo. Hoechle (2007) sugere a utilizacdo do estimador
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de Driscoll-Kraay para uma provavel correcdo da correlacdo serial e da heteroscedasticidade
nas regressoes.

A seguir sdo apresentados os resultados do modelo robusto de Driscoll-Kraay (Tabela
7).

Tabela 7 - Estimacgio do primeiro painel pelo método de efeitos fixos com erro padréo robusto (Driscoll-Kraay)

Coeficiente DP t P>|t| I1C-95%
LnTAM 0,0008 0,0001 891 0,000 *** 0,0007 0,0010
DOA 0,0006 0,0003 2,31 0,022 ** 0,0001 0,0011
Const 0,0051 0,0033 1,52 0,129 -0.0015 0,0116
R? within 0,0591
F(15,273) 79,56
Prob > F 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Nota: DP: Desvio Padrao; t: estatistica t de student; P>| t |: p-valor da estatistica t; e I[C-95%: intervalo de confianca
de 95%. Variaveis: LnTAM € o logaritmo natural do tamanho das firmas; e DOA é o volume financeiro das
doacgdes as campanhas eleitorais pelas firmas. Modelo fixed-effects (within) regression com corre¢do robusta de
Driscoll-Kraay. As varidveis DUMSET_BENS, DUMSET_CO_CI, DUMSET_CO_NCI, DUMSET_FIN,
DUMSET_MAT_BA, DUMSET_PETR, DUMSET_SAU, DUMSET_TI sdo omitidas por colinearidade. 822
observacdes. 274 grupos. Significancia: * a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Por meio do estimador de Driscoll-Kraay (Tabela 7), ao nivel de 5% de significancia,
os resultados obtidos para a varidvel independente doagdes as campanhas eleitorais (DOA)
reafirmam os obtidos pelo método de efeitos fixos (Tabela 6), confirmando o efeito esperado
pela hipotese Hi, ou seja, de que hé indicios de que foi encontrada uma relagdo positiva entre
as conexoes politicas, estimada por meio da proxy doacgdes eleitorais (DOA), e o grau de
internacionalizag¢do das empresas.

Esses resultados confirmam os trabalhos de Holburn e Zelner (2010), que verificaram
que, quanto maior for a competéncia politica da organizagdo, menor € a sua aversao aos
investimentos em paises com riscos politicos mais elevados, de Costa, Bandeira-de-Mello e
Marcon (2013), que coletaram evidéncias das conexdes politicas como uma explicagdao
relevante para a expansdo dos grupos empresariais brasileiros € de Du e Luo (2016), cujo
trabalho demonstrou indicios de que as conexdes politicas desempenham um papel importante
na determinacdo da estratégia de internacionalizacdo das empresas de mercados emergentes.
Embora esses trabalhos tenham utilizado amostras, periodos ou modelos econométricos
distintos dos propostos neste estudo, também encontraram evidéncias de varidveis de conexoes
politicas significantes.

A variavel de controle tamanho (LnTAM) se apresentou como positiva e significante a
1% (p-valor nulo), sugerindo que quanto maior for o tamanho da firma, maior serd o seu grau
de internacionaliza¢do. As variaveis dummies foram omitidas, pois 0 modelo de efeitos fixos
ndo considera as variaveis invariantes no tempo (Gujarati e Porter, 2011).

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo entre as conexdes politicas,
evidenciada por meio das doacdes as campanhas eleitorais de 2006, 2010 e 2014 e a expansao
internacional das 274 organizacdes que fazem parte da B3, do periodo de 2007 a 2016. Estas
274 firmas foram selecionadas a partir do universo total de empresas da Economatica®,
excluindo-se as que sdo propriedade governamental ou as que atuam em setores de concessao
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de servigos publicos — estas estdo vedadas de realizar doagdes as campanhas eleitorais, de
acordo com artigo 24 da Lei n° 9.504. Também foram coletados dados das doagdes as
campanhas eleitorais no portal do TSE, além do indice de transnacionalizagdo da UNCTAD,
disponivel no portal da Fundacao Dom Cabral.

Para a realizacdo deste estudo foram utilizados testes estatisticos usando a técnica
regressdo de dados em painel de efeitos fixos do modelo robusto de Driscoll-Kraay, na qual
foram observados os resultados da amostra coletada (822 observacoes).

Verificou-se que a doag@o as campanhas eleitorais tem relacdo positiva com a expansao
internacional, indicando que as firmas mais conectadas politicamente, evidenciadas por meio
das doagdes as campanhas eleitorais, tendem a ter um grau de internacionalizacdo maior do que
as nio conectadas politicamente, ao nivel de significancia de 5%, considerando a amostra desta
pesquisa. A relacdo positiva entre as doagdes as campanhas eleitorais e os financiamentos do
BNDES corrobora os resultados apresentados por Holburn e Zelner (2010), Costa, Bandeira-
de-Mello e Marcon (2013) e Du e Luo (2016), que levantaram indicios de que as conexdes
politicas desempenham um papel relevante na determinacio da estratégia de
internacionalizacdo das empresas.

A variavel de controle tamanho (LnTAM) apresentou-se como positiva e significante a
1% (p-valor nulo) para explicar o grau de internacionalizacdo das organizacOes, apontando
indicios de que, quanto maior for o tamanho da firma, mais internacionalizada ela sera.

Os resultados obtidos na pesquisa buscam contribuir para o debate dos beneficios as
firmas decorrentes das conexdes politicas, ampliando o quadro literdrio sobre a relacdo das
conexoes politica com a expansao internacional das organizacdes, tema ainda pouco explorado
na literatura.

Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de outras medidas do grau de
internacionalizagdo das organizagdes, assim como a exploracdo das particularidades dos
diversos setores empresariais, buscando o entendimento delas.
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