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Keywords

Consoante preconiza a Teoria da Regulacdo Economica, o lobbying corporativo €
considerado um investimento produtivo para as empresas que procuram influenciar a
legislagdo e as politicas publicas. A atividade politica corporativa pode gerar beneficios
para a organizagdo, porém, na presenca de conflitos de agéncia, essa vantagem ¢
muitas vezes neutralizada pelos custos de agéncia suportados pelos acionistas. Por
vezes, a remuneragdo excessiva ¢ oferecida pelo principal em troca do compromisso
do agente para com a criagdo de riqueza dos acionistas. Neste estudo, avalia-se a
associagdo entre o lobbying corporativo, a remuneragio do Chief Executive Officer e o
desempenho empresarial em 238 empresas com agdes negociadas na New York Stock
Exchange, abrangendo o quadriénio 2014-2017. As andlises de regressdo revelam
que o lobbying corporativo esta positivamente associado a remuneracdo do Chief
Executive Officer e negativamente associado ao desempenho corporativo, sugerindo
a ocorréncia de custos de agéncia resultantes daquela pratica. Segundo a amostra do
estudo, em tais cenarios, o lobbying corporativo nao melhora o desempenho nem gera
beneficios para os acionistas, mas serve como ferramenta pessoal e politica para a
autopromocao do gestor.
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Informagdes do artigo

According to the Theory of Economic Regulation, corporate lobbying is a productive
investment for firms looking to influence legislation and public policy. Corporate
political activity can generate benefits for the organization; however, in the presence
of agency conflicts the advantage is often offset by agency costs borne by the
shareholders. Sometimes excess remuneration is offered by the principal in exchange
for the agent s commitment to shareholder wealth creation. In this study we evaluated
the association between corporate lobbying, chief executive officer remuneration and
corporate performance in 238 firms traded on the New York Stock Exchange, covering
the period 2014-2017. Our regression analyses reveal that corporate lobbying
is positively associated with chief executive officer remuneration and negatively
associated with corporate performance, suggesting the existence of agency costs
resulting from corporate lobbying. In such scenarios, based on our sample, corporate
lobbying does not improve performance or generate benefits for shareholders, but
serves as a personal and political tool for executive self-promotion.
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Os resultados contribuem para facilitar a avaliagdo das praticas de lobbying e
seus efeitos as organizacgdes; apoiar investidores na avaliagdo da atratividade de
investimentos em empresas politicamente conectadas; subsidiar 6rgdos reguladores
para identificar empresas que precisam de monitoramento; ¢ informar a sociedade
sobre o monitoramento de firmas que praticam lobbying.
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1 INTRODUCAO

O lobbying ¢ uma das estratégias empresariais mais utilizadas pelas organizac¢des para influenciar a
legislagao (Yu & Yu, 2011). Chen, Parsley e Yang (2015) definem o /obbying como um procedimento politico de
grupos, incluindo corporagdes, que possui interesses privados e ¢ dedicado a influenciar os legisladores nas trés
esferas.

A literatura sobre o tema se baseia na Teoria da Regulagdo Economica (Becker, 1983; Peltzman, 1976),
em que os agentes visam a exercer influéncia sobre as entidades reguladoras a fim de promover seus interesses
econdmicos e obter vantagens em beneficio proprio. Alguns estudos empiricos sustentam a nogdo de que o lobbying
corporativo ¢ uma estratégia destinada a alcangar resultados superiores (Khan, Mihret & Muttakin, 2016; Sadiq &
Othman, 2017), com impactos no desempenho empresarial (Dellis & Sondermann, 2017).

Embora possa resultar em vantagens (Chen et al., 2015), o lobbying corporativo esta associado a riscos
adicionais para os investidores (Junaidi & Siregar, 2018), podendo dificultar a criagdo de valor para o acionista
(Coates, 2012), devido a potenciais conflitos de interesse entre gestores ¢ proprietarios. Assim, alguns estudos
sobre a associagao entre o lobbying e a remuneragao do diretor executivo tém fomentado debates sobre se a pratica
representa um investimento estratégico feito pela empresa ou um custo de agéncia suportado pelos acionistas
(Skaife, Veenman & Werner, 2013).

A luz dos principios da Teoria da Agéncia, e diante do pressuposto de que a finalidade da organizagio
¢ a sua potencializacdo de valor (Khan et al., 2016), sendo necessario, para tanto, alinhar os interesses dos
proprietarios com os dos agentes, as entidades empregam estimulos remuneratérios para dar aos gestores os
incentivos necessarios para aumentar o valor dos acionistas (Core, Guay, & Larcker, 2003).

Tendo em vista os conflitos de interesse que podem surgir entre gestores e acionistas no que diz respeito as
praticas de lobbying, o presente estudo tem por objetivo avaliar a influéncia do lobbying corporativo na remuneragao
do diretor executivo e determinar a associagao, se houver, entre o lobbying e o desempenho corporativo. A tentativa
de Cao, Fernando, Tripathy ¢ Upadhyay (2018) de identificar a relag@o entre lobbying ¢ desempenho apresentou
resultados inconclusivos. De modo similar, Coates (2012) relatou associagdes positivas e negativas entre ambos.

Assim, e com base em uma amostra de empresas ndo financeiras com agdes negociadas na New York
Stock Exchange, cujas informacdes sobre despesas com lobbying foram disponibilizadas no banco de dados do
Center for Responsive Politics (CRP), e cujos diretores executivos permaneceram no cargo durante o quadriénio
sob estudo (2014-2017), constatou-se que o lobbying corporativo tem efeito positivo na remuneragao do diretor
executivo. Além disso, o lobbying ndo foi associado a criagdo de riqueza para os acionistas por meio de um
aumento no desempenho empresarial, medido a partir do Retorno Sobre o Ativo (ROA).

Como os resultados apontaram que o /obbying beneficiou apenas os gestores das empresas, ao revelar uma
associacdo positiva com as remuneragdes respectivas, essa descoberta constitui evidéncia empirica da ocorréncia
de conflitos de agéncia associados a pratica do lobbying. Assim, embora alguns estudos anteriores fornecam a base
conceitual para um possivel efeito negativo do /obbying corporativo sobre o desempenho da empresa, este estudo
demonstra empiricamente que as empresas praticantes de lobbying incorrem em custos de agéncia mais elevados,
bem como confirma os resultados de investigacdes anteriores que mostram um efeito negativo do lobbying no
desempenho corporativo (Cao et al., 2018; Hill et al., 2013; Skaife et al., 2013; Unsal, Hassan, & Zirek, 2016).

Osresultados inconclusivos de estudos que avaliaram o impacto do lobbying corporativo nas caracteristicas
organizacionais (Cao et al., 2018; Chen et al., 2015; Coates, 2012), bem como a necessidade de argumentos
capazes de explicar a vantagem competitiva de certas empresas, justificam esta investigagao. Este estudo visa a
determinar, com base na Teoria da Regulagdo EconOmica e na Teoria da Agéncia, o quao eficaz e lucrativo é o
lobbying corporativo. E importante ressaltar que o estudo nido enfoca a dimensao politica lobbying corporativo,
mas apenas a sua associa¢do com a remuneragdo do diretor executivo e o desempenho empresarial.

Acredita-se que o estudo ajuda a enriquecer a crescente literatura sobre a intersecdo da atividade politica
corporativa com os aspectos que possam explicar o desempenho corporativo. Ao se explorar a relagdo entre o
lobbying, a remuneracao do diretor executivo e o desempenho corporativo, objetiva-se esclarecer os possiveis
efeitos de tais associagdes sobre os comportamentos oportunisticos. Se as empresas destinam remuneragio
mais alta aos diretores executivos envolvidos em /obbying, mas ndo sdo recompensadas com um desempenho
corporativo superior, € razoavel presumir que o lobbying vem servindo como apenas uma ferramenta de promogao
pessoal e politica para os gestores, gerando custos adicionais de agéncia.
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Ressalta-se a distingdo da tematica tanto para o mundo dos negocios quanto para o ambiente académico.
Pesquisas nesse campo sdo necessarias para testar a eficacia das estratégias politicas, como o lobbying corporativo.
O estudo também contribui para robustecer a literatura, ao analisar a associagao entre o lobbying e duas importantes
variaveis da empresa, ou seja, o desempenho empresarial e a remuneracgdo do diretor executivo, constituindo um
diferencial o fato de serem analisadas conjuntamente. Ademais, as conclusdes sobre a capacidade do lobbying para
gerar vantagem competitiva para as empresas podem ser Uteis aos gestores que tomam decisdes estratégicas sobre
a adesdo a pratica.

2 REVISAO DE LITERATURA

Watts e Zimmerman (1986), em convergéncia com Peltzman (1976), aduzem que os individuos se
comportam com o objetivo de maximizar sua propria utilidade, sendo o processo de regulagdo fruto de um sistema
politico em que os grupos de interesse disputam entre si a transferéncia de riqueza em favor de si proprios.

Segundo Scott (2009), a regulagdo é realizada em concordancia com os interesses dos grupos politicamente
mais fortes em convencer o regulador a atuar em beneficio deles. Essa perspectiva tedrica ndao adota nenhuma
nogdo de interesse publico; ao contrario, os interesses privados sdo considerados uma forma de dominar o processo
legislativo (Deegan & Unerman, 2011). Desse modo, remete-se a analise aos progndsticos da Teoria da Captura
Regulatoria, segundo a qual o principal beneficiario da regulagdo ndo ¢ o ptblico em geral, mas sim aqueles que
sdo regulados, na medida em que os reguladores seriam, de alguma forma, capturados pelos setores regulados ao
promover uma regulacdo de acordo com o interesse de tais setores (Beaver, 1968).

Por outro lado, a Teoria da Regulagdo Econdmica, que, segundo Scott (2009), ndo esta relacionada a
evolugdo do bem-estar econdmico coletivo, assume que a regulagdo € realizada como um meio para suprir as
necessidades e propiciar o bem-estar do grupo de interesses que vier a fazer mais pressao relativa sobre o agente
regulador (Peltzman, 1976), e esta longe de ser exclusivamente pro-regulado, em contraste com a Teoria da Captura
Regulatoria.

A arena das politicas publicas pode ser pensada como um mercado competitivo com fornecedores
(decisores politicos) e demandantes (empresas) (Becker, 1983). Stigler (1971) considera que o processo politico
envolve toda a comunidade, e ndo apenas aqueles agentes diretamente interessados nas questdes em discussao.
Assim, e buscando a maximizacdo de seus lucros, algumas organizagdes escolhem racionalmente ndo utilizar
recursos para atividades politicas, especialmente aquelas que visam a proporcionar beneficios coletivos para um
dado setor.

A falta de participagdo das corporagdes na arena politica pode abrir espago para a perda de bem-estar
da empresa, ja que isso pode privilegiar outros competidores (Becker, 1983). O envolvimento em atividades
politicas corporativas pode ser considerado uma estratégia de crescimento e sobrevivéncia, fortalecendo posigdes
econdmicas e exercendo direito de voz em questdes governamentais (Mahardhika & Fitriana, 2019).

A decisao pela realizagdo de lobbying fica a critério da administragdo da empresa. Se os esforgos de
lobbying da organizag@o resultarem em mais riqueza dos acionistas, entdo pode-se afirmar que atendem aos
interesses desse segmento (Skaife et al., 2013), em harmonia com a defini¢do de relacionamento de agéncia,
preconizada por Jensen e Meckling (1976). No entanto, conforme explicado por Unsal et al. (2016), quando o
lobbying corporativo e outras despesas politicas atendem aos interesses dos gestores em detrimento dos interesses
dos acionistas, ¢ provavel que ocorram conflitos de agéncia.

As vezes, o diretor executivo envolve a empresa em processos politicos apenas para aumentar sua propria
utilidade, em vez de concentrar seus esforcos em fazer lobbying por leis e regulamentos que sejam favoraveis ao
ambiente operacional e/ou juridico da companhia (Hill et al., 2013).

O conflito de interesses entre acionistas ¢ gestores pode ser reduzido por meio de uma relagdo contratual,
mediante a qual o principal concede ao agente beneficios apropriados para que este tome decisdes que maximizem
o bem-estar daquele. Dessa forma, o lobbying corporativo pode estar associado a uma maior remuneragdo do
diretor executivo, com o objetivo de alinhamento de interesses para que a realizagdo de tal procedimento atenda
as preferéncias do principal.

O lobbying também pode inflar indiretamente a remuneragado e a riqueza do gestor por meio de politicas
governamentais que levem a maiores receitas, menores despesas ou menores impostos, que repercutem no lucro
da empresa (Skaife et al., 2013). Como a remuneragao dos altos executivos pode estar associada as medidas de
desempenho da firma, uma relagao positiva entre o lobbying e a remuneracao do gestor pode ser explicada por um
aumento no desempenho operacional da empresa e, consequentemente, por um aumento na riqueza dos acionistas
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(Skaife et al., 2013).

Além disso, o lobbying ajuda as empresas a efetuar mudangas nas politicas publicas que favorecam a
remuneragdo do diretor executivo, como, por exemplo, em rela¢do a questdes tributarias e de divulgacao. Ainda,
uma organizacao pode decidir remunerar um gestor com base em resultados futuros esperados decorrentes das
condutas atuais, tornando possivel que o conselho corporativo o recompense de forma imediata por seus esforgos
de lobbying, mesmo que os acionistas nao aufiram os resultados dessa pratica a curto ou longo prazo (Skaife et
al., 2013).

Entretanto, quando se envolvem em lobbying para aumentar sua utilidade pessoal, o diretor executivo
afeta a estrutura e as operagoes da empresa (Hill et al., 2013), potencialmente, produzindo impacto no desempenho
corporativo (Cao et al., 2018; Skaife et al., 2013).

De acordo com a Teoria da Agéncia, entre os argumentos que explicam a relagdo negativa entre a atividade
politica corporativa (destacando-se o lobbying) e o desempenho corporativo, destaca-se a propensao do executivo
principal a se envolver em decisdes arriscadas (Cojan, 2015). Junaidi e Siregar (2018) acreditam que a atividade
politica corporativa cria assimetrias de informagdes entre acionistas e gestores relacionadas a assung¢do de riscos.

Uma questdo vital da atividade politica corporativa consiste em saber se os gestores vém utilizando
os recursos da firma para ganhos privados. Os gestores podem ser motivados por razdes pessoais, em vez de
maximizagdo do lucro da organizagdo, para se engajarem em atividades politicas corporativas, como crengas
ideoldgicas e construcdo de status (Cojan, 2015; Unsal et al., 2016).

Assim, se os interesses politicos pessoais do agente estiverem alinhados com os da empresa, o lobbying
sera otimizado, os custos de agéncia serdo baixos e a empresa provavelmente se beneficiara. Entretanto, conforme
relatado por Cao et al. (2018) e Unsal et al. (2016), como as praticas de lobbying sao implementadas pelos gestores,
os custos de agéncia resultantes podem, em alguns casos, suplantar a vantagem estratégica obtida. A ocorréncia
de conflitos de agéncia pode induzir os gestores a aprovar praticas de lobbying prejudiciais a organizagdo. Como
resultado, as despesas com lobbying e os custos de agéncia aumentam e o valor de mercado da empresa diminui
(Unsal et al., 2016).

Skaife et al. (2013) avaliaram os custos de agéncia resultantes do /obbying corporativo, ao analisar a sua
correlagdo com o excesso de remuneracao do diretor executivo em empresas dos Estados Unidos da América,
com base em dados extraidos da plataforma Open Secrets referentes ao periodo 1999-2010. Depois de controlar
os determinantes econdmicos da remuneragdo, os autores descobriram que os gestores que praticavam lobbying
ganhavam muito mais do que os ndo praticantes. Apo6s avaliar a influéncia das inclina¢des politicas de 3.675
diretores executivos de 2.030 empresas dos Estados Unidos sobre as praticas de /obbying corporativo, referentes
ao periodo 2000-2012, Unsal et al. (2016) observaram que nao apenas os efeitos do lobbying sobre o desempenho
corporativo variam entre as empresas com diferentes tendéncias politicas de gestdo, mas também que seus diretores
executivos ganhavam maiores compensagdes do que os que nao faziam lobbying.

Em um estudo realizado por Cojan (2015) nas empresas farmacéuticas dos Estados Unidos entre 1998
e 2013, a atividade politica corporativa mostrou-se significativa e negativamente associada ao desempenho
financeiro. De acordo com o autor, os resultados sdo mais bem interpretados a luz da Teoria da Agéncia, ja que a
associagdo negativa observada pode ser um indicador de tomada de decisdes arriscadas, avaliagdo inadequada de
investimentos politicos, monitoramento ineficiente e/ou uso de gastos politicos para ganho pessoal dos gestores.

Coates (2012) descobriu que o lobbying estd negativamente associado ao desempenho financeiro
e positivamente associado aos custos de agéncia relacionados aos privilégios gerenciais. Cao et al. (2018)
apresentaram evidéncias de que as despesas com lobbying tém efeito negativo sobre o desempenho operacional e
de mercado.

Assim, as consideragdes aqui expostas permitem formular as seguintes hipdteses:
H,: O lobbying corporativo esta positivamente relacionado a remuneragéo do diretor executivo.

H,: O lobbying corporativo estd negativamente relacionado ao desempenho corporativo.

3 METODOLOGIA

A populagao do estudo retine todas as 2.795 empresas com agdes negociadas na New York Stock Exchange
em 16/04/2018. A opg¢do por esse segmento foi determinada pela disponibilidade de dados sobre o lobbying
corporativo, devido a Lei de Divulgagdo de Lobbying, de 1995, que obriga as empresas estadunidenses que em
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apenas um trimestre tenham investido mais de 10.000 délares em lobbying a divulgar uma estimativa de tais
despesas.

As informagdes sobre as despesas com lobbying sdo coletadas e publicadas pelo Centro de Politica
Responsavel (CRP), uma organizagao estadunidense apartidaria e sem fins lucrativos, que monitora os efeitos do
dinheiro e do lobbying em eleic¢des e politicas publicas (Kong, Radhakrishnan, & Tsang, 2017). Assim, ressalta-se
que o estudo s6 pode ser realizado em jurisdigdes onde a atividade de lobbying é regulamentada, como nos Estados
Unidos.

Para delimitagdo da amostra, foram estabelecidos requisitos compativeis com a natureza dos construtos
da pesquisa, reunindo somente empresas: i) cujas informagdes sobre despesas com /obbying estio disponiveis
na base de dados do CRP; ii) ndo financeiras; iii) que exibem informagdes sobre a remunera¢do dos respectivos
diretores executivos e desempenho corporativo disponiveis ao longo do periodo de estudo; e iv) cujos diretores
executivos permaneceram no cargo durante todo o periodo de analise.

O primeiro e o terceiro requisitos foram adotados para garantir a coleta dos dados necessarios ao
cumprimento dos objetivos do estudo, abrangendo um periodo de quatro anos. O segundo critério foi adotado em
virtude da singularidade que permeia a contabilidade das institui¢des do setor financeiro. A exigéncia de que ndo
tenha ocorrido mudanga de diretor executivo durante o periodo de estudo foi adotada para minimizar os impactos
que tal substituicdo poderia causar nos construtos em analise, com repercussao nos respectivos estilos de gestao
(Joskow, Rose, & Wolfram, 1996) e ao fato de que, até certo ponto, a remuneracao do diretor executivo depende
de caracteristicas pessoais (Aslan & Grinstein, 2012).

Desse modo, a amostra ficou delimitada em 238 firmas (933 observagdes), correspondendo a 38,2%
das empresas listadas na New York Stock Exchange que realizaram gastos com lobbying no periodo considerado.
Algumas organizacdes (n = 26) nao realizaram gasto com Jlobbying em um ou mais dos exercicios sociais
compreendidos no periodo sob estudo (2014-2017), segundo informacdo disponibilizada na plataforma Open
Secrets.

Os dados coletados referem-se aos exercicios sociais do quadriénio 2014-2017. Um periodo de trés a
cinco anos ¢ considerado adequado para se investigar como a atividade politica corporativa (neste caso, o lobbying)
afeta os atributos organizacionais (Li, Zhou, & Shao, 2008). As variaveis coletadas sdo consideradas relativamente
estaveis ao longo do tempo, sendo, portanto, improvavel que tenham ocorrido mudangas significativas desde o
momento da coleta.

O lobbying corporativo ¢ mensurado dividindo-se o total das despesas com lobbying pelo das receitas
liquidas. Ao se fazer isso, a distor¢do dos efeitos do tamanho da empresa foi minimizada, tornando os dados
sobre lobbying comparaveis em toda a amostra. As informagdes sobre os valores de despesas com lobbying foram
extraidas do website da CRP (OpenSecrets.org), que anualmente emite resumos trimestrais ¢ consolidados com
base em relatorios do Escritorio de Registros Publicos do Senado dos Estados Unidos, conforme adotado por Cao
et al. (2018), Chen et al. (2015) e Hill et al. (2013).

O desempenho corporativo foi mensurado pelo ROA no periodo #, dividindo-se o valor da receita
operacional pelo valor do Ativo. As informagdes necessarias foram coletadas no banco de dados do The Center for
Research in Security Prices (CRSP).

Considerando-se a variedade de itens que podem compor a remuneragdo de um diretor executivo, como
salario, bonus anual, opgdes de a¢des, planos de incentivos de longo prazo, planos de beneficios de empregados, e
dada a importancia da remuneragao variavel ao se atrelar a riqueza do agente ao desempenho, optou-se por analisar
a remuneracao total de cada diretor executivo seguindo-se o exemplo de Aslan e Grinstein (2012) e Skaife et al.
(2013). As informagdes sobre a remuneragdo dos diretores executivos foram obtidas de um ou mais formularios
da Securities and Exchange Commission (10-K, DEF 14A, 20-F, 6-K). Os valores foram expressos em dodlares dos
Estados Unidos, para se garantir a comparabilidade dos dados.

Determinantes econdmicos como tamanho da empresa (TAM: logaritmo natural do ativo), crescimento
das vendas (CRES: variagdo porcentual da receita liquida de vendas), oportunidade de crescimento (OPP: variagao
porcentual do prego das ac¢des) e endividamento (END: passivo dividido pelo ativo) podem afetar a remuneragao
do diretor executivo e o desempenho corporativo (Skaife et al., 2013), razdo pela qual foram controlados neste
estudo. Variaveis especificas referentes ao diretor executivo, como dualidade de fungdo (DUAL: uma variavel
dummy pontuada com o valor “1” se o diretor executivo também for presidente do conselho, e com o valor nulo
(“0”) no caso contrario), idade (IDA: idade do diretor) e tempo de mandato (MAN: niimero de anos de permanéncia
do diretor executivo no cargo), também foram controladas, tendo em vista que podem influenciar a remuneragao
dos diretores executivos (Ding et al., 2014). Tais dados foram coletados na plataforma CRSP.
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Apos a observagio das variaveis por meio de estatistica descritiva, analise de correspondéncia e analise de
correlag@o de Pearson, as hipoteses do estudo foram testadas a partir de regressdes robustas com dados em painel
com efeitos fixos para setor e ano, e com regressdes quantilicas.

A Equagdo 1 foi utilizada para testar a primeira hipotese (H):

Remuneragdo do diretor executivo, . =t B,Despesas com lobbying, . Gt B,Tamanho da empresa, . + 8,Crescimento
porcentual das vendas + BOportumdade de cresmmento + BEndlvldamento + B,Dualidade de fungoes +
B,Idade do diretor executlvo + B,Tempo de mandato + Efeltos fixos + €

Para o teste da segunda hipotese (H,), foi utilizada a Equag@o 2:

Desempenho corporativo, ;= a, + 3, Despesas com lobbying, ;+ p,Tamanho da empresa, -+ §,Crescimento porcentual
das vendas +B 4Oportumdade de crescnnento + ﬁSEnd1V1damento + Efeitos fixos Iy &

A seguir, sdo analisados os resultados do estudo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente os dados coletados foram submetidos a estatistica descritiva (Tabela 1), sendo as variaveis
winsorizadas no 1° e no 99° percentil.

Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis continuas e discretas

Variavel Média Desvio-padrio Minimo Méximo
Desempenho corporativo 0,0382 0,0840 -0,7051 0,2550
Remuneragao do diretor executivo 0,0036 0,0175 0,0000 0,3000
Despesa com lobbying 0,0002 0,0007 0,0000 0,0094
Tamanho da empresa 21,8809 1,5633 16,8635 25,3325
Crescimento porcentual das vendas 0,6421 0,1874 0,1027 1,3184
Oportunidade de crescimento 0,0439 0,1932 -0,4876 1,4135
Endividamento 0,0939 0,3106 -0,7683 1,9571
Dualidade de fungoes 0,8585 0,3487 - 1
Idade do diretor executivo 49,0537 7,5713 24 71
Tempo de mandato (em anos) 9,0160 7,2673 2 55

Fonte: elaborado pelos autores.

Conforme exposto na Tabela 1, a despesa média com lobbying correspondeu a 0,02%, sugerindo que as
empresas investiram pouco nessa pratica. Destaca-se que (i) o valor total da despesa com lobbying foi dividido pelo
da receita liquida para evitar distor¢do do efeito do tamanho da empresa, ¢ que (ii) todas as empresas investiram
em lobbying em algum momento durante o periodo sob estudo. A média de remuneragdo do diretor executivo
correspondeu a 0,36%, proporg¢do superior aquela reportada por Burns, Jindra e Minnick (2017).

O desempenho corporativo médio alcangou 3,82%, revelando um resultado geral positivo das principais
atividades das empresas. A dispersdo dos dados foi alta para as variaveis de controle porcentual de crescimento de
vendas e oportunidade de crescimento, moderada para as variaveis endividamento, dualidade de fung¢des e tempo
de mandato, e baixa para as variaveis tamanho da empresa e idade do diretor executivo.

A analise de correspondéncia foi usada para avaliar a associacdo entre despesas com /obbying e setor.
Para isso, os dados sobre /obbying foram transformados em grupos de elementos nao métricos, de acordo com o
ponto de corte de cada quartil (baixo, médio-baixo, médio-alto e alto). Na sequéncia, realizou-se o teste de Qui-
quadrado, em que a estatistica assinalou 68,626, significante ao nivel de 1%, confirmando a viabilidade da analise
de correspondéncia (Figura 1).
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Figura 1. Mapa perceptual: associagdo entre despesas com lobbying e setor
Fonte: elaborado pelos autores.

A proximidade das variaveis da Figura 1 indica baixos niveis de lobbying nos setores comércio varejista,
transporte, comunicagdes, eletricidade e gas e saneamento, ¢ nivel médio-baixo no setor industrial. Nenhum dos
setores da amostra apresentou nivel alto ou médio-alto de lobbying. Dellis e Sondermann (2017) relataram que os
gastos com lobbying estdo positivamente associados a regulamentagdo em setores como tabaco, satde, bebidas
alcodlicas e farmacéutico.

Posteriormente, foram avaliadas as potenciais correlagdes e multicolinearidade entre as variaveis do
estudo (Tabela 2).

Tabela 2. Analise da correlagdo de Pearson

ROA REM LOB TAM CRESC OPP END DUAL IDA MAN

Desempenho
corporativo

Remuneragao
do diretor -0,15@ 1

executivo
Despesa @ @
lobbying -0,19 0,60 1

Tamanho da 0,10@ -0,23@ 0,21 1

empresa
Crescimento

-0,00 -0,06© -0,08© -0,10® 1

das vendas

Oportunidade
de crescimento

Endividamento 0,18@ 0,05 -0,00 -0,02 0,04 0,08@ 1

0,16 0,02 -0,01 -0,09@ -0,05 1
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Tabela 2. Analise da correlagdo de Pearson

ROA REM LOB TAM CRESC opp END  DUAL IDA MAN

Dualidade de 003 003 001 0090 0109 005 0,00 I

fungdes

Idade <.io diretor 0.02 20,05 0,03 0,14@ 0,13@ 0,05 0,00 -0,03 1

executivo

Tempo de 0,089 0,01 -0,06® 0,13 0,08 0,03 0,02 0,07® -0,56@ 1
mandato

Nota: (a), (b), (¢) Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 2, os gastos com lobbying foram negativamente associados ao desempenho e
positivamente associados a remuneracdo do diretor executivo, em convergéncia com a literatura. Além disso, as
variaveis de controle tamanho da empresa, porcentual de crescimento das vendas, oportunidade de crescimento,
endividamento, idade do diretor ¢ tempo de mandato foram correlacionadas com as variaveis dependentes
desempenho corporativo e remuneragdo do diretor executivo e com a variavel independente (despesas com
lobbying).

Ap6s se verificar o comportamento dos dados frente aos objetivos do estudo, foram realizadas regressdes
robustas com dados de painel com efeitos fixos e regressdes quantilicas, sendo testados os pressupostos da
multicolinearidade, da normalidade dos residuos e da heterocedasticidade.

A Tabela 3 apresenta os resultados da analise de regressdo robusta com dados em painel e da analise da
regressdo quantilica da associagdo entre lobbying corporativo e remuneragdo do diretor executivo.

Tabela 3. Analise da associacdo entre lobbying corporativo e remuneragao do diretor executivo

Varidvel Regressio quantilica — mediana Minimos quadrados ordinarios
ariave
Coeficiente T p-value Coeficiente T p-value
Constante 0,1739 2541 0,000 0,0156 26,64 0,000
Despesas com 13138 2,67 0,008 1,4242 24,07 0,000
lobbying
Tamanho da -0,0006 226,26 0,000 -0,0005 22924 0,000
empresa
gre“‘menw 0,1256 0,02 0,983 -0,0001 -0,45 0,654
as vendas
gpmun}dade 0.0254 0.93 0.352 0.0002 2,40 0,017¢"
€ crescimento
Endividamento -0,0011 5,72 0,000 -0,0026 -14,54 0,000
fD“alldade de 20,0002 361 0,000 20,0002 2.89 0,004
ungdes
Idade do
diretor -0,0014 0,84 0,401 -0,0000 0,84 0,398
executivo
Tempo de -0,0000 2,67 0,008 -0,0000 333 0,001
mandato
Efeitos fixos .
Sim
(ano e setor)
Firmas 238
Numero (}e 933
observagoes
Teste F 124,58
Sig. 0,0000

R? 0,3986
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Tabela 3. Andlise da associagdo entre lobbying corporativo e remuneragdo do diretor executivo
Média VIF 1,16
Pseudo R? 0,2026

Nota: (*), (**) Significancia estatistica aos niveis de 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborado pelos autores.

Conforme ilustrado pelos resultados da regressdo de minimos quadrados ordinarios (Tabela 3), o teste F
indica que a estimativa foi significante ao nivel de 1%. A associagdo entre despesas com lobbying e remuneragao
do diretor executivo foi altamente significante (p < 0,01), com coeficiente 1,4242, sugerindo que mudangas no
lobbying corporativo podem produzir efeito positivo na remuneragdo do gestor, similarmente aos achados de
Aslan e Grinstein (2012), Ding et al. (2014), Skaife et al. (2013) e Unsal et al. (2016). Os resultados da regressido
quantilica sdo compativeis com os da regressdo de minimos quadrados ordinarios em dados de painel (o coeficiente
de lobbying mediano foi positivo e significante). Assim, a analise sugere que o /obbying corporativo teve efeito
positivo na remuneragdo dos diretores executivos; ou seja, a primeira hipotese (H,) ndo pode ser rejeitada.

O crescimento porcentual das vendas ¢ a idade do diretor executivo foram as unicas variaveis de controle
ndo associadas a remunerag@o respectiva na regressao de minimos quadrados ordinarios em dados de painel. Na
regressdo quantilica, além dessas variaveis, a oportunidade de crescimento também nao foi significativa. Apenas a
oportunidade de crescimento foi positivamente associada a remuneragao do diretor executivo. Em outras palavras, a
remunerag¢do do diretor executivo foi menor em grandes empresas, empresas em crescimento e empresas altamente
alavancadas. O mesmo aconteceu com empresas em que o diretor executivo também atuava como presidente do
conselho e com empresas com diretor executivo com mais tempo de mandato.

Diante do exposto, a atividade politica corporativa mostrou ter um forte efeito positivo na remuneragdo do
diretor executivo (Aslan & Grinstein, 2012; Farrel, Hersch, & Netter, 2017). Skaiffe et al. (2013) descobriram que
os gestores que praticam lobbying sdo significativamente mais bem remunerados do que os demais, e que, apesar
da associagdo positiva entre o lobbying ¢ o crescimento futuro das vendas, ndo foi observado nenhum aumento
significativo na riqueza dos acionistas. Skaiffe et al. (2013) também apontaram que o lobbying corporativo cria
custos de agéncia suportados pelos acionistas.

Posteriormente, avaliou-se a associagdo entre /obbying corporativo e desempenho corporativo usando-se
dados em painel e regressdo quantilica. A Tabela 4 evidencia os resultados da analise de regressdo robusta e da
regressdo quantilica da associagdo entre os dois construtos.

Tabela 4. Analise da associacdo entre lobbying corporativo ¢ desempenho corporativo (ROA)

Varivel Regressdo quantilica — mediana Minimos quadrados ordinarios
aridve

Coeficiente T p-value Coeficiente T p-value
Constante 0,0738 2,53 0,012¢9 0,1411 4,95 0,035%
Despesas com 20,1265 -1,67 0,095¢* -18,0845 -8,60 0,000
lobbying
Tamanho da 10,0025 229 0,022 10,0020 2,06 0,040
empresa
Crescimento das 0,0002 2,62 0,009 0,0214 2,75 0,006
vendas
Oportunidade de 0,0001 301 0,003 0,0208 420 0,000
crescimento
Endividamento -0,0125 -1,43 0,152 -0,0618 -6,58 0,000
Efeitos fixos :

Sim

(ano e setor)
Firmas 238
Numero (}e 933
observagdes
Teste F 22,80

Sig. 0,0000
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Tabela 4. Analise da associagao entre lobbying corporativo e desempenho corporativo (ROA)

R2 0,1745
Média VIF 1,04
Pseudo R? 0,0256

Nota: (*), (¥*), (***) Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores.

Conforme ilustrado na Tabela 4, o teste F indica que a estimativa foi significante ao nivel de 1%. Na
regressao de dados em painel, a associagdo entre despesas com lobbying e desempenho foi altamente significativa (p
<0,01) e forte (coeficiente -18,0845), indicando que mudancas no lobbying corporativo podem ter forte influéncia
negativa no desempenho corporativo, similarmente aos achados de Cao et al. (2018), Coates (2012) e Skaife et al.
(2013). A regressao quantilica também revelou uma correlagdo negativa e significativa entre as variaveis. A analise
sugere que o lobbying corporativo tem efeito negativo no desempenho corporativo, tornando-se, assim, impossivel
rejeitar a segunda hipotese (H,).

Naregressao dos minimos quadrados ordindrios, todas as variaveis de controle afetaram significativamente
o desempenho corporativo. Resultados semelhantes foram relatados por Hill et al. (2013) e Unsal et al. (2016).
Em outras palavras, o desempenho foi melhor em empresas menores e menos endividadas e em empresas em
crescimento ou com mais oportunidades de crescimento. A regressao quantilica produziu resultados semelhantes,
diferindo apenas no que diz respeito a variavel endividamento, que ndo teve impacto significativo no desempenho
corporativo.

A constatag¢ao de um efeito negativo do lobbying no desempenho pode ser mais bem interpretada a luz da
Teoria da Agéncia. Nessa perspectiva, o efeito observado pode ser o resultado de comportamentos de risco gerencial,
avaliagdes inadequadas de investimentos politicos, monitoramento insuficiente e/ou uso de investimentos politicos
para ganho pessoal.

Assim, os resultados apresentados fornecem evidéncias da existéncia de custos de agéncia resultantes da
pratica do lobbying corporativo. Conforme explicado por Hill et al. (2013), na auséncia de problemas de agéncia,
os gestores s6 devem fazer lobbying se algum beneficio para os acionistas puder ser demonstrado. Em contraste,
com base nos resultados encontrados, o lobbying tende a ter influéncia negativa no desempenho corporativo.

A associag@o positiva observada entre o lobbying e a remuneragdo do diretor executivo apoia a no¢ao
de que a simultaneidade do /obbying corporativo e do excesso de remuneragdo do diretor executivo ¢ um sinal
de problema de agéncia e dificuldade em harmonizar os interesses conflitantes de acionistas e gestores (Aslan &
Grinstein, 2012; Ding et al., 2014).

5 CONCLUSAO

Segundo os resultados apresentados, o lobbying corporativo teve impacto positivo na remunera¢do do
diretor executivo e negativo no desempenho corporativo. Por essa razdo, as hipoteses do estudo ndo podem ser
rejeitadas.

Do ponto de vista tedrico, o estudo confirma os progndsticos da Teoria da Agéncia, segundo a qual os
gestores tendem a maximizar seus interesses pessoais devido a oposigao intrinseca entre os objetivos do principal
e os do agente e a tendéncia natural de cada uma das partes priorizar o seu ganho pessoal (Jensen & Meckling,
1976). Assim, os gestores podem induzir a organizago a se envolver na arena politica apenas por uma questao de
utilidade pessoal (Hill et al., 2013), aumentando a probabilidade de ocorréncia de sérios conflitos de agéncia. Os
proprietarios da empresa sao, portanto, aconselhados a monitorar os gestores que praticam lobbying, para verificar
se eles sao movidos por interesse proprio, usando os recursos da organizagao para ganho privado, ou voltados para
a criagdo de riqueza para os acionistas.

A atividade de /obbying ndo é completamente observavel, e, portanto, nem todos os seus resultados sdo
legalmente rastredveis. No cendrio estadunidense, base amostral deste estudo, s6 sdo obrigadas a divulgar os
gastos com tal mecanismo as empresas que ultrapassaram os 10.000 dolares trimestrais. Com base nas evidéncias
empiricas aqui apresentadas, o /obbying nao parece melhorar o desempenho corporativo, nem criar riqueza para os
acionistas. No entanto, o fato de muitos proprietarios de empresas ofertarem beneficios remuneratorios extras para
os diretores executivos, a fim de amenizar os conflitos de agéncia, pode explicar a associa¢ao positiva observada
entre o lobbying e a remuneragao do diretor executivo.
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Assim, foram encontradas evidéncias de custos de agéncia resultantes da pratica de lobbying corporativo.
De acordo com Hill et al. (2013), além da questdo dos conflitos de agéncia, o lobbying so deve ser praticado se for
possivel demonstrar que gera beneficios para os acionistas, afirmagdo que contradiz os resultados apresentados
para a relagdo entre lobbying e desempenho corporativo. Foi encontrada uma relag@o positiva e significante entre
o lobbying e a remuneragdo do diretor executivo, apoiando a tese de Ding et al. (2014) de que as empresas que
praticam lobbying e pagam compensagdes excepcionalmente altas aos seus diretores executivos podem enfrentar
sérios problemas de agéncia na tentativa de alinhar os interesses dos agentes com os dos proprietarios.

Destarte, a analise da relagdo do lobbying corporativo com os construtos do estudo confirma a associagao
entre lobbying, remuneracao de diretores executivos e desempenho corporativo, demonstrando-se como uma
descoberta relevante para subsidiar decisdes estratégicas dos acionistas, que na maioria das vezes sdo tendenciosas
para a criagdo de riqueza de longo prazo. Assim, a presente pesquisa ajuda a mitigar a inconsisténcia de resultados
de estudos anteriores sobre lobbying corporativo, por meio de novos dados empiricos, interpretados a luz da Teoria
da Agéncia e da Teoria da Regulagdo Econdmica.

Apesar do rigor metodologico empregado e da importancia dos achados desta pesquisa, as conclusdes
obtidas ndo podem ser generalizadas a outros grupos de empresas com caracteristicas diversas daquelas analisadas
ou em periodos diferentes do adotado neste estudo. Assim, para pesquisas futuras, sugere-se avaliar a possivel
associacdo entre o lobbying e o tipo de remuneragdo dos diretores executivos (fixa ou variavel), bem como a
associac@o entre o lobbying e o gerenciamento de resultados (ja que os diretores executivos das empresas que
praticam Jobbying geralmente recebem remuneragdo excessiva, podendo, por isso, ser tentados a manipular
resultados para persuadir os acionistas dos beneficios dessa pratica). Também se sugere a inclusdo da analise de
parametros de governanga para esclarecer a questdo dos conflitos de agéncia.
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