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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo avaliar a relacdo dos ciclos politico-orcamentarios com os
investimentos das sete companhias estatais de saneamento listadas na B3 no periodo de 2000 a
2020. O estudo se insere na literatura sobre os ciclos politico-orcamentarios, que se origina da
observacdo dos impactos do processo democratico sobre a situagdo econdmico-financeira dos
governos centrais e locais, sendo o foco deste estudo as estatais integrantes da administracdo
indireta. Os resultados dos testes empiricos realizados por meio de regressdo com dados em
painel confirmaram a hip6tese de que a politica de investimentos das companhias estatais de
saneamento de capital aberto estd positivamente associada com a ocorréncia do ano eleitoral,
sugerindo a presenca de influéncia politica sobre as decisdes de investimentos no periodo
eleitoral. O trabalho contribui com a literatura avangando no conhecimento sobre o efeito dos
ciclos politico-orgamentarios sobre as companhias estatais, evidenciando que o incremento de
investimentos pelas companhias estatais de saneamento estaassociado a ocorréncia do ano
eleitoral e, portanto, sob influéncia politica dos controladores emdetrimento dos interesses dos
acionistas privados.
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1. Introducéo

Este estudo teve por objetivo analisar a relacéo dos ciclos politico-orgcamentarios com 0s
investimentos das companhias estatais de saneamento listadas na Brasil, Bolsa Balcéo [B3],no
periodo entre 2000 e 2020, considerando as evidéncias empiricas de que a abrangéncia dessa
teoria se estende para além dos limites dos governos centrais e locais contemplando as
companhias estatais integrantes da administracdo indireta (Li, Lin & Xu, 2020; Alok &
Ayyagari, 2020).

A literatura sobre os ciclos politico-or¢camentarios se origina da observacao dos impactos
do processo democratico sobre a situacdo econdmico-financeira dos governos centrais e locais.
Segundo Downs (1957), um dos precursores da Teoria dos Ciclos Politicos, dentro de um regime
democrético o principal objetivo de todo partido politico é vencer elei¢Oes, e nesse sentido as
decisbes governamentais sdo tomadas com o proposito de maximizagdo dos votos (hipotese de
maximizacao dos votos). A hipétese formulada por Downs sobre 0 comportamento dos agentes
politicos € analoga a hipdtese de maximizacdo dolucro pela firma, aproximando a teoria
econdmica dos ciclos politicos eleitorais (Freie & Lau,1968). A Teoria dos Ciclos Politicos
evoluiu através da contribuicdo de diversos estudos seminais relacionando indicadores
macroeconémicos como desemprego, inflagdo e crescimentoe os ciclos politicos (Frey e Lau,
1968; Nordhaus, 1975; Hibbs, 1977; Macrae, 1977; Alesina,1987; Rogoff e Sibert, 1987;
Alesina e Sachs, 1988; Rogoff, 1990)

Essas pesquisas suportam as duas linhas principais de estudos sobre a Teoria dos Ciclos
Politicos: (i) Political Business Cycle (Nordhaus, 1975); e (ii) Political Budget Cycle (Rogoff,
1990). Este estudo esta filiado a segunda vertente, baseada no trabalho de Rogoff (1990),
Political Budget Cycle ou Ciclos Politico-Orcamentarios, na qual o administrador incumbente
possui incentivos para enviesar a politica fiscal no sentido de promover gastos/investimentos
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publicos facilmente identificaveis pelos eleitores, beneficiando-se de uma assimetria
informacional temporaria (miopia eleitoral) para sinalizar competéncia e aumentar sua
probabilidade de vitdria eleitoral. Trata-se de uma assimetria provisoéria, pois os efeitos desses
gastos “planejados” no ano que antecede a disputa eleitoral invariavelmente trardo impactos
fiscais nos resultados do exercicio em que ocorre o pleito eleitoral. Estudos nessa linha tém
focado no impacto do contexto politico-eleitoral nas mudancgas dos indicadores fiscais dos
governos, tais como receitas, gastos e investimentos publicos (Brender & Drazen, 2013).

Segundo Li, Lin e Xu (2020), é amplamente documentado na literatura que as empresas
estatais s&0 menos competentes em termos de eficiéncia, produtividade e lucratividade do que
empresas do setor privado e atribuem a esse fato os conflitos de interesse entre burocratas e
politicos. Os primeiros, preocupados com a eficiéncia, a produtividade e a lucratividade e o0s
politicos em angariar beneficios aos seus eleitores, por meio da alocacdo de recursos das
companhias, com o objetivo de obtencdo de suporte politico eleitoral. Para esses mesmos
autores, a identificacdo dessas evidéncias é desafiadora, pois as corporagdes nao evidenciam 0s
motivos subjacentes as suas decisdes, principalmente os de natureza politica.

Nesse sentido, este estudo busca examinar se as companhias estatais de saneamento
pertencentes a administracdo indireta e, portanto, incluidas no orcamento de investimento dos
entes publicostém sua situacao econdmico-financeira influenciada pelo ano eleitoral.

Assim, procura-se avancar na literatura sobre os ciclos politico-orcamentéarios, em busca
de evidéncias que apontem seus efeitos sobre a administracédo indireta, mais especificamente
nas companhias estatais de saneamento listadas. Parte-se da premissa de que nas empresas
estatais (empresas publicas ou de economia mista) as pressdes por alteracdes nasua estrutura de
gastos, investimentos e distribuicdo de dividendos coincidem com o exerciciofinanceiro no qual
o pleito eleitoral é realizado. Os dirigentes indicados pelos chefes de governoreproduziriam o
comportamento de enviesar 0 or¢amento corporativo para realizar gastos/investimentos
facilmente identificaveis pelos eleitores. Evidéncias nesse sentido sdo identificadas nos
trabalhos de Li, Lin e Xu (2020) e Alok e Ayyagari (2020), analisando os niveis de investimento
de companhias controladas pelo governo na Uni&o Europeia e na india,respectivamente.

A amostra é composta por dados seccionais de sete companhias estatais de saneamento
listadas para um periodo de 21 anos, sendo utilizado um modelo de regressdo com dados em
painel. A variavel dependente do modelo é Investimento, calculada a partir da variacdo anual do
capital investido na companhia no exercicio e a variavel de interesse é o periodo eleitoral. Os
resultados apontam que a ocorréncia do ano eleitoral esta associada positivamente a politicade
investimentos das companhias estatais de saneamento listadas, sugerindo a presenca de
influéncia politica sobre elas. Isso confirma o efeito dos ciclos politico-orgamentarios, ao
identificar que a ocorréncia do ano eleitoral esta associada positivamente a politica de
investimentos das companhias estatais, sugerindo a presenca de influéncia politica sobre as
decisbes de investimentos no periodo eleitoral. Também foram testadas como medidas
representativas do periodo eleitoral o ano pre-eleitoral e o biénio envolvendo os anos preé e
eleitoral, mas as estimacdes néo revelaram relacdo estatisticamente relevante com a variagao dos
investimentos por parte das companhias estaduais de saneamento listadas na B3.

Os achados empiricos contribuem para a literatura acerca de ciclos politicos e decisdes
empresariais, preenchendo, especificamente, a lacuna de pesquisa sobre a tematica no Brasil,
que em estudos anteriores (Gongalves, Barbosa, Santos & Lustosa, 2018; Guimardes &Silva,
2020) ndo foi considerada a relacdo entre os ciclos politicos e o nivel de investimento de
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empresas com controle estatal. O estudo difere dos demais semelhantes realizados anteriormente
(Li, Lin e Xu, 2020; Alok & Ayyagari, 2020) por considerar a realidade especifica brasileira,
com o enfoque em empresas de saneamento basico listadas controladas pelo governo.

Esse estudo se justifica em razdo da relevancia do setor de saneamento brasileiro. A
Pesquisa Nacional de Saneamento Bésico do IBGE (2017) aponta a relevancia desse setor que
abastece aproximadamente 59 milhdes de unidades residenciais e 6 milhdes de unidades
comerciais e industriais. O setor conta com aproximadamente 6 mil redes de distribui¢do com
uma extensdo de aproximadamente 709 milKm sendo responsavel pelo tratamento 43 milhdes
m® de agua/dia. Nos Gltimos anos as preocupagdes com a salde financeira das companhias
estatais de saneamento foram objeto do Novo Marco Legal do Saneamento, aprovado pela Lein°®
14.026/2020, posteriormente regulamentado pelo Decreto Federal n® 10.710/2021. O trabalho
contribui com a literatura, avancando no conhecimento sobre o efeito dos ciclos politico-
orcamentarios sobre as companhias estatais, ao evidenciar que o incremento deinvestimentos
pelas companhias estatais de saneamento esta associado a ocorréncia do ano eleitoral e, portanto,
sob influéncia politica dos controladores em detrimento dos interesses dosacionistas privados.

2. Revisdo da Literatura

Nesta secdo serdo apresentadas as principais linhas de pesquisa relacionadas aos efeitos
dos ciclos politico-orcamentarios nos governos centrais e locais, assim como também estudos
que testaram os efeitos dessas teorias na realizacdo das companhias estatais durante o periodo
eleitoral. Aborda-se também como o Novo Marco Legal do Saneamento regula essas
companhias do ponto de vista da salide econdmico-financeira. Por dltimo, apresenta-se a
hipétese orientadora do estudo.

2.1 Ano eleitoral, Mudanca de Gestor e Mandato Eleitoral

Segundo Brender e Drazen (2013), uma das linhas de pesquisa sobre os ciclos politico-
orcamentarios examina a influéncia do ano eleitoral sobre o comportamento de alguns gruposde
despesas publicas, principalmente nos grupos de despesas que possuem maior visibilidade pelo
eleitor, tais como: salde, educacdo e infraestrutura. Esse fenbmeno esta de acordo com a
necessidade do administrador em sinalizar competéncia para os eleitores a medida que o pleito
eleitoral se aproxima. Os autores também identificaram que o ano eleitoral promove uma
mudanca no indice de composicdo do gasto publico dos entes, como efeito do enviesamento da
politica fiscal com o objetivo de sinalizar competéncia através de gastos visiveis aos eleitores.
Outros estudos que ratificam a influéncia do ano eleitoral sobre os gastos publicos (Sakurai,
2005; Veiga & Veiga, 2007; Vergne, 2009; Sakurai, 2009; Drazen & Eslava, 2010; Sakurai &
Menezes, 2011; Katsimi & Sarantides, 2012).

Uma segunda linha de estudos sobre os ciclos politicos orcamentérios examina os efeitos
da mudanca de gestor sobre a politica fiscal do ente e o periodo temporal no qual essesefeitos se
concretizam. Segundo Tsebelis e Chang (2004), mudancas de ideologias politicas podem afetar
a composicdo dos gastos publicos, na busca por uma adequacdo as prioridades daforca politica
vitoriosa no processo eleitoral. De acordo com Brender e Drazen (2013), as alteragdes na
composicao dos gastos publicos ndo ocorrem de imediato em periodo de meses,mas sim em
anos, devido a complexidade legal e organizacional para implementacdo das mudangas na
politica fiscal. Outros estudos comprovam a influéncia da mudanca de gestor sobre os gastos
publicos (Budge & Hofferbert, 1990; Jones & Olken, 2005; Brauninger, 2005; Brender &
Drazen, 2013; Queiroz, 2017).

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 17, p. 1-15, €2308, 2023 | 4 |



. Influéncia dos ciclos politico-orgamentarios na politica de investimentos das
UFBA companhias estatais de saneamento listadas |

A terceira linha de estudos aborda a influéncia do mandato eleitoral sobre a politica
fiscal, alterando a composicdo do gasto pablico, para sinalizar competéncia para o eleitor. As
evidéncias empiricas apontam que o grupo de despesas investimento, é o mais afetado pela
variavel mandato eleitoral (Klein & Sakurai, 2015; Queiroz, Morais, Souza & Silva, 2019).
Esses resultados vdo ao encontro da literatura nacional (Vicente & Nascimento, 2012) e
internacional (Drazen & Eslava, 2010; Veiga & Veiga, 2007a) que apontam no sentido de que
um maior volume de investimento aumenta a probabilidade de reelei¢do dos governantes. Outros
estudos comprovam a influéncia do mandato eleitoral sobre os gastos publicos (Klein & Sakurai,
2015; Queiroz et al., 2019; Morais, Queiroz & Sousa, 2017; Silva, Xavier, Morais& Souza,
2017).

2.2 Efeitos dos Ciclos Politico-Orgamentéarios nas Companhias Estatais de Saneamento

Um importante estudo sobre os efeitos dos ciclos politico-orcamentarios na politica
dividendos das estatais foi realizado por Li, Lin e Xu (2020). Eles analisaram 85 elei¢des
nacionais nos 25 paises da Unido Europeia e seus efeitos sobre a politica de investimentos de
140 mil estatais. Os pesquisadores identificaram que, na média, houve um incremento de em
torno de 29% nos investimentos das companhias e que esses efeitos sao mais pronunciados em
periodos eleitorais, em paises com controles institucionais mais fracos, com sistemas politicos
mais centralizados e que possuem bancos publicos controlados pelo governo. Outros estudos
comprovam a influéncia dos ciclos politico-orcamentérios na politica de investimento das

estatais (Karolyi & Liao, 2017; Alok & Ayyagari, 2020)

Nesse sentido, a teoria aponta para uma utilizacdo politico-eleitoral dos recursos das
companhias estatais durante o periodo eleitoral, prejudicando sua satde econdmico-financeirae
Seu compromisso com 0s acionistas.

No contexto especifico das companhias estatais de saneamento brasileiras, 0 Novo
Marco Legal do Saneamento, aprovado pela Lei n°® 14.026/2020, posteriormente regulamentado
pelo Decreto Federal n° 10.710/2021, estipulou indicadores da satde econémico-financeira para
as companhias de saneamento tais como: i) indice de margem liquida sem depreciacdo e
amortizacdo superior a zero; ii) indice de grau de saneamento inferior ou igual a um; iii) indice
de retorno sobre o patriménio liquido superior a zero; e iv) indice de suficiéncia de caixa superior
a um. Tais indices serdo apurados a partir das demonstracdes contabeis consolidadas do grupo
controladorda companhia referente aos cinco Gltimos exercicios para serem devidamente
auditados. Esses mecanismos tem, dentre outros objetivos, garantir um compromisso das
companhias com a manutenc¢éo da sua saude econémico-financeira evitando consequentemente
0 uso politico dos seus ativos responsaveis pela expropriagdo da riqueza dos acionistas
minoritarios.

2.3 Hipotese do Estudo

Considerando as evidéncias que a literatura sobre os ciclos politico-orgcamentarios na
qual o administrador incumbente possui incentivos para enviesar a politica fiscal no sentido de
promover gastos/investimentos publicos facilmente identificaveis pelos eleitores, beneficiando-
se de uma assimetria informacional temporaria (miopia eleitoral) para sinalizar competéncia e
aumentar sua probabilidade de vitoria eleitoral e de que os gastos publicos sofrem a influéncia
do ano eleitoral (Sakurai, 2005; Veiga & Veiga, 2007; Vergne, 2009; Sakurai, 2009; Drazen &
Eslava, 2010; Sakurai & Menezes, 2011; Katsimi & Sarantides, 2012)n0s vamos testar os efeitos
dessas variaveis sobre a politica de investimento das empresas estatais (Li, Lin & Xu, 2020; Alok
e Ayyagari, 2020) a partir das seguinte hipotese de pesquisa:
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Hi: A politica de investimentos das companhias estatais de saneamento listadas no Brasil é
associada positivamente ao periodo eleitoral.

A premissa subjacente para essa hipOtese € que o periodo eleitoral influencia
positivamente o volume de investimentos realizados pelas companhias estatais (Budge &
Hofferbert, 1990; Tsebelis & Chang, 2004; Jones & Olken, 2005; Brauninger, 2005; Brender &
Drazen, 2013; Queiroz, 2018), explicada pela relagdo positiva entre o periodo eleitoral e o nivel
de dispéndio no setor publico, conforme preconizado pela teoria dos ciclos politico-
orcamentarios.

3. Procedimentos Metodolégicos
Nesta secdo, serdo detalhados os processos de obtencdo da amostra, a discussdo do
modelo economeétrico e a caracterizacdo das variaveis de estudo.

3.1 Amostra

Foram analisadas as informacdes referentes as companhias estatais de saneamento
listadas durante o periodo de 2000 a 2020, com destaque para os periodos de elei¢do para chefia
do executivo estadual. Segundo dados do Tribunal Superior Eleitoral (TSE), ao longo desse
periodo os anos eleitorais foram 2002, 2006, 2010, 2014 e 2018. Uma das caracteristicas desse
tipo de estudo € que o ano de elei¢do é uma variavel exdgena, pois esté atrelada a um mecanismo
constitucional, afastando as preocupac0es relativas a endogeneidade (Li, Lin & Xu, 2020).

Os dados das empresas selecionadas para o estudo foram coletados a partir da base de
dados da Economatica®. Foram selecionadas todas as empresas do setor NAICS - 4gua, esgotoe
outros sistemas. Em segundo lugar foram selecionadas todas as empresas controladas por entes
publicos federativos, resultando em uma amostra final com oito empresas. Desse total
procedemos a exclusdo da SANASA, em virtude do seu controlador ser municipal, e, portanto,
possuir um ciclo eleitoral diferente dos governos estaduais, mantendo-se na amostra sete
companhias, conforme Tabela 1, que foram acompanhadas por um periodo de 21 anos,
totalizando 147 observacdes.

Tabela 1:
Composi¢do da Amostra; Companhias estaduais do setor NAICS &gua, esgoto e outros sistemas de controle —
de capital aberto

Nome da Empresa Controlador Ativo Total 2020*
Sabesp Estado de Séo Paulo 50.921.444
Cedae - Cia Estadual de Aguas e Esgotos Estado do Rio de Janeiro 15.207.929
Copasa Estado de Minas Gerais 11.895.616
Cia Riograndense de Saneamento Estado do Rio Grande do Sul 7.462.550
Saneamento de Goiés S/IA Estado de Goiés 5.900.724
Cia de Agua e Esgoto do Ceara Estado do Ceara 4.689.967
Casan Estado de Santa Catarina 3.749.169

Fonte: Dados da Pesquisa (*Em R$1.000)
Ap0s a coleta, a base de dados recebeu tratamento para deteccéo de observagdes perdidas
e de outliers, assim como a realizacdo das transformacdes das variaveis conforme detalhado na
sec¢ao seguinte.
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3.2 Modelo e Variaveis

Para testar a associacdo entre a politica de investimentos das companhias estaduais de
saneamento de capital aberto e o calendério eleitoral, serd considerado o modelo (3.1),inspirado
em Li, Lin e Xu (2020) e Alok e Ayyagari (2020).

AInvit = fo + f1Eleit + f2CRecit + B3Tamit + faAlavit + [sROAit (3.1)
+ BePibt + it

Em que:

Alnviy: € a variagdo proporcional dos investimentos da companhia i, no periodo t. A medida de investimentos
corresponde & variavel “Capital Investido”, da Economatica®, que capta o volume de recursos investidos
pela entidade no exercicio.

Elei: variavel dummy, representativa do periodo eleitoral, mensurada de trés formas alternativas e excludentes:
assumindo 1 para o ano eleitoral (Ano) e 0 para os demais exercicios; assumindo 1 para o ano pré-eleitoral
(Pre) e 0 para os demais exercicios; e assumindo 1 para os anos relativos ao biénio relativo aos anos pré
e eleitoral (Ano+Pre) e 0 para os demais exercicios.

CReci,:é ataxa de crescimento das receitas da companhia i, no periodo t, que configura o crescimento da entidade.

Tam;;: representa o tamanho da companhia i, no periodo t, mensurada pelo logaritmo natural dos ativos.

Alavi;: € o nivel de alavancagem da companhia i, no periodo t, mensurada pela relagdo entre o passivo exigivel e
o total dos ativos.

ROA:;:: é o nivel de rentabilidade da companhia i, no periodo t, traduzido no retorno sobre 0s ativos — rela¢do
entre o lucro liquido e o total dos ativos.

Pib:: ¢ ataxa de crescimento econdmico, no periodo t, traduzida na variagéo do Produto Interno Bruto (PIB).

Elegeu-se como varidvel dependente do estudo, a variacdo dos investimentos (Alnv),
tendo por referéncia Li, Lin e Xu (2020) e Alok e Ayyagari (2020). Além do anincio de novos
investimentos representar um sinalizador da competéncia da administracéo, possui um efeito no
emprego e na circulagdo de riqueza na sociedade. No caso de investimentos em saneamento
basico, em particular, possuem apelo eleitoral e podem mobilizar volume consideravel de
recursos. Sua execucdo promove uso intensivo de mdo-de-obra, além de contar com linhas de
crédito de instituicbes multilaterais para desenvolvimento da infraestrutura de paises em
desenvolvimento. A conjuncdo desses fatores justifica a perspectiva de que isso pode funcionar
como incentivos a maiores investimentos durante o periodo eleitoral. Evidéncias empiricas no
sentido de que um maior volume de investimento aumenta a probabilidade de reeleicdo dos
governantes sdo encontradas tanto na literatura nacional (Vicente & Nascimento, 2012) quanto
internacional (Drazen& Eslava, 2010; Veiga & Veiga, 2007a).

A variavel de interesse para o teste da hipotese de pesquisa corresponde ao periodo
eleitoral (Elei) ¢ mensurada de trés formas distintas, no sentido de capturar diferentes percepcdes
sobre o impacto do ciclo eleitoral na politica de investimento dessas companhias. Na primeira
alternativa, é considerada a premissa de que no ano da eleicdo (varidvel Ano), emsi, justificaria
0 comportamento da variacdo nos investimentos. Na segunda alternativa,trabalha-se com a
perspectiva de que os efeitos do periodo eleitoral na politica de investimentosdas companhias
estaduais de saneamento se daria no ano anterior ao da eleigéo (variavel Pre),tendo em vista que
haveria a necessidade de realizacdo e maturagéo do investimento, para queo eleitor perceba esse
beneficio no momento da eleicdo. Por fim, é considerada a possibilidadede que o efeito eleitoral
seria distribuido no Gltimo biénio envolvendo os anos da eleigdo e o exercicio anterior (variavel
Ano+Pre), funcionando como uma combinacéo das duas primeirasformas testadas.

A corroboracdo da hipotese Hi depende da constatagéo, nos testes empiricos, de relagéo
positiva e estatisticamente relevantes entre essas varidveis de interesse e a variagao dependente

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 17, p. 1-15, €2308, 2023 | 7 |



. Dimmitre Morant Vieira Gongalves Pereira, Jomar Miranda Rodrigues.
UFBA José Alves Dantas |

representada pela variagdo dos investimentos realizadas pelas companhias estaduais de
saneamento listadas na B3.

As variaveis de controle adotadas estdo fundamentadas no trabalho de Li, Lin e Xu
(2020) e foram obtidas na base de dados Economatica®. Reconhecendo no modelo a influéncia
dos seguintes fatores: (i) o crescimento das receitas (CRec), que funciona como uma proxy do
crescimento da propria companhia; (ii) o tamanho (Tam) da companhia; (iii) o nivel de
alavancagem (Alav); (iv) o nivel de rentabilidade, traduzido no Retorno sobre Ativos (ROA);e

(v) o nivel de atividade econémica, representado pela variagdo no Produtos Interno
Bruto (Pib). A expectativa é que essas variaveis ajudem a explicar o comportamento do nivel
dos investimentos das companhias estaduais de saneamento listadas na B3, funcionando como
um elemento de robustez em relacdo as variaveis de interesse evitando o enviesamento do
modelo pela relacéo entre as variaveis explanatérias e o termo de erro.

No nivel dos entes controladores, diferente do trabalho de Li, Lin e Xu (2020) que
analisavam variaveis nacionais, como regime eleitoral e outras, a incluséo dessas variaveis ndo
se aplicariam ao presente estudo, dado o contexto nacional da pesquisa, em que todas as
companhias integrantes da amostra operam dentro do mesmo contexto institucional.

Considerando que a amostra é composta por dados seccionais (companhias) e temporais
(os anos de 2000 a 2020), foi utilizado o modelo de regressdo com dados em painel. A técnicade
dados em painel tem por finalidade verificar a influéncia de variaveis explicativas sobre
varidveis dependentes, levando em consideracdo corte transversal e séries temporais (Gujarati&
Porter, 2011).

4. Apresentacdo e Discussdo dos Resultados
Nesta secdo sera apresentada a analise descritiva das variaveis e os resultados
apresentados para 0 modelo economeétrico.
4.1 Anélise Descritiva
A primeira etapa dos testes compreende a anélise das estatisticas descritivas, sintetizadas
na Tabela 2, tanto das variaveis dicotdmicas quanto ndo dicotbmicas. Algumas companhias ndo
apresentaram dados para todos os periodos, formando um painel ndo balanceado.

Tabela 2:
Estatisticas descritivas das varidveis
Variavel N° Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Alny 137 5,863 8,017 -9,318 51,250
Ano 147 0,238 0,427 0 1
Pre 147 0,238 0,427 0 1
Ano+Pre 147 0.476 0.501 0 1
CRec 137 10,011 9,990 -7,187 58,752
Tam 138 15.385 1,017 13,644 17,735
Alav 139 3,173 5,472 -27,100 40,687
ROA 139 2,360 4,447 -17,329 26,191
Pib 147 2,117 3,031 -4,060 7,530

Legenda: Alnv — varia¢do do capital investido; Ano — ocorréncia de ano eleitoral; Pre- ocorréncia de ano pré-
eleitoral; Ano+Pre — ocorréncia de periodo eleitoral; CRec — crescimento das receitas; Tam — Tamanho da
empresa; Alav- Alavancagem; ROA — Retorno sobre ativos; Pib- variagéo do produto interno bruto.

Fonte: Dados da Pesquisa
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Foram realizadas ao todo 137 observacdes para a variavel dependente Inv, que
apresentou valor médio aproximado para a variacdo dos investimentos realizados pelas estatais
de 5,86%. Essa media é parcialmente constante entre as companhias analisadas considerando o
desvio padréo de 8,0177 e um valor minimo de -9,32% e maximo de 51,25% de aumento de
capital investido para o periodo analisado.

No mesmo periodo, identificou-se um crescimento medio das receitas das companhias
da ordem de 10,01%, um indice médio de alavancagem operacional da ordem de 3,17% e um
retorno sobre ativos de 2,36%. Em termos de tamanho, as companhias apresentam um porte
semelhante considerando a desvio padréo de apenas 1,01 para o periodo analisado. Na média a
variacdo do PIB, que mede o nivel de atividade econdmica do pais, ficou em torno de 2,11%,
variando de um decréscimo de 4,06% a um aumento de 7,53%.

Na Figura 1 é analisada a evolucdo da variacdo anual dos investimentos (Alnv) do
conjunto das companhias estatais de saneamento, entre 2000 e 2020. Foram consideradas, para
esse fim, duas medidas de tendéncia central, a mediana e a média. A mediana tem a vantagem
analitica de mitigar os efeitos da contamicdo com os efeitos dos valores extremos, como ocorre
com a média. Os anos eleitorais estdo destacados em vermelho.
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Figura 01:
Evolugdo das variagdes dos investimentos das companhias da amostra — 2000 a 2020
Fonte: Dados da Pesquisa

Com base nas medianas obtidas, verifica-se que com excecao dos anos eleitorais de 2002
(3,5%) e 2010 (9,9%) que obtiveram niveis de investimentos inferiores ao ano pré- eleitoral,
mas ainda sim superiores ao periodo pés-eleicdo, os demais anos (em destaque) obtiveram
variagdes superiores tanto aos periodos pré-eleitorais como pos-eleitorais: 2006 (11%), 2014
(8,6%) e 2018 (7,6%). A anélise grafica sugere uma influéncia do calendario eleitoral no
comportamento dos investimentos das companhias. Ao todo identificam-se 5 cicloseleitorais
realizados entre 2000 e 2020, sem nenhuma interrupcdo do processo de eleicdes democraticas
para governadores dos estados no pais, garantindo as premissas do estudo dos efeitos dos anos
eleitorais na politica de investimentos das estatais de saneamento controladaspelo estado, no
qual os incumbentes sdo os governadores responsaveis pela nomeacdo da maioria do conselho
de administracdo e consequentemente dos presidentes dessas companhias.
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Figura 2: Percentual do eleitorado nacional dentro da area de atuacdo das companhias da amostra.
Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados de 2020 do Tribunal Superior Eleitoral (TSE)

Uma analise sobre a relevancia eleitoral dessas companhias tanto no nivel estadual como
nacional pode ser avaliado com base na Figura 2, que indica o percentual do eleitorado nacional
dentro da area de atuacdo das companhias estaduais de saneamento. A distribuicdo doquantitativo
de eleitores dos estados controladores das companhias analisadas € a seguinte: Sabesp (SP) —
31.5748.48; Cedae (RJ) - 12.394.670; Copasa (MG) — 15.768.482; Cia
Riograndense de Saneamento (RS) - 8.366.661; Saneamento de Goias S/A (GO) - 4.591.079;
Cia de Agua e Esgoto do Ceara (CE) - 6.206.078; Casan (SC) - 5.146.976. Ao todo, 84 milhdes
de eleitores estdo dentro da area de atuacdo dessas companhias, representando 58% do total de
eleitores do pais.

Esses dados sugerem que a elevacdo do nivel de investimentos para melhoria da
qualidade dos servigos prestados por essas companhias € de interesse politico tanto dos
incumbentes dos governos locais, como também podem estimular a transferéncia de recursos do
governo central para governadores alinhados politicamente ao presidente nos anos eleitorais
conforme prescreve a teoria dos ciclos politicos orcamentérios.

4.2 Resultados do Modelo Econométrico

O modelo econométrico da pesquisa € uma regressdo de dados em painel (nédo-
balanceado) com dados cross-sectional das sete companhias de saneamento estaduais listadas,
no periodo de 2000 a 2020. Segundo Gujarati e Porter (2011), sdo quatro possibilidades de
modelo para dados em painel, compreendendo 0 modelo de minimos quadrados (MQO) para
dados empilhados (pooled); o MQO com varidveis dummies para efeitos fixos; 0 modelo de
efeitos fixos dentro de um grupo; e o modelo de efeitos aleatorios. Para selecdo do modelo
utilizado neste estudo realizamos os testes de Chow, Breusch Pagan e Hausman (Favero, 2009).
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Tabela 3:
Resultados dos testes para selecdo entre os modelos pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios

Descricdo Estatistica P-Valor

Chow F(6, 124) = 0,54 0.773

Breusch Pagan (LM) Chibar2(01) = 0,00 1,000

Hausman Chi2 =3.34 0,765
Fonte: Dados da Pesquisa * Significativo ao nivel de 1%

O resultado do teste de Chow nédo foi significativo, ndo indicando existéncia de
correlacdo de uma possivel variavel ndo-observavel sobre os regressores no modelo pooled,
resultado confirmado pelo teste de Breusch Pagan (Lagrangian Multiplier) conforme as
estatisticas acompanhadas dos respectivos niveis de significancia da Tabela 3. Apesar de afastar
a hipotese da presenca de uma variavel ndo-observavel afetando o valor dos regressoresfoi
realizado o teste de Hausman, executado a partir dos estimadores gerados para os modelosde
efeitos fixos e efeitos aleatdrios, ndo identificando diferencas significativas entre oscoeficientes
dos regressores dos modelos de efeito fixo e aleatorio. Reforcando que mesmo ocorrendo a
presenca de uma variavel ndo-observavel, o que ja foi descartado, teria seu efeitodisperso sobre
0S regressores.

Apbs a estimacdo do modelo MQO pooled foram testadas as suposi¢des de auséncia de
multicolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelacdo conforme os resultados da Tabela4 , o
pressuposto da auséncia de multicolinearidade entre as variaveis foi verificado tanto por meio
da analise da matriz de correlacdo de Spearman que ndo identificou nenhuma correlacédoelevada
entre as varidveis explicativas e confirmada pelo teste Variance Inflation Factor (VIF).No
entanto, o teste Breusch Pagan Cook-Weisenberg detectou a presenca de heterocedasticidade
no modelo, sendo aplicado o tratamento de correcdo robusta de White tornando o modelo
homocedastico, garantindo consequentemente a validade do teste F e dos testes t sobre os
regressores. O teste de Wooldridge também descartou a presenca de autocorrelagdo no modelo.
Por fim, verificou-se ainda que o pressuposto da normalidade dos residuos nao foi atendido,
conforme teste de Jarque—Bera, no entanto conforme teorema do limite central, esse pressuposto
pode ser relaxado, considerando-se que em grandes amostras pressupde-se a normalidade dos
residuos.

Tabela 4:
Resultados dos Testes sobre as suposi¢des do Modelo MQO
Descricao Estatistica P-Valor
VIF Mean VIF = 1,13 -
Breusch Pagan (C-W) Chibar2(1) = 13.63 0,000*
Wooldridge F(1,6)=2,948 0,136
Jarque-Bera Chi2 =19.00 0,000*
Fonte: Dados da Pesquisa * Significativo ao nivel de 1%

Os resultados apontam que o modelo € significativo globalmente ao nivel de 5% com base no
teste F, rejeitando-se a hipotese nula de que todos os coeficientes estimados sdo iguais a zero,
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sendo o regressor da variavel de interesse Ano significativa ao nivel de 5% segundo os resultados
do teste t. O R? ajustado demonstrou que as variaveis analisadas explicam em 12,95% a variag&o
no nivel de investimento das companhias estatais de saneamento.

Tabela 5:
Estatisticas do Modelo Econométrico

Modelo testado:
Alnv;, = B, + B,Elei, + B,CRec;¢ + B;Tam;, + B,Alav;, + B-ROA;; + B Pib, + &

Elei: Elei: Elei:
Ano Pre Ano+Pre
Const 17.634** 16.266** 15.337**
Ano 3.924* - -
Pre - -1.334 -
Ano+Pre - 1.735
CRec 0,139* 0.164* 0.147*
Tam -0.918 -0.769 -0.769
Alav -0,126 -0.132 -0.131
ROA 0.372 0.319 0.326
Pib -0,226 -0.113 -0.140

Legenda: Alnv — variagdo do capital investido; Ano — ocorréncia de ano eleitoral; Pre -ocorréncia de ano
pré-eleitoral; Ano+Pre — ocorréncia de periodo eleitoral; CRec — crescimento das receitas; Tam — Tamanho
da empresa; Alav- Alavancagem; ROA — Retorno sobre ativos; Pib- variacdo do produto interno bruto.

Fonte: Dados da Pesquisa * Significativo ao nivel de 5% ** Significativo ao nivel de 10%

Verifica-se que a variavel Ano foi a Unica das variaveis relalacionadas ao periodo
eleitoral que apresentou influéncia positiva e significativa ao nivel de 5% sobre a variavel
dependente Investimento. Isso significa que, relativamento ao periodo eleitoral, a ocorréncia do
ano eleitoral esta positivamente associada a um aumento no nivel de investimento das
companhias estaduais desaneamento listadas. Nesse caso, considerando os coeficientes
apresentados no modelo, a ocorréncia de ano eleitoral acarreta um incremento da ordem de 3.924
no nivel de investimento das companhias estatais. Esse resultado valida a expectativa teorica do
efeito dos ciclos politico-orgamentéarios estabelecida pela hipdtese da pesquisa, corroborando a
influénciado ano eleitoral no incremento dos gastos publicos na administracdodireta (Sakurai,
2005; Veiga & Veiga, 2007; Vergne, 2009; Sakurai, 2009; Drazen & Eslava, 2010; Sakurai &
Menezes, 2011; Katsimi & Sarantides, 2012; Brender & Drazen, 2013) e também dos gastos
promovidos pela administracdo indireta através das companhias estatais (Li, Lin e Xu, 2020;
Alok & Ayyagari, 2020).
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A variavel Crec também apresentou influéncia positiva e significativa ao nivel de 5%
sobre os Investimentos nos trés modelos. Essa evidéncia indica que quanto maior o crescimentoda
receita, mais as companhias tendem a aumentar o nivel de investimentos (Alok & Ayyagari,
2020). O Roa néo apresentou coeficiente significativo em nenhum dos modelos, portanto néo é
possivel afirmar que aumentos do Roa estdo associado positivamente a incremento no nivel de
investimentos. O tamanho da companhia também néo alcangou significancia como fator inibidor
do incremento de gastos em ano eleitoral, uma explicacdo possivel é que quanto maiora
companhia maior é o nivel de atencdo recebido pelos investidores e tribunais de contas que
também acompanhamos gastos da administracdo direta (incluindo as estatais). Apesar de nao ter
alcancado significancia analise do sinal da alavancagem operacional sugere que quanto maior
seu valor, menor serd incremento nos investimentos da companhia. O crescimento do PIB néo
se mostrou significativo em nenhum dos modelos.

Concluséo

Nesse estudo, procurou-se avangar na literatura sobre os ciclos politico-orcamentarios,
em busca de evidéncias que apontem seus efeitos sobre a administracdo indireta, mais
especificamente nas companhias estatais de saneamento listadas. Partiu-se da premissa de que
nas empresas estatais (empresas publicas ou de economia mista) as pressdes por alteracdes na
sua estrutura de gastos, investimentos e distribuicdo de dividendos coincidem com o exercicio
financeiro no qual o pleito eleitoral é realizado. Os dirigentes indicados pelos chefes de governo
reproduziriam 0 comportamento de enviesar 0 orcamento corporativo para realizar
gastos/investimentos facilmente identificaveis pelos eleitores. Evidéncias nesse sentido sdo
identificadas nos trabalhos de Li, Lin e Xu (2020) e Alok e Ayyagari (2020), analisando os niveis
de investimento de companhias controladas pelo governo na Unido Europeia e na India,
respectivamente.

As descobertas deste artigo apontam que a ocorréncia do ano eleitoral estd associada
positivamente a politica de investimentos das companhias estatais de saneamento listadas, sugerindo a
presenca de influéncia politica sobre elas e contribuem para a literatura acerca de ciclos politicos e
decisbes empresariais, preenchendo, especificamente, a lacuna de pesquisa sobre a temética no
Brasil. O estudo difere dos demais realizados anteriormente (Li, Lin e Xu, 2020; Alok &
Ayyagari, 2020) por considerar a realidade especifica brasileira, com o enfoque em empresas
de saneamento bésico listadas controladas pelo governo. Apesar de analisar os Gltimos 21 anos o
estudo apresenta como limitag6es um reduzido nimero de empresas observadas, explicando, em parte,
a ndo significancia de parte das variaveis de controle do modelo

Os resultados deste trabalho podem ser de interesse dos investidores em sociedades de
economia mista listadas atuais e potenciais, justica eleitoral, tribunais de contas, cidad&os e seus
representantes e dos reguladores interessados nos impactos da influéncia politica sobre onivel
de investimentos sobre os indicadores da saude econémico-financeira previstos pelo Novo
Marco Legal do Saneamento. Sugere-se a ampliacdo desse estudo para as empresas publicas,
sociedades de economia mista (ndo-listadas), autarquias e demais entes do setor de saneamento
que operam sob a administracéo direta do poder publico municipal, estadual ou federal.
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