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RESUMO
Argumentamos que a abordagem teórica baseada na economia política fornece explicações alter-
nativas para o fenômeno da diversificação dos grupos empresariais no Brasil em relação à aborda-
gem baseada na economia dos custos de transação. Utilizamos doações empresariais às campanhas 
eleitorais como proxy de conexões políticas para testar a abordagem da economia política frente à 
abordagem mainstream de custos de transação. Estimamos um modelo de regressão em painel com 
efeito fixo em uma amostra de 760 observações de 95 grupos empresariais em 8 anos no Brasil. En-
contramos forte evidência para colocar a abordagem da economia política como uma explicação al-
ternativa plausível à diversificação dos grupos empresariais brasileiros. Esses resultados contribuem 
para mostrar a evidência das questões políticas na estratégia corporativa da forma organizacional 
preferida para empresas diversificadas no Brasil.
PALAVRAS-CHAVE | Grupos empresariais, economia política, diversificação, conexões políticas

ABSTRACT
The theoretical approach based on political economics is shown to provide alternative explanations for 
the phenomenon of business group diversification in Brazil in relation to the approach based on tran-
saction costs economics. Business donations to election campaigns are used as a proxy for political 
connections to test the political economics approach compared to the mainstream transaction costs 
approach. A regression model is elaborated on a fixed effect panel with a sample of 760 observations 
of 95 business groups in 8 years in Brazil. Strong evidence for using the political economics approach 
is found as a plausible alternative explanation for the diversification of Brazilian business groups. 
These results contribute towards showing the evidence of political issues on the preferred organiza-
tional corporate strategy for diversified companies in Brazil.

KEYWORDS | Business groups, political economics, diversification, political connections, transaction 
costs.

RESUMEN
Argumentamos que el enfoque teórico basado en la economía política ofrece explicaciones alterna-
tivas para el fenómeno de la diversificación de los grupos empresariales en Brasil con relación al 
enfoque basado en la economía de los costos de transacción. Utilizamos donaciones empresariales a 
las campañas electorales como proxy de conexiones políticas para probar el enfoque de la economía 
política frente al enfoque mainstream de costos de transacción. Estimamos un modelo de regresión en 
panel con efecto fijo en una muestra de 760 observaciones de 95 grupos empresariales en 8 años en 
Brasil. Encontramos fuerte evidencia para poner al enfoque de la economía política como una explica-
ción alternativa plausible a la diversificación de los grupos empresariales brasileños. Esos resultados 
contribuyen para mostrar la evidencia de los temas políticos en la estrategia corporativa de la forma 
organizacional preferida para empresas diversificadas en Brasil.

PALABRAS CLAVE | Grupos empresariales, economía política, diversificación, conexiones políticas.
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INTRODUÇÃO

A diversificação dos grupos empresariais é tratada na literatu-
ra principalmente pela abordagem teórica dos custos de transa-
ção. Desenvolvida por Williamson (1975), essa abordagem colo-
ca o surgimento e o crescimento dos grupos empresariais como 
uma resposta racional a mercados caracterizados por altas as-
simetrias de informação que aumentam os custos de transação. 
Em vez de contratarem no mercado, os grupos formam merca-
dos internos e seus afiliados podem se beneficiar de menores 
custos de transação. Por outro lado, com uma melhoria do am-
biente institucional, transações no mercado tenderiam a ficar 
mais baratas e a afiliação a um grupo deveria perder atrativida-
de e se reorientar (KHANNA e PALEPU, 2000). Hoskisson e ou-
tros (2005), desenvolvendo a teoria de reorientação corporativa 
dos grupos empresariais, afirmam que a reorientação (refocu-
sing) é um tipo de reestruturação de ativos na qual a empresa 
reduz o número de negócios e muda sua estratégia de diversifi-
cação. Em uma analogia, com a redução dos custos de transa-
ção, para não incorrer em custos organizacionais, os grupos di-
minuem a diversidade de atividades.

Esse artigo pretende testar outra abordagem teórica para 
a diversificação dos grupos empresariais: a abordagem teóri-
ca da economia política. Países emergentes tiveram, e têm até 
hoje, a influência direta e indireta do governo no surgimento e 
direcionamento dos grupos empresariais. A abordagem da eco-
nomia política busca o entendimento do fenômeno dos grupos 
empresariais a partir de sua relação com o Estado e governos 
(SCHNEIDER e MAXFIELD, 1997; SCHNEIDER, 2009). Essa abor-
dagem analisa a influência do governo na formação e desen-
volvimento dos grupos empresariais, considerados mecanis-
mos relevantes para implementação de política pública, como 
foi, por exemplo, nos primórdios da industrialização do Brasil 
(BRESSER-PEREIRA, 2009), e atualmente com a atuação do BN-
DES como acionista de diversos grupos empresariais brasilei-
ros (LAZARINNI, 2011). A abordagem da economia política apon-
ta que os grupos empresariais são influenciados pelo governo, 
mas que também influenciam e utilizam seu crescimento para 
aumentar sua força política (SCHNEIDER, 2009). 

Argumenta-se que, apesar das variações institucionais, 
a diversificação dos grupos empresariais é fortemente motiva-
da pelas conexões políticas com o governo, sendo, portanto, 
a abordagem da economia política uma explicação alternativa 
para a diversificação dos grupos empresariais. Acesso privi-
legiado aos políticos, às informações, ao processo legislativo 
(SCHULER, REHBEIN e CRAMER, 2002), tratamento preferencial 
(BONARDI e VANDEN BERGH, 2006), proteção contra governos 
não facilitadores (PEARCE, 2001) e até acesso a financiamento 

(CLAESSENS e outros, 2008) são os fins pelos quais os grupos 
empresariais investem em conexões políticas. Para efetivar es-
sas conexões políticas, os grupos empresariais utilizam-se de 
mecanismos políticos como: doações às campanhas políticas, 
contratação de políticos para os conselhos administrativos, em-
presários participando na vida pública, e BNDES e fundos de 
pensão como acionista (BANDEIRA-DE-MELLO E MARCON, 2011). 

Empiricamente, este artigo contribui para a literatura que 
estuda os efeitos das conexões políticas nas empresas utilizan-
do uma unidade de análise diferente – grupos empresariais – e 
abordando dimensões ainda pouco exploradas, como a diversi-
ficação, além de atestar a influência das conexões políticas, via 
doações às campanhas, na diversificação dos grupos empresa-
riais. Também contribui teoricamente para a literatura de gru-
pos empresariais (business groups) atestando a importância 
relativa das conexões políticas, via doação às campanhas, em 
comparação às explicações comumente aceitas baseadas na 
abordagem de custos de transação, ou seja, colocando a abor-
dagem da economia política como uma explicação alternativa 
para a diversificação dos grupos empresariais.

Este artigo está dividido em cinco seções. Além da intro-
dução já exposta, é apresentada a fundamentação teórica, que 
trata das duas abordagens teóricas centrais neste estudo – cus-
tos de transação e economia política, em que são apresentadas 
as hipóteses da pesquisa. Nas seções seguintes, descreve-se a 
metodologia utilizada na pesquisa, a análise dos resultados en-
contrados relacionada à fundamentação teórica e a conclusão 
do trabalho, que engloba também as limitações do estudo e as 
recomendações para futuras pesquisas.

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E 
HIPÓTESES
A discussão central neste estudo é o contraste das explicações 
baseadas na abordagem institucional e dos custos de transação 
e na da economia política para a diversificação dos grupos em-
presariais. Esta seção discute essas duas abordagens seguindo 
com o desenvolvimento das hipóteses. 

Abordagem dos custos de transação

A perspectiva teórica mainstream sobre a existência e desen-
volvimento dos business groups baseia-se nos custos de tran-
sação. Essa perspectiva, desenvolvida por Williamson (1975; 
1985), estuda a interface do ambiente empresarial por meio de 
uma abordagem baseada em contratos ou trocas e defende que 
a premissa básica de existência dos grupos é o desenvolvimen-
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to de mercados internos para capital, trabalho e produtos fren-
te às falhas institucionais da economia. Os grupos, por sua vez, 
seriam uma resposta a essas falhas institucionais (institutional 
voids), internalizando as transações e aliviando as falhas nos 
mercados de capital, trabalho e produtos. (LEFF, 1976; 1978; 
CHANG e CHOI, 1988; KHANNA e PALEPU, 1997; KHANNA e PA-
LEPU, 2000A; KHANNA E RIVKIN, 2001; KHANNA e YAFEH, 2007). 
Em outras palavras, os grupos empresariais são formações or-
ganizacionais que se desenvolveram devido aos altos custos 
de transação de uma economia. Por conta desses altos custos, 
o modelo de governança hierárquico é mais eficiente (HOSKIS-
SON e outros, 2000). 

Trabalhos como os dos pesquisadores Khanna e Palepu 
(1997; 1999; 2000a;) e Yiu, Lu e outros (2007) mostram que o 
contexto institucional de países em desenvolvimento, os ditos 
países emergentes, é caracterizado por fortes vazios institucio-
nais devido a problemas de informação e agência. Nesses paí-
ses, as empresas geralmente precisam realizar algumas fun-
ções básicas por si só e essa necessidade aumenta o potencial 
de criação de valor dos grupos para suas empresas afiliadas, 
já que é mais fácil conduzir negócios através de processos ad-
ministrativos impostos dentro da hierarquia do grupo por meio 
do poder e autoridade dos executivos envolvidos. Grupos na Ín-
dia e na China mostraram evidências para essa afirmação com 
a formação de grupos empresariais (KHANNA e PALEPU, 1999).

Por outro lado, em países desenvolvidos como os Esta-
dos Unidos, o contexto institucional caracterizado por interme-
diários especializados (agências de informação, instituições ju-
rídicas, agentes de infraestrutura e logística etc.) proporciona 
o bom funcionamento dos mercados de capital, trabalho e de 
produtos. Nesses países, os empresários têm a possibilidade 
de aumentar seu capital, ter acesso a talentos profissionais, ga-
nhar aceitação dos clientes e “jogar pelas regras do jogo” ten-
do proteção dos seus direitos de propriedade. Nesses contex-
tos em que o mercado é mais eficiente, a criação de mercados 
internos dentro de grupos empresariais perde atratividade, sen-
do menor a probabilidade de os empresários se beneficiarem 
de uma afiliação (KHANNA e PALEPU, 1999). Portanto, quanto 
menor os vazios institucionais, melhor a qualidade das institui-
ções de mercado, menores o tamanho e o nível de diversifica-
ção dos grupos.

Hoskisson e outros (2005), desenvolvendo a teoria de re-
focusing (reorientação), mostram, com base na abordagem de 
custos de transação, que os grupos tendem a reduzir sua diver-
sificação para não incorrer em custos organizacionais devido a 
mudanças institucionais que reduziram os custos de transação 
da economia. Ou seja, com a redução dos custos de transação 
na economia, as empresas tendem a não se organizar em torno 

de grupos, já que os custos organizacionais estariam maiores 
que os custos de transação nos mercados. Assim sendo, com a 
diminuição dos institutional voids, os grupos perdem força, di-
minuem sua diversificação.

Mudanças institucionais orientadas ao mercado, como 
as ocorridas durante a década de 1990 no Brasil, provocam 
efeitos nos custos de transação em uma economia. Com es-
sas mudanças, os custos de transação diminuem e os grupos 
empresariais possuem um grande incentivo para se reestrutu-
rar (reorientar), diminuir a diversificação, de modo a não incor-
rer em excessivos custos organizacionais. Com isso, este estu-
do tem a seguinte hipótese:

H1: A melhoria na qualidade das instituições de mercado 
influencia negativamente a diversificação dos grupos em-
presariais brasileiros.

Abordagem da economia política

Outra abordagem teórica que trabalha o surgimento e cres-
cimento dos grupos empresariais é a abordagem da econo-
mia política. Essa abordagem, muito trabalhada por Schnei-
der (2009), coloca os grupos como instrumento do governo 
para atingir seus objetivos político-econômicos (YIU, LU e ou-
tros, 2007), tais como “promover o desenvolvimento econômi-
co, não apenas como produto dos esforços de mercado” (YIU, 
LU e BRUTON, 2005). O principal argumento dessa abordagem 
é que o governo seleciona algumas indústrias e dá apoio a al-
guns empresários, favorecendo-os de maneira a promover a in-
dustrialização e, com isso, facilitar os empresários a prolifera-
rem seus negócios (COLPAN e HIKINO, 2010). Governos como o 
da China fomentam o desenvolvimento de grupos empresariais 
substituindo empresas estatais por meio de programas de pri-
vatização. Trabalhos como o de Lee e Kang (2010) mostram que 
pequenos grupos de grupos empresariais receberam incentivos 
diretos do governo para o seu desenvolvimento. Outros países, 
como o Brasil, tiveram seus grandes grupos empresariais inicia-
dos como estatais, desenvolvidos pelo governo e que passaram 
por programas de privatização. 

Os governos são agentes diretos na criação, incentivo, 
padrão de diversificação e mesmo restrição e morte dos grupos 
(KHANNA e YAFEH, 2007). Entretanto, essa influência do gover-
no nos destinos dos grupos ocorre de maneira tanto delibera-
da como acidental (SCHNEIDER, 2009). O controle do Estado dá 
origem a uma significativa influência na estrutura de autoridade 
e nos mecanismos internos de coordenação dos grupos. Quan-
do a propriedade do Estado domina, os grupos são tipicamente 
direcionados de acordo com os objetivos do governo (YIU, LU e 
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outros, 2007). O processo de privatização que deveria se mos-
trar como um meio da saída do controle do governo nas empre-
sas mostra que o contrário aconteceu: mesmo com o processo 
de privatização, o governo manteve o controle dos grupos em-
presariais (BOUBAKRI e outros, 2008) e até aumentou o contro-
le, via bancos públicos de desenvolvimento (LAZARINNI, 2011). 

Além dos incentivos econômicos para diversificar, os po-
líticos podem pressionar diretamente, ou atrair grupos para no-
vos setores. Quando na América Latina, nos anos 1990, os gover-
nos decidiram privatizar grandes empresas estatais, os únicos 
compradores com recursos suficientes eram grupos locais ou 
multinacionais, e os governos geralmente preferiam comprado-
res locais. Em resposta às reformas de mercado, por exemplo, 
grupos no México e na Argentina aproveitaram o movimento de 
privatização para expandir sua atuação. Em resposta à globa-
lização, os grupos expandiram-se internacionalmente, mas de 
maneira diferente de acordo com a região (SCHNEIDER, 2009).

	 A abordagem da economia política mostra a ligação 
dos grupos empresariais, desde seu surgimento até o seu de-
senvolvimento, e até “morte”, com o governo. Nessa aborda-
gem teórica, os grupos empresariais são influenciados pelo 
governo aumentando seu tamanho, sua direção, sua diversifi-
cação, de acordo com os objetivos políticos estabelecidos. 

Mecanismos políticos

A abordagem da economia política enfatiza o papel do gover-
no em estabelecer e encorajar a formação e desenvolvimento 
dos grupos empresariais. No entanto, os grupos não são entes 
passivos de manipulação do governo, e não se pode desprezar 
sua atuação política proativa. Grupos empresariais se engaja-
rão politicamente quando um governo significantemente afetar 
seus negócios (BONARDI e outros, 2006). Esta seção trata dos 
mecanismos pelos quais os grupos atuam, no sentido de parti-
cipar do processo político e perseguir sua vantagem competiti-
va, baseado na abordagem da economia política.

A conexão política das firmas com o governo é um fenô-
meno mundial que explicita os mecanismos pelos quais os gru-
pos empresariais se conectam com o governo: quando o go-
verno é acionista de grandes grupos empresariais direta ou 
indiretamente; quando o empresário entra na política ou é indi-
cado a um serviço no governo (podendo influenciar na legisla-
ção, obter informações privilegiadas ou até influenciar o gover-
no favorecendo suas empresas); quando políticos aposentados 
fazem parte dos conselhos das empresas ou assumem cargos 
executivos (possuindo maior conhecimento legislativo e um 
acesso maior aos políticos-chave); quando as empresas reali-

zam doações às campanhas políticas (BANDEIRA-DE-MELLO e 
MARCON, 2011); e até quando os empresários estabelecem os 
próprios canais de interação empresa-governo contatando os 
políticos especificadamente. Em troca de um apoio ao político, 
este atuará em prol da empresa (LAZZARINI, 2011).

Trabalhos como os de Lazarinni (2011), Schuler, Rehbein 
e Cramer (2002), Bonardi Holburn e Vanden Bergh (2006), Pear-
ce (2001a) mostram que os mecanismos de conexão políti-
ca utilizados pelos grupos empresariais possuem fins diver-
sos como acesso aos políticos, acesso às informações, acesso 
ao processo legislativo, tratamento preferencial e até proteção 
contra governos não facilitadores. Um dos mecanismos possí-
veis para a “operacionalização” destas conexões é a doação 
às campanhas políticas (CLAESSENS e outros, 2008). Em seu 
trabalho, Claessens e outros (2008) argumentam que as doa-
ções aos candidatos vitoriosos tiveram um forte impacto positi-
vo no retorno das ações, além de ganhar acesso preferencial a 
financiamento de bancos, demonstrando que o acesso a recur-
sos financeiros dessas empresas é privilegiado, ou seja, as em-
presas se conectam politicamente para obter capital financei-
ro. Outros trabalhos, como os de Bandeira-de-Mello e Marcon 
(2005; 2011), Fisman (2001) e Faccio e outros (2006), também 
mostram a relação da conexão política com maior desempe-
nho das empresas e grupos e maior acesso a financiamentos. 
Ou seja, grupos que se conectam politicamente obtêm mais e 
maiores empréstimos, além de obterem maiores retornos sobre 
o patrimônio. Lazarinni (2011), outro pesquisador dos grupos 
empresariais e sua relação com o governo, argumenta que a re-
lação clientelista é evidente: a conexão política via doações às 
campanhas são utilizadas em troca de benefícios diretos ou in-
diretos às empresas privadas. 

Os trabalhos que abordam as conexões políticas são vá-
rios. Muitos desses trabalhos atestam a influência positiva da 
conexão política, via doações às campanhas, no desempenho 
e acesso a financiamento ou empréstimos dos grupos empre-
sariais como os do Claessens e outros (2008) e Bandeira-de-
Mello e Marcon (2011). Outros abordam o potencial de cria-
ção de valor às empresas na filiação aos grupos empresariais 
frente às alterações institucionais, como o de Khanna e Pale-
pu (2000). Outros ainda abordam a importância das conexões 
políticas utilizando outros mecanismos de conexão, como o de 
Faccio (2006). Os estudos sobre economia política colocam o 
escopo de diversificação dos grupos empresariais como uma di-
mensão importante que confere poder ao grupo por demonstrar 
o “peso” desse grupo na economia (SCHNEIDER, 2009; SCH-
NEIDER E MAXFIELD, 1997), mas nenhum trabalho abordou a in-
fluência na diversificação, utilizando os grupos empresariais 
como unidade de análise, das doações às campanhas políticas 
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como forma de conexão política. Em mercados emergentes os 
grupos podem ter motivos políticos para favorecer uma diversi-
ficação (Hoskisson, 2005).

Assim como os fatores econômicos, os fatores políticos 
tendem a levar os grupos a uma conglomeração e diversificação 
(GRANOVETTER, 1994); portanto, argumenta-se aqui que os gru-
pos usem as doações para campanhas políticas como uma for-
ma de conexão política para aumentar seu tamanho e poder po-
lítico. Propõe-se, portanto, a seguinte hipótese:

H2: A conexão política influencia positivamente na diversi-
ficação dos grupos empresariais brasileiros.

METODOLOGIA

Para a realização desta pesquisa, uma regressão em painel com 
efeito fixo foi desenvolvida com o objetivo de testar a influên-
cia da conexão política na diversificação dos grupos empresa-
riais no Brasil, vis-à-vis a evolução das instituições de mercado. 
Bandeira-de-Mello e Marcon (2011) e Xavier (2011) utilizaram o 
método de dados em painel com efeito fixo para tratar as dife-
rentes influências das conexões políticas nos grupos empresa-
riais. Na hipótese H1, a variável de interesse é a variável insti-
tucional; na hipótese H2, a variável de interesse é a política. 
Pesquisas como a de Lee, Peng e Lee (2008) e Hoskisson e ou-
tros (2005) trabalham com a variável de diversificação para os 
grupos empresariais. 

Os dados do painel sobre os grupos empresariais no Bra-
sil foram capturados do anuário Valor Grandes Grupos e abran-
gem os anos 2001 a 2008, período esse que engloba as pós
-reformas institucionais, mais precisamente as privatizações da 
década de 1990. Dentro desse período, são contemplados efei-
tos de três períodos eleitorais: 1998, 2002 e 2006, já que os 
anos de 2001 e 2002 da base de dados ainda poderiam sofrer 
influência da eleição de 1998. O anuário Valor Grandes Grupos 
lista, em ranking, os 200 maiores grupos brasileiros, utilizan-
do como critério o faturamento bruto. Dados das doações para 
as campanhas políticas, utilizados para a derivação da variá-
vel independente, foram capturados no site do Tribunal Supe-
rior Eleitoral, que disponibiliza os valores doados por cada em-
presa e para quantos e quais candidatos essas doações foram 
registradas. Os dados das variáveis de controle, dados financei-
ros das empresas, foram capturados na Economática. O IEF, in-
dex of economic freedom, da Heritage Foundation, foi utilizado 
como variável de controle institucional.

Existe uma dificuldade em utilizar os grupos empresa-
riais como unidade de análise: a existência de informações pú-
blicas e completas sobre os grupos no Brasil ainda é limitada. A 

publicação principal utilizada neste estudo, Valor Grandes Gru-
pos, lista entre os 200 grandes grupos publicados em suas edi-
ções apenas as principais empresas filiadas aos grupos. Outra 
dificuldade que segue neste estudo é a captura de informa-
ções sobre as doações políticas dos grupos no Brasil, já que 
as informações disponíveis dizem respeito às empresas indi-
viduais. As informações públicas disponibilizadas referem-se 
às doações das empresas e não dos grupos, assim como as in-
formações financeiras na Economática. Para superar esse pro-
blema, foi definido o seguinte critério: as holdings listadas na 
Bolsa de Valores possuem informações que abrangem todo o 
grupo empresarial. Quando comparado os valores disponíveis 
na Economática, das holdings listadas em Bolsa, com os valo-
res disponíveis dos grupos no Valor Grande Grupos, pode-se fa-
zer representatividade dos valores financeiros/econômicos da 
Economática para os grupos. Ou seja, as informações daquelas 
holdings, listadas, são representativas do grupo como um todo. 
Dos 200 grupos utilizados na base, vindos da publicação Valor 
Grandes Grupos, apenas 95 atendiam aos critérios utilizados na 
pesquisa para superar os problemas (holding principal do gru-
po listada em Bolsa com dados que são representativos ao gru-
po como um todo). Ao final, o painel foi formado por 760 obser-
vações de 95 grupos durante oito anos.

Para a construção do índice de diversificação dos gru-
pos, seguiu-se a metodologia proposta por Khanna e Yafeh 
(2005). Os autores trabalharam com um índice de decomposi-
ção de dois dígitos. Para esta pesquisa, foi construído um ín-
dice de dois dígitos considerando o nível 55 de classificação 
industrial disponível no Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tística – IBGE. Com isso, foi feita a identificação de qual indús-
tria cada empresa, de cada grupo em cada ano, participa. 

Para a construção de uma variável exógena que mensu-
rasse conexão política, denominada aqui deltacand, foi cons-
truída uma variável mensurada pela diferença entre o número 
de candidatos eleitos e não eleitos do total de candidatos que 
receberam financiamento político em uma determinada eleição. 
Essa variável é uma proxy da força da conexão política  do gru-
po, sendo seu valor atribuído de maneira exógena pelo resul-
tado da eleição. Assume-se que a eleição é um processo com-
petitivo, cujos resultados independem da escolha de um grupo 
específico. O fato de essa variável ser exógena dispensa utili-
zação de instrumentos para correção de problemas de causali-
dade reversa nas regressões. A forma defasada da conexão po-
lítica foi modelada para capturar em que momento dos quatro 
anos de mandato o efeito da conexão na diversificação apare-
ce. Outros estudos também utilizaram a diferença entre candi-
datos ganhadores e perdedores para o financiamento de cam-
panha política (CLAESSENS e outros, 2008; LAZZARINI, 2012). 
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A conexão política, operacionalizada pelas doações às campa-
nhas, é a proxy mais objetiva de conexão política. Outras pes-
quisas que utilizam noções de laços de amizade para configurar 
conexão política são vagas e não objetivas. O contexto brasilei-
ro permite utilizar as doações às campanhas como a medida 
mais direta e objetiva de conexão política (BANDEIRA-DE-MELLO 
E MARCON, 2011). A utilização de doações às campanhas é uma 
maneira de “comprar” a conexão política. Uma vez estabeleci-
da, a relação é clara: o político “pega” o dinheiro e a empresa 
ganha o favor (SAMUELS, 2001). Trabalhos como os de Claes-
sens e outros (2008) e Bandeira-de-Mello e Marcon (2011) utili-
zam as doações às campanhas como proxy da conexão política. 

As variáveis financeiras dos grupos e indicadores institu-
cionais utilizados como controle no modelo de regressão são: 
(1) Ebitda_atw – Lucro (antes de juros, impostos, depreciações 
e amortizações) dividido pelo valor do ativo capturado da Eco-
nomática; (2) Lnequity – Capital social do grupo em sua forma 
logarítmica, capturado do Valor Grandes Grupos e tratado no 
Stata; (3) Netprofit – Lucro líquido do grupo, capturado da Eco-
nomática; (4) Lncapex – Investimentos em bens de capital, cap-
turado da Economática e; (5) Leveragew – Alavancagem finan-
ceira do grupo, (capital próprio / capital de terceiros) uma proxy 
para financiamento de dívida do grupo; (6) Interest – taxa de ju-
ros de curto prazo, da base de dados do World Competitiveness 
Yearbook. Medida adicional para controlar as falhas no merca-
do de capitais e; (7) Cred_rat – índice de risco de crédito do 
país. Igualmente, é uma medida adicional para controlar as fa-
lhas no mercado de capitais. Algumas variáveis (1 e 5) foram 
tratadas pelo processo winsorização, retirando os valores extre-
mos acima e abaixo do percentil 99 e 1, respectivamente. Ou-
tras variáveis (2 e 4) foram utilizadas em sua forma logarítmica 
pela necessidade de normalizar valores discrepantes. As variá-
veis financeiras foram utilizadas como controle para retirar, na 
regressão, a causalidade da diversificação oriunda do próprio 
esforço da empresa (desempenho). 

De acordo com a teoria de custos de transação, quan-
do as instituições melhoram, o poder dos grupos tende a di-
minuir. Ou seja, a variação institucional afeta os grupos em-
presariais. Para isso é necessário um índice que mensure as 
variações institucionais no país para que se analise a influên-
cia dessas alterações na diversificação dos grupos empresa-
riais. Existem vários índices que analisam as variações insti-
tucionais nos países, como: promarket reforms index for latin 
america da ONU (MORLEY, MACHADO e PETTINATO, 1999); pro-
market reforms index for latin america do Banco Interamericano 
de Desenvolvimento (LORA, 2001); measure of economic free-
dom of the world do Instituto Fraser (GWARTNEY, LAWSON e EAS-
TERLY, 2007); Composite-Heritage Morley index do FMI (SAHAY 

e GOYAL 2006); e Index of economic freedom da Heritage Fou-
ndation (SAHAY e GOYAL, 2006), mas decidiu-se por utilizar o 
índice da Heritage Foundation baseando-se na disponibilida-
de de dados do período analisado, além de existirem trabalhos 
que atestam alta correlação entre os índices citados (CUERVO-
CAZURRA e DAU, 2009), justificando a utilização de apenas um 
dos índices.  A partir disso, esta pesquisa utilizou o índice de li-
berdade econômica como independente para testar a hipótese 
de que a melhoria institucional influencia negativamente a di-
versificação dos grupos empresariais brasileiros. 

O Ief – Index of Economic Freedom – Índice de Liberda-
de Econômica, da Heritage Foundation, é um índice calculado 
para 183 países pela fundação e publicado anualmente. Medi-
do de 0 a 100, o índice mostra que quanto maior o valor, maior 
a liberdade econômica de um país. Esse índice foi utilizado 
como variável para representar as mudanças institucionais no 
país e engloba: 

(1) Liberdade econômica – Estabelecimento, operação e 
encerramento de um negócio; 

(2) Liberdade de comércio – A liberdade de comércio 
mensura a existência de barreiras tarifárias e não tarifárias que 
afetem a importação e exportação de produtos e serviços. Essa 
medida é baseada em uma média ponderada das tarifas alfan-
degárias, e numa escala que considera as barreiras não tarifá-
rias. A escala que mede as barreiras não tarifárias compreen-
de: restrições quantitativas (embargos e cotas), restrições de 
preço (sobretaxas, tarifas antidumping), restrições regulatórias 
(medidas fitossanitárias, legislação referente à embalagem), 
restrições ao investimento (controle de câmbio), restrições al-
fandegárias (procedimentos), e direta intervenção do governo 
(subsídios, política industrial, monopólios);

(3) Liberdade fiscal – A liberdade fiscal é uma medida 
de sobrecarga fiscal exercida pelo governo. São considerados 
os impostos diretos e indiretos, imposto de renda de pessoas 
jurídicas e o total da carga fiscal, medida como um percentual 
do PIB. Três fatores são considerados: a maior alíquota vigen-
te para o imposto de renda individual, a maior alíquota vigen-
te para o imposto de renda corporativo e o percentual do PIB re-
presentado pelas receitas tributárias;

(4) Gastos governamentais – Os gastos governamentais 
são mensurados pelo percentual do PIB que tais gastos repre-
sentam. São incluídas nessa medida as transferências nos ní-
veis governamentais: nacional, estadual e local. Como esse 
componente considera reduzidos gastos governamentais um 
indicativo de reformas de mercado, países muito pobres, com 
pequena capacidade de investimento, podem ser erroneamen-
te considerados. Esse componente do índice não considera as-
pectos qualitativos dos gastos. A escala de mensuração desse 
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componente é quadrática; dessa forma somente gastos muito 
excessivos o afetam significativamente.

(5) Liberdade monetária – A liberdade monetária combi-
na uma medida de estabilidade de nível geral de preços com 
uma avaliação dos controles de preços exercidos no país. Tan-
to a inflação quanto o controle de preços podem representar 
falhas no mercado de produtos. Esse componente considera 
como benchmark estabilidade de preços sem intervenção go-
vernamental. Os fatores relevantes para esse componente são 
a média ponderada da inflação nos três últimos anos e contro-
les de preços existentes. Como controles de preços são quali-
tativos, o componente é formado pela média da inflação des-
contada de um fator que categoriza o nível dos controles. Para 
que 85 países com moderada inflação possam ter índices dis-
tintos dos países com hiperinflação, é usada uma função con-
vexa, raiz quadrada, na operacionalização desse componente.

(6) Liberdade nas relações de trabalho – A liberdade nas 
relações de trabalho é um componente que aborda o marco le-
gal e regulatório das relações de trabalho do país. São consi-
derados valores dos salários mínimos (nacional, regional, por 
categoria), leis que inibem demissões, a severidade dos requi-
sitos legais e aspectos monetários envolvendo a contratação, 
demissão e horas extras. Os seis fatores a seguir são considera-
dos nessa medida: razão entre o salário mínimo e salário médio 
dos trabalhadores, dificuldade na contratação de empregados, 
rigidez do horário de trabalho, dificuldade na demissão, aviso
-prévio legal e custas rescisórias. 

(7) Liberdade na realização de investimentos – A liber-
dade na realização de investimentos analisa o fluxo de inves-
timentos de capital. O valor do componente varia de 0 a 100, 
sendo que o valor 100 representa um país sem nenhum tipo 
de restrição ao fluxo de capitais de pessoas e empresas, tan-
to internamente quanto através de suas fronteiras. A natureza 
das restrições impostas pelos países pode ser bem variada: li-
mitações cambiais; distintas regras para transferências, paga-
mentos e investimentos; legislação específica para alguns se-
tores da economia; e impostos. As restrições podem também 
se apresentar como excessiva burocracia ou corrupção, limita-
da infraestrutura ou risco político. 

(8) Liberdade financeira – A liberdade financeira mensu-
ra a eficiência do sistema bancário e a independência do siste-
ma financeiro em relação ao governo. A existência de bancos, 
seguradoras e outros agentes financeiros controlados direta ou 
indiretamente pelo Estado reduzem o valor do componente. O 
valor do componente varia de 0 a 100, sendo que o valor 100 re-
presenta um país em que a influência governamental seja mí-
nima, o Banco Central atue com total independência, a concor-
rência seja livre e a legislação/regulação do setor seja restrita. 

(9) Direitos de propriedade – O componente direitos de 
propriedade avalia a capacidade que o país oferece a seus agen-
tes econômicos, sejam pessoas ou empresas, de acumular rique-
za com a devida proteção legal. É medido em escala de 0 a 100 
o grau de proteção à propriedade sob o ponto de vista legal e a 
observância de tais leis pelo governo do país. A análise também 
contempla o sistema judiciário: sua independência, eficiência, 
existência de corrupção e facilidade com que agentes econômi-
cos podem acioná-lo em defesa do fiel cumprimento de contratos.

(10) Ausência de corrupção – A ausência de corrupção é 
um componente que mede o grau de insegurança e incerteza nas 
relações econômicas. O valor é derivado inicialmente do Corrup-
tion Perceptions Index (índice de percepção de corrupção) divul-
gado pela Transparência Internacional (www.transparency.org), 
que avalia o grau de corrupção em cerca de 180 países.

Além do IEF, outras variáveis institucionais foram utiliza-
das: Interest – taxa de juros de curto prazo, da base de dados do 
World Competitiveness Yearbook, medida adicional para contro-
lar as falhas no mercado de capitais no país, utilizada em pes-
quisas recentes sobre grupos empresariais no Brasil (XAVIER, 
2011), e Cred_rat – índice de risco de crédito do país, medida 
adicional para controlar as falhas do mercado de capitais no 
país. Foi adicionado também um controle para os efeitos tran-
sientes das indústrias através dos anos. O software Stata foi uti-
lizado e também o comando xtreg, fe para ajustar o modelo com 
cluster-robust standard errors (CAMERON e TRIVEDI, 2010).

ANÁLISE DOS RESULTADOS

Encontramos forte suporte às nossas hipóteses de que as me-
lhorias institucionais influenciam negativamente a diversifica-
ção dos grupos empresariais brasileiros e de que as conexões 
políticas, via doações às campanhas, influenciam positivamen-
te a diversificação dos grupos empresariais brasileiros. 

Os resultados desse estudo têm grandes implicações 
teóricas para a literatura de grupos empresariais. Primeiro, for-
necendo evidência empírica dos efeitos diretos das conexões 
políticas, via doações às campanhas, na diversificação dos gru-
pos empresariais. Segundo, ainda empiricamente, utilizando 
a diversificação como uma dimensão importante dos grupos 
empresariais. Terceiro, ainda empiricamente, utilizando o pró-
prio grupo empresarial como unidade de análise. Teoricamente, 
esse estudo testa duas abordagens teóricas para a diversifica-
ção dos grupos empresariais, encontrando forte evidência para 
colocar a abordagem da economia política como uma explica-
ção alternativa dos grupos empresariais no Brasil e em outros 
países emergentes. O estudo não tem o objetivo de substituir 

http://www.transparency.org
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uma explicação, de custos de transação, por outra, das conexões políticas, e sim mostrar a existência de uma abordagem teórica 
que melhor explica, no caso do Brasil, a diversificação dos grupos empresariais.

A Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas dos grupos empresariais da amostra. A média de vendas dos grupos empre-
sariais da amostra fica em torno de R$ 23 milhões. A quantidade média de empresas nos grupos empresariais é de 20 empresas. 
A diversificação média dos grupos empresariais é acima de 4 indústrias/setores. O índice médio de integração vertical é de 2.42 
nos grupos empresariais da amostra.

TABELA 1.	 Estatística descritiva dos dados obtidos dos grupos empresariais no Brasil

Variáveis Empresas que fazem doação Empresas que não fazem doação Probabilidade – test-t (H = 0)

Obs. Média Desvio padrão Obs. Média Desvio padrão

Diversificação 235 4,19 2,20 305 3,68 2,01 0,00

Lnequity 232 7,23 1,45 297 6.98 1,58 0,06

Netprofit 237 862,63 2523,42 297 731,21 3425,03 0,62

Ebitda_atw 261 0,16 0,09 350 0,15 0,09 0,29

Lncapex 261 12,06 1,87 353 12,00 1,85 0,70

Leveragew 268 -0,22 16,06 366 -0,05 18,37 0,90

Na Tabela 2, a variável de conexão política, deltacand, 
apresenta resultados positivos e significantes em todos os mo-
delos da regressão. Isso mostra que, mesmo controlando para 
as variações no ambiente institucional e os fatores financeiros 
e econômicos dos grupos, a conexão política dos grupos empre-
sariais, ou seja, doar mais para candidatos eleitos do que não 
eleitos, tem efeito no aumento da diversificação e consequen-
temente no crescimento dos grupos empresariais no Brasil. Ou 
seja, os grupos empresariais brasileiros aumentaram sua diver-
sificação após as doações às campanhas políticas.

Tanto nos modelos em que a variável independente é a 
variável de conexão política quanto nos modelos em que a variá-
vel independente é a institucional, as hipóteses são suportadas. 
A conexão política influencia positivamente a diversificação dos 
grupos empresariais brasileiros e a melhoria das instituições in-
fluencia negativamente a diversificação dos grupos empresa-
riais brasileiros. Vale ressaltar que, mesmo nos modelos em que 
se colocou a variável de conexão política como independente e 
a variável institucional como uma variável de controle, estas e 
aquelas permanecem com mesmo sinal, positivo para conexão 
política e negativo para institucional, e significantes.

Especificadamente na eleição de 2002, a conexão polí-
tica influenciou positivamente a diversificação dos grupos em-
presariais brasileiros, mesmo quando controlados para fatores 
financeiros e institucionais, mesmo quando em resultado defa-
sado. Quando se colocou a variável institucional como indepen-
dente, esta apresentou resultado que suporta a hipótese H1: a 
melhora das instituições influencia negativamente a diversifica-

ção dos grupos empresariais brasileiros. Assim como a hipóte-
se H2 também é suportada: a conexão política influencia posi-
tivamente a diversificação dos grupos empresariais brasileiros.

Especificamente na eleição de 2006, a conexão políti-
ca influenciou positivamente a diversificação dos grupos em-
presariais brasileiros, mesmo quando controlados para fatores 
financeiros e institucionais, mesmo quando em resultado de-
fasado. Quando se colocou a variável institucional como inde-
pendente, essa apresentou resultado que suporta a hipótese 
H1: a melhora das instituições influencia negativamente a di-
versificação dos grupos empresariais brasileiros. A hipótese H2 
também foi suportada. O comportamento diferente fica por con-
ta da não significância da variável institucional no modelo em 
que a variável de conexão política foi utilizada como indepen-
dente em seu modo defasado. 

Esses resultados econométricos indicam que a aborda-
gem da economia política é uma explicação alternativa para a 
diversificação dos grupos empresariais, além da explicação ba-
seada na teoria institucional, a de custos de transação. As hi-
póteses H1 e H2 foram suportadas e o fator que tende a aceitar 
uma explicação política ao invés de uma explicação institucio-
nal é que, mesmo controlando para as variações institucionais 
e fatores econômicos/financeiros, os grupos empresariais con-
tinuam se diversificando. Esses resultados corroboram com ou-
tras pesquisas que utilizaram as conexões políticas e o seus 
efeitos nos grupos empresariais (CLAESSES e outros, 2008; 
BANDEIRA-DE-MELLO e MARCON, 2011), utilizando agora outra 
dimensão: a diversificação.
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TABELA 2.	Resultados das regressões de efeito fixo para diversificação

Variáveis
Independentes

Eleições 
de 2002

Eleições 
de 2002

Eleições 
de 2002

Eleições 
de 2002

Eleições 
de 2006

Eleições 
de 2006

Eleições 
de 2006

Eleições 
de 2006

Deltacand 0,10**
0,04

0,09**
0,04

0,03***
0,01

0,03***
0,01

Deltacand t+1 0,08**
0,04

0,02**
0,01

Deltacand t+2 0,05*
0,03

Ief -0,13**
 0,05

-0,12**
  0,05

-0,16**
 0,07

-0,11*
 0,06

-0,11*
 0,06

-0,09
0,06

Interest 0,02
0,02

0,02
0,02

0,01
0,02

-0,001
 0,02

-0,01
 0,02

-0,003
 0,02

Cred_rat -0,04***
 0,01

-0,04***
 0,01

-0,06***
 0,02

-0,02
0,02

-0,02
0,02

-0,02
0,02

Ebitda_atw 5,21**
2,02

5,13**
2,12

5,12**
1,97

3,54
2,20

2,25
1,87

2,19
1,99

2,25
1,87

2,13
1,91

Lnequity -0,24
0,31

-0,40
0,31

-0,31
0,32

-0,32
0,28

0,09
0,14

0,11
0,13

0,09
0,14

0,13
0,12

Netprofit 0,0001*
0,0008

0,0001
0,0001

0,0001*
0,00009

0,0003***
0,0001

0,0002**
0,0001

0,0002**
0,0001

0,0002**
0,0001

0,0002**
0,0001

Lncapex -0,12
0,16

-0,11
0,16

-0,09
0,16

-0,06
0,17

-0,12
0,07

-0,10
0,08

-0,12
0,07

-0,1
0,08

Leveragew 0,008*
0,005

0,01***
0,005

0,01**
0,005

0,006
0,005

-0,007
0,005

-0,01*
0,005

-0,007
0,005

-0,01*
0,005

Const_ 6,33*
3,23

17,15***
 4,23

15,30***
  4,11

17,93***
  5,12

12,51***
  4,67

11,74**
  4,92

12,51***
  4,67

Efeitos 
transitórios Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 284 284 284 233 173 173 173 173

Números dos 
grupos 74 74 74 72 70 70 70 70

R2 0,40 0,39 0,42 0,48 0,42 0,38 0,42 0,41

Nota: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0.10. Erros-padrões entre parênteses (Correção robusta por grupo)

CONCLUSÃO

O presente trabalho buscou analisar a influência da conexão política na diversificação dos grupos econômicos brasileiros testan-
do duas abordagens teóricas dos grupos empresariais. Para atingir esse objetivo, foram descritas na fundamentação teórica a de-
finição de grupos empresariais, as abordagens teóricas de custos de transação e economia política. Foram também delimitadas a 
base de dados dos grupos empresariais a ser trabalhada, as variáveis dependentes que representassem a diversificação dos gru-
pos empresariais e o método adotado (regressão em painel com efeito fixo) para capturar a influência na diferença dos períodos 
analisados. Foi também descrita a utilização de uma variável institucional com o objetivo de testar as abordagens teóricas no que 
diz respeito à diversificação dos grupos empresariais brasileiros. O principal resultado obtido após essas etapas foi a constatação 
da influência da conexão política na diversificação dos grupos econômicos brasileiros, mesmo controlando para as variações insti-
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tucionais e fatores econômicos/financeiros que poderiam levar 
os grupos a esses resultados.

	 Os grupos aumentam sua importância na economia, 
diversificando-se para aumentar a força política e colher fru-
tos dessa relação. Mesmo com a melhoria das instituições, 
que levaria os grupos a diminuírem sua diversificação, a co-
nexão política desses grupos empresariais os leva a diversifi-
carem-se mais. Os grupos utilizam as doações às campanhas, 
mais especificamente doando mais a candidatos eleitos, para 
aumentarem sua força política e obterem acesso superior aos 
políticos, maior acesso às informações, maior acesso ao pro-
cesso legislativo (SCHULER, REHBEIN e CRAMER, 2002), tra-
tamento preferencial (BONARDI, HOLBURN e VANDEN BERGH, 
2006) e até proteção contra governos não facilitadores (PEAR-
CE, 2001). Essa força política dos grupos é conquistada via co-
nexão política, que pode ser atingida por meio das doações às 
campanhas. 

Este estudo complementa o crescente corpo da literatura 
que estuda os efeitos das conexões políticas nas empresas, uti-
lizando para isso uma unidade de análise diferente – os grupos 
empresariais –, e abordando dimensões ainda pouco explora-
das, como a diversificação. A maioria das pesquisas existentes 
utiliza empresas individuais como unidades de análise, embora 
reconhecendo o fato de que as mais importantes empresas em 
economias emergentes são membros de grupos. Assim como 
no trabalho do Claessens (2008), este trabalho utiliza os inves-
timentos (doação) em candidatos eleitos (deltacand) para ana-
lisar a influência das conexões políticas sobre a diversificação 
dos grupos econômicos no Brasil.

Este estudo traz também, como importante contribuição 
teórica, a questão levantada de qual mecanismo influencia o 
crescimento dos grupos empresariais: se é o mecanismo econô-
mico – baseado na teoria de custos de transação em que a re-
dução das falhas institucionais leva os grupos a reduzirem sua 
força econômica – ou o mecanismo político – em que os grupos 
aumentam, crescem, diversificam-se mais para aumentar sua 
força política, para obter mais vantagens de um maior acesso 
e de uma possível influência no jogo político. Para Hoskisson e 
outros (2008), os grupos tenderiam a diminuir sua diversifica-
ção com as reformas de mercado. Baseado na teoria de custos 
de transação, os grupos iriam se deparar com custos de transa-
ção menores na economia e, para não incorrer em custos orga-
nizacionais, diminuiriam sua diversificação, concentrando em 
seus core business. Este trabalho contrapõe essa questão mos-
trando que, sob a teoria da economia política, os grupos se di-
versificam mais para aumentar seu poder político (SCHNEIDER, 
2009), mesmo com a melhora das instituições. E o fazem por 
meio de doações para campanhas políticas, em uma relação 

clientelista (LAZARINNI, 2011), em que há benefícios diretos e 
indiretos para os grupos. 

Futuros estudos podem explorar outros modelos esta-
tísticos que sejam mais condizentes com uma abordagem com 
grupos empresariais como unidade de análise e que tenham um 
fit maior com a disponibilidade de informações, como o caso do 
Brasil. Modelos como o de Arellano-Bond (1991) podem ser uti-
lizados, caso a base apresente um grande número de observa-
ções e um pequeno número de tempo no painel. O aumento da 
base de dados, com dados mais atuais de doações a campa-
nhas, deve ser incorporado à base para resultados mais atuali-
zados e de períodos de mandatos políticos completos (4 anos). 

Outros tipos de conexões políticas podem ser explorados 
nos mesmos moldes desse estudo, incorporando as análises da 
influência das conexões políticas na reestruturação de ativos/
crescimento dos grupos empresariais no Brasil, assim como o 
aprimoramento de variáveis institucionais mais específicas dos 
institutional voids pode ser incorporado aos modelos aqui tes-
tados, para que forneçam análises mais completas e mais con-
sistentes da influência das conexões políticas na diversificação 
dos grupos empresariais no Brasil. 

Limitações deste trabalho estão relacionadas à coleta 
de dados. As informações de doações às campanhas disponí-
veis no TSE são de difícil correlação com os grupos. A supera-
ção desse problema se deu pela escolha de empresas listadas 
em Bolsa, que disponibilizaram resultados pertencentes ao gru-
po como um todo. Isso inviabiliza a captura de dados de doa-
ções de grupos que não estejam listados em Bolsa. Ademais, a 
captura de dados dos grupos depende de fontes jornalísticas. A 
difícil delimitação das fronteiras dos grupos empresariais tam-
bém é uma limitação para trabalhos que utilizem os grupos 
como unidade de análise.
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