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Resumo 

Este estudo analisa como conexões políticas se associam a eficiência dos investimentos de 
empresas listadas na B3, articulando a Teoria da Dependência de Recursos ao argumento de 
que vínculos com agentes públicos podem ampliar acesso a recursos e informação, mas também 
enfraquecer a disciplina de mercado e gerar distorções.  A amostra abrange empresas não 
financeiras no período de 2010 a 2024, com 182 firmas, e combina dados financeiros do 
Refinitiv Workspace® com identificação das conexões via background político dos membros 
do conselho de administração e diretorias. A eficiência do investimento é mensurada pelos 
resíduos do investimento esperado segundo Richardson (2006) e, em robustez, por 
especificação alternativa de Biddle et al. (2009), interpretando-se o valor absoluto do resíduo 
como ineficiência e seu sinal como sub (negativo) ou superinvestimento (positivo).  As 
hipóteses são testadas com modelos em painel com efeitos fixos e, para lidar com 
endogeneidade potencial, com modelos dinâmicos via GMM-sistêmico.  Os resultados não 
indicam evidência consistente de efeito líquido das conexões políticas sobre a ineficiência 
agregada, sugerindo que efeitos direcionais, redução de subinvestimento em alguns casos e 
aumento de superinvestimento em outros que podem se compensar quando a métrica é 
condensada em um único indicador.  Contudo, ao decompor a ineficiência, emerge o padrão 
que medidas intensivas de conexões políticas, quantidade e proporção de conselheiros/diretores 
conectados, associam-se a maior probabilidade de superinvestimento. Em síntese, embora as 
conexões possam operar como recurso estratégico, os achados sugerem um custo alocativo 
potencial do acesso privilegiado, relevante para avaliação de risco, governança e desenho de 
políticas de transparência no mercado brasileiro. 
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1. INTRODUÇÃO 
 
A literatura sobre relações empresa e Governo tem buscado mensurar a intensidade e os 

efeitos das conexões políticas (CP) sobre o comportamento corporativo, destacando sua 
relevância para decisões de investimento e para a eficiência na alocação de capital (Faccio, 
2006; Harianto et al., 2025). As CP podem se manifestar por múltiplos canais: nomeação de ex-
agentes públicos para conselhos e diretorias (Faccio, 2006; Wei et al., 2023), doações eleitorais 
(Claessens et al., 2008; Pinheiro et al., 2016), lobbying (Wei et al., 2023) e redes 
familiares/sociais (Kung & Ma, 2018). Em países emergentes como o Brasil, fragilidades 
institucionais e corrupção tendem a intensificar esses vínculos, favorecendo arranjos próximos 
ao “capitalismo de compadrio” (Lazzarini, 2011; Zhang et al., 2024). 

A literatura atribui caráter ambivalente às CP. De um lado, elas podem gerar vantagens 
estratégicas ao reduzir riscos e facilitar acesso a recursos críticos (Chen et al., 2017; Wei et al., 
2023). Evidências sugerem que firmas conectadas podem superar restrições financeiras (Zhang 
et al., 2024), captar crédito subsidiado (Mo & Jiang, 2020) e obter contratos públicos, 
sustentando investimentos mesmo sob crises e instabilidade (Pan & Tian, 2020; Li et al., 2021; 
Yin et al., 2024). Essa interpretação dialoga com a Teoria da Dependência de Recursos (TDR), 
segundo a qual firmas formam alianças com atores externos para reduzir incertezas e assegurar 
sobrevivência, estabilizando fluxos de recursos e protegendo-se de choques regulatórios e 
políticos (Pfeffer & Salancik, 2003; Hillman et al., 2009). Nessa ótica, CP tenderiam a elevar o 
investimento ao diminuir dependência de crédito privado e do ciclo econômico (Yin et al., 
2024). De outro lado, os mesmos mecanismos que ampliam recursos podem enfraquecer a 
disciplina de mercado, criando incentivos para projetos de baixo retorno e alocação ineficiente 
(Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 2024; Karami et al., 2024). As CP podem operar como canal 
de rent-seeking, deslocando esforços para manutenção de privilégios e reciprocidade política 
em detrimento de produtividade (Krueger, 1974). O resultado seria má alocação de capital e 
desperdício, com perdas de eficiência de investimento (Mo & Jiang, 2020; Harianto et al., 
2025). 

Eficiência de investimento refere-se à capacidade da firma investir no nível “ótimo”, 
alocando recursos apenas em projetos com valor presente líquido positivo e evitando desvios 
por escassez ou excesso de capital (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009). O desvio pode 
ocorrer como superinvestimento, quando recursos são direcionados a projetos de baixa 
rentabilidade (VPL negativo), frequentemente associados a excesso de caixa, incentivos 
políticos e oportunismo gerencial (Jensen & Meckling, 1976; Richardson, 2006; Pellicani & 
Kalatzis, 2019; Yu et al., 2020), ou como subinvestimento, quando oportunidades viáveis não 
são executadas por restrições financeiras e assimetria informacional (Myers & Majluf, 1984; 
Biddle et al., 2009; Zhang et al., 2024). Em ambientes de forte influência política, decisões 
podem incorporar favoritismo e busca de legitimidade, gerando alocação subótima (Duchin & 
Sosyura, 2012; Bertrand et al., 2018; Karami et al., 2024). 

Os resultados empíricos internacionais sobre CP e eficiência de investimento são 
conflitantes. Parte dos estudos encontra associação positiva entre CP e ineficiência, 
especialmente via superinvestimento, atribuída ao acesso facilitado a recursos e à menor 
disciplina de mercado (Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 2024). Outros não identificam relação 
significativa (Chen et al., 2011; Al ‘Alam & Firmansyah, 2019). Há ainda evidências de que, 
em mercados menos desenvolvidos, CP podem reduzir subinvestimento ao funcionar como 
ponte para recursos externos, viabilizando projetos que não ocorreriam sem essas conexões 
(Zhang et al., 2024). Em síntese, os efeitos parecem depender do contexto institucional e do 
ambiente político-econômico (Yin et al., 2024). Zhang et al. (2024) reforçam essa leitura, em 
economias avançadas, com estabilidade e transparência, CP tendem a ter influência limitada, já 
em ambientes institucionalmente frágeis, com crédito escasso e forte presença estatal, as CP se 
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tornam determinantes e podem elevar distorções alocativas (Pan & Tian, 2020; Yin et al., 2024; 
Zhang et al., 2024). 

No Brasil, a discussão é particularmente relevante devido à histórica proximidade entre 
setor privado e poder público (Lazzarini, 2011). O país figura na 23ª posição do ranking de 
“capitalismo de compadrio” da The Economist (2023), sugerindo que parte da riqueza se 
concentra em setores dependentes de favores estatais, o que reforça a hipótese de que 
desempenho empresarial pode refletir não apenas eficiência, mas também relacionamentos 
políticos (Kung & Ma, 2018). Assim, torna-se pertinente investigar em que medida CP 
influenciam a eficiência de investimentos das empresas brasileiras listadas. 

Diante desse contexto, a dissertação busca responder: quais são os efeitos das conexões 
políticas sobre a eficiência dos investimentos das empresas listadas na B3? O objetivo geral é 
analisar esses efeitos, com objetivos específicos de: (a) identificar empresas politicamente 
conectadas via background político de gestores; (b) mensurar eficiência de investimentos; e (c) 
testar a associação entre CP e eficiência. A justificativa decorre de lacunas na literatura: estudos 
prévios focalizam crédito, desempenho e governança, e muitos se concentram em economias 
desenvolvidas ou países asiáticos, com menor evidência direta sobre Brasil no vínculo CP e 
eficiência (Fan et al., 2007; Dicko, 2017; Arantes et al., 2023; Harianto et al., 2025). Além 
disso, o ambiente brasileiro combina grande relevância econômica (IMF, 2025) e instabilidade 
institucional, ampliando o papel das CP como mecanismo de proteção e acesso (Yin et al., 
2024). A proibição de doações eleitorais por pessoas jurídicas (Brasil, 2015) também 
reconfigurou canais de influência, possivelmente elevando a importância de redes pessoais e 
institucionais. 

Empiricamente, o estudo complementa e estende a base de Arantes et al. (2023), 
ampliando a identificação de conexões políticas e atualizando o período analisado, mantendo a 
classificação de CP derivada de Faccio (2006). Para eficiência, adota os modelos de Richardson 
(2006) e Biddle et al. (2009) para mensurar super e subinvestimento. A contribuição é dupla: 
teoricamente, integra CP e eficiência de investimentos em um contexto emergente, e na prática, 
oferece subsídios para políticas públicas, regulação/transparência e avaliação de risco por 
investidores, ao esclarecer se CP funcionam como mitigação de riscos (redução de 
subinvestimento) ou como distorção alocativa (superinvestimento). 

2. DESENVOLVIMENTO DAS HIPÓTESES 
 

A literatura revela que as conexões políticas constituem um fenômeno dinâmico com 
efeitos ambíguos sobre a eficiência dos investimentos corporativos, especialmente em 
mercados emergentes (Chen et al., 2011; Al ‘Alam & Firmansyah, 2019; Pan & Tian, 2020; 
Zhang et al., 2024; Harianto et al., 2025). O debate centra-se em dois mecanismos de tensão. 
Por uma vertente, as conexões políticas podem facilitar o acesso a recursos estratégicos, mitigar 
restrições financeiras e reduzir barreiras institucionais, contribuindo potencialmente para 
investimentos mais ousados e menos dependentes do ciclo de crédito privado (Mo & Jiang, 
2020; Pan & Tian, 2020; Li et al., 2021; Zhang et al., 2024; Yin et al., 2024). Por outra vertente, 
o acesso privilegiado a crédito e os benefícios estatais pode reduzir a disciplina de mercado 
(Karami et al., 2024; Yin et al., 2024), levando gestores a aceitar projetos de baixo retorno ou 
elevado risco, sendo considerada uma prática que aumenta o risco moral, proporciona o 
superinvestimento e a alocação ineficiente de recursos (Mo & Jiang, 2020; Harianto et al., 2025; 
Zhang et al., 2024). 

Nesta direção, o estudo de Zhang et al. (2024) reforça a importância do contexto 
institucional para analisar os efeitos das conexões políticas. Nos contextos em que a economia 
ainda depende fortemente de intervenção estatal e os mecanismos de mercado são frágeis, as 
conexões políticas desempenham um papel estratégico para mitigar o subinvestimento, devido 
ao acesso facilitado ao crédito e aos recursos estratégicos, especialmente para empresas 
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privadas. No entanto, à medida que o desenvolvimento institucional e a maturidade do mercado 
avançam, o efeito positivo das conexões políticas deixa de ser estatisticamente relevante. Isso 
significa que, em mercados mais desenvolvidos, a eficiência dos investimentos passa a 
depender menos de relações políticas privilegiadas e mais do funcionamento dos próprios 
mecanismos de mercado, como competição, transparência e livre acesso a financiamento 
(Zhang et al., 2024). 

A presença de vínculos políticos também pode alterar as motivações dos gestores e os 
critérios para a seleção de projetos de investimento. Enquanto, em ambientes de mercado mais 
desenvolvidos e com elevados níveis governança, o investimento tende a ser guiado por 
critérios econômicos e de criação de valor (Zhang et al., 2024), em ambientes 
institucionalmente frágeis, as CPs abrem espaço para decisões influenciadas por objetivos não 
econômicos, como rent-seeking, promoção de agendas políticas ou favorecimento de interesses 
de agentes externos (Yu et al., 2020; Pan & Tian, 2020; Ling et al., 2016; Mo & Jiang, 2020). 
Como resultado, a literatura destaca que a influência política pode tanto abrir portas para 
recursos e oportunidades (Pan & Tian, 2020; Li et al., 2021), quanto criar incentivos contrários 
que comprometem o uso eficiente do capital (Chen et al., 2011; Duchin & Sosyura, 2012; 
Harianto et al., 2025). Diante desse cenário, tem-se a hipótese: 

H1: As conexões políticas afetam negativa e significativamente a eficiência dos 
investimentos. 

As evidências empíricas sugerem que a presença de conexões políticas, longe de 
assegurar alocação ótima de capital, está associada ao aumento dos desvios em relação ao 
investimento eficiente, com destaque para superinvestimento, devido à prevalência de 
incentivos políticos sobre critérios puramente econômicos (Chen et al., 2011; Mo & Jiang, 
2020; Ling et al., 2016). Esse desvio da eficiência ocorre quando as empresas, impulsionadas 
pelo respaldo político, investem além do que seria racional do ponto de vista econômico, 
frequentemente direcionando recursos para projetos de baixa rentabilidade, mas que atendem 
interesses de políticos, do governo ou de grupos de pressão (Mo & Jiang, 2020; Chen et al., 
2011; Zhang et al., 2024). Tais práticas podem ser facilitadas pelo acesso privilegiado a crédito 
subsidiado, subsídios e contratos públicos, criando uma restrição orçamentária branda (Kornai, 
1986) e reduzindo o monitoramento do mercado sobre a qualidade dos projetos políticos, 
geração de empregos em períodos eleitorais ou favorecimento de grupos específicos, o que 
distorce os incentivos dos gestores (Pan & Tian, 2020; Duchin & Sosyura, 2012). Portanto, a 
literatura é enfática ao demonstrar que as conexões políticas elevam o risco e a frequência do 
superinvestimento, tornando-o um dos principais canais de ineficiência em ambientes 
politicamente conectados (Chen et al., 2011; Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 2024). Dessa 
forma, tem-se a seguinte hipótese: 

H1a: As conexões políticas influenciam positiva e significativamente o 
superinvestimento. 

No entanto, em ambientes de maior restrição financeira, instabilidade institucional ou 
falhas de mercado, as conexões políticas também desempenham papel positivo ao mitigar o 
subinvestimento (Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 2024; Shaheen et al., 2024). Empresas 
privadas ou localizadas em regiões menos desenvolvidas frequentemente enfrentam barreiras 
ao acesso a crédito, financiamento e oportunidades de negócios, nesse contexto, conexões 
políticas facilitam o acesso a linhas de crédito, subsídios públicos e contratos governamentais, 
viabilizando investimentos que de outra forma não ocorreriam (Chen et al., 2011; Zhang et al., 
2024; Shaheen et al., 2024).Empiricamente, observa-se que as conexões políticas atuam como 
“ponte” entre a empresa e fontes externas de recursos, reduzindo o subinvestimento e 
melhorando a capacidade de execução de projetos, sobretudo em mercados menos 
desenvolvidos (Zhang et al., 2024). O efeito é mais pronunciado em empresas privadas, 
enquanto em estatais prevalecem riscos de superinvestimento devido ao alinhamento de 
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incentivos políticos (Pan & Tian, 2020; Harianto et al., 2025). Dessa forma se desenvolve a 
seguinte hipótese: 

H1b: As conexões políticas influenciam negativa e significativamente o 
subinvestimento. 

 
3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 
3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS 

Para atingir o objetivo da pesquisa, a amostra foi composta por empresas não 
financeiras listadas na Brasil Bolsa Balcão (B3) durante o período de 2010 a 2024. A escolha 
desse período deve-se à implementação das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) no 
Brasil a partir de 2010, garantindo a consistência e comparabilidade dos dados financeiros. O 
ano de 2024 foi selecionado como o último ano disponível para análise no momento da 
realização deste estudo. As empresas incluídas na amostra devem possuir informações 
disponíveis sobre suas conexões políticas e dados financeiros completos. 

A coleta de dados foi realizada em duas etapas. Primeiramente, as variáveis 
dependente e de controle foram obtidas a partir do banco de dados Refinitiv Workspace®. Em 
seguida, as variáveis de interesse, relacionadas às conexões políticas, foram extraídas de 
diversas fontes, incluindo o Formulário de Referência das empresas e a plataforma LinkedIn. 
Essas fontes permitem identificar e avaliar a presença e a influência de conexões políticas 
dentro das empresas analisadas. Foram aplicados critérios de exclusão para garantir a 
consistência e qualidade dos dados analisados. A amostra compreende empresas listadas na 
bolsa de valores B3 (Brasil Bolsa Balcão), constituindo um painel de dados desbalanceado com 
182 empresas. Foram aplicados critérios de exclusão para garantir a consistência e qualidade 
dos dados analisados. Primeiramente, foram removidas 448 empresas pertencentes aos setores 
financeiro, devido às características de suas atividades operacionais, com decisões de 
investimento que podem ser bastante diferentes dos demais setores abrangidos na amostra. 
Além disso, 25 empresas foram eliminadas por apresentarem patrimônio líquido negativo por 
mais de sete períodos consecutivos. Por fim, foram retiradas 114 empresas que não possuíam 
dados disponíveis para pelo menos sete períodos de CAPEX, ativos ou capitalização de 
mercado. 

 
3.2 VARIÁVEIS DO ESTUDO 
 
3.2.1 Variável dependente 

A eficiência dos investimentos corporativos é mensurada a partir do desvio entre o 
investimento realizado pela empresa e o investimento esperado. Na presente pesquisa, será 
utilizada dois modelos que mensuram a eficiência dos investimentos empresariais, conforme 
proposta Richardson (2006) e Biddle et al. (2009).  Ambas as métricas de Richardson (2006) e 
Biddle et al. (2009) não são isentas de limitações, pois assumem relações lineares e estáveis 
entre investimento e seus determinantes, o que pode não capturar efeitos não lineares, choques 
macroeconômicos ou heterogeneidades setoriais especialmente em economias emergentes 
como o Brasil. Porém, apesar dessas limitações, a utilização das duas métricas é adequada ao 
presente estudo, pois seu uso permite incorporar informações específicas de cada empresa na 
avaliação da eficiência dos investimentos e tem sido amplamente utilizada na literatura sobre 
eficiência de investimentos corporativos (Mo & Jiang, 2020; Silva & Soares, 2023; Zhang et 
al., 2024; Harianto et al., 2025), o que favorece a comparabilidade dos resultados e a 
consolidação empírica das evidências. O procedimento é conduzido em duas etapas. Na 
primeira etapa, estima-se o nível ótimo de investimento para cada empresa, conforme a Equação 
1 de acordo com Richardson (2006): 
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𝐼𝐼𝐼𝐼𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽6𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8Σ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽9Σ𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 +  𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 
 

(1) 

  
Em que INV representa o investimento total da empresa; Q é uma proxy para as oportunidades de crescimento; 
SIZE - tamanho da firma; AGE - idade desde a listagem; LEV - alavancagem; CASH - disponível; RET - retorno 
das ações; ε é o termo de erro; os subscritos i e t denotam, respectivamente, a empresa e o ano; e incluem-se 
dummies de setor e ano para controlar efeitos fixos setoriais e temporais. 
 

Para mitigar possíveis vieses associados à especificação do modelo de Richardson 
(2006), utilizou-se o modelo de Biddle et al. (2009) como alternativa para a mensuração da 
ineficiência dos investimentos, conforme apresentado a seguir: 

 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2Σ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽3Σ𝐴𝐴𝐴𝐴𝑜𝑜 +  𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 (2) 

 
Em que, a variável SalesGrowth corresponde ao crescimento das vendas da empresa. ε representa o termo de 
resíduo do modelo. Os subscritos i e t referem-se, respectivamente, à empresa e ao ano de observação. Serão 
incluídas dummies de setor e de ano para controlar efeitos fixos setoriais e temporais.  
 

As estimativas utilizam erros-padrão robustos clusterizados por empresa para lidar com 
heterocedasticidade e dependência serial (Petersen, 2009), e as variáveis contínuas são 
winsorizadas a 1% para reduzir a influência de outliers. Na primeira etapa, os resíduos das 
equações de investimento representam os desvios em relação ao nível de investimento previsto. 
Na segunda etapa, esses resíduos são usados como proxies de eficiência do investimento: o 
valor absoluto indica a magnitude da ineficiência (quanto mais próximo de zero, maior 
eficiência), enquanto o sinal do resíduo distingue superinvestimento (positivo) de 
subinvestimento (negativo). 

Com o objetivo de conferir maior robustez aos resultados, adota-se o procedimento 
metodológico proposto por Biddle et al. (2009), no qual as observações são classificadas em 
quartis com base na distribuição dos resíduos. Dessa forma, somente empresas posicionadas no 
quartil superior dos resíduos positivos são identificadas como superinvestidoras, enquanto 
aquelas no quartil inferior dos resíduos negativos são caracterizadas como subinvestidoras. As 
empresas situadas nos quartis intermediários, por sua vez, são consideradas mais próximas do 
nível ótimo de investimento. A Tabela 2 sintetiza as variáveis utilizadas nos modelos de 
Richardson (2006) e Biddle et al. (2009). 

 
Tabela 1 – Variáveis Eficiência dos Investimentos 
Variável Descrição Operacionalização Referências 

INV Investimentos realizados 
Despesas de capital (CAPEX), despesas com 
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e 
aquisições, deduzidas as vendas de ativos. 

Richardson, 
2006; Biddle et 
al., 2009; Ling et 
al., 2016; Al 
‘Alam & 
Firmansyah, 
2019; Mo & 
Jiang, 2020; 
Silva & Soares, 
2023; Zhang et 
al., 2024; 
Harianto et al., 
2025 

Q Proxy para oportunidades de 
crescimento 

Soma do valor de mercado mais a dívida total 
dividida pelo ativo total. 

SIZE Tamanho da empresa Logaritmo do total de ativos. 
AGE Idade da empresa em anos Logaritmo do número de anos listada. 
LEV Alavancagem financeira Dívida total dividido pelo ativo total. 

CASH Nível de caixa disponível da 
empresa 

Caixa e Equivalentes dividido pelo ativo 
total. 

RET Retorno das ações Variação percentual do preço entre t e t-1. 

GROWTH Crescimento de vendas Variação percentual de receitas entre t e t-1. 

Fonte: Dados da pesquisa (2025). 
 
3.2.2 Variável independente 
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A principal variável deste estudo é a presença de conexões políticas nas empresas 
analisadas. O conceito de conexões políticas utilizado nesse estudo refere-se à existência de 
vínculos formais entre a empresa e agentes políticos, os quais podem exercer influência direta 
ou indireta sobre as decisões corporativas (Wei et al., 2023). Neste trabalho, adota-se a 
metodologia utilizada por Faccio (2006) e adaptada por Arantes et al. (2023), segundo a qual 
uma empresa é considerada politicamente conectada quando pelo menos um membro de seu 
conselho de administração ou da diretoria executiva ocupa ou já ocupou cargo eletivo, função 
de nomeação política, ou possui relacionamento direto comprovado com agentes públicos em 
esferas de governo federal e/ou estadual. 

Para operacionalizar a variável, construiu-se três formas alternativas para mensurar as 
conexões políticas estabelecidas entre empresas e agentes do governo, sendo:  

i) Uma dummy de conexões políticas (CPGeralD), que assume valor 1 para 
empresas que atendem aos critérios mencionados em determinado ano e valor 
0, caso contrário.  

ii) A quantidade de membros conectados politicamente, tanto nos conselhos de 
administração quanto nas diretorias executivas (CPG_Q).  

iii) O percentual de agentes conectados aos governos que será mensurado pela 
quantidade de membros conectados dividido pelo total de membros no 
conselho de administração e nas diretorias executivas (CPG_P) 

O mapeamento das conexões foi realizado de forma manual, por meio da análise dos 
currículos e históricos profissionais dos membros do conselho de administração e das diretorias 
executivas das empresas, utilizando como principal fonte o Formulário de Referência da CVM, 
e se não for possível observar as informações necessárias, complementarmente, a plataforma 
LinkedIn. 

 
3.2.3 Variáveis de controle 

Para reduzir vieses por omissão e isolar o efeito das conexões políticas na eficiência dos 
investimentos, o estudo inclui controles consagrados na literatura (Pellicani & Kalatzis, 2019; 
Silva & Soares, 2023; Zhang et al., 2024; Harianto et al., 2025). O Q de Tobin (Q) capta 
oportunidades de crescimento, espera-se que Q mais alto se associe a menor ineficiência por 
refletir melhor alinhamento entre investimentos e oportunidades (Richardson, 2006; Chen et 
al., 2011; Yu et al., 2020). O fluxo de caixa operacional (CFO), como proxy de liquidez interna, 
tende a reduzir restrições e, portanto, subinvestimento, mas pode elevar superinvestimento 
quando a governança é fraca (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009; Baker et al., 2016). A 
alavancagem (LEV) pode aumentar subinvestimento via restrições financeiras, ao mesmo tempo 
em que disciplina gestores e inibe superinvestimento (Jensen & Meckling, 1976; Ling et al., 
2016; Yu et al., 2020; Mo & Jiang, 2020). O tamanho (SIZE) costuma favorecer eficiência por 
acesso a capital e governança, embora possa intensificar problemas de agência; a idade (AGE) 
pode induzir postura mais conservadora e maior ineficiência (Hillman et al., 2004; Lazzarini, 
2011; Chen et al., 2011). Por fim, o tamanho do conselho (BDSIZE) tende a fortalecer 
monitoramento e reduzir assimetria informacional, esperando-se relação negativa com as 
dimensões de ineficiência (Richardson, 2006). As operacionalizações estão descritas na Tabela 
3. 
 
Tabela 2 – Variáveis do Estudo 
Variável Descrição Operacionalização Referências 
Variáveis dependentes   

Inef Ineficiência de 
Investimentos 

Valor absoluto dos resíduos da Equação 
1. 

(Richardson, 2006; Biddle et al., 
2009; Mo & Jiang, 2020; Silva 
& Soares, 2023; Zhang et al., 
2024; Harianto et al., 2025) 

Super Superinvestimento Quartil superior dos resíduos 
Sub Subinvestimento Quartil inferior dos resíduos 
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Variável independente   

CP Conexões Políticas 
Quando o conselho de administração ou 
a diretoria executiva possui membro 
politicamente ligado ao governo. 

(Faccio, 2006; Arantes et al., 
2023; Zhang et al., 2024; 
Harianto et al., 2025) 

Variáveis de controle   

Q 
Proxy para 
oportunidades de 
crescimento 

Soma do valor de mercado mais a dívida 
total dividida pelo ativo total 

(Mo & Jiang, 2020; Harianto et 
al., 2025; Pan & Tian 2020) 

CFO 
Fluxo de caixa das 
atividades 
operacionais 

Fluxo de caixa das atividades 
operacionais dividido pelo ativo total 

(Al ‘Alam & Firmansyah, 2019; 
Yu et al., 2020; Harianto et al., 
2025) 

LEV Alavancagem 
financeira Dívida total dividido pelo ativo total (Shaheen et al., 2024; Zhang et 

al., 2024) 

SIZE Tamanho da empresa Logaritmo do total de ativos (Chen et al., 2011; Ling et al., 
2016) 

AGE Idade da empresa em 
anos 

Logaritmo do número de anos de 
listagem 

(Al ‘Alam & Firmansyah, 2019; 
Mo & Jiang, 2020; Harianto et 
al., 2025) 

BDSIZE Tamanho do conselho 
e diretoria 

Número total de diretores que compõem 
o conselho de administração e diretoria 

(Ling et al., 2016; Mo & Jiang, 
2020; Shaheen et al., 2024) 

Fonte: Dados da pesquisa (2025). 
 
3.3 PROCEDIMENTOS ECONOMÉTRICOS 

 
Para testar a hipótese H1, estima-se inicialmente o efeito das conexões políticas sobre 

o indicador de ineficiência de investimento (Inef), estimado previamente a partir das Equações 
1 e 2 do modelo de mensuração, utilizando regressão com dados em painel e efeitos fixos. Este 
método é adequado para dados em painel, pois fornece uma estrutura robusta, permitindo 
capturar variações ao longo do tempo e entre as entidades (Fávero & Belfiore, 2017). O modelo 
geral pode ser expresso conforme a Equação 3: 
 

|𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼|𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  ∑𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (3) 
 

Em que, Inef representa o valor absoluto dos resíduos da Equação 1 e 2, CP representa a variável de conexões 
políticas, Controles representa as variáveis citadas no 3.3.3 e 𝜀𝜀 é o termo de erro da regressão.  
 

Esta sequência será aplicada às três diferentes formas de mensuração da variável de 
conexões: pela dummy, pela quantidade de membros conectados e pelo percentual de 
representatividade das conexões pelo total de gestores. Esse mesmo procedimento será adotado 
para os demais testes aderentes às hipóteses 2 e 3. 

Para o teste das hipóteses 2 e 3, a etapa seguinte consiste na construção de uma variável 
dependente categórica, a qual assume valor 1 para empresas identificados com subinvestimento 
(resíduo abaixo do primeiro quartil), valor 2 para casos de superinvestimento (resíduo acima do 
terceiro quartil) e 0 para empresas inseridas entre os quartis intermediários. Esta categorização 
permite modelar, o risco de a firma se posicionar em extremos de ineficiência, seja pelo excesso 
ou pela insuficiência dos investimentos (Biddle et al., 2009). 

Para examinar os fatores associados à probabilidade de superinvestimento ou 
subinvestimento, emprega-se a regressão logística multinomial. Essa abordagem é apropriada 
para variáveis dependentes policotômicas, como no caso presente, onde há três alternativas 
mutuamente excludentes (Ling et al., 2016; Pan & Tian, 2020). O modelo estima a razão de 
chances de uma observação ser classificada em cada um dos grupos de ineficiência em 
comparação ao grupo eficiente, permitindo identificar o impacto das conexões políticas e dos 
demais controles sobre a tendência da empresa em incorrer em desvios de investimento. 
Conforme a equação 4 e 5: 
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𝑙𝑙 𝑛𝑛 �
𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑏𝑏𝑖𝑖,𝑡𝑡)

𝑃𝑃(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡)
� = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 + ∑𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡 (4) 

𝑙𝑙 𝑛𝑛 �
𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡)

𝑃𝑃(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡)
� = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 + ∑𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡 (5) 

 
em que, Sub,Super representa a dummy de super e subinvestimentos de acordo com o explicado acima, CP 
representa a variável de conexões políticas, Controles representa as variáveis citadas no 3.3.3.  
 

A estratégia empírica utiliza efeitos fixos de empresa e ano para controlar 
heterogeneidades não observáveis e invariantes no tempo. O teste de Hausman sustenta a 
escolha por efeitos fixos em detrimento de efeitos aleatórios. Para aumentar a robustez, as 
variáveis contínuas foram winsorizadas nos percentis 1 e 99 e os erros-padrão foram estimados 
de forma robusta e clusterizados por empresa para lidar com heterocedasticidade e dependência 
serial (Petersen, 2009). Complementarmente, realizaram-se testes de diagnóstico para 
multicolinearidade (VIF) e autocorrelação (Wooldridge), além de análises de sensibilidade com 
exclusão de setores/anos atípicos. Como checagem adicional de validade e para tratar 
endogeneidade potencial, estimaram-se modelos dinâmicos via GMM, seguindo 
recomendações da literatura (Roodman, 2009). Em conjunto, esses procedimentos visam 
identificar de forma consistente os determinantes das diferentes formas de ineficiência de 
investimento, alinhando-se às boas práticas empíricas. 

 
4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DE RESULTADOS 
 
4.1. ELABORAÇÃO DA PROXY DE INEFICIÊNCIA DE INVESTIMENTOS 

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressões utilizadas para a construção da proxy 
de ineficiência do investimento dispostas nas equações 1 e 2, seguindo a abordagem proposta 
por Richardson (2006) e Biddle et al. (2009), respectivamente. 
 
Tabela 3 - Resultados da regressão para a construção da proxy de ineficiência 
Modelos (1- Richardson) (2 - Biddle) 
Variáveis Investimentos totais (Cpx𝑡𝑡+1) Investimentos totais (Cpx𝑡𝑡+1) 
Grw  0.0093* 
  (0.0039) 
Q 0.0039**  
 (0.0014)  
Size -0.0024  
 (0.0024)  
Age -0.0020  
 (0.0049)  
Lev -0.0004  
 (0.0060)  
Ret 0.0035**  
 (0.0011)  
Cash 0.0339*  
 (0.0171)  
Cpx 0.3952***  
 (0.0418)  
Constante 0.0876 0.0526*** 
  (0.0562) (0.0060) 
Controle de ano Sim Sim 
Controle de setor Sim Sim 
Teste F 16.41*** 7.83*** 
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R² Overall 0.2619 0.0909 
R² Between 0.7412 0.0002 
R² Within 0.4462 0.0473 
Observações 2263 2416 
Número de empresas 182 182 
Nota: A tabela apresenta os resultados das regressões utilizadas para a construção da proxy de ineficiência do 
investimento, com base no modelo de investimento esperado. A variável dependente é o investimento total no 
período t+1. O modelo (1) inclui o conjunto completo de variáveis explicativas tradicionalmente associadas às 
decisões de investimento seguindo Richardson (2006), enquanto o modelo (2) apresenta uma especificação 
alternativa para fins de robustez segundo Biddle (2009). Todas as regressões incluem controles de ano e de setor. 
Os erros-padrão estão reportados entre parênteses. *, ** e *** indicam significância estatística aos níveis de 10%, 
5% e 1%, respectivamente. As variáveis explicativas são definidas como segue: Grw - Crescimento das vendas; Q 
- Q de Tobin; Size - Tamanho da empresa; Age - Idade da firma; Lev - Alavancagem; Ret - Retorno das ações; 
Cash - Disponibilidade de caixa; e Cpx – Investimentos totais. A descrição de todas as variáveis está disposta na 
tabela 2. Fonte: Dados da pesquisa (2025). 
 

No modelo (1), que corresponde à especificação principal, observa-se que o Q de Tobin 
apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo, indicando que empresas com 
maiores oportunidades de crescimento tendem a investir mais no período subsequente (Chen et 
al., 2011; Yu et al., 2020). De forma semelhante, o retorno das ações (Ret) e a disponibilidade 
de caixa (Cash) também exibem efeitos positivos e significativos, sugerindo que tanto a 
performance de mercado quanto a liquidez interna desempenham papel relevante na decisão de 
investimento. As demais variáveis de controle, como tamanho (Size), idade (Age) e 
alavancagem (Lev) não apresentaram significância estatística. A inclusão do investimento 
defasado (Cpx) que apresenta coeficiente positivo e significativo ao nível de 1% indica 
persistência no comportamento de investimento das firmas. O modelo (2) apresenta uma 
especificação alternativa, utilizada como teste de robustez conforme Biddle et al. (2009), 
mantendo controles por ano e setor. Embora parcimonioso, esse modelo preserva o sinal 
positivo e significativo do crescimento das vendas (Grw), que também é utilizado pela literatura 
como oportunidade de crescimento (Gulen & Ion, 2016) e reforça a validade da relação entre 
expansão operacional e investimento futuro. De forma geral, os resultados indicam que o 
modelo de investimento esperado está adequadamente especificado, com sinais e significâncias 
coerentes com a literatura (Richardson 2006; Biddle et al., 2009; Zhang et al., 2024; Harianto 
et al., 2025). Assim, os resíduos estimados a partir dessas regressões constituem uma proxy 
consistente para capturar desvios em relação ao investimento ótimo o que permite analisar os 
efeitos das conexões políticas sobre a eficiência dos investimentos. 

 

4.2. ANÁLISE DESCRITIVA DA VARIÁVEL DE CONEXÕES POLÍTICAS 
A Tabela 5 reporta estatísticas descritivas para as três proxies de conexões políticas 

(CP). 
 
Tabela 4 – Estatística descritiva conexões políticas 
Variáveis Média Desv. Pad. Mín Máx OBS 
CPGeralD 0.4858 0.4999 0.0000 1.0000 2645 
CPG_Q 1.2654 2.5041 0.0000 19.0000 2645 
CPG_P 0.0663 0.1101 0.0000 0.7059 2645 

Nota: CPGeralD é uma variável dummy que assume valor 1 para empresas politicamente conectadas e 0 caso 
contrário; CPG_Q representa a quantidade total de membros politicamente conectados presentes no conselho de 
administração e diretorias executivas; CPG_P corresponde à proporção de membros politicamente conectados em 
relação ao total de membros do conselho de administração e diretorias executivas.  

 
 A partir da Tabela 5, constata-se representatividade das empresas conectadas ao 

governo visto que a dummy CPGeralD apresenta média de 0,4858 em 2.645 observações, 
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indicando que, aproximadamente metade da amostra é classificada como politicamente 
conectada. Esse número, em si, é informativo em três níveis. Primeiro, sinaliza que CP não é 
um fenômeno raro ou restrito a poucos conglomerados e parece tratar-se de uma característica 
relevante para a estrutura de governança de parte das firmas listadas na B3. Segundo, sugere 
que análises que ignoram as CPs podem incorrer em viés de variável omitida quando a CP 
estiver correlacionada com oportunidades de investimento, risco regulatório ou acesso a crédito. 
Terceiro, indica a necessidade de proxies que capturem gradações de intensidade, pois pode 
não capturar diferenças relevantes entre empresas com baixa e alta intensidade de conexões, 
por isso, além da medida de presença, foi utilizada proxies de intensidade, representada pela 
quantidade de membros conectados (CPG_Q) e desta proporção frente ao total de membros 
(CPG_P). 

Esse conjunto de estatísticas sugere que tratar CP como atributo homogêneo seria 
empiricamente arriscado. Assim, as evidências descritivas sustentam a premissa de que a 
análise posterior deve considerar, tanto a presença quanto a intensidade das conexões políticas, 
pois são dimensões distintas do construto. Complementarmente o Gráfico 1 apresenta a 
evolução anual da incidência das conexões políticas na amostra analisada. 
 
Figura 1 – Evolução das conexões políticas no Brasil 

 
Fonte: Dados da pesquisa (2025). 
 

Durante o período retratado na Figura 1, o Brasil atravessou choques político-
institucionais e episódios de corrupção que podem afetar diretamente a estabilidade e o “valor” 
das redes de conexões. Por exemplo, a partir de 2014 a Operação Lava Jato ampliou o escrutínio 
público e regulatório sobre relações entre empresas e agentes do governo, elevando o custo 
reputacional de vínculos políticos explícitos e incentivando respostas defensivas de governança 
e compliance (The Economist, 2021). Em 2016, o impeachment da presidente Dilma Rousseff 
e a posse de Michel Temer reconfiguraram coalizões e agendas decisórias, o que desvaloriza 
conexões alinhadas ao ciclo anterior e induz ajustes na composição dos conselhos de 
administração e das diretorias executivas. Em 2017, a Operação Carne Fraca reforçou a 
percepção de risco associada a captura regulatória em setores sensíveis, com repercussões 
econômicas e internacionais que aumentam a aversão a vínculos potencialmente controversos. 
Mais adiante, em 2019, Jair Messias Bolsonaro assume a presidência do governo federal o que 
pode proporcionar nas mudanças das redes políticas formadas pelas empresas, visto que há 
alteração na ideologia partidária que governa o país. Neste cenário, as conexões políticas 
formadas durante o governo Lula e Dilma podem não ser vantajosas diante ao governo 
Bolsonaro. 
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Em conjunto, o comportamento temporal observado sugere que as conexões políticas 
não constituem um atributo estático das firmas, mas um recurso relacional sujeito a reavaliação 
conforme muda os incentivos e os riscos do ambiente político-institucional. 

 
4.3. ESTÁTISTICA DESCRITIVA 

A Tabela 6 apresenta as estatísticas descritivas da amostra e dos subgrupos de 
empresas politicamente conectadas (CPGeralD = 1) e não conectadas (CPGeralD = 0), além do 
teste de diferença de médias. O teste t foi adotado porque o objetivo é comparar médias de 
variáveis contínuas entre dois grupos independentes, sendo o procedimento paramétrico 
adequado para esse fim (Fávero & Belfiore, 2017). As medidas agregadas de ineficiência 
construídas a partir de Richardson (2006) quanto por Biddle et al. (2009) exibem médias e 
amplitudes muito próximas entre os grupos e sem diferença estatisticamente significativa. Isso 
sugere que empresas conectadas não parecem mais ou menos ineficientes no agregado do que 
as não conectadas. 

As empresas conectadas apresentam, em média, maior investimento (Cpx) (0,0515 vs. 
0,0405), maior Q de Tobin (Q) (1,4482 vs. 1,3355), maior tamanho (Size) (22,5146 vs. 21,5543) 
e maior fluxo de caixa operacional (Cfo) (0,0631 vs. 0,0526), do que as empresas não 
conectadas, com diferenças significativas. Esses achados indicam que conexões políticas 
tendem a exibir um perfil econômico distinto, caracterizado por maior escala, melhores 
oportunidades de crescimento e maior capacidade de geração interna de recursos, fatores que 
também se relacionam às condições sob as quais os investimentos são realizados. A literatura 
documenta os canais pelos quais as CPs podem se correlacionar com esses fatores, como acesso 
privilegiado a financiamento, contratos públicos, proteção e redução de fricções regulatórias 
(Wei et al., 2023). Em paralelo, as empresas conectadas apresentam menor caixa (Cash) (0,0801 
vs. 0,0896), com diferença significativa. Essa combinação demosntra que firmas conectadas 
parecem operar com maior capacidade de geração interna de recursos, mas mantêm menor 
liquidez. Uma interpretação possível é que empresas conectadas, por terem melhor acesso a 
financiamento externo ou condições menos restritivas, reduzem a necessidade de manter níveis 
elevados de caixa, essa lógica dialoga com evidências de ambientes com conexões políticas 
(Wei et al., 2023; Yin et al., 2024). Por fim, a dimensão de governança mostra (Bdsize) é maior 
em empresas conectadasr. A alavancagem (Lev), idade (Age) e retorno das ações (Ret) não 
apresentam diferenças de médias entre empresas conectadas e não conectadas politicamente. 
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Tabela 5 – Estatística descritiva 
 Amostra  CP = 1  CP = 0  

Variáveis Média Desv. 
Pad. Mín Máx OBS  Média Desv. 

Pad. Mín Máx OBS  Média Desv. 
Pad. Mín Máx OBS Média-

diff 

Inef. Richardson 0.0213 0.0214 0.0000 0.1898 2263 
 

0.0213 0.0210 0.0000 0.1514 1109 0.0214 0.0218 0.0002 0.1898 1140 
 

Inef. Biddle 0.0292 0.0269 0.0000 0.1887 2416 
 

0.0286 0.0263 0.0000 0.1886 1161 0.0300 0.0277 0.0001 0.1887 1205 
 

Cpx 0.0462 0.0422 0.0003 0.2262 2621 
 

0.0515 0.0417 0.0003 0.2262 1248 0.0405 0.0411 0.0003 0.2262 1312 *** 

Q 1.3785 0.8331 0.4713 5.2467 2698 
 

1.4482 0.8944 0.4713 5.2467 1283 1.3355 0.7734 0.4713 5.2467 1354 *** 

Lev 0.5948 0.2408 0.1091 1.5439 2698 
 

0.5960 0.2145 0.1091 1.5439 1283 0.5906 0.2639 0.1091 1.5439 1354 
 

Cash 0.0849 0.0840 0.0007 0.4610 2697 
 

0.0801 0.0738 0.0007 0.4610 1283 0.0896 0.0929 0.0007 0.4610 1353 ** 

Age 3.5116 0.8260 1.0986 4.8828 2705 
 

3.5044 0.7886 1.0986 4.8828 1285 3.5556 0.8348 1.0986 4.8828 1358 
 

Size 22.0064 1.7580 17.4553 26.3927 2698 
 

22.5146 1.7167 17.4553 26.3927 1283 21.5543 1.6741 17.4553 25.6367 1354 *** 

Ret 0.1297 0.5470 -0.7475 2.7557 2550 
 

0.1366 0.5120 -0.7475 2.7557 1229 0.1195 0.5732 -0.7475 2.7557 1307 
 

Cfo 0.0580 0.0850 -0.2070 0.2857 2697 
 

0.0631 0.0784 -0.2070 0.2857 1282 0.0526 0.0904 -0.2070 0.2857 1354 *** 

Grw 1.1286 0.3526 0.2899 3.1636 2666 
 

1.1352 0.3244 0.2899 3.1636 1266 1.1160 0.3714 0.2899 3.1636 1349 
 

Bdsize 15.5588 7.3649 4.0000 39.0000 2645 
 

18.5393 7.6584 4.0000 39.0000 1285 12.7426 5.8120 4.0000 39.0000 1360 *** 

Nota: Essa tabela apresenta estatísticas descritivas para a amostra total e para os subgrupos de empresas politicamente conectadas (CP = 1) e não conectadas (CP = 0). As 
estatísticas reportadas incluem média, desvio-padrão, valores mínimo e máximo e número de observações (OBS). As variáveis Inef. Richardson e Inef. Biddle correspondem às 
medidas de ineficiência do investimento construídas a partir dos resíduos do modelo de investimento esperado, conforme Richardson (2006) e Biddle et al. (2009), 
respectivamente. CPGeralD é uma variável dummy que assume valor 1 para empresas politicamente conectadas e 0 caso contrário; CPG_Q representa a quantidade total de 
membros politicamente conectados no conselho de administração; CPG_P corresponde à proporção de membros politicamente conectados em relação ao total de membros do 
conselho. Cpx refere-se ao investimento total da empresa; Q representa o Q de Tobin; Lev indica o grau de alavancagem financeira; Cash corresponde à disponibilidade de 
caixa; Age indica a idade da firma; Size é o tamanho da empresa; Ret representa o retorno das ações; Cfo corresponde ao fluxo de caixa operacional; Grw indica o crescimento 
das vendas; Bdsize representa o tamanho do conselho de administração; Pib corresponde à variação do produto interno bruto; e Epu representa o índice de incerteza da política 
econômica. A descrição de todas as variáveis está disposta na Tabela 3. A coluna Média-diff apresenta o resultado do teste t para diferença de médias entre os grupos CP = 1 e 
CP = 0. *, ** e *** indicam diferenças estatisticamente significativas aos níveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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4.4. ESTATÍSTICAS INFERENCIAIS 
 

4.4.1. Efeito das conexões políticas na eficiência dos investimentos 
A Tabela 9 indica que, nas estimações com efeitos fixos, não há evidência estatística de 

que conexões políticas expliquem a ineficiência agregada do investimento: as três proxies 
(dummy, quantidade e proporção de conectados) têm coeficientes muito pequenos e não 
significativos tanto na métrica de Richardson (2006) quanto na de Biddle et al. (2009) 
rejeitando-se a hipótese H1. O único resultado consistente é o Q de Tobin, positivo e 
/significativo, sugerindo que maiores oportunidades de crescimento se associam a maiores 
desvios em relação ao investimento esperado. Já CFO, alavancagem, tamanho, idade e tamanho 
do conselho não se mostram significativos nessa especificação. Como checagem de robustez, 
replicamos o teste via GMM-sistêmico (Roodman, 2009) e se manteve a mesma conclusão, os 
coeficientes de conexões políticas permaneceram sem significância, com instrumentos 
validados pela presença de AR(1), ausência de AR(2) e testes de Sargan/Hansen. 

 
Tabela 6 – Efeitos das Conexões Políticas na Ineficiência dos Investimentos 
Modelos   (1) (2) (3)   (4) (5) (6) 
Variáveis   Ineficiência Richardson   Ineficiência Biddle 
CPGeralD  -0.001    0.000   
  (0.002)    (0.002)   
CPG_Q   -0.001    -0.000  
   (0.000)    (0.001)  
CPG_P    -0.009    0.001 
    (0.009)    (0.012) 
Q  0.004*** 0.004*** 0.004***  0.004** 0.004** 0.004** 
  (0.001) (0.001) (0.001)  (0.002) (0.002) (0.002) 
Cfo  0.007 0.007 0.007  -0.001 -0.002 -0.001 
  (0.008) (0.008) (0.008)  (0.010) (0.010) (0.010) 
Lev  -0.004 -0.004 -0.004  -0.000 -0.000 -0.000 
  (0.005) (0.005) (0.005)  (0.006) (0.006) (0.006) 
Size  -0.002 -0.002 -0.002  0.001 0.001 0.001 
  (0.002) (0.002) (0.002)  (0.002) (0.002) (0.002) 
Age  -0.004 -0.004 -0.004  -0.008 -0.008 -0.008 
  (0.003) (0.003) (0.003)  (0.006) (0.006) (0.006) 
Bdsize  -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) 
Constante  0.090** 0.090** 0.091**  0.043 0.043 0.043 
    (0.041) (0.041) (0.041)   (0.052) (0.052) (0.052) 
Controle de ano  Sim Sim Sim  Sim Sim Sim 
Controle de setor  Sim Sim Sim  Sim Sim Sim 
Teste F  4.28*** 3.72*** 3.71***  4.42*** 4.42*** 4.44*** 
R² Overall  0.0467 0.0472 0.0469  0.0573 0.0573 0.0573 
R² Between  0.0408 0.0365 0.0367  0.0259 0.0257 0.0260 
R² Within  0.0325 0.0305 0.0301  0.0339 0.0338 0.0340 
Observações   2249 2249 2249   2364 2364 2364 
Número de empresas   181 181 181   182 182 182 

Nota: As colunas (1) a (3) reportam os resultados para a medida de ineficiência baseada em Richardson (2006), 
enquanto as colunas (4) a (6) apresentam os resultados para a medida de ineficiência baseada em Biddle et al. 
(2009). A descrição de todas as variáveis está disposta na Tabela 3. Os valores entre parênteses correspondem aos 
erros-padrão. *, ** e *** indicam significância estatística aos níveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
 

Esse resultado é substantivamente relevante porque contrasta com a evidência anterior 
de que as CPs se associam a maior investimento, o incremento de investimento associado às 
conexões políticas não se traduz em maior ineficiência total, ao menos quando a ineficiência é 
medida como resíduo absoluto do investimento esperado. Esse resultado também é consistente 
com a hipótese de que os efeitos de as CPs podem ser assimétricos, por exemplo, elevando 
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superinvestimento em alguns casos e reduzindo subinvestimento em outros (Zhang et al., 2024; 
Harianto et al., 2025) e, portanto, podem se anular na métrica agregada de ineficiência. 

Como os resultados anteriores indicam que as conexões políticas se relacionam aos 
investimentos, mas não apresentam associação robusta com a ineficiência agregada, torna-se 
necessário avançar para uma decomposição mais informativa desta ineficiência. A métrica 
agregada pode mascarar efeitos em direções opostas como, por exemplo, as conexões políticas 
podem mitigar subinvestimento em alguns casos, mas também ampliar incentivos a projetos e 
elevar superinvestimento em outros, resultando em um efeito líquido próximo de zero. Por isso, 
no próximo tópico a ineficiência é decomposta em sub e superinvestimento, permitindo 
identificar em qual direção as conexões políticas afetam o desvio do investimento em relação 
ao nível esperado. 
 
4.4.2. Efeito das conexões políticas no sub e superinvestimento 

Nesta subseção, o foco deixa de ser a ineficiência agregada e passa a ser a direção da 
distorção do investimento, distinguindo a ineficiência entre subinvestimento e 
superinvestimento. Essa decomposição é essencial em estudos de eficiência porque a ausência 
de efeito na métrica total pode mascarar efeitos de sinal oposto, um mesmo fator pode reduzir 
restrições e, portanto, mitigar subinvestimento, ao mesmo tempo em que amplifica incentivos 
e favorece superinvestimento em determinados contextos (Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 202; 
Ling et al., 2016). Por isso, a Tabela 10 estima os modelos separados para a probabilidade de 
subinvestimento (Modelos 1–6) e de superinvestimento (Modelos 7–12), replicando as três   
proxies  de conexões políticas, dummy, quantidade e proporção, sob duas medidas alternativas 
de ineficiência Richardson (2006) e Biddle et al. (2009). 

O principal resultado é que conexões políticas não se associam, de forma 
estatisticamente robusta, à probabilidade de subinvestimento quando medidas pela presença 
(CPGeralD) e pela proporção (CPG_P). Nas colunas de subinvestimento com a métrica 
Richardson (Modelos 1–3), tando  a dummy (CPGeralD), quantidade (CPG_Q) e, proporção 
(CPG_P) não são significativas. Esse padrão se repete na métrica Biddle (Modelos 4 e 6). A 
única evidência favorável a uma associação com subinvestimento aparece quando se utiliza a 
proxy CPG_Q sob a métrica Biddle (Modelo 5), em que o coeficiente é positivo e significativo 
a 10% rejeitando-se assim a hipótese H1b. 

O resultado mais forte e consistente emerge no bloco de superinvestimento. Nos 
Modelos 7 a 12, as proxies de intensidade de conexão política, principalmente CPG_Q e 
CPG_P, exibem coeficientes positivos e estatisticamente significativos, e esse padrão se 
mantém tanto na métrica Richardson (2006) quanto na métrica Biddle et al. (2009). Em 
Richardson, a quantidade de conectados (CPG_Q) apresenta coeficiente positivo e 
significativo, e, para a proporção (CPG_P), o coeficiente é positivo e significativo a 5%. No 
bloco Biddle, novamente CPG_Q é positivo e significativo e CPG_P é positivo e significativo 
a 5%. Este conjunto de resultados fornece evidência de que conexões políticas se associam mais 
fortemente à margem de superinvestimento do que à de subinvestimento e que essa associação 
parece ser representativa quando as conexões são mensuradas por intensidade (quantidade e 
proporção no conselho) e não por simples presença (dummy). Ao mesmo tempo, o fato de os 
resultados aparecerem também na métrica de Biddle reforça que não se trata de artefato de uma 
única proxy de ineficiência. Esses resultados se alinham com as pesquisas de Chen et al. (2011), 
Mo & Jiang (2020) e Zhang et al. (2024) corroborando a hipótese H1a. 
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Tabela 7 - Conexões Políticas e Probabilidade de Sub e Superinvestimento 
Modelos (1) (2) (3)   (4) (5) (6)   (7) (8) (9)   (10) (11) (12) 
  Subinvestimento   Superinvestimento 
Variáveis Ineficiência Richardson   Ineficiência Biddle  Ineficiência Richardson   Ineficiência Biddle 
CPGeralD -0.164    -0.140    0.273    0.191   

 (0.187)    (0.212)    (0.172)    (0.201)   

CPG_Q  0.018    0.067*    0.086*    0.083*  

 
 (0.039)    (0.036)    (0.049)    (0.049)  

CPG_P   0.402    1.104    2.143**    2.180** 

 
  (0.883)    (0.787)    (0.917)    (0.913) 

Q 0.233* 0.231* 0.231*  -0.392** -0.388** -0.395**  0.043 0.075 0.073  0.015 0.042 0.040 

 (0.135) (0.137) (0.136)  (0.180) (0.178) (0.178)  (0.110) (0.107) (0.106)  (0.116) (0.117) (0.117) 
Cfo -2.697*** -2.683*** -2.680***  -5.034*** -5.026*** -5.004***  4.492*** 4.614*** 4.675***  4.714*** 4.777*** 4.865*** 

 (0.965) (0.983) (0.981)  (1.160) (1.173) (1.176)  (1.088) (1.086) (1.082)  (1.126) (1.127) (1.130) 
Lev -0.451 -0.445 -0.440  0.025 0.032 0.037  0.750* 0.777* 0.802**  0.894** 0.915** 0.945** 

 (0.386) (0.390) (0.390)  (0.489) (0.491) (0.493)  (0.420) (0.410) (0.407)  (0.427) (0.421) (0.418) 
Size -0.442*** -0.449*** -0.452***  -0.124 -0.137 -0.141*  0.131* 0.133* 0.122*  0.106 0.105 0.093 

 (0.069) (0.069) (0.069)  (0.085) (0.084) (0.085)  (0.073) (0.072) (0.072)  (0.075) (0.075) (0.076) 
Age -0.574*** -0.572*** -0.574***  -0.633*** -0.639*** -0.638***  0.046 0.033 0.026  -0.212 -0.225 -0.233 

 (0.117) (0.117) (0.117)  (0.146) (0.146) (0.146)  (0.144) (0.144) (0.145)  (0.150) (0.151) (0.152) 
Bdsize 0.007 0.002 0.003  -0.030 -0.042** -0.036*  0.007 -0.002 0.006  -0.002 -0.012 -0.005 

 (0.014) (0.014) (0.014)  (0.020) (0.019) (0.020)  (0.014) (0.015) (0.014)  (0.015) (0.016) (0.015) 
Constante 11.058*** 11.188*** 11.213***  6.068*** 6.361*** 6.361***  -4.618*** -4.526*** -4.452***  -2.812* -2.693 -2.580 
  (1.520) (1.535) (1.538)   (1.893) (1.877) (1.886)   (1.657) (1.643) (1.656)   (1.682) (1.698) (1.703) 
Controle de ano Sim Sim Sim   Sim Sim Sim   Sim Sim Sim   Sim Sim Sim 
Controle de setor Sim Sim Sim  Sim Sim Sim  Sim Sim Sim  Sim Sim Sim 
Pseudo R² 0.1125 0.1140  0.1152  0.1036 0.1057  0.1069  0.1125 0.1140  0.1152  0.1036 0.1057  0.1069 
Wald 231.64*** 221.79*** 229.46***  221.46*** 243.15*** 238.02***  231.64*** 221.79*** 229.46***  221.46*** 243.15*** 238.02*** 
Observações 2249 2249 2249   2364 2364 2364   2249 2249 2249   2364 2364 2364 

Nota: Richardson (2006) - Modelos 1, 2, 3, 7, 8 e 9 e Biddle et al. (2009). – Modelos 4, 5, 6, 10, 11 e 12. CPGeralD - Dummy de conexões políticas; CPG_Q - Quantidade total 
de membros politicamente conectados; CPG_Q - Proporção de membros politicamente conectados; Q – Q de Tobin; Cfo - Fluxo de caixa operacional; Lev – Alavancagem; 
Size – amanho da empresa; Age – Idade; Bdsize – Tamanho do conselho e diretoria. A descrição de todas as variáveis está disposta na Tabela 3. Os valores entre parênteses 
correspondem aos erros-padrão. *, ** e *** indicam significância estatística aos níveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os controles também ajudam a interpretar a arquitetura empírica dos modelos e indicam 
coerência interna. O padrão mais claro recai sobre CFO, ele é negativo e estatisticamente 
significativo nas especificações de subinvestimento e positivo e significativo nas de 
superinvestimento, indicando que maior liquidez interna reduz a chance de investir aquém do 
esperado, mas aumenta a probabilidade de investir em excesso, consistente com o argumento 
de free cash flow em que a maior geração de caixa pode aumentar a probabilidade de investir 
acima do nível esperado alinhado com Jensen (1986), especialmente quando mecanismos de 
monitoramento não impedem expansão excessiva. No bloco de subinvestimento, a variável Q 
aparece positivo e significativo nos Modelos 1 a 3, de Richardson, enquanto é negativo e 
altamente significativo nos Modelos 4 a 6, de Biddle. Essa diferença de sinal entre as duas 
medidas sugere que a definição operacional do evento “subinvestimento” depende da proxy de 
ineficiência, e que as oportunidades de crescimento podem afetar a classificação de forma 
distinta em cada métrica. Já no bloco de superinvestimento, a alavancagem (Lev) aparece 
positiva e significativa no bloco de superinvestimento, sugerindo que firmas com maior 
endividamento exibem maior propensão ao superinvestimento nessa classificação resultado que 
pode refletir simultaneidade (investimento financiado por dívida). Por fim, Size é positivo e 
significativo em alguns modelos de superinvestimento (Richardson 7–9), e Age tende a ser 
estatisticamente não significativo nesse bloco, enquanto Bdsize não mostra padrão robusto. 

 
5. CONCLUSÃO E CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este estudo investigou os efeitos das conexões políticas sobre os investimentos das 
empresas listadas na B3 e, sobretudo, com a eficiência desses investimentos. Partindo da 
premissa de que vínculos com agentes públicos podem operar como um recurso estratégico, o 
estudo avaliou o papel das conexões na explicação ineficiência alocativa, mensurada a partir 
dos resíduos do investimento esperado segundo Richardson (2006) e, em robustez, Biddle et al. 
(2009), em especificações estáticas (efeitos fixos) e dinâmicas (GMM-Sistêmico). 

O estudo não encontra evidências robustas de que as conexões políticas, por si só, 
expliquem a ineficiência agregada dos investimentos e esse resultado se mantém ao variar a 
proxy de investimento esperado e o estimador (FE e GMM-Sistêmico). A leitura desse achado 
é que o efeito líquido das CPs pode ser heterogêneo e direcional, com canais que se compensam 
quando a ineficiência é condensada em uma única métrica, isto é, as conexões podem reduzir 
fricções e aliviar subinvestimento em algumas firmas ao mesmo tempo que podem fomentar 
decisões menos disciplinadas e projetos politicamente convenientes em outras, aproximando o 
saldo agregado de zero. 

A decomposição entre superinvestimento e subinvestimento, porém, esclarece a direção 
dominante. Os resultados oferecem suporte mais consistente para a associação entre conexões 
políticas e maior probabilidade de superinvestimento sobretudo para as medidas intensivas de 
CP. Esse padrão sugere que a facilitação de acesso a recursos e informação, compatível com a 
TDR, pode ter um custo alocativo ao reduzir a disciplina imposta por restrições financeiras e 
mecanismos de monitoramento, firmas conectadas tendem a investir acima do nível ótimo em 
determinados contextos, aproximando-se de uma lógica de soft budget constraint e de 
incentivos para uso político do investimento (rent-seeking). Em contrapartida, a evidência para 
subinvestimento mostrou-se mais sensível à métrica e ao desenho, não sustentando uma 
conclusão robusta de que CP reduza sistematicamente subinvestimento no período e amostra 
analisados. 

Para gestores e conselhos, os resultados sugerem que o “benefício” de ampliar a 
capacidade de investir via conexões pode vir acompanhado de risco de sobrealocação, exigindo 
reforço de governança, e controles internos para evitar expansão ineficiente. Para investidores 
e analistas, proxies de intensidade de CP podem ser úteis como alerta de risco de disciplina e 
de potencial superinvestimento, complementando medidas tradicionais de oportunidades de 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

crescimento e restrição financeira. Para reguladores e formuladores de política, o estudo reforça 
a importância de transparência e accountability nas interações entre Estado e empresas. Quando 
o acesso a recursos públicos é mais permeável a vínculos, o custo pode aparecer como distorção 
alocativa e desgaste de capital. 

A pesquisa, entretanto, possui algumas limitações. A mensuração de CP, embora 
baseada em critérios formais e dados públicos, pode não capturar dimensões informais, como 
as redes, doações indiretas, relações locais, e sua intensidade fora dos cargos observáveis. Além 
disso, ainda que o uso combinado de efeitos fixos (FE) e GMM-Sistêmico aumente robustez, a 
identificação causal permanece desafiadora em fenômenos políticos. Adicionalmente, a proxy 
de ineficiência baseada em resíduos do investimento esperado é sensível à especificação do 
modelo de investimento ‘normal’ e, portanto, pode incorporar erro de mensuração e capturar 
choques não observados, e não apenas ineficiência alocativa. Estudos futuros podem explorar 
heterogeneidade por setor, como foco na dependência regulatória; por tipo de conexão ao 
comparar diferentes formas de capturar estas redes políticas; e por choques institucionais tais 
como a mudanças de governo, enforcement, campanhas anticorrupção; além de avaliar se os 
efeitos das CP se amplificam sob maior incerteza macroeconômica e política. Estas possíveis 
pesquisas podem contribuir para aprofundar a compreensão dos mecanismos e das condições 
sob as quais conexões políticas afetam o investimento e sua eficiência. 
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