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RESUMO

Este estudo investiga como as conexdes politicas se relacionam com o investimento € com a
eficiéncia alocativa dos investimentos de empresas listadas na B3. A luz da Teoria da
Dependéncia de Recursos, argumenta-se que vinculos politicos podem ampliar a capacidade de
investir ao facilitar acesso a recursos e informacdo, mas também reduzir a disciplina de
mercado, potencialmente gerando distorg¢des. Utilizando dados em painel e modelos com
efeitos fixos e GMM-sistémico para mitigar endogeneidade, a eficiéncia do investimento ¢
mensurada pelos residuos do investimento esperado (Richardson, 2006) e, em robustez, por
especificagdo alternativa (Biddle et al., 2009), com decomposi¢do em sub e superinvestimento.
Os resultados indicam que medidas intensivas de conexdes politicas, captadas pela quantidade
e propor¢ao dos membros conectados ao governo pelo conselho de administracdo e diretorias
executivas, associam-se a maior CAPEX, enquanto a proxy bindria ndo se mostra robusta. Para
a ineficiéncia total, ndo ha evidéncia consistente de efeito liquido, mas a decomposicao revela
associacao mais forte entre conexoes politicas e maior probabilidade de superinvestimento,

sugerindo custo alocativo do acesso privilegiado.

Palavras-chave: Conexdes politicas; Investimento corporativo; Eficiéncia do investimento;

Superinvestimento;



ABSTRACT

This study examines how political connections relate to corporate investment and the allocative
efficiency of investment among firms listed on B3. Drawing on Resource Dependence Theory,
it argues that political ties may expand firms’ investment capacity by facilitating access to
resources and information, while also weakening market discipline and potentially generating
distortions. Using panel data and fixed-effects and system-GMM models to mitigate
endogeneity, investment efficiency is measured through the residuals from expected investment
(Richardson, 2006) and, for robustness, an alternative specification (Biddle et al., 2009), with
a decomposition into under and overinvestment. The results indicate that intensive measures of
political connections, captured by the number and proportion of board members and top
executives connected to the government, are associated with higher CAPEX, whereas the binary
proxy is not robust. For overall inefficiency, there is no consistent evidence of a net effect, but
the decomposition reveals a stronger association between political connections and a higher

likelihood of overinvestment, suggesting an allocative cost of privileged access.

Keywords: Political connections; Corporate investment; Investment efficiency;

Overinvestment.
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1 INTRODUCAO

Esta se¢ao aborda o contexto da pesquisa, delimita a questao central e expde os objetivos
do estudo. Na sequéncia, justifica-se a relevancia e a originalidade do tema, finalizando com a

descricao da estrutura da dissertagao.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A complexa relagdo entre empresas € o setor publico, marcada por lagos institucionais
e relacionamentos estratégicos, tem motivado o desenvolvimento de diferentes abordagens para
mensurar a intensidade e os efeitos dessas interacdes sobre o comportamento corporativo
(Faccio, 2006; Goldman et al., 2009; Harianto et al., 2025). A literatura reconhece que tais
conexdes representam um fator determinante nas decisdes de investimento das firmas,
influenciando tanto o acesso a recursos quanto o nivel de eficiéncia na alocacdo de capital
(Duchin & Sosyura, 2012; Pan & Tian, 2020; Shaheen et al., 2024). Essas relagdes, conhecidas
como Conexdes Politicas (CP), podem assumir diferentes formas, como a nomeagao de ex-
politicos para cargos em conselhos de administracdo ou diretorias executivas das empresas
(Faccio, 2006; Wei et al., 2023), pelas contribui¢cdes financeiras das empresas ou de seus
representantes para campanhas eleitorais de partidos ou candidatos a cargos politicos
(Claessens et al., 2008; Pinheiro 2016); investimentos em lobbying (Fisch, 2005; Wei et al.,
2023); ou por meio de redes familiares ou ciclos sociais (Kung & Ma, 2018; Hassan et al.,
2023). Estudos apontam que tais vinculos tendem a se intensificar em paises emergentes como
o Brasil, em que fragilidades institucionais e elevados niveis de corrup¢do favorecem a
consolidagdo de sistemas de capitalismo de compadrio, historicamente enraizados em suas
estruturas socioeconomicas (Lazzarini, 2011; Khatri, 2016; Zhang et al., 2024).

A literatura evidencia um carater ambivalente dessas conexdes para as empresas. Por
um lado, sdo vistas como fonte de vantagens estratégicas (Fisch, 2005; Chen et al., 2017; Wei
et al., 2023) e, por outro, como mecanismos potenciais de distor¢ao e oportunismo (Duchin &
Sosyura, 2012; Dicko, 2017; Ling et al., 2016). Sob a primeira perspectiva, as CP podem ser
vistas como uma estratégia de mitigagao de riscos e de acesso a recursos criticos. Nesta direcao,
as firmas politicamente conectadas conseguem superar restri¢des financeiras (Zhang et al.,
2024), captar crédito subsidiado (Mo & Jiang, 2020) e garantir contratos publicos que lhes
permitem sustentar investimentos mesmo em contextos de crise ou instabilidade institucional

(Pan & Tian, 2020; Li et al., 2021; Yin et al., 2024).
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Essa logica ¢ compativel com a Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR), segundo a
qual as firmas estabelecem aliangas estratégicas com atores externos, como o governo, para
reduzir incertezas do ambiente e assegurar sua sobrevivéncia (Pfeffer & Salancik, 2003). Nesse
processo, buscam garantir recursos criticos e obter protecao frente as contingéncias ambientais,
como instabilidade econdomica, mudancgas regulatorias e incerteza politica (Pfeffer & Salancik,
2003; Hillman et al., 2009). Nessa visdo, as conexdes politicas desempenham um papel
funcional ao estabilizar o fluxo de recursos e ao estimular investimentos uma vez que sao menos
dependentes do crédito privado e do ciclo econdmico (Yin et al., 2024).

Por outro lado, 0o mesmo mecanismo que amplia o acesso a recursos pode também gerar
distorcdes significativas. A disponibilidade de capital e o tratamento preferencial reduzem a
disciplina imposta pelo mercado e criam incentivos para que os gestores aceitem projetos de
baixo retorno ou alocacgdo ineficiente de recursos (Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 2024;
Karami et al., 2024). Nesse sentido, as conexdes politicas podem se transformar em um canal
de rent-seeking (Krueger, 1974), no qual empresas dedicam esfor¢os a manutencdo de
privilégios em vez de perseguirem ganhos produtivos. O resultado ¢ o comprometimento da
eficiéncia dos investimentos na medida em que o acesso facilitado a recursos pode se converter
em ma alocacdo e desperdicio (Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 2024; Harianto et al., 2025).

A eficiéncia, neste contexto, refere-se a capacidade da firma em investir na medida
otima, ou seja, aplicar recursos apenas em projetos de valor presente liquido (VPL) positivo,
evitando tanto a escassez quanto a alocagao excessiva de capital (Richardson, 2006; Biddle et
al., 2009). O desvio desse ponto oOtimo pode ocorrer em duas direcdes, sendo o
superinvestimento, quando empresas direcionam recursos para projetos de baixa rentabilidade,
com VPL negativo, frequentemente associados ao excesso de liquidez, incentivos politicos ou
oportunismo gerencial (Jensen & Meckling, 1976; Richardson, 2006; Pellicani & Kalatzis,
2019; Yu et al., 2020); e o subinvestimento, quando as oportunidades economicamente viaveis
deixam de ser exploradas devido as restri¢des financeiras, desalinhamento de incentivos ou
priorizacdo de interesses ndo econdmicos (Myers & Majluf, 1984; Biddle et al., 2009; Zhang et
al., 2024). Assim, em ambientes de forte influéncia politica, as decisdes de investimento podem
deixar de refletir os critérios econdmicos racionais e passar a incorporar ldgicas de
reciprocidade, favoritismo ou busca por legitimidade institucional, resultando em perdas de
eficiéncia e em uma alocagao subotima de recursos (Duchin & Sosyura, 2012; Bertrand et al.,
2018; Karami et al., 2024).

Os estudos que exploram esse dilema entre os beneficios potenciais, como reducdo do

subinvestimento € o riscos inerentes, como o superinvestimento, encontram resultados
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conflitantes na literatura internacional. H4 evidéncias de que as conexdes politicas ampliam a
ineficiéncia dos investimentos, estimulando o superinvestimento em funcao do acesso facilitado
a recursos (Mo & Jiang, 2020) e do enfraquecimento da disciplina de mercado (Zhang et al.,
2024). Por outro lado, alguns estudos nao identificaram relacdo significativa entre CP e
eficiéncia de investimentos (Chen et al., 2011; Al ‘Alam & Firmansyah, 2019). Ainda em
contraste, pesquisas demonstram que em mercados menos desenvolvidos, as CP podem atuar
como uma ponte para o acesso a recursos externos, reduzindo o subinvestimento e viabilizando
projetos que, de outra forma, ndo seriam executados (Zhang et al., 2024). Em sintese, os efeitos
das CP sobre os investimentos corporativos ndo sdo uniformes, sugerindo que dependem da
qualidade institucional e do ambiente politico em que as firmas estdo inseridas (Yin et al.,
2024).

O estudo de Zhang et al. (2024) evidencia que o nivel de desenvolvimento de mercado
¢ um elemento decisivo para compreender os efeitos das conexdes politicas. Em economias
mais desenvolvidas, marcadas por estabilidade institucional, transparéncia ¢ alta eficiéncia de
mercado, as conexdes politicas tendem a exercer influéncia limitada sobre as decisdes de
investimento, dada a menor dependéncia das firmas em relagao aos governos. Em contrapartida,
em ambientes institucionais frageis, onde o crédito ¢ escasso e o Estado desempenha o papel
mais importante na aloca¢do de recursos, essas conexdes tornam-se determinantes do
comportamento corporativo, afetando de maneira mais direta a eficiéncia dos investimentos e
ampliando o risco de distor¢des alocativas, isto €, a destinagdo de capital a projetos menos
produtivos por influéncia politica (Pan & Tian 2020; Yin et al., 2024; Zhang et al., 2024).

No caso brasileiro, essa discussdo adquire especial relevancia diante das caracteristicas
institucionais do pais, marcadas pela forte presenga de relagdes entre o setor privado e o poder
publico (Lazzarini, 2011). O Brasil ocupa a 23* posi¢ao no ranking global de capitalismo de
compadrio elaborado pela The Economist (2023), que avalia a proporcao da riqueza de
biliondrios provenientes de setores dependentes de favores estatais, como energia,
infraestrutura, bancos e recursos naturais. Economias como Russia, Malasia ¢ India figuram
entre as mais expostas, ao passo que Estados Unidos e Reino Unido concentram maior
propor¢do de riqueza em setores mais competitivos. Esse quadro sugere que, no contexto
nacional, o éxito empresarial nem sempre decorre da eficiéncia empresarial ou da qualidade das
decisoes de investimento, mas também do estabelecimento de relagdes proximas com agentes
politicos e reguladores (Kung & Ma, 2018).

Nesse cenario, torna-se pertinente investigar em que medida as conexdes politicas

influenciam a eficiéncia dos investimentos empresariais, revelando potenciais desvios na
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alocacao de capital decorrentes do entrelagamento entre poder econdmico e poder politico.
Diante desse contexto, o presente estudo busca responder a seguinte questdo: Quais sao os
efeitos das conexdes politicas sobre a eficiéncia dos investimentos das empresas listadas

na B3?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral dessa dissertacdo ¢ analisar os efeitos das conexdes politicas sobre a

eficiéncia dos investimentos das empresas listadas na B3.

1.2.2 Objetivos especificos

A partir do objetivo geral apresentado, sdo estabelecidos os seguintes objetivos
especificos para esta pesquisa:
a) Identificar as empresas conectadas politicamente, por meio do background
politico dos gestores;
b) Analisar a associagdo entre conexdes politicas e investimentos empresariais.
c) Identificar a eficiéncia dos investimentos realizados pelas empresas listadas na
B3;

d) Analisar a associagdo entre conexdes politicas e eficiéncia dos investimentos.

1.3 JUSTIFICATIVA

A literatura tem avangado na analise dos efeitos das conexdes politicas sobre variaveis
financeiras, revelando impactos no acesso ao crédito (Claessens et al., 2008; Mo & Jiang, 2020),
no desempenho corporativo (Arantes et al., 2023; Hassan et al., 2023) e na governanga
corporativa (Fan et al., 2007; Dicko, 2017; Bertrand et al., 2018). Parte dos estudos sobre
conexdes politicas concentra-se em economias desenvolvidas (Dicko, 2017; Bussolo et al.,
2022; Carboni et al., 2023; Kim & Harjoto, 2024) ou em paises asiaticos, notadamente China e
Indonésia (Yu et al., 2020; Zhou et al., 2023; Zhang et al., 2024; Al ‘Alam & Firmansyah, 2019;

Harianto et al., 2025), persistindo uma lacuna significativa quanto aos efeitos dessas conexdes
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em economias emergentes. Embora existam trabalhos sobre o Brasil, o foco predominante recai
sobre o desempenho operacional ou o valor de mercado das firmas (Claessens et al., 2008;
Pinheiro et al., 2016; Guimaraes & Silva, 2020; Arantes et al., 2023).

O ambiente brasileiro apresenta caracteristicas que tornam esse debate especialmente
relevante. Em primeiro lugar, o Fundo Monetério Internacional (FMI) estima o Produto Interno
Bruto (PIB) nominal do Brasil em aproximadamente US$ 2,13 trilhdes em 2025, valor que o
coloca entre as dez maiores economias do mundo (IMF, 2025). Segundo, trata-se de um pais
marcado por instabilidade institucional e macroecondomica (Lazzarini, 2011, Ferreira et al.,
2019), o que amplia a importancia das conexdes politicas como mecanismo de acesso a recursos
e de protecdo contra incertezas (Yin et al., 2024). Em terceiro lugar, estudos como o de Arantes
et al. (2023) mostram que o uso das conexdes politicas tem se intensificado, refor¢ando seu
papel como variavel central na dindmica empresarial brasileira. Por fim, a proibi¢ao de doagdes
eleitorais por pessoas juridicas (Brasil, 2015) reconfigurou os canais tradicionais de influéncia,
levando as firmas a explorarem cada vez mais redes pessoais, familiares e institucionais como
forma de manter proximidade com o poder politico.

A literatura sobre eficiéncia de investimentos (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009)
aponta que desvios da alocagdo 6tima podem ocorrer tanto por superinvestimento quanto por
subinvestimento, cada qual associado a perdas relevantes de valor para acionistas e sociedade
(Bertrand et al., 2018; Ling et al., 2016). A relagdo entre as conexdes politicas e a eficiéncia de
investimentos, entretanto, permanece ambigua, pois enquanto alguns autores sugerem que
vinculos politicos reduzem restrigdes financeiras e favorecem investimentos em projetos
estratégicos (Tsai et al., 2019; Li et al., 2021), outros indicam que eles podem incentivar
escolhas oportunistas, privilegiando objetivos de manutengdo de poder e reciprocidade em
detrimento da criagdo de valor (Karami et al., 2024).

Ademais, enquanto alguns estudos encontraram relacdo positiva entre conexdes
politicas e ineficiéncia de investimentos (Mo & Jiang, 2020; Harianto et al., 2025; Zhang et al.,
2024), outros ndo encontraram significancia que comprove essa relagdo (Chen et al. 2011; Al
‘Alam & Firmansyah, 2019), sugerindo fungdes e propdsitos distintos para tais lagcos. Essa
divergéncia de achados nos estudos internacionais reforga a necessidade de uma investigagao
empirica no contexto brasileiro, onde até a extensao da revisdo de literatura dessa pesquisa nao
foram encontrados estudos que analisaram diretamente essa relagdo no Brasil. Assim, os
resultados serdo capazes de identificar se as conexdes funcionam como mecanismo de

mitigacao de riscos ou como fator de distor¢ao alocativa.
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Do ponto de vista empirico, este estudo complementa a base de dados desenvolvida
por Arantes et al. (2023) que analisou das redes politicas estabelecidas pelo background politico
dos membros do conselho de administragdo e das diretorias executivas entre 2010 ¢ 2017. Para
tanto, a presente pesquisa estende esta analise entre 2018 a 2023 de forma a complementar a
base reproduzir a classificagdo de conexdes politicas proposta por Faccio (2006) e aplicada ao
contexto brasileiro por Arantes et al. (2023). Além disto, o estudo ird utilizar o modelo de
Richardson (2006) e de Biddle et al. (2009) como base para a mensuracdo de super e
subinvestimento.

A contribuicdo do presente estudo ¢ dupla. No campo tedrico, avanga ao integrar a
literatura de conexdes politicas e a de eficiéncia de investimentos, possibilitando compreender
de forma mais precisa os efeitos indiretos das relagdes entre empresas e governo sobre a
qualidade das decisdes de alocacdo de capital, em um ambiente emergente marcado por
fragilidades institucionais e histérico de apadrinhamento politico.

Por fim, a relevancia pratica desta dissertagdo reside em oferecer subsidios para
diferentes agentes. Para formuladores de politicas publicas, os resultados podem indicar em que
medida as conexdes politicas afetam a alocacdo de recursos pelas empresas e,
consequentemente, a competitividade do pais. Para reguladores e 6rgdos de controle, os achados
podem sinalizar a necessidade de maior transparéncia nas relagdes entre setor privado e poder
publico. Para investidores e acionistas, compreender o efeito dessas conexdes permite avaliar
se a proximidade politica constitui uma vantagem estratégica legitima ou um risco de alocacao
ineficiente de recursos.

Dessa forma, a presente pesquisa justifica-se por preencher uma lacuna na literatura
nacional e internacional, ao investigar empiricamente como as conexdes politicas afetam a
eficiéncia de investimentos em um ambiente emergente, como o Brasil, contribuindo para o
debate académico, regulatorio e de mercado sobre os efeitos do entrelagamento entre poder

econdmico e politico.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo estrutura o referencial tedrico da pesquisa a partir dos principais
fundamentos necessarios para andlise do tema. Primeiramente, apresenta-se a Teoria da
Dependéncia de Recursos, seguida pela discussao das conexoes politicas e seus efeitos para as
organizacoes. Em seguida, aborda-se a eficiéncia dos investimentos, explorando conceitos,
métricas e implicagdes praticas. Por fim, sdo detalhadas as hipdteses de pesquisa,

fundamentadas nos aportes tedricos e evidéncias empiricas discutidas nos topicos anteriores.

2.1 TEORIA DA DEPENDENCIA DE RECURSOS

A Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR) propde que nenhuma organizagdo ¢
autossuficiente mantendo algum grau de dependéncia de recursos que estdo sob o controle de
outros agentes ou organizacdes, estabelecendo, desse modo, uma teia complexa de relagdes de
poder, cooperagao e competi¢cao (Pfeffer & Salancik, 2003). No entanto, essa dependéncia pode
tornar as organizagoes vulneraveis as mudancas e as for¢as do ambiente (Hillman et al., 2009).

Segundo Pfeffer e Salancik (2003), o ambiente ¢ fonte de incerteza e restricdo o que
forca as organizagdes a buscarem mecanismos de adaptagdo e negocia¢ao para obter insumos
essenciais a sua sobrevivéncia, o que os autores definem como recursos. Estes insumos podem
ser representados por recursos financeiros, legitimidade institucional, informagdes e tecnologia
que sdo transacionados entre os agentes envolvidos nas relagdes de troca. A dependéncia surge,
assim, da importancia de determinado recurso para o funcionamento da organizacgao e do grau
de concentragdo do controle desse recurso em poucos agentes externos. Quanto mais vital e
menos disponivel for o recurso, maior serd o poder daquele que o controla e maior a
vulnerabilidade da organizacao dependente (Hillman et al., 2009).

Para lidar com essa vulnerabilidade, as organizagdes, em especial as empresas, buscam
estratégias para reduzir essa dependéncia e aumentar seu poder no ambiente externo. Isso pode
ser feito por meio de aliangas estratégicas, diversificacao de fontes de recursos ou influéncia
politica (Hillman et al., 2009). Essas estratégias sdo cruciais para aumentar o controle das
empresas sobre os recursos dos quais dependem e, assim, tentar reduzir sua vulnerabilidade em
tempos de instabilidade (Hillman et al., 2009). Sob essa perspectiva, os recursos nao se limitam
a capital financeiro, mas incluem informagdes privilegiadas, acesso a contratos publicos,

subsidios, licengas e regulagdes favoraveis elementos que, em grande parte, sdo negociados
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com o Estado e determinam a capacidade das firmas de sustentar suas operagdes ¢ estratégias
competitivas (Pfeffer & Salancik, 2003; Hillman, 2009).

Sendo o governo um importante ator no ambiente externo, o sistema politico exerce
uma influéncia significativa sobre a forma como as empresas interagem nesse contexto (Pfeffer
& Salancik, 2003). Diferentes autores argumentam que as conexdes politicas podem ser uma
maneira eficaz de reduzir a incerteza e diminuir a dependéncia de recursos criticos (Wellman,
2017; Cui et al., 2018; Wei et al., 2023). Essas conexdes, muitas vezes estabelecidas por meio
de nomeagdes para conselhos administrativos, atividades de lobby ou doagdo para campanhas,
permitem que as empresas acessem recursos exclusivos e influenciem decisdes regulatorias que
podem ser vantajosas para suas operacoes (Faccio, 2000).

No contexto dos paises emergentes, como o Brasil, a TDR mostra-se especialmente
relevante, dadas as caracteristicas de instabilidade institucional, elevada interferéncia do Estado
na economia e frequéncia de choques macroeconémicos (Lazzarini, 2011; Camilo et al., 2012).
O ambiente brasileiro, caracterizado por instabilidade, complexidade regulatéria e concentragdo
de recursos estratégicos pode induzir as empresas a adotarem estratégias para controlarem a
dependéncia de recursos, com destaque para o estabelecimento de conexdes politicas
(Lazzarini, 2011). As relagdes com agentes publicos, conselheiros com historico politico e
aliangas com estatais sdo frequentemente analisadas pela 6tica da TDR como mecanismos para
acesso a crédito subsidiado, prote¢do regulatoria e obtengdo de contratos governamentais
(Arantes et al., 2023; Hassan et al., 2023; Wei et al., 2023; Zhang et al., 2024). Neste escopo, o
movimento de ex-funciondrios publicos para o setor privado, transfere capital humano e social
valioso, refor¢ando a posicao estratégica das empresas que os absorvem (Lester et al., 2008).

Neste aspecto, estudos empiricos mostram que, diante da instabilidade ambiental, as
empresas tendem a reforcar seus vinculos com o setor publico ou com atores centrais em cadeias
de suprimento o que pode ocasionar impactos relevantes no desempenho financeiro e no valor
de mercado destas entidades (Camilo, 2012; Wellman, 2017; Arantes et al., 2023). Assim, esse
recurso, os atores politicos presentes em ambientes de gestdo empresarial, permite que as
empresas se adaptem as mudangas no ambiente externo, reforcem sua posicao estratégica e/ou
reduzem os riscos associados a dependéncia de recursos (Wellman, 2017; Pfeffer & Salancik,
2003).

Desta forma, a TDR oferece um quadro explicativo para compreender como as
empresas interagem em ambientes instaveis para adaptarem-se e, a0 mesmo tempo, influenciar
atores que controlam recursos essenciais. Diversos estudos tém aplicado essa lente tedrica ao

fenomeno das conexoes politicas, evidenciando que tais vinculos funcionam como mecanismos
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de acesso a recursos criticos controlados pelo Estado (Arantes et al., 2023; Hassan et al., 2023;
Zhang et al., 2024). Suas aplicagcdes no Brasil ajudam a decifrar o papel estratégico das
conexdes politicas, aliangas empresariais e redes interorganizacionais, além de langar luz sobre

os desafios e riscos dessas estratégias em economias emergentes.

2.2 CONEXOES POLITICAS

As conexdes politicas (CP) sdo relagdes estratégicas estabelecidas entre empresas e as
diferentes esferas dos governos em que ambos os lados buscam atender a interesses especificos.
Enquanto o principal objetivo das empresas ¢ obter vantagens econdmicas, financeiras e
institucionais, o lado politico tende a buscar suporte financeiro para campanhas eleitorais e
fortalecimento da sua posicdo no governo (Hillman et al., 2004; Faccio, 2006; Khatri, 2016).

Segundo Arantes et al. (2023), essas relagdes podem ser materializadas por relagdes
formais e informais. Entre as relagdes formais, os autores apontam para a participagdo de ex-
politicos em conselhos de administragao e nas diretorias executivos nas empresas (Faccio,
2006; Arantes et al., 2023; Wei et al., 2023); pelas doagdes financeiras as campanhas eleitorais
de candidatos e partidos politicos (Claessens et al., 2008); e por meio dos investimentos em
lobbying (Fisch, 2005; Wei et al., 2023). Na perspectiva informal, as redes politicas sdo
formadas por relagdes familiares (Hassan et al., 2023), ou por meio de interacdes em grupos de
interesses, como circulos sociais ou de amizade (Kung & Ma, 2018).

A literatura identifica diversas formas de estabelecer e mensurar essas conexdes
politicas. O background politico dos gestores, destacado por Faccio (2006), propde uma
identificacdo direta baseada na presenga de ex-atores politicos ou ex-politicos assumem
posigoes de lideranca nas empresas, envolvendo a nomeagao destes agentes para o conselho de
administracdo e/ou diretorias executivas. Esses gestores podem atuar como interlocutores,
acessando o governo, moldando decisdes empresariais 8 demanda governamental e antecipando
acdes politicas ao transacionar informagdes com atores que ainda atuam nas diferentes esferas
governamentais (Lester et al., 2008; Wei et al., 2023).

Outra forma de mensuragao ¢ representada pelas doacdes financeiras das empresas as
campanhas eleitorais de candidatos a diferentes cargos politicos (Claessens et al., 2008;
Pinheiro et al., 2016). Esta abordagem oferece uma métrica mais quantitativa como uma proxy
indireta das conexdes politicas ao captar o montante doado, por determinada empresa ou

representantes de empresas, a partidos ou candidatos politicos.
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Outras métricas para conexdes politicas sao apresentadas por Kung e Ma (2018) e
Hassan et al. (2023) que introduzem uma abordagem mais ampla, destacando redes familiares
e sociais informais que capturam conexdes indiretas, mas igualmente influentes. Outra forma ¢
participagdo governamental na propriedade, o governo ou entidades a ele ligadas, como o
BNDES e fundos de pensdo estatais, podendo ser acionistas em empresas, atuando como
conectores ¢ influenciando decisdes estratégicas (Lazzarini, 2011; Kuzman et al., 2018;
Guimardes & Silva, 2020). Além disso, apesar de ndo ser normatizado essa pratica em alguns
paises como no Brasil, o investimento em /obbying permite as empresas apresentarem seus
pontos de vista diretamente aos tomadores de decisao (Fisch, 2005; Wei et al., 2023).

A escolha entre uma ou outra abordagem revela ndo apenas diferentes formas de
construir o capital politico, mas também a estratégia deliberada das firmas diante do contexto
institucional e do grau de dependéncia do Estado (Wei et al., 2023; Fisch, 2005) O caso da
FedEx exemplifica como as organizagdes ndo se limitam a apenas uma forma de aproximacao
politica, utilizando de diversas estratégias. A empresa combinou lobby intensivo com a
nomeagao de ex-politicos em seu conselho de administragdo para construir capital politico
abrangente e robusto, garantindo diversas vantagens competitivas no seu ambiente regulatdrio
(Fisch, 2005).

A formagdo dessas conexdes ¢ frequentemente explicada pela Teoria da Dependéncia
de Recursos (Wei et al., 2023; Arantes et al., 2023). Essa teoria argumenta que as empresas
necessitam acessar recursos externos escassos € mitigar incertezas ambientais para
sobreviverem em contextos econdmicos adversos (Pfeffer & Salancik, 1978). Neste contexto,
o governo ¢ uma fonte crucial de recursos e um fator de incerteza ambiental; assim, as conexoes
politicas emergem como um mecanismo estratégico que possibilita as empresas obterem
recursos essenciais, principalmente em economias emergentes como no Brasil, caracterizadas
por institui¢des fracas e ambientes regulatorios instaveis (Wellman, 2017; Arantes et al., 2023).

O tamanho da firma, sua estrutura de propriedade e sua diversificacdo de negdcios
aparecem como determinantes relevantes para a formag¢ao dessas conexdes, ja que organizacdes
mais robustas possuem mais recursos € incentivos para sustentar essas redes de relacionamento
(Lazzarini, 2011; Pinheiro et al., 2016). Conexdes também sdo mais frequentes em grupos
econdmicos diversificados e com ativos intangiveis relevantes, como marcas e patentes (Dicko,
2017).

Os efeitos dessas conexdes, entretanto, sdo ambiguos. Por um lado, estudos empiricos
indicam beneficios claros como acesso facilitado a crédito, beneficios fiscais e contratos

governamentais lucrativos (Wei et al., 2023), além de tratamento preferencial por bancos
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estatais e institui¢des financeiras, o que reduz restricdes de crédito e amplia sua vantagem
competitiva (Goldman et al., 2009; Duchin & Sosyura, 2012). Tais vinculos também ampliam
as chances de sucesso em processos licitatorios, em volume e frequéncia, o que reforca a
relevancia estratégica dessas relagdes (Boas et al., 2014). Além disto, em cenérios de incerteza
de politicas comerciais, as CPs podem amortecer o freio ao investimento ao viabilizar subsidios
e reduzir a sensibilidade a restri¢des de financiamento (Yin et al., 2024). Dessa forma, com
mais acesso a recursos, as empresas t€ém mais disponibilidade de caixa e a oportunidades para
a realizagdo de novos investimentos (Bussolo et al., 2022; Harianto et al., 2025).

Por outro lado, esses mesmos lagcos podem gerar distorgdes significativas. Bussolo et al.
(2022), ao analisar o contexto europeu, constataram que as conexoes politicas podem induzir
decisdes motivadas por objetivos politicos em detrimento de critérios econdmicos,
prejudicando a alocacdo eficiente de recursos exibindo maior alavancagem e menor
rentabilidade de suas operagdes. Em linha com essa vertente, evidéncias mostram ineficiéncia
no investimento em trabalho ao constatar que firmas conectadas tendem a ter excesso de
funcionarios ja que contratam mais empregados para atender objetivos politicos, sugerindo
menor disciplina de mercado (Karami et al., 2024). Devido a esses desvios e problemas de
agéncia, ha indicios de que a percep¢do de influéncia politica corporativa desencoraja o
investimento privado (Kubinec et al., 2024).

Além dos efeitos sobre desempenho financeiro, as conexdes politicas impactam areas
especificas de investimento empresarial. Tsai et al. (2019) e Li et al. (2021) destacam que
empresas politicamente conectadas tendem a investir mais em inovacao, frequentemente
estimuladas por subsidios estatais e acesso privilegiado a recursos tecnoldgicos. Chen et al.
(2017) mostram que as conexdes politicas favorecem a internacionalizagdo, ao reduzir barreiras
institucionais em mercados externos e ampliar a tolerancia ao risco. Além disso, os efeitos das
conexdes sobre investimentos também variam com moderadores institucionais. Em regides com
fracas institui¢cdes de mercado, as CP podem elevar a eficiéncia de investimento ao viabilizar
financiamento e reduzir fric¢des, porém, a medida que instituicdes de mercado se fortalecem,
esse efeito desaparece (Zhang et al., 2024). E sob alta incerteza de politica comercial, as CP
aliviam a retragdo do investimento por meio de subsidios e abrandamento das restrigdes
financeiras (Yin et al., 2024).

No entanto, apesar das conexdes estarem diretamente ligadas ao aumento de
investimentos em diversas areas, Dicko (2017) e Zhou et al. (2023) argumentam que, em
ambientes de enforcement institucional fraco, conexdes podem agravar falhas de governancga e

gerar ma gestdo de recursos. No Brasil, Lazzarini (2011) reforca que o capitalismo de
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compadrio e a elevada interferéncia estatal deterioram as praticas de mercado e aumentam os
riscos institucionais, comprometendo a concorréncia e a eficiéncia econdmica. Dessa forma,
observa-se que o acesso privilegiado ao governo amplia a disponibilidade de recursos para as
empresas, mas também tende a impor contrapartidas politicas que moldam suas decisdes de
investimentos, convergindo essa discussao para a questdo central da alocagdo de capital. O
investimento empresarial, frequentemente mensurado pelo CAPEX, pode tanto ser ampliado
em funcao da redugdo de restrigdes financeiras como distorcido por decisdes oportunistas. Esse
processo, intimamente associado a ineficiéncia dos investimentos, as empresas podem incorrer
tanto em superinvestimento quanto em subinvestimento, ao negligenciar oportunidades por
atender a interesses externos ou aliangas politicas (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009;
Duchin & Sosyura, 2012).

Diante dessa diversidade de achados, percebe-se que as conexdes politicas configuram
uma estratégia organizacional complexa, capaz de gerar beneficios relevantes em termos de
acesso a recursos, contratos e prote¢ao regulatoria, mas também suscetivel a custos expressivos
relacionados a alocagao ineficiente de capital, conflitos de agéncia e perda de competitividade.
Essa ambiguidade evidencia que o impacto das conexdes politicas sobre as empresas nao pode
ser avaliado apenas em termos de desempenho financeiro imediato, mas também em funcao de
como tais relagdes influenciam as decisdes estratégicas de investimento, que trazem a visdo de
longo prazo da companhia. Nesse sentido, torna-se pertinente avancar a discussdo para a
literatura sobre eficiéncia de investimentos, que busca compreender nao apenas o volume, mas

a qualidade da alocagdo de recursos corporativos.

2.3 EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

A eficiéncia dos investimentos corporativos € um tema central em financas, pois esta
diretamente relacionado a alocag@o 6tima de recursos e a geracdo de valor para os acionistas.
A eficiéncia refere-se a capacidade da empresa de alocar capital de forma a maximizar seu
valor, investindo em projetos de valor presente liquido (VPL) positivo e evitando, por outro
lado, aplicar recursos em investimentos que destroem valor (Biddle et al., 2009; Lei et al., 2014;
Knetsch & Salzmann, 2022). Essencialmente, a eficiéncia dos investimentos implica que os
recursos aplicados em ativos ou projetos gerem resultados compativeis e superiores aos custos
envolvidos, contribuindo para a maximizagao do valor da empresa e a sustentabilidade de suas

operagdes em longo prazo (Shaheen et al., 2024).
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Em mercados perfeitos e sem fricgdes, as empresas investiriam apenas em projetos
rentaveis (Modigliani & Miller, 1958). No entanto, na pratica, diversos fatores desviam as
decisdes de investimentos do ponto 6timo. Conflitos de agéncia entre gestores e acionistas
podem induzir superinvestimento e “empire building”, sobretudo quando ha excesso de caixa e
discricionariedade gerencial (Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976). Conflitos entre
acionistas e credores podem gerar subinvestimento (debt overhang), quando o retorno marginal
do projeto beneficia desproporcionalmente os credores, reduzindo o incentivo dos acionistas a
investir (Myers, 1977). Adicionalmente, a assimetria informacional dificulta a avaliacdo precisa
dos projetos (Myers & Majluf, 1984), ao passo que restrigdes financeiras que limitam o acesso
ao crédito e restringem o financiamento do investimento (Fazzari et al., 1988). Por fim, os
incentivos politicos presentes em empresas com conexdes governamentais podem distorcer
critérios econdmicos na alocagdo de capital (Faccio, 2006) enquanto a instabilidade
macroecondmica tende a postergar ou reduzir investimentos (Bloom, 2009).

Na presenca destes fatores, os investimentos podem adotar comportamentos bivalentes
que caracterizam a ineficiéncia dos investimentos, sendo reconhecidos na literatura como
superinvestimento e subinvestimento. O primeiro ocorre quando as empresas alocam recursos
em projetos de baixo retorno, movidos por interesses proprios, como a expansao excessiva da
firma (empire building) ou o uso do excesso de caixa para investimentos de retorno duvidoso
(Jensen, 1986). Ja o subinvestimento ¢ resultado da falta de financiamento ou da relutancia em
captar recursos externos, mesmo para projetos lucrativos, devido a problemas como assimetria
de informagdo (Myers & Majluf, 1984) ou alto endividamento (Myers, 1977). Em ambos os
casos, a empresa se afasta da fronteira eficiente de alocagdo de capital, comprometendo sua
competitividade e a geracdo de valor no longo prazo (Pan & Tian, 2020; Zhang et al., 2024).

As consequéncias dessas ineficiéncias sdo significativas. O superinvestimento tende a
reduzir o valor da firma ao longo do tempo, investir em projetos de retorno abaixo do custo de
capital leva a lucros menores e erosao do valor para o acionista, podendo inclusive aumentar o
risco de dificuldades financeiras (Ling et al., 2016; Chen et al., 2011). Ja o subinvestimento
implica elevado custo de oportunidade, a ndo execucao de projetos de valor positivo reduz o
crescimento e a competitividade no longo prazo (Pan & Tian 2020). Empresas que investem
aquém do ideal perdem espago para concorrentes € podem apresentar valorizagao inferior a que
teriam caso aproveitassem as oportunidades de expansdo (Pan & Tian 2020; Zhang et al., 2024).
Assim, tanto o super quanto o subinvestimento prejudicam a criagdo de valor nas empresas,

seja pela ma alocacdo de recursos, seja por deixar de gerar retornos potenciais.
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Para identificar empiricamente a eficiéncia dos investimentos, uma abordagem
tradicional compara o investimento realizado ao investimento esperado com base nas
caracteristicas da firma. Richardson (2006) prop6s um modelo no qual os residuos da regressao
representam a parcela do investimento ndo explicada pelos fundamentos econdmicos, residuos
positivos indicam superinvestimento, enquanto negativos sugerem subinvestimento. Biddle et
al. (2009) acrescentaram a essa técnica, além do uso dos residuos para capturar a magnitude da
ineficiéncia, utilizaram os quartis dos residuos como proxy para classificar empresas super e
subinvestidas. Essa metodologia tem sido amplamente adotada na literatura ao mensurar esses
desvios de forma objetiva e comparavel (Al ‘Alam & Firmansyah, 2019; Harianto et al., 2025).

Embora, no Brasil, segmentos como o Novo Mercado tenham buscado aprimorar as
praticas de governanga com o objetivo de induzir maior eficiéncia dos investimentos,
evidéncias empiricas sugerem limitagdes. Silva e Soares (2023) ndo encontraram relacdo
significativa entre a listagem em niveis diferenciados de governanca e a eficiéncia dos
investimentos, indicando que tais mecanismos nem sempre se traduzem em monitoramento
efetivo da alocacao de capital. Além disso, as conexdes politicas desempenham papel central
visto que firmas com lagos governamentais tém acesso privilegiado a crédito subsidiado de
bancos publicos, como o BNDES, o que pode aliviar restricdes financeiras, mas também induzir
a investimentos motivados por critérios politicos € ndo economicos (Lazzarini, 2011; Mo &
Jiang, 2020). Empresas estatais, por sua vez, frequentemente priorizam objetivos sociais e
politicos em detrimento da rentabilidade, tornando seus investimentos menos eficientes do que
os de companhias privadas em condi¢des comparaveis (Chen et al., 2011; Imamah et al., 2020;
Pan & Tian, 2020).

Portanto, a eficiéncia dos investimentos corporativos resulta de um equilibrio delicado
entre fatores internos como governanca, qualidade informacional e gestdo financeira e fatores
externos como conjuntura econdmica e ambiente institucional e relagdes politicas. Dentre todos
esses fatores as conexdes politicas podem ter efeito significativo sendo por deteriorar as praticas
de governanca (Dicko, 2017; Zhou et al., 2023), seja por aumentar acesso a contratos €
financiamentos e mitigar a incerteza associada a captacao de recursos (Wellman, 2017; Wei et
al., 2023). Esse cendrio evidencia a importancia de compreender como as conexdes politicas,

enquanto recurso estratégico, influenciam a eficiéncia dos investimentos.

2.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES



26

As conexdes politicas podem ampliar a capacidade de investimento das firmas ao
reduzir restricdes de recursos e incertezas no ambiente institucional (Wellman, 2017; Cui et al.,
2018; Wei et al., 2023; Yin et al., 2024). Sob a o6tica da Teoria da Dependéncia de Recursos, os
vinculos com agentes politicos funcionam como mecanismo de acesso privilegiado a
financiamentos, contratos e protecao regulatdria, diminuindo custos de obtencao de capital e
aumentando a previsibilidade do fluxo de oportunidades de crescimento (Pfeffer & Salancik,
1978; Hillman et al., 2009). Evidéncias revelam que empresas politicamente conectadas tendem
a obter vantagens econdmicas relevantes, como maior acesso a crédito e condi¢des favoraveis
de financiamentos (Hassan et al., 2023; Wei et al., 2023; Zhang et al., 2024), o que parece ser
relevante em economias em que o Estado tem papel expressivo na alocagdo de recursos
(Lazzarini, 2011; Pan & Tian, 2020). Além disso, estas conexdes podem operar como canal de
informagao e influéncia sobre politicas publicas, reduzindo fric¢des e acelerando decisdes de
investimentos, inclusive quando a empresa depende de compras governamentais ou de
regulacdo setorial (Claessens et al., 2008; Boas et al., 2014). No contexto brasileiro,
caracterizado por forte presenca estatal e relagdes publico-privadas (Lazzarini, 2011), espera-
se que as conexoes politicas se traduzam em maior investimento corporativo. Assim, formula-
se a hipodtese:

HI: As conexoes politicas afetam de forma positiva e significativa os investimentos
empresariais.

A literatura revela que as conexdes politicas constituem um fendomeno dindmico com
efeitos ambiguos sobre a eficiéncia 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 tensao.
Por uma vertente, as conexdes politicas podem facilitar o acesso a recursos estratégicos, mitigar
restrigdes 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,
0 acesso privilegiado a crédito e os beneficios 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 pratica que aumenta o risco moral, proporciona o
superinvestimento e a alocagao ineficiente de recursos (Mo & Jiang, 2020; Harianto et al., 2025;
Zhang et al., 2024).

Nesta dire¢do, o estudo de Zhang et al. (2024) refor¢a a importancia do contexto

institucional para analisar os efeitos das conexdes politicas. Nos contextos em que a economia
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ainda depende fortemente de intervencao estatal e os mecanismos de mercado sao frageis, as
conexoes politicas desempenham um papel estratégico para mitigar o subinvestimento, devido
ao acesso facilitado ao crédito e aos recursos estratégicos, especialmente para empresas
privadas. No entanto, a medida que o desenvolvimento institucional e a maturidade do mercado
avangam, o efeito positivo das conexdes politicas deixa de ser estatisticamente relevante. Isso
significa que, em mercados mais desenvolvidos, a eficiéncia dos investimentos passa a
depender menos de relagdes politicas privilegiadas e mais do funcionamento dos proprios
mecanismos de mercado, como competicdo, transparéncia e livre acesso a financiamento
(Zhang et al., 2024).

Em relagdo aos achados das conexdes politicas sobre a eficiéncia dos investimentos,
Chen et al. (2011) encontraram evidéncia de reducdo de eficiéncia associada as conexdes
politicas em empresas estatais, alinhado com a ideia de maior aten¢do a prioridades
governamentais do que a critérios estritamente econdmicos. Pan e Tian (2020) complementam
essa analise e reportam efeitos ambiguos da extingdo das conexdes politicas ao constar que o
rompimento das conexdes politicas melhora a eficiéncia das empresas estatais mas prejudica as
privadas. A interpretacao € que, nas estatais, a conexao tende a reforcar interferéncia e objetivos
nao econdmicos, ja nas privadas, elas funcionam como um canal de acesso a projetos e
financiamento, de modo que a desconexao implica perda dessa ponte de recursos. Sugerindo
que o efeito das conexdes politicas sobre a eficiéncia do investimento ¢ condicional ao tipo de
empresa.

A presenga de vinculos politicos também pode alterar as motivagdes dos gestores € os
critérios para a selegdo de projetos de investimento. Enquanto, em ambientes de mercado mais
desenvolvidos e com elevados niveis governanga, o investimento tende a ser guiado por
critérios econdmicos e de criacdo de valor (Zhang et al., 2024), em ambientes
institucionalmente frageis, as conexoes politicas abrem espago para decisdes influenciadas por
objetivos ndo econdmicos, como rent-seeking, promog¢ao de agendas politicas 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 influéncia politica pode tanto abrir
portas para recursos e oportunidades (Pan & Tian, 2020; Li et al., 2021), quanto criar incentivos
contrarios que comprometem o uso eficiente do capital (Chen et al., 2011; Duchin & Sosyura,
2012; Harianto et al., 2025).

Diante desse cenario, consolida-se na literatura a seguinte hipdtese:

H2: As conexdes politicas afetam negativa e significativamente a eficiéncia dos

investimentos.
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As evidéncias empiricas sugerem que a presenga de conexdes politicas, longe de
assegurar alocacdo otima de capital, esta associada ao aumento dos desvios em relagdo ao
investimento eficiente, com destaque para superinvestimento, devido a prevaléncia de
incentivos politicos sobre critérios puramente economicos (Chen et al., 2011; Mo & Jiang,
2020; Ling et al., 2016).

O superinvestimento ocorre quando as empresas, impulsionadas pelo respaldo politico,
investem além do que seria racional do ponto de vista econdmico, frequentemente direcionando
recursos para projetos de baixa rentabilidade, mas que atendem interesses de politicos, do
governo ou de grupos de pressao (Mo & Jiang, 2020; Chen et al., 2011; Zhang et al., 2024).
Tais praticas podem ser facilitadas pelo acesso privilegiado a crédito subsidiado, subsidios e
contratos publicos, criando uma restrigdo or¢amentdria branda (Kornai, 1986) e reduzindo o
monitoramento do mercado sobre a qualidade dos projetos politicos, geragdo de empregos em
periodos eleitorais ou favorecimento de grupos especificos, o que distorce os incentivos dos
gestores (Pan & Tian, 2020; Duchin & Sosyura, 2012). Portanto, a literatura é enfatica ao
demonstrar que as conexdes politicas elevam o risco e a frequéncia do superinvestimento,
tornando-o um dos principais canais de ineficiéncia em ambientes politicamente conectados
(Chen et al., 2011; Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 2024). Dessa forma, tem-se a seguinte
hipotese:

H2a: As conexdes politicas influenciam positiva e significativamente o
superinvestimento.

No entanto, em ambientes de maior restri¢ao financeira, instabilidade institucional ou
falhas de mercado, as conexdes politicas também desempenham papel positivo ao mitigar o
subinvestimento (Mo & Jiang, 2020; Zhang et al., 2024; Shaheen et al., 2024). Empresas
privadas ou localizadas em regides menos desenvolvidas frequentemente enfrentam barreiras
ao acesso a crédito, financiamento e oportunidades de negocios, nesse contexto, conexoes
politicas facilitam o acesso a linhas de crédito, subsidios publicos e contratos governamentais,
viabilizando investimentos que de outra forma ndo ocorreriam (Chen et al., 2011; Zhang et al.,
2024; Shaheen et al., 2024).

Empiricamente, observa-se que as conexdes politicas atuam como “ponte” entre a
empresa e fontes externas de recursos, reduzindo o subinvestimento e melhorando a capacidade
de execucao de projetos, sobretudo em mercados menos desenvolvidos (Zhang et al., 2024). O
efeito ¢ mais pronunciado em empresas privadas, enquanto em estatais prevalecem riscos de
superinvestimento devido ao alinhamento de incentivos politicos (Pan & Tian, 2020; Harianto

et al., 2025). Dessa forma se desenvolve a seguinte hipotese:
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H2b: As conexdes politicas influenciam negativa e significativamente o
subinvestimento.

Assim, a literatura mostra que as conexdes politicas sdo ambivalentes, podem
simultaneamente favorecer o superinvestimento, ao induzir gestores a investir em excesso por
motivos politicos ou pessoais (Ling et al., 2016; Chen et al., 2011; Shaheen et al., 2024), e
mitigar o subinvestimento, ao facilitar acesso a recursos em ambientes de restricao (Mo & Jiang,

2020; Zhang et al., 2024; Shaheen et al., 2024).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo detalha os procedimentos metodologicos adotados para o desenvolvimento
do estudo. Inicialmente, caracteriza-se a pesquisa quanto a abordagem, aos objetivos e aos
procedimentos técnicos empregados. Em seguida, sdo descritos a populacdo e os critérios de
composi¢ao da amostra, bem como as etapas de selecao das empresas analisadas. Na sequéncia,
apresentam-se as variaveis dependente, independente e de controle, incluindo sua definicao,
fundamentagao teorica e fontes de dados. Posteriormente, sdo especificados os modelos

econométricos utilizados e os procedimentos para validagao estatistica dos resultados.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva quanto aos seus objetivos, uma vez que
busca analisar a relacdo entre conexdes politicas e a eficiéncia dos investimentos corporativos
em empresas listadas na B3. Quanto aos procedimentos técnicos, adota-se como documental e
bibliografica, pois se fundamenta em dados secundarios extraidos das demonstragdes
financeiras, informacdes de governanga corporativa e bases de dados de mercado, além da
revisdo de estudos prévios sobre o tema. Em relacdo a abordagem metodoldgica, o estudo ¢
quantitativo, utilizando modelos econométricos de dados em painel e regressdo logistica
multinomial para avaliar a influéncia das conexdes politicas sobre a eficiéncia, bem como sobre

os padrdes de superinvestimento e subinvestimento das empresas.

3.2 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Para atingir o objetivo da pesquisa, a amostra foi composta por empresas nao

financeiras listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3) durante o periodo de 2010 a 2024. A escolha
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desse periodo deve-se a implementagao das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) no
Brasil a partir de 2010, garantindo a consisténcia e comparabilidade dos dados financeiros. O
ano de 2024 foi selecionado como o ultimo ano disponivel para andlise no momento da
realizacdo deste estudo. As empresas incluidas na amostra devem possuir informagdes
disponiveis sobre suas conexdes politicas e dados financeiros completos.

A coleta de dados foi realizada em duas etapas. Primeiramente, as varidveis dependente
e de controle foram obtidas a partir do banco de dados Refinitiv Workspace®. O Indice EPU
(Economic Policy Uncertainty) para medir a incerteza da politica econdmica foi coletado do
site Economic Policy Uncertainty Index disponivel em www.policyuncertainty.com. E o PIB o
foi extraido da base de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Em
seguida, as variaveis de interesse, relacionadas as conexdes politicas, foram extraidas de
diversas fontes, incluindo o Formulario de Referéncia das empresas e a plataforma LinkedIn.
Essas fontes permitem identificar e avaliar a presenca e a influéncia de conexdes politicas
dentro das empresas analisadas.

Foram aplicados critérios de exclusao para garantir a consisténcia e qualidade dos dados
analisados. A amostra compreende empresas listadas na bolsa de valores B3 (Brasil Bolsa
Balcdo), constituindo um painel de dados desbalanceado com 182 empresas. Foram aplicados
critérios de exclusdo para garantir a consisténcia e qualidade dos dados analisados.
Primeiramente, foram removidas 448 empresas pertencentes aos setores financeiro, imobilidrio
e de seguros, devido as caracteristicas de suas atividades operacionais, com decisoes de
investimento que podem ser bastante diferentes dos demais setores abrangidos na amostra.
Além disso, 25 empresas foram eliminadas por apresentarem patrimonio liquido negativo por
mais de sete periodos consecutivos. Por fim, foram retiradas 114 empresas que ndao possuiam
dados disponiveis para pelo menos sete periodos de CAPEX, ativos ou capitalizacdo de

mercado. A Tabela 1 evidéncia a amostra final.

Tabela 1 - Critérios para selecdo da amostra do estudo

Critérios Empresas

(=) Amostra Total 769
(- ) Empresas financeiras -448
(- ) Empresas a partir de 7 periodos com PL negativo -25
(- ) Empresas com menos de sete anos de dados (CAPEX; Ativo; Capitalizacdo de mercado) -114
Amostra final 182

Fonte: O autor (2026)
3.3 VARIAVEIS DO ESTUDO
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3.3.3 Variavel dependente

A eficiéncia dos investimentos corporativos ¢ mensurada a partir do desvio entre o
investimento realizado pela empresa e o investimento esperado. Na presente pesquisa, serd
utilizada dois modelos que mensuram a eficiéncia dos investimentos empresariais, conforme
proposta Richardson (2006) e Biddle et al. (2009).

Ambas as métricas de Richardson (2006) e Biddle et al. (2009) ndo sdo isenta de
limitacdes, pois assumem relagdes lineares e estaveis entre investimento e seus determinantes,
0 que pode ndo capturar efeitos nao lineares, choques macroecondomicos ou heterogeneidades
setoriais especialmente em economias emergentes como o Brasil. Porém, apesar dessas
limitacdes, a utilizacdo das duas métricas ¢ adequada ao presente estudo, pois seu uso permite
incorporar informacgdes especificas de cada empresa na avaliagdo da eficiéncia dos
investimentos e tem sido amplamente utilizada na literatura sobre eficiéncia 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 consolidagdo empirica das
evidéncias. O procedimento ¢ conduzido em duas etapas. Na primeira etapa, estima-se o nivel

otimo de investimento para cada empresa, conforme a Equacdo 1 de acordo com Richardson
(20006):

INVig1 = Bo+ P1Qi¢ + B2SIZE; + B3AGE;: + B4LEV; + BsCASH;,

(1)
+ BeRET;+ + B7INV;, + fgXSetor + foXAno + & ¢1q

Em que, INV representa o investimento total realizado pela empresa, mensurado pelo fluxo de caixa de
investimentos, incluindo despesas de capital (CAPEX), despesas com pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) e
aquisi¢oes, deduzidas as vendas de ativos. O Q de Tobin ¢é utilizado como proxy para as oportunidades de
crescimento da firma, sendo calculado como a razdo entre o valor de mercado da empresa e o valor de reposigdo
de seus ativos. O tamanho da empresa (SIZE) ¢ obtido pelo logaritmo natural do ativo total, enquanto a idade
(AGE) corresponde ao numero de anos desde listagem da empresa. A alavancagem (LEV) ¢ definida como a razdo
entre o total de dividas e o total de ativos. A variavel (CASH) indica a disponibilidade de caixa da empresa, medida
pelo saldo de caixa e equivalentes de caixa dividido pelo total de ativos. O retorno das agdes (RET) representa a
variagdo do prego das agdes no periodo, e € representa o termo de residuo do modelo. Os subscritos i e ¢ referem-
se, respectivamente, a empresa e ao ano de observagdo. Serdo incluidas dummies de setor e de ano para controlar

efeitos fixos setoriais e temporais.
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Para mitigar possiveis vieses associados a especificacdo do modelo de Richardson
(2006), utilizou-se o modelo de Biddle et al. (2009) como alternativa para a mensuracao da

ineficiéncia dos investimentos, conforme apresentado a seguir:

INV;i 41 = PBo + BiGrowth;, + B,XSetor + p3XAno + & ¢1q 2)

Em que, a variavel SalesGrowth corresponde ao crescimento das vendas da empresa, calculado como a variagao
percentual da receita liquida entre dois periodos, 7-1 e z. O € representa o termo de residuo do modelo. Os subscritos
i e t referem-se, respectivamente, a empresa ¢ ao ano de observagdo. Serdo incluidas dummies de setor e de ano

para controlar efeitos fixos setoriais e temporais.

Todas as variaveis utilizadas para estimar as oportunidades de investimento estdo
detalhadas na Tabela 2.

Para mitigar o impacto de caracteristicas especificas das empresas, as estimativas
consideraram erros-padrdo robustos clusterizados por empresa, ajustando a potencial presenca
de heterocedasticidade e dependéncia serial nos residuos (Petersen, 2009). Além disso, todas
as varidveis continuas serdo winsorizadas nos percentis superior e inferior de 1%, a fim de
minimizar o impacto de outliers nos resultados. Os residuos das Equagdes 1 e 2 serdo utilizados
como indicadores especificos da firma para desvios em relagdo ao investimento esperado, dadas
suas caracteristicas e oportunidades de crescimento.

Na segunda etapa da analise, o residuo estimado a partir do modelo de investimento
esperado, conforme proposicao de Richardson (2006) e Biddle et al. (2009), ¢ utilizado como
duas proxies para a eficiéncia dos investimentos. O valor absoluto desse residuo |&;;| indica o
grau de ineficiéncia, de modo que valores proximos de zero refletem maior eficiéncia alocativa
dos recursos. Residuos positivos ( ¢&; >0 ) s3o interpretados como indicio de
superinvestimento, sugerindo que a empresa investiu acima do nivel considerado 6timo,
enquanto residuos negativos ( €;; < 0 ) caracterizam situagdes de subinvestimento, em que os
investimentos realizados ficaram aquém do esperado para as caracteristicas da empresa.

Com o objetivo de conferir maior robustez aos resultados, adota-se o procedimento
metodologico proposto por Biddle et al. (2009), no qual as observagdes sdo classificadas em
quartis com base na distribui¢ao dos residuos. Dessa forma, somente empresas posicionadas no
quartil superior dos residuos positivos sao identificadas como superinvestidoras, enquanto

aquelas no quartil inferior dos residuos negativos sao caracterizadas como subinvestidoras. As



33

empresas situadas nos quartis intermediarios, por sua vez, sao consideradas mais proéximas do
nivel 6timo de investimento.
A Tabela 2 sintetiza as varidveis utilizadas nos modelos de Richardson (2006) e Biddle

et al. (2009).

Tabela 2 — Variaveis Eficiéncia dos Investimentos

Variavel Descricao Operacionalizacao Referéncias

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

Proxy para oportunidades de Soma do valor de mercado mais a divida total

Q crescimento dividida pelo ativo total.
Richardson,
. . 2006; Biddle et
SIZE Tamanho da empresa Logaritmo do total de ativos. al., 2009; Ling et
al., 2016; Al
. , . ‘Alam &
AGE Idade da empresa em anos Logaritmo do niimero de anos listada. .
Firmansyah,
2019; Mo &
. , . o . Jiang, 2020;
LEV Alavancagem financeira Divida total dividido pelo ativo total. ;
Silva & Soares,
2023; Zhang et
Nivel de caixa disponivel da Caixa e Equivalentes dividido pelo ativo al., 2024;
CASH .
empresa total. Harianto et al.,
2025
RET Retorno das agdes Variagao percentual do preco entre t e t-1.
GROWTH Crescimento de vendas Variagao percentual de receitas entre t e t-1.

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3.4 Variavel independente

A principal variavel deste estudo ¢ a presenca de conexoes politicas nas empresas
analisadas. O conceito de conexdes politicas utilizado nesse estudo refere-se a existéncia de
vinculos formais entre a empresa e agentes politicos, os quais podem exercer influéncia direta
ou indireta sobre as decisdes 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 ¢ considerada politicamente conectada quando pelo menos um membro de seu
conselho de administracdo ou da diretoria executiva ocupa ou ja ocupou cargo eletivo, fungao
de nomeagao politica, ou possui relacionamento direto comprovado com agentes publicos em

esferas de governo federal e/ou estadual.



34

Para operacionalizar a variavel, construiu-se trés formas alternativas para mensurar as
conexoes politicas estabelecidas entre empresas e agentes do governo, sendo:

1) Uma dummy de conexdes politicas (CPGeralD), que assume valor 1 para
empresas que atendem aos critérios mencionados em determinado ano e valor
0, caso contrario.

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

1i1) O percentual de agentes conectados aos governos que serda mensurado pela
quantidade de membros conectados dividido pelo total de membros no

conselho de administrag@o e nas diretorias executivas (CPG_P)

O mapeamento das conexdes foi realizado de forma manual, por meio da analise dos
curriculos e historicos profissionais dos membros do conselho de administragao e das diretorias
executivas das empresas, utilizando como principal fonte o Formulério de Referéncia da CVM,
e se nao for possivel observar as informagdes necessarias, complementarmente, a plataforma
LinkedIn. O estudo tomou como base a analise desenvolvimento inicialmente por Arantes et al.
(2023) para o horizonte de 2010 a 2017 e promoveu a replicagdo da analise para os anos de
2018 a 2024. Essa abordagem busca captar o papel estratégico das conexdes politicas no
contexto brasileiro, reconhecendo que tais vinculos podem proporcionar acesso privilegiado a
recursos, informagdes e oportunidades, influenciando o comportamento de investimento das

firmas (Pfeffer & Salancik, 2003; Faccio 2006; Wei et al., 2023).

3.3.5 Variaveis de controle

Com o objetivo de mitigar vieses de omissado e isolar o efeito das conexdes politicas
sobre a eficiéncia dos investimentos, este estudo incorpora um conjunto de varidveis de controle
amplamente reconhecidas na literatura nacional e internacional (Pellicani & Kalatzis, 2019;
Silva & Soares, 2023; Zhang et al., 2024; Harianto et al., 2025). As variaveis foram
selecionadas por sua relevancia tedrica e empirica para a analisar a eficiéncia dos investimentos
corporativos.

O Q de Tobin (Q), calculado como a razao entre o valor de mercado das a¢des somado
aos passivos e o ativo total da empresa. Essa métrica, busca capturar as oportunidades de
crescimento e investimento disponiveis para a firma (Richardson, 2006; Chen et al., 2011; Yu

et al., 2020). Espera-se que empresas com maior Q de Tobin apresentem menor ineficiéncia em
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seus investimentos, pois tendem a alocar recursos de modo mais alinhado as oportunidades do
mercado.

O fluxo de caixa operacional (CFO), definido como o fluxo de caixa das atividades
operacionais dividido pelo ativo total. Essa varidvel mede a liquidez interna da empresa e sua
capacidade de autofinanciar investimentos, reduzindo a dependéncia de fontes externas de
capital (Biddle et al., 2009; Julio & Yook, 2012; Baker et al., 2016). Mas podem apresentar
risco de superinvestimento quando a governanca ¢ fraca, pois gestores podem investir recursos
excedentes em projetos de valor questiondvel (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009). Portanto,
o CFO pode estar negativamente associado ao subinvestimento e positivamente para
superinvestimento.

A alavancagem (LEV) reflete o nivel de endividamento da firma. Estudos (Ling et al.,
2016; Yu et al., 2020; Mo & Jiang, 2020) apontam que empresas mais alavancadas tendem a
enfrentar restri¢des financeiras, o que pode elevar o subinvestimento por falta de recursos para
novos projetos. Por outro lado, alto endividamento pode inibir o superinvestimento, ja que
credores impdem disciplina sobre o uso do caixa (Jensen e Mecklin, 1976). Assim, espera-se
relagdo positiva entre alavancagem e subinvestimento, e relagdo negativa com
superinvestimento.

O tamanho da empresa (SIZE) ¢ operacionalizado por meio do logaritmo natural do
ativo total. Empresas maiores tendem a ter maior acesso ao mercado de capitais, maior poder
de barganha e melhores praticas de governanca, o que pode favorecer a eficiéncia dos
investimentos (Hillman et al., 2004; Lazzarini, 2011). Contudo, firmas muito grandes podem
enfrentar maiores desafios de agéncia, tornando o sinal dessa relagdo potencialmente ambiguo.

A varidvel idade da empresa (4GE), medida pelo nimero de anos desde sua listagem,
também ¢ incorporada. De acordo com Chen et al. (2011), empresas mais antigas podem ter
posturas mais conservadoras e investir menos em novos projetos, o que pode aumentar a
ineficiéncia dos investimentos.

O tamanho do conselho de administragdo (BDSIZE) ¢ incluido como variavel de
controle, medido pelo nimero total de membros que compdem o conselho de cada empresa em
determinado ano. A literatura aponta que conselhos maiores podem dispor de maior diversidade
de perspectivas, recursos e experiéncias, o que tende a fortalecer os mecanismos de
monitoramento e reduzir problemas de agéncia (Coles et al., 2008). Melhores estruturas de
governanga reduzem assimetria informacional e conflitos de agéncia, coibindo o uso ineficiente
de recursos (Richardson, 2006). Portanto, espera-se relacdo negativa entre tamanho do conselho

e todas as dimensoes de ineficiéncia.
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Por fim, para isolar o efeito das conexoes politicas (CP) sobre o volume de investimento,
foi incluido controles macroeconomicos de incerteza e de ciclo econdmico. A incerteza ¢
capturada pelo indice EPU de Baker et al. (2016), associado a retragdo do investimento diante
de choques de politica economica (Baker et al., 2016; Ferreira et al., 2019; Barros et al., 2024).
Ja o PIB controla o nivel de atividade e demanda agregada, determinantes centrais das decisdes
de investimento corporativo (Henisz, 2000; Juca & Fishlow, 2021). Assim, EPU e PIB reduzem
o risco de que variagcdes macro sejam indevidamente atribuidas as CP. Todas as variaveis do

estudo estdo dispostas na Tabela 3.

Tabela 3 — Variaveis do Estudo
Variavel Descricio Operacionalizacio Referéncias
Variaveis dependentes

Ineficiéncia de Valor absoluto dos residuos da Equagdo
Inef Investimentos 1 (Richardson, 2006; Biddle
et al., 2009; Mo & Jiang,
Super Superinvestimento Quartil superior dos residuos 2020; Silva & Soares,
2023; Zhang et al., 2024;
Sub Subinvestimento Quartil inferior dos residuos Harianto et al., 2025)

Varidvel independente

Dummy que assume 1 quando o conselho
de administrag@o ou a diretoria executiva

CP Conexdes Politicas possui um membro considerado
conectado politicamente ao governo, e 0
caso contrario.

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

Variaveis de controle

Proxy para oportunidades Soma do valor de mercado mais a divida (Mo & Jiang, 2020;

Q . o . Harianto et al., 2025; Pan
de crescimento total dividida pelo ativo total & Tian 2020)
Fluxo de caixa das Fluxo de caixa das atividades (Al *Alam & Firmansyah,
CFO .. .. T . 2019; Yu et al., 2020;
atividades operacionais operacionais dividido pelo ativo total

Harianto et al., 2025)

(Shaheen et al., 2024;
LEV Alavancagem financeira  Divida total dividido pelo ativo total Zhang et al., 2024;
Imamabh et al., 2020)

(Chen et al., 2011; Ling et
SIZE Tamanho da empresa Logaritmo do total de ativos al., 2016; Imamah et al.,
2020)

(Al ‘Alam & Firmansyah,
AGE Idade da empresa em anos Logaritmo do ntimero de anos de listagem 2019; Mo & Jiang, 2020;
Harianto et al., 2025)

(Ling et al., 2016; Mo &

Tamanho do conselho de  Numero total de diretores que compdem o Jiang, 2020: Shaheen et

BDSIZE

administragdo conselho de administragao al., 2024)
EPU Incerteza da Politica Indice de Incerteza da Politica Economica g?ﬁ:i;é?gl’ 23 é fé
Econdmica (Baker et al., 2016) ” ’

Barros et al., 2024)
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(Baker et al., 2016; Gulen
& ITon, 2016; Juca &
Fishlow, 2021;

Variagao percentual do Produto Interno

PIB Crescimento Econdmico Bruto do Brasil

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.4 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Para testar a hipotese H1, estima-se inicialmente o efeito das conexdes politicas sobre
o nivel de investimento das firmas, utilizando regressao com dados em painel e efeitos fixos.
Este método ¢ adequado para dados em painel, pois fornece uma estrutura robusta, permitindo
capturar variagdes ao longo do tempo e entre as entidades (Favero & Belfiore, 2017). O modelo

geral pode ser expresso conforme a Equagao 3:

Capex; = fo + B1CP;¢ + Y.Controles;, + & 3)

Em que, Capex representa o valor total de investimentos, CP representa a variavel de conexdes politicas, Controles

representa as variaveis citadas no 3.3.3 e € € o termo de erro da regressao.

Em seguida, para testar a segunda hipotese, substitui-se a variavel dependente pelo
indicador de ineficiéncia de investimento (/nef), estimado previamente a partir das Equagoes 1

e 2 do modelo de mensuracdo. A especificacao ¢ apresentada na Equacao (4).

|Inef|;: = Bo + P1CP;ir + Y.Controles;; + & 4)

Em que, /nef representa o valor absoluto dos residuos da Equacdo 1 e 2, CP representa a variavel de conexdes

politicas, Controles representa as variaveis citadas no 3.3.3 e € ¢ o termo de erro da regressao.

Esta sequéncia sera aplicada as trés diferentes formas de mensurag¢do da variavel de
conexdes: pela dummy, pela quantidade de membros conectados e pelo percentual de
representatividade das conexdes pelo total de gestores. Esse mesmo procedimento serd adotado
para os demais testes aderentes as hipoteses 2 e 3.

Para o teste das hipdteses 2 e 3, a etapa seguinte consiste na construg¢do de uma variavel
dependente categoérica, a qual assume valor 1 para empresas identificados com subinvestimento
(residuo abaixo do primeiro quartil), valor 2 para casos de superinvestimento (residuo acima do

terceiro quartil) e 0 para empresas inseridas entre os quartis intermediarios. Esta categorizacao
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permite modelar, o risco de a firma se posicionar em extremos de ineficiéncia, seja pelo excesso
ou pela insuficiéncia dos investimentos (Biddle et al., 2009).

Para examinar os fatores associados a probabilidade de superinvestimento ou
subinvestimento, emprega-se a regressao logistica multinomial. Essa abordagem ¢ apropriada
para variaveis dependentes policotdmicas, como no caso presente, onde ha trés alternativas
mutuamente excludentes (Ling et al., 2016; Pan & Tian, 2020). O modelo estima a razdo de
chances de uma observagdo ser classificada em cada um dos grupos de ineficiéncia em
comparagdo ao grupo eficiente, permitindo identificar o impacto das conexdes politicas e dos
demais controles sobre a tendéncia da empresa em incorrer em desvios de investimento.

Conforme a equacao 3 e 4:

PSubi)  \_ p 1 g cpt+Control 3
P(Super;;)
In - = o + B1CP;t + },Controles; ; (4)

P(Eficiente; )

em que, Super,Sub representa a dummy de super e subinvestimentos de acordo com o
explicado acima, CP representa a varidvel de conexdes politicas, Controles representa as
variaveis citadas no 3.3.3 e € ¢ o termo de erro da regressao.

O uso de efeitos fixos de empresa e ano ¢ justificado pelo objetivo de controlar para
caracteristicas ndo observaveis e constantes ao longo do tempo em cada firma, como cultura
organizacional, praticas internas e reputagdo, além de choques macroecondmicos e
institucionais anuais que possam afetar todas as empresas simultaneamente. O teste de
Hausman serd empregado para confirmar a superioridade do modelo de efeitos fixos frente a
alternativas de efeitos aleatorios.

Para garantir a robustez dos resultados, todas as variaveis continuas serdo winsorizadas
nos percentis 1 e 99, mitigando a influéncia de valores extremos nos dados. Os erros-padrao
serdo estimados de forma robusta e clusterizados por empresa, para corrigir eventuais
problemas de heterocedasticidade e dependéncia serial nos residuos (Petersen, 2009). Testes
adicionais incluem verificagdo de multicolinearidade (VIF), autocorrelagdo e andlise de
sensibilidade via exclusdo de setores ou anos atipicos.

Adicionalmente, visando conferir robustez e maior validade aos achados, serdo
realizados testes complementares. Esses testes englobam a andlise das caracteristicas

individuais dos administradores e a estimagdo de modelos dinamicos pelo método dos
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Momentos Generalizados (GMM), visando tratar eventuais questoes de endogeneidade entre as
variaveis explicativas e a eficiéncia dos investimentos, conforme recomendagdes recentes da
literatura (Blundell & Bond, 1998; Roodman, 2009).

Com esse conjunto de procedimentos, a metodologia busca captar de forma abrangente
e precisa os determinantes das diferentes formas de ineficiéncia de investimento, garantindo

comparabilidade internacional e aderéncia as melhores praticas empiricas.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta se¢do apresenta e discute os resultados de forma segmentada, iniciando pela
construcdo das proxies, passando pela descrigdo da amostra e, por fim, pelos modelos
economeétricos que testam os efeitos das conexdes politicas sobre investimento e eficiéncia dos

investimentos das empresas listadas na B3.

4.1 ELABORACAO DA PROXY DE INEFICIENCIA DE INVESTIMENTOS

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressoes utilizadas para a construc¢ao da proxy
de ineficiéncia do investimento dispostas nas equagdes 1 e 2, seguindo a abordagem proposta
por Richardson (2006) e Biddle et al. (2009), respectivamente. Conforme o modelo de
Richardson (2006), o investimento observado ¢ decomposto em um componente esperado
explicado por fundamentos econdmicos € um componente ndo explicado, capturado pelos
residuos da regressdo. Esses residuos sdo interpretados como desvios em relacdo ao nivel 6timo
de investimento, servindo como proxy de ineficiéncia e utilizado de forma recorrente na
literatura (Ling et al., 2016; Al‘Alam & Firmansyah, 2019; Mo & Jiang, 2020; Zhang et al.,
2024; Harianto et al., 2025).
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Tabela 4 - Resultados da regressdo para a construcdo da proxy de ineficiéncia

Modelos (1- Richardson) (2 - Biddle)
Variaveis Investimentos totais (CpXs.q) Investimentos totais (CpX;11)
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%**
R? Overall 0.2619 0.0909
R? Between 0.7412 0.0002
R? Within 0.4462 0.0473
Observagoes 2263 2416
Niimero de empresas 182 182

Nota: A tabela apresenta os resultados das regressdes utilizadas para a construcdo da proxy de ineficiéncia do
investimento, com base no modelo de investimento esperado. A varidvel dependente ¢ o investimento total no
periodo t + 1(Cpx¢41). O modelo (1) inclui o conjunto completo de variaveis explicativas tradicionalmente
associadas as decisdes de investimento seguindo Richardson (2006), enquanto o modelo (2) apresenta uma
especificagdo alternativa para fins de robustez segundo Biddle (2009). Todas as regressdes incluem controles de
ano e de setor. Os erros-padrao estao reportados entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica aos
niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As variaveis explicativas sdo definidas como segue: Grw - Crescimento
das vendas; Q - Q de Tobin; Size - Tamanho da empresa; Age - Idade da firma; Lev - Alavancagem; Ret - Retorno
das agdes; Cash - Disponibilidade de caixa; e Cpx — Investimentos totais. A descri¢do de todas as variaveis esta
disposta na tabela 2.

Fonte: O autor (2025).

No modelo (1), que corresponde a especificacdo 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 periodo subsequente (Chen et
al., 2011; Yu et al., 2020). De forma semelhante, o retorno das acdes (Ref) 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 decisdo de
investimento. As demais variaveis de controle, como tamanho (Size), idade (Age) e
alavancagem (Lev) ndo apresentaram significancia estatistica. A inclusao do investimento
defasado (Cpx) que apresenta coeficiente positivo e significativo ao nivel de 1% indica

persisténcia no comportamento de investimento das firmas.
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O modelo (2) apresenta uma especificacao 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
¢ utilizado pela literatura como oportunidade de crescimento (Gulen & Ion, 2016) e reforca a
validade da relacao entre expansao operacional e investimento futuro.

De forma geral, os resultados indicam que o modelo de investimento esperado esté
adequadamente especificado, com sinais e significancias coerentes com a literatura (Richardson
2006; Biddle et al., 2009; Zhang et al., 2024; Harianto et al., 2025). Assim, os residuos
estimados a partir dessas regressdes constituem uma proxy consistente para capturar desvios
em relagdo ao investimento 6timo o que permite analisar os efeitos das conexdes politicas sobre

a eficiéncia dos investimentos das empresas listadas na B3.

4.2 ANALISE DESCRITIVA DA VARIAVEL DE CONEXOES POLITICAS

A Tabela 5 reporta estatisticas descritivas para as trés proxies de conexoes politicas
(CP). A empresa foi considerada politicamente conectada ao governo quando membros do
conselho de administracdo e/ou membros das diretorias executivas apresentam experiéncia
profissional prévia nas esferas do governo federal e/ou estadual, conforme classificagcdo
proposta por Faccio (2006). Para tanto, analisou-se os curriculos dos gestores, disponiveis nos

Formularios de Referéncias, em cada ano do periodo analisado.

Tabela 5 — Estatistica descritiva conexdes politicas

Variaveis Média Desv. Pad. Min Max 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 variavel dummy que assume valor 1 para empresas politicamente conectadas e 0 caso
contrario; CPG_Q representa a quantidade total de membros politicamente conectados presentes no conselho de
administracdo e diretorias executivas; CPG_P corresponde a propor¢ao de membros politicamente conectados em
relagdo ao total de membros do conselho de administra¢do 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 observacgdes,
indicando que, aproximadamente metade da amostra é classificada como politicamente
conectada. Esse niimero, em si, é informativo em trés niveis. Primeiro, sinaliza que CP ndo ¢
um fendmeno raro ou restrito a poucos conglomerados e parece tratar-se de uma caracteristica

relevante para a estrutura de governanga de parte das firmas listadas na B3. Segundo, sugere
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que analises que ignoram as CPs podem incorrer em viés de variavel omitida quando a CP
estiver correlacionada com oportunidades de investimento, risco regulatorio ou acesso a crédito.
Terceiro, indica a necessidade de proxies que capturem gradagdes de intensidade, pois pode
ndo capturar diferencas relevantes entre empresas com baixa e alta intensidade de conexoes,
por isso, além da medida de presenca, foi utilizada proxies de intensidade, representada pela
quantidade de membros conectados (CPG_Q) e desta propor¢ao frente ao total de membros
(CPG _P).

As estatisticas das proxies de intensidade reforcam essa heterogeneidade com CPG_Q
apresenta média de 1,2654 e desvio-padrao de 2,5041, com minimo de 0 e maximo de 19. Em
complemento, CPG_P exibe média de 0,0663 (6,63%), desvio-padrao de 0,1101, minimo de 0
e maximo de 0,7059 (70,59%). A média sugere que, na maior parte do painel, quando CP existe,
ela ocupa uma parcela pouco frequente (6,63%) da estrutura de governanga, mas ha casos em
que determinadas empresas parecem apresentar elevada presenca destas conexdes politicas
(70,59%).

Esse conjunto de estatisticas sugere que tratar CP como atributo homogéneo seria
empiricamente arriscado. Assim, as evidéncias descritivas sustentam a premissa de que a
analise posterior deve considerar, tanto a presenca quanto a intensidade das conexdes politicas,
pois sdo dimensodes distintas do construto. Complementarmente o Grafico 1 apresenta a
evolucdo anual da incidéncia das conexdes politicas na amostra analisada, entre 2010 e 2024,
com duas representagoes, sendo o numero de empresas conectadas por ano (barras) e (ii) o

percentual de empresas conectadas (linha).

Grafico 1 — Evolugao das conexdes politicas no Brasil

120 70%
100 60%
%0 50%
40%
60
30%
40 20%
20 10%
0%

2010201120122013 2014 20152016 20172018 20192020 2021 2022 2023 2024
mm Emp. Con. 98 109 102 103 95 90 93 88 88 72 66 67 66 72 76
% 54% 60% 56% 57% 52% 49% 51% 48% 48% 40% 36% 37% 36% 40% 42%

Fonte: O autor (2025).
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Em 2010, observa-se 98 empresas conectadas, representando 54% do total; em 2011,
a incidéncia atinge o maior patamar da série, com 109 empresas conectadas (60%). A partir
desse pico, observa-se uma trajetoria de reducdo gradual na participagdo de empresas
conectadas, culminando no menor patamar entre 2020 e 2022 (36%). A partir de 2023, nota-se
uma recomposicao das conexdes, com nova elevagdo em 2024. Esse movimento final ¢
informativo por indicar que a queda observada ao longo da década nao ¢ estritamente
monotdnica e pode refletir ajustes estratégicos.

Durante o periodo retratado no Grafico 1, o Brasil atravessou choques politico-
institucionais e episddios de corrup¢ao que podem afetar diretamente a estabilidade e o “valor”
das redes de conexdes. Por exemplo, a partir de 2014 a Operagao Lava Jato ampliou o escrutinio
publico e regulatorio sobre relagdes entre empresas e agentes do governo, elevando o custo
reputacional de vinculos politicos explicitos e incentivando respostas defensivas de governanga
e compliance (The Economist, 2021). Em 2016, o impeachment da presidente Dilma Rousseff
e a posse de Michel Temer reconfiguraram coalizdes e agendas decisorias, o que desvaloriza
conexoOes alinhadas ao ciclo anterior e induz ajustes na composi¢do dos conselhos de
administracao e das diretorias executivas (Juca & Fishlow, 2021). Em 2017, a Operagao Carne
Fraca reforgou a percepg¢ao de risco associada a captura regulatoria em setores sensiveis, com
repercussdes econdmicas € internacionais que aumentam a aversao a vinculos potencialmente
controversos (Dahan & Norden, 2018). Mais adiante, em 2019, Jair Messias Bolsonaro assume
a presidéncia do governo federal o que pode proporcionar nas mudangas das redes politicas
formadas pelas empresas, visto que ha alteracdo na ideologia partidaria que governa o pais.
Neste cendrio, as conexdes politicas formadas durante o governo Lula e Dilma podem ndo ser
vantajosas diante ao governo Bolsonaro.

Em conjunto, o comportamento temporal observado sugere que as conexodes politicas
nao constituem um atributo estatico das firmas, mas um recurso relacional sujeito a reavaliacao
conforme muda os incentivos e os riscos do ambiente politico-institucional. Assim, oscilagdes
na incidéncia de empresas conectadas ao longo da série podem refletir tanto a substitui¢do de
atores e redes apos transi¢cdes governamentais quanto respostas estratégicas das firmas a
periodos de maior vigilancia publica e de atuacdo mais rigorosa dos 6rgdos de controle e

fiscalizagao.
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4.3 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas da amostra e dos subgrupos de
empresas politicamente conectadas (CPGeralD = 1) e ndo conectadas (CPGeralD = 0), além
do teste de diferenca de médias. O teste t foi adotado porque o objetivo ¢ comparar médias de
variaveis continuas entre dois grupos independentes, sendo o procedimento paramétrico
adequado para esse fim (Favero & Belfiore, 2017).

Um primeiro ponto importante ¢ que as medidas agregadas de ineficiéncia construidas
a partir dos residuos tanto pela abordagem de Richardson (2006) quanto pela alternativa de
Biddle (2009) exibem médias e amplitudes muito proximas entre os grupos ¢ sem diferenca
estatisticamente significativa. Isso sugere que empresas conectadas ndo parecem mais ou menos
ineficientes no agregado do que as ndo 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 nao
conectadas, com diferengas significativas. Esses achados indicam que conexdes politicas
tendem a exibir um perfil econdmico distinto, caracterizado por maior escala, melhores
oportunidades de crescimento e maior capacidade de geragdo interna de recursos, fatores que
também se relacionam as condigdes sob as quais os investimentos sdo realizados. A literatura
documenta os canais pelos quais as CPs podem se correlacionar com esses fatores, como acesso
privilegiado a financiamento, contratos publicos, prote¢ao e reducao de friccdes regulatorias
(Weietal., 2023). Em paralelo, as empresas conectadas apresentam menor caixa (Cash) (0,0801
vs. 0,0896), com diferenca significativa. Essa combinagdo ¢ substantivamente interessante visto
que as firmas conectadas parecem operar com maior capacidade de geracao interna de recursos,
mas mantém menor liquidez. Uma interpretacao possivel € que empresas conectadas, por terem
melhor acesso a financiamento externo ou condi¢des menos restritivas, reduzem a necessidade
de manter niveis elevados de caixa, essa logica dialoga com evidéncias de ambientes com
conexoes politicas (Wei et al., 2023; Yin et al., 2024).

Por fim, a dimensao de governanga mostra (Bdsize) ¢ maior em empresas conectadas
(18,5393 vs. 12,7426). Isso ¢ importante metodologicamente porque conselhos maiores podem
aumentar a probabilidade mecanica de “aparecer” pelo menos um conectado e, a0 mesmo
tempo, conselhos maiores podem estar correlacionados com complexidade organizacional,
tamanho e setor. A alavancagem (Lev), idade (Age) e retorno das ac¢des (Ret) ndo apresentam

diferencas de médias entre empresas conectadas e ndo conectadas politicamente.
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4.4 ESTATISTICAS INFERENCIAIS

Esta subsecdo esta dividida em trés partes, primeiro apresenta a associagdo entre
conexdes politicas e nivel de investimento, depois analisa se as varidveis se relacionam com a
ineficiéncia e por fim, analisa os efeitos das conexdes politicas sobre a chance de ocorréncia de

sub ou superinvestimento.

4.4.1 Efeito das conexdes politicas nos investimentos

Nesta subse¢do, analisa-se a relagdo entre conexdes politicas e o nivel de investimento
corporativo por meio de duas abordagens complementares, buscando equilibrar a interpretagao
e robustez. Primeiro, estima-se os modelos com dados em painel com efeitos fixos e controles
que exploram a variagdo dentro da firma e ao longo do tempo, bem como reduzem os vieses
decorrentes das caracteristicas ndo observadas e invariantes. Em seguida, estima-se um modelo
dinamico por GMM-sistémico porque os investimentos empresariais tendem a ser persistentes,
considerados projetos plurianuais, e, portanto, assim o modelo permite mitigar essa
preocupacdo ao usar defasagens das varidveis como instrumentos internos e ao tratar
simultaneamente as equacdes em diferencgas e em niveis, aumentando a eficiéncia em painéis
(Blundell & Bond, 1998; Roodman, 2009).

A Tabela 7 apresenta as estimativas para os modelos com dados em painel com efeitos

fixos.

Tabela 7 — Resultados da regressdo de dados em painel e efeitos fixos

Modelos (D) (2) 3)
Variaveis CAPEX CAPEX CAPEX
CPGeralD 0.004
(0.003)
CPG Q 0.001%*
(0.001)
CPG_ P 0.020
(0.015)
EPU -0.000%** -0.000%** -0.000%**
(0.000) (0.000) (0.000)
PIB 0.052%* 0.053* 0.051*
(0.029) (0.029) (0.029)
Q 0.003 0.003 0.003
(0.002) (0.002) (0.002)
Cfo 0.052%*%* 0.052%*%* 0.052%*%*
(0.014) (0.014) (0.014)
Size -0.003 -0.003 -0.003
(0.002) (0.002) (0.002)

Lev -0.017* -0.017* -0.017*
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(0.009) (0.009) (0.009)
Constante 0.127** 0.121%* 0.127%**

(0.049) (0.051) (0.048)
Controle de ano Sim Sim Sim
Controle de setor Sim Sim Sim
Teste F 10.42%** 10.76%** 10.20%**
R? Overall 0.0709 0.0725 0.0707
R? Between 0.0009 0.0027 0.0006
R? Within 0.0260 0.0306 0.0249
Observagoes 2560 2560 2560
Numero de empresas 182 182 182

Nota: Essa tabela apresenta os resultados das regressdes de dados em painel que analisam a relagao entre conexoes
politicas e o volume total de investimento corporativo, mensurado por CAPEX. O modelo (1) utiliza uma dummy
de conexdes politicas (CPGeralD), o modelo (2) emprega a quantidade total de membros politicamente conectados
(CPG_Q), e 0 modelo (3) utiliza a propor¢ao de membros politicamente (CPG_P). As regressdes controlam para
incerteza da politica econdmica (EPU), produto interno bruto (PIB), Q de Tobin (Q), fluxo de caixa operacional
(Cfo), tamanho da empresa (Size) e alavancagem financeira (Lev). Todos os modelos incluem controles de ano e
de setor. A descrigdo de todas as variaveis esta disposta na Tabela 3. As estimagdes sdo realizadas por meio de
regressdo com efeitos fixos, com erros-padrdo robustos. Os valores entre parénteses correspondem aos erros-
padrdo. *, ** e *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados do painel indicam que a evidéncia empirica sobre conexdes politicas
depende de como o construto ¢ operacionalizado. Na Tabela 7, quando as conexdes politicas
sdo mensuradas por uma medida binaria de presenca (CPGeralD), o coeficiente estimado é
positivo, porém estatisticamente ndo significativo, sugerindo que a mera classificacao
conectada vs. ndo conectada pode ser insuficiente para capturar variagdes marginais de
investimento dentro do painel. Em contraste, quando utiliza-se a proxy baseada na quantidade
de membros politicamente conectados (CPG _Q), o coeficiente apresenta efeito positivo e
estatisticamente significativo, indicando que incrementos na presenca de individuos conectados
se associam a niveis mais elevados de investimento. Ja a proxy de intensidade (CPG_P), medida
como propor¢ao de membros conectados sobre o total de individuos do conselho e diretorias
executivas, mantém sinal positivo, mas nao apresenta significancia estatistica nessa
especificagdo estatica, o que pode refletir maior ruido de mensura¢do (dependéncia do tamanho
do conselho).

As varidveis de controle exibem padrdes coerentes com a teoria € com as evidéncias
consolidadas na literatura de investimentos. O indice de incerteza de politica econémica (EPU)
aparece com coeficiente negativo e altamente significativo, indicando que maior incerteza se
associa a menor investimento, indicando o comportamento de esperar para investir diante de
maior risco politico e regulatorio (Baker et al., 2016; Barros et al., 2024). O PIB apresenta
coeficiente positivo e marginalmente significativo, consistente com o carater pro-ciclico do
investimento (Baker et al., 2016). A variavel de fluxo de caixa operacional (Cfo) € positiva e
altamente significativa, sugerindo que a geragao interna de recursos permanece um

determinante importante do investimento, compativel com a presenca de fric¢cdes financeiras
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(Biddle et al., 2009; Julio & Yook, 2012). A alavancagem (Lev) aparece negativa e significativa,
o que pode refletir restri¢gdes de capacidade de endividamento que limitam o investimento no
curto prazo (Ling et al., 2016).

Como o investimento corporativo tipicamente apresenta persisténcia intertemporal,
estima-se, adicionalmente, um modelo dindmico via GMM-sistémico. Esses resultados sdo
apresentados na Tabela 8 e fornecem evidéncias mais consistentes sobre a associacdo entre
conexdes politicas e investimento. O coeficiente da variavel dependente defasada (L.Cpx) ¢
elevado e altamente significativo, confirmando a dindmica do investimento e justificando a
adogdo do estimador. Com esse modelo, a relacdo entre conexdes politicas e investimentos
torna-se mais estavel, a varidvel CPGeralD passa a ser positiva e estatisticamente significativa,
enquanto as medidas de intensidade, tanto a quantidade de conectados (CPG_(Q) quanto a
propor¢ao de conectados (CPG_P) também exibem coeficientes positivos e estatisticamente

significativos.

Tabela 8 — Estimativas pelo método GMM-Sistémico

Modelos (1 (2) (3)
Variaveis CAPEX CAPEX CAPEX
CPGeralD 0.003*
(0.002)
CPG_Q 0.001**
(0.000)
CPG_P 0.015%*
(0.007)
L.Cpx 0.653%** 0.653%** 0.654%**
(0.108) (0.107) (0.107)
EPU -0.000%* -0.000%** -0.000%*
(0.000) (0.000) (0.000)
PIB 0.107%** 0.107%** 0.100%**
(0.023) (0.023) (0.023)
Q 0.002* 0.002* 0.002%*
(0.001) (0.001) (0.001)
Cfo 0.053%** 0.053%** 0.054 %
(0.015) (0.014) (0.014)
Size 0.000 0.000 0.000
(0.001) (0.001) (0.001)
Lev 0.005* 0.005* 0.005*
(0.003) (0.003) (0.003)
Constante 0.003 0.003 0.002
(0.010) (0.010) (0.010)
AR (1) 0.000 0.000 0.000
AR (2) 0.384 0.379 0.377
Teste de Sargan 0.003 0.003 0.003

Teste de Hansen 0.052 0.052 0.053
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Observagodes 2511 2511 2511

Numero de empresas 182 182 182

Nota: Essa tabela apresenta os resultados por meio do método GMM-sistémico, para analisar a relagdo entre
conexdes politicas e o volume total de investimento corporativo, mensurado por CAPEX. O modelo (1) utiliza
uma dummy de conexdes politicas (CPGeralD), o modelo (2) emprega a quantidade total de membros
politicamente conectados (CPG_Q), e o modelo (3) utiliza a propor¢do de membros politicamente conectados
(CPG_P). As regressdes controlam para incerteza da politica econdomica (EPU), produto interno bruto (PIB), Q de
Tobin (Q), fluxo de caixa operacional (Cfo), tamanho da empresa (Size) e alavancagem financeira (Lev). Todos
os modelos incluem controles de ano e de setor. A descricao de todas as variaveis esta disposta na Tabela 3. As
estimagdes sao realizadas por meio de regressao com efeitos fixos, com erros-padrao robustos. Os valores entre
parénteses correspondem aos erros-padrdo. *, ** e *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

A partir da Tabela 8, constata-se que os diagndsticos do GMM reforgam a adequagao
da especificagdo estimada. Observa-se significdncia no teste AR(1), resultado esperado em
modelos em diferencas, e auséncia de autocorrelacio de segunda ordem, AR(2) nao
significativa, condi¢do essencial para a validade das defasagens como instrumentos internos. O
teste de Hansen apresenta p-valor proximo ao limiar de 5%, ndo rejeitando a validade conjunta
dos instrumentos a esse nivel e oferecendo suporte a estratégia de instrumentacdo. O teste de
Sargan, mais sensivel a hipodteses restritivas como homocedasticidade, rejeita, o que ¢
frequentemente observado quando se utiliza especificacdo robusta.

Os resultados sao coerentes com a literatura que documenta os beneficios potenciais das
conexoes politicas gerarem acesso a recursos (Wei et al., 2023; Arantes et al., 2023), mas
também reforcam a necessidade de avaliar a eficiéncia do investimento, uma vez que aumentos
de investimento podem refletir tanto expansdo eficiente quanto distor¢des associadas a
incentivos politicos. Os controles significativos anteriores mantém os resultados apresentados
na regressao da Tabela 8 reforcando a relevancia dessas varidveis. Além disso, a variavel Q de
Tobin aparece positivo e significativo, indicando que oportunidades de crescimento parecem

traduzir em maior investimento.

4.4.2 Efeito das conexdes politicas na eficiéncia dos investimentos

Nesta subsec¢do, o objetivo apresentar os efeitos das conexdes politicas sobre a eficiéncia
dos investimentos. Os Modelos 1 a 3, dispostos na Tabela 9, reportam a ineficiéncia segundo
Richardson (2006) e Modelos 4 a 6 a ineficiéncia conforme Biddle et al. (2009). Apresenta-se,
também, as diferentes formas de mensuragao das conexdes politicas, sendo dummy, quantidade
e propor¢ao, para cada modelo. Essa estratégia ¢ util porque permite verificar se eventuais

relagdes sao robustas a forma de mensuragao de CP e a forma de mensuracao da ineficiéncia,
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reduzindo o risco de que que o achado dependa apenas de uma escolha especifica de

mensuragao.

Tabela 9 — Efeitos das Conexoes Politicas na Ineficiéncia dos Investimentos

Modelos (1) (2) (3) 4) (5) (6)
Variaveis Ineficiéncia Richardson Ineficiéncia 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) (0.0006) (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%%% 3.7 1%k 4.42%%* 4 4% %% 4.44%%*
R? Overall 0.0467 0.0472 0.0469 0.0573 0.0573 0.0573
R? Between 0.0408 0.0365 0.0367 0.0259 0.0257 0.0260
R? Within 0.0325 0.0305 0.0301 0.0339 0.0338 0.0340
Observagdes 2249 2249 2249 2364 2364 2364
Numero de empresas 181 181 181 182 182 182

Nota: Essa tabela apresenta os resultados das regressoes de dados em painel para analisar a relagdo entre conexoes
politicas e a ineficiéncia do investimento corporativo, mensurada a partir dos residuos dos modelos de investimento
esperado. As colunas (1) a (3) reportam os resultados para a medida de ineficiéncia baseada em Richardson (2006),
enquanto as colunas (4) a (6) apresentam os resultados para a medida de ineficiéncia baseada em Biddle et al.
(2009). As diferentes especificagdes utilizam, alternativamente, uma dummy de conexdes politicas (CPGeralD), a
quantidade total de membros politicamente (CPG Q) e a propor¢do de membros politicamente conectados
(CPG_P). As regressoes controlam para o Q de Tobin (Q), fluxo de caixa operacional (Cfo), alavancagem
financeira (Lev), tamanho da empresa (Size), idade da firma (Age) e tamanho do conselho de administragdo
(Bdsize). A descri¢ao de todas as variaveis esta disposta na Tabela 3. Todos os modelos incluem controles de ano
e de setor e sdo estimados por meio de regressdo com efeitos fixos, com erros-padrao robustos. Os valores entre
parénteses correspondem aos erros-padrao. *, ** e *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

O resultado central da Tabela 9 ¢ a auséncia de evidéncia estatistica de que conexdes
politicas, por si, expliquem a ineficiéncia agregada dos investimentos nas especificagdes
estimadas. Em todas as colunas, os coeficientes associados as proxies de conexdes politicas,
CPGeralD, CPG_Q e CPG_P apresentam magnitudes pequenas e ndo sdo estatisticamente
significativos, para a ineficiéncia dos investimentos. Em termos de interpretagdo econdmica,

esse padrdo sugere que, empresas politicamente conectadas ndo exibem, em média, um desvio



51

sistematico do nivel esperado de investimento maior do que empresas nao conectadas. Isso ¢
substantivamente relevante porque contrasta com a evidéncia anterior de que as CPs se associa
a maior investimento, o incremento de investimento associado as conexdes politicas ndo se
traduz em maior ineficiéncia total, ao menos quando a ineficiéncia ¢ medida como residuo
absoluto do investimento esperado. Esse resultado também ¢ consistente com a hipotese de que
os efeitos de as CPs podem ser assimétricos, por exemplo, elevando superinvestimento em
alguns casos e reduzindo subinvestimento em outros (Zhang et al., 2024; Harianto et al., 2025;
Zhang et al., 2024) e, portanto, podem se anular na métrica agregada de ineficiéncia.

Em todas as colunas, o Q de Tobin (Q) ¢ positivo e estatisticamente significativo,
indicando que oportunidades de crescimento se associam a maiores desvios do investimento
em relacdo ao previsto. Ao mesmo tempo, os coeficientes de Cfo, Lev, Size, Age e Bdsize nao
apresentam significancia estatistica nas especifica¢des reportadas, sugerindo que, dentro dessa
modelagem, as variagdes na ineficiéncia agregada sdo mais fortemente associadas a dimensao
de oportunidades (Q) do que a essas caracteristicas.

Como teste de robustez, foi estimado ainda a relagdo entre conexdes politicas e
ineficiéncia do investimento por meio do GMM-Sistémico, mantendo a ldgica de alternar as
proxies de CP (dummy, quantidade e proporcao) e replicando as duas medidas de ineficiéncia.
Os resultados sdo apresentados na Tabela 10. A motivacdo para essa etapa ¢ dupla. A dindmica
do investimento pode induzir persisténcia nos desvios em relagdo ao nivel esperado, o que torna
desejavel uma abordagem que acomode endogeneidade e efeitos de inércia, assim, o GMM
contribui ao explorar instrumentos internos e reduzir esse risco (Blundell & Bond, 1998;

Roodman, 2009).

Tabela 10 - Conexoes Politicas e Ineficiéncia do Investimento GMM-Sistémico

Modelos (D (2 3) 4) (5) (6)
Variaveis Ineficiéncia Richardson Ineficiéncia Biddle
L.inef Richardson 1.265* 1.238* 1.268*
N (0.642) (0.628) (0.656)
L.inef Biddle 0.382%* 0.376** 0.370%*
- (0.149) (0.148) (0.152)
CPGeralD 0.004 -0.003
(0.005) (0.003)
CPG Q 0.002 -0.000
(0.001) (0.001)
CPG P 0.013 -0.001
N (0.011) (0.012)
Q 0.002* 0.002 0.002* -0.001 -0.001 -0.001

(0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
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Cfo 0.004 0.005 0.004 0.007 0.007 0.007
(0.013) (0.013) (0.013) (0.011) (0.011) (0.011)
Lev 0.001 0.001 0.001 0.005* 0.005%* 0.005%*
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Size 0.003 0.003 0.003 -0.001 -0.001 -0.001
(0.003) (0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002)
Age 0.002 0.001 0.002 -0.003%  -0.003%*  -0.003%*
(0.003) (0.003) (0.003) (0.001) (0.001) (0.001)
Bdsize -0.002 -0.002 -0.001 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Constante -0.056 -0.052 -0.056 0.047 0.048* 0.049
(0.066) (0.063) (0.067) (0.030) (0.029) (0.031)
AR (1) 0.039 0.038 0.042 0.001 0.001 0.001
AR (2) 0.138 0.134 0.140 0.372 0.383 0.404
Teste de Sargan 0.997 0.989 0.992 0.017 0.017 0.017
Teste de Hansen 0.998 0.993 0.995 0.251 0.253 0.252
Observacdes 2166 2166 2166 2170 2170 2170
Niimero de empresas 181 181 181 182 182 182

Nota: Essa tabela apresenta os resultados por meio do método GMM-sistémico, para analisar a relagdo entre
conexdes politicas e a ineficiéncia do investimento corporativo, mensurada a partir dos residuos dos modelos de
investimento esperado. As colunas (1) a (3) reportam os resultados para a medida de ineficiéncia baseada em
Richardson (2006), enquanto as colunas (4) a (6) apresentam os resultados para a medida de ineficiéncia baseada
em Biddle et al. (2009). As diferentes especificagdes utilizam, alternativamente, uma dummy de conexdes politicas
(CPGeralD), a quantidade total de membros politicamente (CPG_Q) e a propor¢do de membros politicamente
conectados (CPG_P). As regressdes controlam para o Q de Tobin (Q), fluxo de caixa operacional (Cfo),
alavancagem financeira (Lev), tamanho da empresa (Size), idade da firma (Age) e tamanho do conselho de
administracdo (Bdsize). A descri¢do de todas as variaveis esta disposta na Tabela 3. Todos os modelos incluem
controles de ano e de setor e sdo estimados por meio de regressdo com efeitos fixos, com erros-padrdo robustos.
Os valores entre parénteses correspondem aos erros-padrdo. *, ** e *** indicam significancia estatistica aos niveis
de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A significancia de AR(1) ¢ esperada em modelos dinamicos, enquanto a nao
significancia de AR(2) ¢ condi¢cdo desejavel para validade dos instrumentos em diferenga.
Adicionalmente, os testes de Sargan/Hansen oferecem evidéncia sobre a validade conjunta dos
instrumentos.

De modo geral, a Tabela 10 refor¢a a conclusdo obtida no painel com efeitos fixos, ndo
ha evidéncia estatisticamente robusta de que as conexdes politicas expliquem a ineficiéncia
agregada dos investimentos. Em todas as especificagdes, os coeficientes associados a
CPGeralD, CPG_Q e CPG P permanecem de pequena magnitude e sem significAncia
estatistica, tanto para a proxy Richardson (Modelos 1 a 3) quanto para a proxy Biddle (Modelos
4 a 6). Essa convergéncia entre métodos ¢ informativa porque sugere que a auséncia de relagao
entre CP e ineficiéncia dos investimentos nao decorre de uma limitacao do estimador estatico,
mas reflete um padrdo empirico mais estavel. Em conjuntos, as estimativas sugerem que as

conexoes politicas podem afetar o nivel de investimento, mas seus efeitos sobre a ineficiéncia
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parecem ser nulos ou heterogéneos de modo a nao emergirem quando a ineficiéncia ¢ agregada
em uma Unica métrica.

Adicionalmente, a Tabela 10 apresenta que a variavel Q de Tobin possui significancia
no modelo 2. Entre as variaveis de controle, destacam-se tamanho (Size) e idade (Age) como
fatores sistematicamente associados a ineficiéncia agregada, sobretudo nas especificagdes com
a proxy de Richardson (2006). Ao exibir coeficientes negativos e significativos, as variaveis
apresentam indicios de que firmas maiores e mais maduras tendem a apresentar menor desvio
agregado em relagdo ao investimento previsto. Uma interpretacdo plausivel € que as empresas
com maior escala e tempo de operagdo possuem rotinas estruturadas de planejamento e
governanga do investimento; maior previsibilidade operacional; e maior capacidade de
selecionar e executar projetos, o que estd em consonancia aos achados com Hillman et al.
(2004). Assim, tamanho e maturidade parecem atuar como mecanismos estabilizadores,
associados a maior disciplina e consisténcia alocativa.

Como os resultados anteriores indicam que as conexdes politicas se relacionam aos
investimentos, mas ndo apresentam associagdo robusta com a ineficiéncia agregada, torna-se
necessario avangar para uma decomposicdo mais informativa desta ineficiéncia. A métrica
agregada pode mascarar efeitos em direcdes opostas como, por exemplo, as conexdes politicas
podem mitigar subinvestimento em alguns casos, mas também ampliar incentivos a projetos e
elevar superinvestimento em outros, resultando em um efeito liquido préximo de zero. Por isso,
no préximo tépico a ineficiéncia ¢ decomposta em sub e superinvestimento, permitindo
identificar em qual direcdo as conexdes politicas afetam o desvio do investimento em relacao

ao nivel esperado.

4.4.3 Efeito das conexdes politicas no sub e superinvestimento

Nesta subsecao, o foco deixa de ser a ineficiéncia agregada e passa a ser a direcao da
distorcdo do investimento, distinguindo a ineficiéncia entre subinvestimento e
superinvestimento. Essa decomposi¢ao ¢ essencial em estudos de eficiéncia porque a auséncia
de efeito na métrica total pode mascarar efeitos de sinal oposto, um mesmo fator pode reduzir
restricdes e, portanto, mitigar subinvestimento, a0 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 11 estima os modelos separados para a probabilidade de
subinvestimento (Modelos 1-6) e de superinvestimento (Modelos 7-12), replicando as trés

proxies de conexdes politicas, dummy, quantidade e propor¢ao, sob duas medidas alternativas
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de ineficiéncia Richardson (2006) e Biddle et al. (2009).

O principal resultado ¢ que conexdes politicas ndo se associam, de forma
estatisticamente robusta, a probabilidade de subinvestimento quando medidas pela presenca
(CPGeralD) e pela propor¢do (CPG_P). Nas colunas de subinvestimento com a métrica
Richardson (Modelos 1-3), a dummy (CPGeralD) apresenta coeficiente negativo (-0,164), mas
nao significativo; a quantidade (CPG Q) ¢ pequena e nao significativa (0,018); e a proporcao
(CPG_P) ¢ positiva (0,402), porém também ndo significativa. Esse padrdo se repete na métrica
Biddle (Modelos 4-6), com a CPGeralD permanecendo negativa (-0,140) e ndo significativa e
a CPG _P positiva (1,104) sem significancia. A Unica evidéncia favoravel a uma associacao
com subinvestimento aparece quando se utiliza a proxy CPG_Q sob a métrica Biddle (Modelo
5), em que o coeficiente € positivo e significativo a 10%.

O resultado mais forte e consistente emerge no bloco de superinvestimento. Nos
Modelos 7 a 12, as proxies de intensidade de conexdo politica, principalmente CPG Q e
CPG P, exibem coeficientes positivos e estatisticamente significativos, ¢ esse padrdo se
mantém tanto na métrica Richardson (2006) quanto na métrica Biddle et al. (2009). Em
Richardson, a quantidade de conectados (CPG () apresenta coeficiente positivo e
significativo, e, para a propor¢ao (CPG _P), o coeficiente ¢ positivo e significativo a 5%. No
bloco Biddle, novamente CPG_Q ¢ positivo e significativo e CPG_P ¢ positivo e significativo
a 5%. Este conjunto de resultados fornece evidéncia de que conexdes politicas se associam mais
fortemente a margem de superinvestimento do que a de subinvestimento e que essa associagao
parece ser representativa quando as conexdes sao mensuradas por intensidade (quantidade e
propor¢ao no conselho) e ndo por simples presenca (dummy). Ao mesmo tempo, o fato de os
resultados aparecerem também na métrica de Biddle reforga que ndo se trata de artefato de uma
unica proxy de ineficiéncia. Esses resultados se alinham com as pesquisas de Chen et al. (2011)
Mo & Jiang (2020) e Zhang et al. (2024).

Os controles também ajudam a interpretar a arquitetura empirica dos modelos e
indicam coeréncia interna. No bloco de subinvestimento, a variavel Q aparece positivo e
significativo nos Modelos 1 a 3, de Richardson, enquanto ¢ negativo e altamente significativo
nos Modelos 4 a 6, de Biddle. Essa diferenca de sinal entre as duas medidas sugere que a
defini¢do operacional do evento “subinvestimento” depende da proxy de ineficiéncia, e que as
oportunidades de crescimento podem afetar a classificagdo de forma distinta em cada métrica.
Ja no bloco de superinvestimento, a variavel Cfo é fortemente positiva e significativa em todas
os modelos, consistente com o argumento de free cash flow em que a maior geracao de caixa

pode aumentar a probabilidade de investir acima do nivel esperado alinhado com Jensen (1986),
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especialmente quando mecanismos de monitoramento nao impedem expansao excessiva. A
alavancagem (Lev) também aparece positiva e significativa no bloco de superinvestimento,
sugerindo que firmas com maior endividamento exibem maior propensao ao superinvestimento
nessa classificacdo resultado que pode refletir simultaneidade (investimento financiado por
divida). Por fim, Size ¢ positivo e significativo em alguns modelos de superinvestimento
(Richardson 7-9), e Age tende a ser estatisticamente ndo significativo nesse bloco, enquanto
Bdsize ndo mostra padrao robusto.

O que essa evidéncia permite concluir € que quando o investimento ¢ decomposto em
sub e superinvestimento, as conexoes politicas deixam de ser nulas e passam a se associar de
modo consistente ao superinvestimento, especialmente sob proxies que capturam a intensidade

do vinculo politico no conselho (CPG_Q e CPG _P).

4.5 DISCUSSOES DOS RESULTADOS

Os resultados desta pesquisa sugerem que as conexoes politicas afetam primeiro o nivel
de investimento e, em seguida, condicionam como esse investimento se materializa em termos
de eficiéncia alocativa. Em linha com a Teoria da Dependéncia de Recursos, as conexdes
politicas podem ser compreendidas como um recurso estratégico, na medida em que funcionam
como um canal de influéncia capaz de ampliar o acesso das firmas a recursos e oportunidades
(Pfeffer & Salancik, 2003). As evidéncias apontam que as métricas que captam a intensidade
das conexdes politicas, representadas pela quantidade (CPG Q) e propor¢ao de conectados
(CPG_P) estdo associadas a maior investimento, corroborando a hipotese H1. Apesar disso, a
proxy que capta a presen¢a ou ndo de conexdes politicas (CPGeralD) ndo encontrou evidéncias
estatisticas desse fato, esse padrdo pode advir de que proxies binarias tendem a ‘“achatar”
heterogeneidade dentro do grupo conectado. Assim, uma empresa com um unico membro
conectado ndo necessariamente possui 0 mesmo grau de acesso, influéncia e capacidade de
articulagdo que outra com multiplos conectados em posi¢des-chave. Dessa forma, a
significancia que emerge principalmente nas métricas de intensidade reforca que CP ndo ¢ um
estado dicotomico, evidenciado que existe diferenga entre a presenca ¢ quantidade/intensidade
dessas conexdes. Portanto, a significancia concentrada nas métricas de intensidade sugere que
as CP operam como um recurso relacional com ‘graus’ distintos de acesso e influéncia, em
linha com a TDR (Pfeffer & Salancik, 2003). Ao facilitar o acesso a recursos e informagoes,
essa vantagem tende a ampliar a capacidade de investir, porém, de acordo com a literatura pode

reduzir restricdes e disciplina de mercado (Dicko, 2017; Zhou et al., 2023), desviando a
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probabilidade de alocacao do investimento do nivel 6timo, o que ajuda a interpretar por que os
efeitos emergem com mais for¢a na dire¢ao do superinvestimento.

Do ponto de vista do ambiente macro, os achados sobre incerteza (EPU) e investimento
convergem com a literatura de incerteza “wait and see”, na qual aumentos de incerteza elevam
o valor de postergar decisoes irreversiveis e reduzem investimento agregado (Baker et al., 2016;
Gulen & Ion, 2016). Esse efeito negativo da incerteza aparece como um pano de fundo relevante
para interpretar porque conexdes politicas podem, em certos contextos, funcionar como
amortecedores reduzindo fricgdes informacionais e financeiras (Wellman, 2017; Kim &
Harjoto, 2024) e, em outros, como catalisadores de distor¢cdes com rent-seeking e alocacao
motivada por influéncia (Krueger, 1974; Karami et al., 2024).

Quando a analise migra do nivel de investimento para a ineficiéncia agregada (residuos
do investimento esperado), os achados da pesquisa permitem rejeitar a Hipdtese 2, tragada no
estudo, ao sustentar que as conexdes politicas afetam negativa e significativamente a eficiéncia
dos investimentos. O resultado central ¢ a auséncia de evidéncia robusta de que conexdes
politicas expliquem, por si, a ineficiéncia total, tanto sob a proxy de Richardson (2006) quanto
sob a alternativa de Biddle et al. (2009), e isso se mantém em especificacdes estaticas (efeitos
fixos) e dindmicas (GMM-Sistémico). Esse padrao ¢ relevante porque sugere que o efeito das
CPs pode ser heterogéneo e direcional, isto €, operando por canais que se anulam quando a
ineficiéncia ¢ condensada em uma métrica tinica. Considerando que as conexdes politicas atuam
simultaneamente ao ampliar a capacidade de investimento das empresas ao atenuar as restrigdes
financeiras e reduzir o subinvestimento (Zhang et al., 2024) e, a0 mesmo tempo, ao gerar
incentivos para realizar projetos politicamente convenientes e aumentando o superinvestimento
(Chen et al., 2011; Mo & Jiang, 2020), o efeito liquido sobre a ineficiéncia dos investimentos
tende a se aproximar de zero.

A partir da decomposi¢do da proxy, os resultados permitem nao rejeitar a Hipotese 2a
que trata da associacdo positiva e significativa entre conexdes politicas e supervinvestimentos.
O resultado encontrado gera evidéncias indicando associa¢do mais consistente entre conexdes
politicas e maior probabilidade de superinvestimento, sobretudo para as proxies intensivas
(quantidade e proporcao). Isso dialoga com mecanismos cldssicos de economia politica em que
as conexdes podem facilitar o acesso a recursos e reduzir a disciplina de mercado, aproximando
a firma de uma légica de “soft budget constraint”, isto €, maior expectativa de suporte,
financiamento ou acesso ao governo (Kornai, 1986). Em paralelo, as conexdes podem estimular
comportamentos de rent-seeking e direcionar investimentos para capturar beneficios privados

(Krueger, 1974), alinhando-se a uma leitura de que parte do investimento adicional ndo ¢
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necessariamente guiada apenas por VPL, mas também por objetivos de influéncia, manutencao
de coalizoes e troca de favores (Kung & Ma, 2018; Karami et al., 2024). Esse resultado também
¢ consistente com evidéncias internacionais de que as conexdes politicas podem distorcer a
alocagdo e reduzir eficiéncia (Duchin & Sosyura, 2012; Mo & Jiang, 2020; Harianto et al.,
2025; Zhang et al., 2024).

Ao mesmo tempo, a pesquisa também rejeita a Hipotese 2b que propde que as conexdes
politicas influenciam negativa e significativamente o subinvestimento. Os resultados
encontrados sugerem que a relagdo com subinvestimento parece mais sensivel a métrica e ao
desenho, sugerindo que pode existir, mas ndo dominar o comportamento observado quando o
investimento ¢ classificado em sub/superinvestimento. Em termos teoricos, os achados
reforgam que as conexdes politicas podem substituir falhas de mercado gerando acesso a crédito
e, simultaneamente, criar falhas de governanga a partir de decisdes com objetivos ndo
econdmicos. No Brasil, a volatilidade das redes ao longo do tempo, com retragdo e
recomposi¢ao conforme alternam governos e aumenta o escrutinio publico, sugere que a CP ¢
um ativo relacional contingente e reprecificado, o que pode acentuar resultados assimétricos,
em momentos de maior enforcement € risco reputacional, conexdes podem ser menos usadas
como canal explicito de acesso e, em momentos de recomposicao politica, podem voltar a
operar com maior intensidade.

Metodologicamente, a convergéncia entre os modelos de efeitos fixos (FE) e de controle
da endogeneidade (GMM-Sistémico) para a nao relacdo com ineficiéncia total e a evidéncia de
efeitos em volume de investimento e superinvestimento sustentam duas implicagdes: (1) o uso
de proxies alternativas € crucial para evitar conclusdes dependentes de uma tnica modelagem
de investimento esperado (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009); e (2) a mensuracdo de CP
por intensidade ndo ¢ apenas um refinamento: ela altera a capacidade de identificar efeitos,
sobretudo quando a prevaléncia de CP ¢ alta e a dummy perde poder discriminatério. Em
sintese, os achados favorecem uma leitura integrada em que as conexdes politicas se associam
a mais investimento, no entanto, o impacto sobre eficiéncia emerge principalmente na dire¢cdo

do desvio, com sinais mais fortes de superinvestimento.

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo investigou os efeitos das conexdes politicas sobre os investimentos das
empresas listadas na B3 e, sobretudo, com a eficiéncia desses investimentos. Partindo da

premissa de que vinculos com agentes publicos podem operar como um recurso estratégico, o
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estudo avaliou (i) o efeito das conexdes politicas sobre o nivel de investimento (CAPEX) e (ii)
seu papel na explicagdo da ineficiéncia alocativa, mensurada a partir dos residuos do
investimento esperado segundo Richardson (2006) e, em robustez, Biddle et al. (2009), em
especificagdes estaticas (efeitos fixos) e dinamicas (GMM-Sistémico).

Os resultados indicam, primeiro, que as conexdes politicas se associam a maior
investimento, mas esse efeito ¢ identificado com mais clareza quando as conexdes sao
mensuradas por intensidade, captadas pela quantidade e propor¢do de conectados, e ndo por
medidas binarias de presenga/auséncia. Esse padrdao sugere que tratar CP como atributo
dicotdmico tende a reduzir poder discriminatério e “achata” as heterogeneidades relevantes,
tais como: empresas com diferentes graus de articulacao politica, posi¢des-chave e densidade
de vinculos ndo necessariamente exibem a mesma capacidade de acesso a recursos e
informacgdo. Em termos tedricos, essa evidéncia ¢ coerente com a Teoria da Dependéncia de
Recursos, na medida em que a intensidade das CPs funciona como ativo estratégico capaz de
ampliar a capacidade de investimento por reduzir fric¢des informacionais e restricdes de
financiamento.

Quando a analise migra do volume de investimento para a ineficiéncia total, o estudo
ndo encontra evidéncias robustas de que as conexdes politicas, por si s, expliquem a
ineficiéncia agregada dos investimentos e esse resultado se mantém ao variar a proxy de
investimento esperado e o estimador (FE ¢ GMM-Sistémico). A leitura desse achado é que o
efeito liquido das CPs pode ser heterogéneo e direcional, com canais que se compensam quando
a ineficiéncia ¢ condensada em uma unica métrica, isto €, as conexdes podem reduzir fricgdes
e aliviar subinvestimento em algumas firmas ao mesmo tempo que podem fomentar decisdes
menos disciplinadas e projetos politicamente convenientes em outras, aproximando o saldo
agregado de zero.

A decomposic¢ao entre superinvestimento e subinvestimento, porém, esclarece a direcao
dominante. Os resultados oferecem suporte mais consistente para a associagdo entre conexdes
politicas e maior probabilidade de superinvestimento sobretudo para as medidas intensivas de
CP. Esse padrao sugere que a facilitacdo de acesso a recursos e informag¢ao, compativel com a
TDR, pode ter um custo alocativo ao reduzir a disciplina imposta por restrigdes financeiras e
mecanismos de monitoramento, firmas conectadas tendem a investir acima do nivel 6timo em
determinados contextos, aproximando-se de uma logica de soft budget constraint e de
incentivos para uso politico do investimento. Em contrapartida, a evidéncia para

subinvestimento mostrou-se mais sensivel a métrica e ao desenho, ndo sustentando uma
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conclusao robusta de que CP reduza sistematicamente subinvestimento no periodo e amostra
analisados.

Para gestores e conselhos, os resultados sugerem que o “beneficio” de ampliar a
capacidade de investir via conexdes pode vir acompanhado de risco de sobrealocagao, exigindo
refor¢o de governanca, e controles internos para evitar expansao ineficiente. Para investidores
e analistas, proxies de intensidade de CP podem ser uteis como alerta de risco de disciplina e
de potencial superinvestimento, complementando medidas tradicionais de oportunidades de
crescimento e restricao financeira. Para reguladores e formuladores de politica, o estudo reforca
a importancia de transparéncia e accountability nas interacoes entre Estado e empresas. Quando
0 acesso a recursos publicos € mais permeavel a vinculos, o custo pode aparecer como distor¢ao
alocativa e desgaste de capital.

A pesquisa, entretanto, possui algumas limitacdes. A mensura¢do de CP, embora
baseada em critérios formais e dados publicos, pode ndo capturar dimensdes informais, como
as redes, doagdes indiretas, relagdes locais, e sua intensidade fora dos cargos observaveis. Além
disso, ainda que o uso combinado de efeitos fixos (FE) e GMM-Sistémico aumente robustez, a
identificacdo causal permanece desafiadora em fendomenos politicos. Adicionalmente, a proxy
de ineficiéncia baseada em residuos do investimento esperado ¢ sensivel a especificagdo do
modelo de investimento ‘normal’ e, portanto, pode incorporar erro de mensuragdo e capturar
choques nao observados, e ndo apenas ineficiéncia alocativa.

Estudos futuros podem explorar heterogeneidade por setor, como foco na dependéncia
regulatdria; por tipo de conexao ao comparar diferentes formas de capturar estas redes politicas;
e por choques institucionais tais como a mudangas de governo, enforcement, campanhas
anticorrupcdo; além de avaliar se os efeitos das CP se amplificam sob maior incerteza
macroecondmica e politica. Estas possiveis pesquisas podem contribuir para aprofundar a
compreensdo dos mecanismos e das condi¢des sob as quais conexdes politicas afetam o

investimento e sua eficiéncia.
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