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APRESENTAÇÃO

A obra “Regulamentação Contábil e sua Imprescindibilidade no Cotidiano Social”, 
publicada pela Atena Editora, reúne um conjunto de cinco capítulos que abordam a 
contabilidade sob diferentes perspectivas. A contabilidade vem ganhando cada vez mais 
representatividade no campo organizacional, emergindo como uma ciência social aplicada 
focada na elaboração e divulgação de informações úteis para a tomada de decisão de 
gestores e diversos outros stakeholders.

Desse modo, discutir e compreender os fenômenos que permeiam as ciências 
contábeis contribuem para o seu avanço e consolidação no campo científico. Nesse 
contexto, este livro surge como uma fonte de pesquisa e consulta para todos os acadêmicos 
e profissionais que desejam ampliar seus conhecimentos sobre a contabilidade, por meio 
de um arcabouço teórico especializado. A seguir, apresento os capítulos que compõem 
esta obra, juntamente com seus respectivos objetivos.

O primeiro capítulo é intitulado “A História da Contabilidade enquanto Campo de 
Estudo e a sua Importância para o Desenvolvimento da Contabilidade” e trata-se de um 
ensaio teórico com o objetivo de refletir a história da contabilidade enquanto um campo de 
estudo a ser explorado em prol do desenvolvimento da contabilidade.

O segundo capítulo tem como título “A Regulamentação Contábil e a Testagem dos 
Métodos na Perícia de Apuração de Haveres como Salvaguarda do Direito ao Patrimônio 
Social Justo” e buscou demonstrar a imprescindibilidade da regulamentação contábil no 
cotidiano social.

O terceiro capítulo, intitulado “A Evidenciação das Práticas Ambientais em Empresas 
de Construção Civil Listadas na B3”, teve como objetivo analisar a evidenciação das 
práticas das empresas do setor de construção civil listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) 
quanto ao gerenciamento sustentável com foco nos parâmetros ambientais.

O quarto capítulo tem como título “Estratégias de Desempenho e Conexões Políticas: 
evidências empíricas nas empresas brasileiras listadas na B3” e objetivou evidenciar como 
as conexões políticas entre firma e governo têm influência no desempenho das empresas 
listadas na B3, no período de 2012 a 2016, considerando o contexto institucional e 
econômico do Brasil.

O quinto capítulo é intitulado “Estágio Curricular: as contribuições práticas 
do estágio na percepção de acadêmicos do curso de ciências contábeis” e teve como 
objetivo investigar a analogia da efetiva prática do estágio nas empresas em relação ao 
conhecimento adquirido em sala de aula.

Ressalto que as pesquisas aqui apresentadas contribuem para a ampliação do 
debate acadêmico e conduzem docentes, pesquisadores, estudantes, gestores, consultores 
e profissionais contábeis à reflexão sobre os diferentes temas que se desenvolvem 



atualmente no âmbito da contabilidade. Finalmente, agradecemos aos autores pelo 
empenho e dedicação, que possibilitaram a construção dessa obra de excelência, e 
esperamos que este livro possa ser útil àqueles que desejam ampliar seus conhecimentos 
sobre os temas abordados pelos autores em seus estudos.

Boa leitura!

Clayton Robson Moreira da Silva
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RESUMO: O desempenho das empresas está 
associado a interação firma-ambiente, sendo 
essencial a elaboração de estratégias que captem 
recursos e garantam vantagem competitiva, 
assegurando a continuidade do negócio e 
alcance de suas metas. Por intermédio de 
estratégias políticas, as firmas buscam descobrir 
déficits no mercado, a fim de se tornarem mais 
competitivas. Assim, o objetivo desta pesquisa 
foi evidenciar como as conexões políticas entre 
firma e governo, têm influência no desempenho 
das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcão 
(B3), no período de 2012 a 2016, considerando 
o contexto institucional e econômico do Brasil. 
Como base teórica foi utilizada as teorias da 
agência e da dependência de recursos. Os 
resultados apontaram que, de forma geral, as 
doações a campanhas eleitorais não veio a ser 
um fator a impactar fortemente a performance 
das empresas, logo sendo um indicativo de que 
as mesmas não terão seu desempenho afetado 

em decorrência da introdução da Lei da Reforma 
Eleitoral (Lei nº 13.165/2015). Por sua vez, a crise 
enfrentada no país a partir de 2015 teve impacto 
negativo no desempenho das firmas durante 
esse período assim como em posteriores. Além 
disso, ficou evidenciado que há baixo nível de 
disponibilidades nas empresas em análise.
PALAVRAS-CHAVE: Desempenho; Conexões 
Políticas; Doações; Teoria da Agência; Teoria da 
Dependência de Recursos.

PERFORMANCE STRATEGIES AND 
POLITICAL CONNECTIONS: EMPIRICAL 
EVIDENCE IN BRAZILIAN COMPANIES 

LISTED IN B3
ABSTRACT: The performance of companies 
is associated with the interaction between firm 
and environment, and it is essential to develop 
strategies that capture resources and ensure 
competitive advantage, ensuring business 
continuity and achieving its goals. Through 
political strategies, firms seek to discover 
deficits in the market in order to become more 
competitive. Thus, the objective of this research 
was to show how the political connections 
between firm and government, have an influence 
on the performance of companies listed in Brazil, 
Bolsa, Balcão (B3), in the period from 2012 to 
2016, considering the institutional and economic 
context of Brazil. As a theoretical basis, theories 
of agency and resource dependence were used. 
The results showed that, in general, donations to 
electoral campaigns did not become a factor that 
strongly impacted the performance of companies, 
thus indicating that their performance will not be 
affected due to the introduction of the Electoral 
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Reform Law (Law No. 13,165 / 2015). In turn, the crisis faced in the country since 2015 had a 
negative impact on the performance of firms during this period as well as in subsequent ones. 
In addition, it was evidenced that there is a low level of availability in the companies under 
analysis.
KEYWORDS: Performance; Political Connections; Donations; Agency Theory; Resource 
Dependency Theory.

1 | 	INTRODUÇÃO
Muitas empresas buscam manter disponibilidades de caixa a fim de proporcionar 

maior flexibilidade financeira, proteger os interesses dos acionistas e reduzir os custos 
de transação no mercado externo, além de proteger a organização em momentos de 
dificuldade financeira. No entanto, essas reservas muitas das vezes podem levar os 
administradores a prática de comportamentos oportunistas (Jensen, 1986), o que faz com 
que a relação positiva entre liquidez e desempenho seja afetada. Dessa maneira, essa 
relação passa a depender de características inerentes ao contexto institucional em que as 
empresas operam. 

Dessa forma é importante que se verifique empiricamente como o efeito das 
disponibilidades sobre o desempenho pode ser contingente e dependente de conexões 
politicas através das doações. A recessão econômica e crise política atual na qual o Brasil 
ainda se encontra pode ser evidenciada com a queda do PIB que apresentou no ano de 
2015, conforme dados do IBGE, um percentual de -3,8%; período de maior queda verificada 
desde 2010, mostrando também a importância de identificar as consequências da crise no 
desempenho das empresas. 

A relação entre empresas e o ambiente em que operam é relevante na busca de 
estratégias para captar recursos essenciais à melhoria do seu desempenho, na busca de 
reduzir as incertezas e o risco do negócio. Estudos sobre as conexões políticas das firmas 
são relativamente recentes. A literatura internacional vem identificando certos benefícios 
mútuos dessa relação firma-governo, traduzidos em informação, influência, proteção, 
recursos financeiros e rendas do governo, demonstrando que há relação significativa entre 
a dependência de recursos do governo e a intensidade de conexões políticas (Fisman, 
2001; Hillman & Keim, 1995; Mahon & Murray, 1981; Pittman, 1977).

Por outro lado, alguns estudos, como o de Chen, Cheng e Tan (2017), evidenciam 
que empresas conectadas politicamente tendem a gerenciar suas informações para evitar 
expô-la, gerando custos políticos associados a assimetria informacional, prejudicando o 
desempenho da firma, que por vezes acredita estar se beneficiando pela conexão política.

Dessa forma, a pesquisa busca a partir de novas evidências, considerando o caso 
brasileiro, investigar se há efeitos consideráveis das doações a campanhas eleitorais sobre 
o desempenho das firmas, tendo em vista que a partir de 2015 com a Lei das Eleições (Lei 
nº 9.504/1997) não mais é permitido doações de pessoas jurídicas para as campanhas 
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eleitorais. Sendo a mudança introduzida pela Reforma Eleitoral (Lei nº 13.165/2015), assim 
busca-se verificar se as mesmas terão seu desempenho afetado a partir dessa mudança, 
contribuindo para a literatura já existente trazendo novas evidências a partir da reformulação 
da lei, assim como considerando o contexto de crise política e econômica.

Com base nas pesquisas que estudam a relação firma-governo, sob a ótica da 
governança e do desempenho, este trabalho através da teoria da dependência de recursos 
e a teoria da agência, busca contribuir para explicar o impacto das doações sobre o 
desempenho das firmas no contexto Brasil, respondendo a seguinte questão: as conexões 
políticas entre firma e governo, por doação à campanha, têm influência no desempenho 
das empresas listadas na B3?

O artigo analisa as conexões políticas, a partir das doações à campanha, das 
firmas brasileiras listadas na B3, não financeiras e sem regulação, e suas influências 
no desempenho de mercado no período de 2012 a 2016. O presente trabalho está 
estruturado conforme segue: referencial teórico, apresentando a teoria da agência e a 
teoria da dependência de recursos, utilizadas como base, e alguns estudos empíricos; 
os procedimentos metodológicos utilizados na concepção desse trabalho; os resultados 
encontrados, bem como a discussão destes e as considerações finais.

2 | 	REFERENCIAL TEÓRICO

2.1	 Estratégias de Desempenho e Governança Corporativa
O melhor desempenho das empresas está ligado a interação firma-ambiente, 

sendo essencial para a concepção de estratégias que capturem recursos (Hillman, 1999). 
É possível encontrar na literatura um corpo teórico a respeito das ligações sociais das 
firmas por intermédio dos administradores. No meio organizacional, o desempenho está 
associado à eficiência que a empresa apresenta diante do mercado, ou seja, a efetividade 
organizacional (Andrade & Galina, 2013; Ccas, 2014). 

A palavra “estratégia” pode ser entendida como “um desses termos que muitas das 
vezes definimos de uma forma e muitas vezes usamos de outra” (Mintzberg et al., 2006). 
Huffman (2001) observa que a definição de estratégia associada às organizações e ao 
negócio é bastante complexa. Dessa maneira, ele fala que estratégia de negócio pode 
ser definida como a declaração de como a empresa pretende ganhar. Entretanto não é 
algo específico, não é um plano onde é apresentado um passo a passo, mas antes está 
relacionado com as táticas para um futuro a longo prazo. 

A estratégia oferece um suporte para as empresas e apresenta a definição das 
maneiras possíveis para alcançar as suas metas (Zahra & Covin, 1993). Sendo assim, 
a estratégia em uma organização pode se apresentar de diversas maneiras, tais como o 
marketing (incluindo vendas e promoções), recursos humanos (incluindo aspectos também 
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culturais), de finanças, de contabilidade, conexões políticas entre outras estratégias de 
gestão. 

A necessidade de maior transparência fez com que as empresas no mercado de 
capital aberto aderissem as boas práticas de governança, tendo como intenção mostrar a 
credibilidade e importância das informações prestadas, o que vem se tornando cada vez 
mais importante no lançamento de ações. Silveira (2004) define a governança corporativa 
como um sistema de gerenciamentos capaz de fornecer eficácia para percurso decisório 
empresarial. Dessa maneira, a governança corporativa acaba sendo uma sucessão de 
medidas cuja principal função é a supervisão sobre o modo administrativo empresarial, 
garantindo lucro aos que esperam retorno do investimento. 

De acordo com a Comissão de Valores Mobiliários (CVM, 2002, p.1), a governança 
corporativa é um conjunto de práticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma 
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados 
e credores, facilitando o acesso ao capital. 

De maneira sintetizada, a governança corporativa surge com o intuito da produção 
de um sistema onde as companhias subordinam-se ao controle e ao monitoramento, 
proporcionando associação sem prejuízos para os envolvidos. De acordo com o Instituto 
Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 2016), o escopo da Governança Corporativa 
é a elaboração de ferramentas eficazes que servem para assegurar as ações dos gestores 
de acordo com o interesse e intenções dos detentores de ações. 

As instituições que adotam o sistema de gestão Governança Corporativa elaboram 
um conjunto administrativo que torna a transparência da empresa mais relevante diante do 
mercado acionário, ou seja, a empresa tende a possuir menor assimetria informacional e 
maior controle de perdas e ganhos dos acionistas (Vieira & Mendes, 2004). 

O quantitativo de pesquisas que tentam explicar as relações e o impacto do contexto 
institucional sobre o desempenho das corporações vêm aumentando expressivamente, 
uma vez que o desempenho é afetado por  muitos fatores externos e também internos, 
por estar sujeito a administração executada por gerentes, que podem manter uma conduta 
oportunista, voltada a atender seus próprios interesses, onde os acionistas perdem controle 
e proteção (Garmaise & Liu, 2005). 

De acordo com a teoria da agência, a manutenção de caixa é importante para a 
construção de recursos (Jensen, 1986). Toda empresa busca o lucro, essa é a lógica 
empresarial, além de buscar em conjunto a potencialização e ampliação dos recursos de 
seus diretores e acionistas. Porém, não é sempre que os interesses destes acionistas 
estão alinhados com a vertente de interesse dos administradores. Contempla-se assim, 
apresentar a Teoria da Agência, que trata sobre os conflitos de agência. Assim, a hipótese 
fundamental dessa teoria é que as pessoas têm interesses diferentes e cada uma busca 
alcançar seus próprios objetivos, podendo para isso colocá-los a frente dos organizacionais. 

Fazendo uma análise geral pode-se aferir que os sócios acionistas terão suas 
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ações visando o aumento do valor de mercado das ações e aumento do seu patrimônio, 
os administradores visam manter seus empregos e a construção do seu próprio patrimônio 
empresarial. Silveira (2004) aborda que os conflitos de agência não se limitam ao que diz 
respeito aos sócios e aos administradores, pois o conflito se apresenta no que envolve os 
sócios, sócios nominais ou de menor patrimônio e sócios controladores ou administrativos.

2.2	 Conexões Políticas
Por intermédio de estratégias políticas, as firmas buscam descobrir déficits no 

mercado, a fim de se tornarem mais competitivas. As conexões políticas podem ser 
caracterizadas como manutenção de vínculos entre empresas e políticos, a fim de atender 
interesses específicos. Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) definem que as 
conexões políticas consistem na prática de empresas manterem vínculos com políticos, 
para atingir determinados objetivos, como a necessidade de obtenção de recursos. 
Enquanto que os interesses dos políticos consistem prioritariamente nos financiamentos 
de campanha, realizando assim trocas de favores para benefícios mútuos.

A literatura internacional traz uma maior quantidade de pesquisas sobre a temática. 
Os estudos sobre conexões políticas são classificados de acordo com Cooper, Gulen & 
Ovtchinnikov (2010) de duas formas: (1) aqueles que analisam conexões políticas explícitas, 
relacionadas a um político no Conselho da Administração e (2) aqueles que analisam 
as conexões implícitas, definidas como a relação indireta por meio de contribuição em 
espécie para os cofres de um político. Tendo em vista que ainda não há consenso sobre a 
relação que melhor define as empresas politicamente conectadas (Jackowicz; Kozlowski 
& Mielcarz, 2014), neste estudo, optou-se por avaliar as conexões políticas implícitas de 
cada empresa, através de suas doações oficiais à campanha. Considerando-se, assim, as 
doações como medidas de conexão política.

Essa conexão politica estabelecida nos financiamentos de campanha, através das 
doações, podem produzir significativos efeitos sobre o ambiente competitivo das empresas, 
com as estratégias políticas as corporações produzem esforços para influenciar as decisões 
em políticas públicas (Hillman & Hitt, 1999). 

Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) afirmam que ao criar conexões políticas 
por meio de doação a campanha, a empresa despende esses recursos com o objetivo 
de obter bom retorno. Dessa forma, a doação de recursos financeiros é vista como uma 
estratégia da empresa, que a liga diretamente aos atuais governantes, prováveis futuros 
governantes e partidos políticos (Bazuchi et al., 2013). 

Ao ligar as correntes que abordam temas importantes como governança e 
desempenho, tem-se a teoria da dependência dos recursos para cooperar no esclarecimento 
das relações organizações-ambiente, através das conexões políticas. Para a teoria da 
dependência de recursos, a articulação ao ambiente é uma função direta dos níveis e tipos 
de dependência que uma organização possui (Hillman, Cannella, & Paetzold, 2000). Logo, 
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os laços estabelecidos pelas firmas expressam o grau de articulação e de dependência em 
relação ao ambiente.

Brey et al. (2011) afirmam que as organizações fazem o que estiver ao alcance 
para diminuir as incertezas, minimizar as dependências externas e aumentar os recursos 
de que necessitam. Os autores destacam que um dos métodos utilizados para diminuir as 
dependências externas é a criação de vínculos políticos, tendo em vista que é o governo 
que intervém nas políticas econômicas e públicas do país. 

Alguns autores acreditam que as conexões políticas podem ser benéficas para a 
empresa, mas existem estudos que divergem desse posicionamento, afirmando que o custo 
decorrente das conexões políticas pode ser maior que o retorno, o que torna desvantajosa 
a iniciativa (Brey et al., 2014; Ozer & Alakent, 2013). 

Chen, Cheng e Tan (2017), em seu estudo, evidenciaram que empresas conectadas 
politicamente tendem a gerenciar suas informações para evitar expô-la, revelando menos 
informações do que empresas comparáveis, gerando custos políticos associados à 
assimetria informacional, prejudicando o desempenho da firma, que por vezes acredita 
estar se beneficiando pela conexão política e, que tais empresas têm sua divulgação 
positivamente relacionada à extensão da sua dependência, do tipo de conexão e da 
gravidade do seu envolvimento em escândalos, aumentando posteriormente sua divulgação 
para compensar as perdas decorrentes dos escândalos e reduzir o aumento do risco e 
custos provenientes.

Assim embora alguns estudos empíricos tenham encontrado efeitos positivos no 
desempenho das firmas, é importante considerar o contexto político característico de cada 
país, bem como outros fatores externos às empresas, uma vez que quando as empresas 
têm em seu ambiente de atuação mercados emergentes, como o BRIC (Brasil, Rússia, India 
e China), eles se deparam com situações diferenciadas de controle dos mercados, e as 
relações entre empresa-governo-mercado podem motivar ou constranger suas estratégias. 

Claessens, Feijen e Laeven (2008) pesquisaram o tema “conexões políticas” 
baseados em dados brasileiros, nas eleições entre 1998 e 2005, buscando verificar se 
maiores contribuições de empresas para campanhas de candidatos à eleição implicavam 
em favores políticos no futuro, bem como quais eram esses favores, além de identificar 
retornos anormais das ações de empresas que contribuíram para as campanhas, os 
resultados demonstraram que doações a campanhas de deputados tinham um efeito 
mais forte nos casos em que o candidato vencia. Um de seus argumentos era que as 
contribuições políticas podiam vir a facilitar o acesso a financiamentos, já que as empresas 
que contribuíram tiveram aumento na alavancagem, embora não tenha acontecido o 
mesmo com a rentabilidade.

Este maior acesso a empréstimos é algo grave tendo em vista que, em média, as 
empresas que mais contribuem para campanhas eleitorais tendem a ter pior desempenho 
econômico e por meio desse crédito diferenciado virem a garantir sua sobrevivência no 
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mercado, fazendo com que o grau de conexão política passe a determinar a lucratividade dos 
empreendimentos, em detrimento de outros critérios como a produtividade, comprometendo 
o crescimento sustentado. 

3 | 	METODOLOGIA

3.1	 População, amostra e coleta de dados 
Esta pesquisa empírica partiu inicialmente de todas as empresas listadas na B3 

que apresentaram pelo menos uma informação referente às variáveis definidas para os 
modelos utilizados, os dados das demonstrações contábeis referentes aos exercícios 
sociais de 2012 a 2016 foram coletados da base de dados Thomson Reuters® e os dados 
relativos às doações feitas pelas empresas para campanhas eleitorais de 2014 do sítio do 
Tribunal Superior Eleitoral (TSE), que foram coletados manualmente.

Sendo as variáveis observadas inicialmente através de estatística descritiva e analise 
da correlação a fim de verificar o comportamento e a associação entre elas, em seguida 
fez-se o uso da técnica estatística da regressão linear múltipla, por meio do método dos 
Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), com uso de dados em painel desbalanceado com 
efeitos fixos. Da amostra foram excluídas as empresas do setor financeiro e de seguros. 
Portanto a amostra final é composta de 94 empresas e 470 observações.

O período de abrangência utilizado na amostra foi de 2012 a 2016, o ano utilizado 
para medir a relação da crise foi 2015, ano da recessão econômica no Brasil, registrada de 
acordo com o IBGE como uma das maiores recessões dos últimos tempos, e o ano de 2014 
foi usado para, a variável de interesse, dummy doações por ser o último ano das eleições 
presidências compreendido durante o período de análise e por ser o último ano onde era 
permitido por lei as doações por empresas, sendo coletadas informações de doações 
por empresas a campanhas de Presidente, Deputado Federal e Estadual, Governador e 
Senador.

3.2	 Modelos e variáveis empregadas
Os modelos empíricos abaixo foram aplicados aos dados:

ROA = α + β1Dispit + β2 ConcPartit + β3Alavit + β4Tamit + β5Tangit + β6OportCrit +  
β7Doaesit + β8Criseit + εit                                                                                                     (1)

ROA = α + β1Dispit + β2 ConcPartit + β3Alavit + β4Tamit + β5Tangit + β6OportCrit + β7Criseit 

+ εit                                                                                                                                 (2)

A variável dependente do estudo é o retorno sobre ativos (ROA), tomada como uma 
proxy para o desempenho da empresa, a variável independente chave é a Disponibilidade. 
Como variável de interesse foi utilizada a dummy doações (Doaes). As variáveis utilizadas 
são descritas no quadro abaixo.
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Variável Sinal 
Esperado Descrição

ROA Lucro Líquido/Ativo Total

Disponibilidades (Disp) + Caixa e Equivalentes de Caixa/Ativo Total

Concentração de participação (ConcPart) - % de ações detidas diretamente pelo 
acionista majoritário

Alavancagem (Alav) - Dívida Financeira/Dívida Financeira e 
Patrimônio

Tamanho (Tam) + Logaritmo natural do Ativo Total

Tangibilidade (Tang) + Ativos Tangíveis/Ativos Totais

Oportunidade de crescimento (OportCr) + % variação nas vendas do ano t para o 
ano t-1

Doações (Doaes) +/-
Dummy igual a 1 para as empresas que 
doaram na campanha eleitoral do ano de 
2014, 0 caso contrário.

Crise (Crise) _ Dummy igual a 1 para os anos iguais ou 
posteriores a 2015, 0 caso contrário.

Tabela 1
Descrição das Variáveis Empregadas

Fonte: Elaboração dos autores (2020).

4 | 	RESULTADOS
A analise dos resultados foi realizada por meio de uma análise longitudinal das 

firmas. Com o propósito de observar o comportamento e a associação das variáveis, foram 
feitas, assim, análise de estatística descritiva e correlação. Em seguida para identificar os 
efeitos das variáveis sobre o desempenho das empresas foi utilizada a técnica estatística 
da regressão linear múltipla, por meio do método dos Mínimos Quadrados Ordinários 
(MQO), com uso de dados em painel desbalanceado. 

Os resultados da Tabela 2 contendo as estatísticas descritivas evidenciam que a 
variável dependente ROA, no total, durante os anos analisados, apresentou média positiva, 
revelando que as firmas alcançaram desempenho positivo; até quando observado, os 
valores mínimos, que mostram que até mesmo àquelas com menor performance ainda 
obtiveram resultados favoráveis. 

Com relação ao comportamento das variáveis independentes, observa-se média de 
tesouraria de acordo com a variável (DISP) de 8%, mostrando cautela na manutenção de 
fluxos de caixa disponíveis, podendo se inferir que devido, muito embora possa ser vantajoso 
manter disponibilidades de caixa a fim de proporcionar maior flexibilidade financeira, proteger 
os interesses dos acionistas e reduzir os custos de transação no mercado externo, além de 
proteger a organização em momentos de dificuldade financeira, essas reservas muitas das 
vezes podem levar os administradores a prática de comportamentos oportunistas conforme 



 
Regulamentação Contábil e sua Imprescindibilidade no Cotidiano Social Capítulo 4 65

a teoria da agência (Jensen, 1986), o que faz com que a relação positiva entre liquidez e 
desempenho seja afetada, sendo dependente do ambiente ao qual está inserida.

No entanto, quando observado os valores máximos, há grandes reservas de caixa, 
em algumas empresas, cerca de 47%, o que pode leva-las a não sentir necessidade em 
realizar conexões politicas por não serem tão dependentes de fontes externas para financiar 
suas atividades, já que de acordo com a teoria da dependência de recursos, a articulação 
ao ambiente é uma função direta dos níveis e tipos de dependência que uma organização 
possui (Hillman, Cannella, & Paetzold, 2000). Onde, os laços estabelecidos pelas firmas 
mostram o grau de articulação e de dependência em relação ao ambiente.

O que pode ser confirmado quando observado a média da variável doações 
(DOAES), onde cerca de 6% das empresas avaliadas realizaram doações durante o período 
analisado, podendo ser indicativo a partir dos resultados das variáveis ROA e DISP, acima 
mencionadas, de que a maior parte por está apresentando bom desempenho, não estejam 
observando vantagem, seja, competitiva ou por dependência de recursos na realização de 
conexões políticas.

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

ROA 0.11 0.05 0.0013101 0.3090169

DISP 0.08 0.07 0.0001232 0.4728892

CONCPART 0.38 0.21 -0.0676687 0.9967803

ALAV 0.46 0.20 0.027782 0.9947276

TAM 22.35 1.68 17.33313 27.52581

TANG 0.39 0.18 0.0230227 0.9084274  

OPORTCR 0.07 0.22 0.6667048 2.749.111

DOAES 0.06 0.24 0 1

CRISE 0.4 0.49 0 1

Tabela 2
Estatística Descritiva (2012 -2016)

Fonte: Dados da Pesquisa (2020)

É importante observar a correlação entre as variáveis do estudo destacada na tabela 
3 a seguir para extrair achados importantes. 

Os resultados demonstram que a um nível de significância de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente, as variáveis que apresentaram maior relevância para o desempenho, 
foram: Alavancagem (ALAV), Crise (CRISE), Disponibilidades (DISP) e Doações (DOAES). 
A respeito da significância com relação às Disponibilidades, as variáveis que obtiveram 
maior grau de associação foram: Tangibilidade (TANG), Oportunidade de Crescimento 
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(OPORTCR) e Concentração de Participação (CONCPART). 

Variáveis ROA DISP CONCPART ALAV TAM TANG OPORTCR DOAES CRISE

ROA 1.00

DISP 0.08* 1.00

CONCPART 0.04 0.09** 1.00

ALAV -0.24*** 0.03 0.09**   1.00

TAM -0.01 -0.01 -0.04 0.30*** 1.00

TANG 0.02 0.30*** -0.05 -0.11*** -0.38*** 1.00

OPORTCR 0.05 -0.11*** 0.04 0.03 0.06 -0.06 1.00

DOAES -0.03* 0.02 -0.06  -0.02 0.04 0.06 0.01 1.00

CRISE -0.13*** 0.01 -0.01 0.10** 0.06 0.01 -0.03    
-0.21*** 1.00

Nota: Nível de significância ***1% **5% *10%. 

Tabela 3
Correlação entre as variáveis (2012-2016)

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

A crise enfrentada no país a partir de 2015 mostrou que houve impacto negativo 
no desempenho das firmas durante esse período e posteriores, além da sua correlação 
negativa com a variável doações (DOAES), evidenciando que em períodos de queda da 
economia as firmas reduzem suas doações tendo em vista os efeitos negativos da crise 
sobre seu desempenho, impossibilitando aportes financeiros destinados a outras atividades 
que não a principal do negócio, bem como a cautela de envolvimento em escândalos, 
como demonstrado na pesquisa de Chen, Cheng e Tan (2017), levando-as a retrair as 
conexões, devido a custos políticos associados à assimetria informacional, prejudicando 
o desempenho da firma, assim procuram reduzir o aumento do risco e custos associados, 
que pode afetar a sua imagem e sustentabilidade. Assim, o custo decorrente das conexões 
políticas pode ser maior que o retorno, o que torna desvantajosa a iniciativa (Brey et al., 
2014; Ozer & Alakent, 2013). 

Além disso, as doações, variável de interesse, mostra que relações políticas 
podem afetar o desempenho, a partir da correlação negativa de -0.03, entre elas, quando 
analisada individualmente, podendo ser um indicativo de que a crise tem associação com 
as conexões políticas, ou seja, pode ser esta causada dentre outros fatores, por fatores 
políticos, tendo em vista serem usadas para trocas de favores.

É importante observar a correlação negativa entre a variável (ALAV) e o ROA, 
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onde quanto menor a participação de recursos de terceiros na estrutura do capital da 
empresa, melhor seu desempenho, tendo em vista que embora possa ser um maximizador 
de rentabilidade, a alavancagem pode aumentar os riscos eventuais de exposição a 
insolvência, podendo se depreender que a alavancagem pode estar afetando os níveis 
de disponibilidades, corroborando com a pesquisa de Claessens, Feijen e Laeven 
(2008), onde afirmou que as contribuições políticas podiam vir a facilitar o acesso a 
financiamentos, já que as empresas que contribuíram tinham aumento na alavancagem, 
embora não tenha acontecido o mesmo com a rentabilidade, ou seja tal alavancagem 
vem a afetar o desempenho das firmas, devido  esse crédito diferenciado virem a garantir 
sua sobrevivência no mercado, fazendo com que o grau de conexão política passe a 
determinar a lucratividade dos empreendimentos, em detrimento de outros critérios como a 
produtividade, comprometendo o crescimento sustentado. 

Quanto ao modelo proposto para identificar a influência das estratégias políticas 
no desempenho das firmas fatores, a tabela 4 a seguir mostra os resultados estimados da 
regressão. Onde, na tabela 4 as colunas (1) e (2) mostram os resultados do modelo com 
e sem a variável de moderação, respectivamente, evidenciado também os coeficientes 
que esclarecem a relação entre as doações e o desempenho. A variável disponibilidades 
possibilita medir o efeito parcial das reservas de caixa no ROA. Desse modo as colunas (1) 
e (2) mostram o impacto das doações sobre o desempenho. 

Para testar modelo quanto à adequação de seus estimadores, foi necessário 
a realização do teste de Hausman, onde nesse teste em caso de rejeição da hipótese 
nula, o melhor estimador para o modelo é o com efeitos fixos. Dessa maneira, para o 
modelo utilizado nessa pesquisa, o teste de Hausman, considerando um nível de 5% de 
significância, evidenciou que o estimador com efeitos fixos é o mais adequado.

Com o estimador definido, foram realizados os testes para verificação da presença 
de heterocedasticidade e autocorrelação, através dos testes de Wald e Durbin-Watson, 
concomitantemente. Indentificado a heterocedasticidade, aplicou-se as matrizes de 
covariância dos parâmetros robustos de Driscoll e Kraay, sendo adequado para ambos 
painéis, balanceados e não balanceados, e em regressão de efeitos fixos (Driscoll & Kraay, 
1998). Não foi detectado problemas de multicolineariedade de acordo com o teste Variance 
Inflation Factor (VIF). A normalidade foi subentendida validando-se do pressuposto do 
Teorema do Limite Central (Brooks, 2014). O R² dos dois modelos apresentam uma boa 
explicação das variáveis independentes em relação ao Desempenho, sendo o modelo bem 
ajustado.
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VARIÁVEIS (1) (2)

Disponibilidades -0.0969** 
(0.038)

-0.0950** 
(0.048)

Concentração de Participação -0.0188 
(0.372)

-0.0187
 (0.383)

Tamanho -0.0412** 
(0.049)

-0.0403** 
(0.039)

Oportunidade de Crescimento 0.0271* 
(0.095)

0.0270* 
(0.089)

Tangibilidade 0.0500
(0.122)

0.0503 
(0.114)

Alavancagem 0.0196* 
(0.074)

0.0203* 
(0.084)

Doações 0.0032
(0.463)

Crise -0.0065* 
(0.096)

-0.0071* 
(0.064)

Constante 1.0252** 
(0.035)

1.0046** 
(0.028)

Observações 470 470

R² 0.1368 0.1362

Estatística F 0.001 0.002

Durbin Watson¹ 0.7736 0.7662

Teste de Wald² 0.0000 0.0000

VIF³ 1.15 1.15

Firmas Identificadas 94 94

Efeitos Fixos SIM SIM

Nota: Nível de significância ***1% **5% *10%. Modelo com parâmetros robustos. O 
pressuposto da normalidade foi relaxado, pois a amostra é grande o suficiente (Brooks, 2008). 
¹ Teste de Durbin Watson de Correlação. ²  Teste de Wald para heterocedasticidade. ³ Maior 
valor para o teste de multicolinearidade Variance Inflation Factor (VIF).

Tabela 4
Resultados para os efeitos das disponibilidades e corrupção no desempenho da empresa

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Com base nos resultados apresentados, analisando o desempenho das firmas com 
base no ROA, observa-se que as variáveis que apresentaram significância estatística, nos 
dois modelos (1) e (2) foram as variáveis Disponibilidades, Tamanho, Oportunidade de 
Crescimento, Alavancagem e Crise.

Analisando o desempenho das empresas brasileiras, observou-se que, das variáveis 
que apresentaram significância estatística com base no ROA, apenas as disponibilidades e 
o tamanho apresentaram sinal diferente do esperado. Essa relação aponta que empresas 
que têm menor disponibilidade de caixa vêm a ter um desempenho mais alto, o que pode 
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ser devido ao fato de que estas evitam manter grandes níveis de caixa a fim de evitar 
conflitos de agência. 

A relação inversa, porém, esperada, foi obtida na relação crise e desempenho, 
tendo em vista que em contextos de crise econômica as empresas têm seu desempenho 
afetado, a variável apresentou nível de significância de 10%. A crise enfrentada no país a 
partir de 2015 mostrou que houve impacto negativo no desempenho das firmas durante 
esse período e posteriores.

Por último, a variável de interesse deste modelo (doações) apresentou relação 
positiva, no entanto esta variável (doações) apresentou-se sem significância estatística 
(p-valor = 0,463), indicando que se a empresa realiza ou não doações não há impacto 
nenhum no seu desempenho, evidenciado que embora defendida como estratégia para 
melhorar o desempenho das empresas não é um determinante que vem a impactar 
fortemente a performance das companhias, o que mostra que com a Lei da Reforma 
Eleitoral (Lei nº 13.165/2015) as empresas não terão seu desempenho afetado.

5 | 	CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O objetivo desta pesquisa foi analisar o efeito das conexões políticas entre firma 

e governo através de doação à campanha, sobre desempenho das empresas listadas 
na B3. Os resultados apontaram que com as doações as empresas tiveram aumento na 
alavancagem, onde tal aumento, veio a afetar o desempenho das firmas, podendo se dever 
ao fato desse crédito diferenciado vir a garantir sua sobrevivência no mercado, fazendo com 
que o grau de conexão política passe a determinar a lucratividade dos empreendimentos, 
em detrimento de outros critérios como a produtividade, comprometendo o crescimento 
sustentado. 

A crise enfrentada no país a partir de 2015 teve impacto negativo no desempenho 
das firmas durante esse período assim como em posteriores, podendo se dever ao fato de 
que a crise tem relação com as conexões politicas, já que estas podem ser usadas para 
trocas de favores.

Em relação à manutenção de fluxos de caixa disponíveis, os resultados apontaram 
que em média há baixo nível de disponibilidades, muito embora possa ser vantajoso manter 
disponibilidades de caixa a fim de proporcionar maior flexibilidade financeira, proteger os 
interesses dos acionistas e reduzir os custos de transação no mercado externo, além de 
proteger a organização em momentos de dificuldade financeira, essas reservas muitas das 
vezes podem levar os administradores a prática de comportamentos oportunistas conforme 
a teoria da agência (Jensen, 1986), o que faz com que a relação positiva entre liquidez e 
desempenho seja afetada, sendo dependente do ambiente ao qual está inserida. 

No entanto, algumas empresas, possuem grandes reservas de caixa o que pode 
leva-las a não sentir necessidade em realizar conexões politicas por não serem tão 
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dependentes de fontes externas para financiar suas atividades, já que de acordo com a 
teoria da dependência de recursos, a articulação ao ambiente é uma função direta dos 
níveis e tipos de dependência que uma organização possui (Hillman, Cannella, & Paetzold, 
2000). 

A literatura aponta que a aproximação, firma-governo, favorece acesso a 
financiamentos e a captação de negócios, no entanto mostra que este maior acesso a 
empréstimos é algo grave tendo em vista que, em média, as empresas que mais contribuem 
para campanhas eleitorais acabam apresentando um pior desempenho econômico, no 
entanto como discutido essa fonte de crédito passa a determinar sua sustentabilidade no 
mercado ao invés do resultado de suas atividades.

Embora, tenha sido verificado em pesquisas anteriores, que quanto maior as 
doações, maior poderia ser o desempenho, de forma geral este não se mostrou como 
um fator que venha a impactar fortemente o desempenho das empresas. Desse modo as 
evidencias demonstraram que não há efeitos consideráveis das doações a campanhas 
eleitorais sobre a performance das firmas, logo sendo um indicativo de que as mesmas não 
terão seu desempenho afetado a partir da introdução da Lei da Reforma Eleitoral (Lei nº 
13.165/2015).

É importante destacar que em períodos de maior instabilidade política, como nas 
eleições de 2014, as organizações intensificam suas estratégias politicas através de 
doações, a fim de obter informações privilegiadas e vantagens operacionais. No entanto, 
como foi verificada essa estratégia não leva a um maior desempenho. 

Como limitações, consequentemente oportunidades para estudos posteriores, tem-
se a inclusão de variáveis de diversificação internacional e mais variáveis de conexão 
política, além de comparar o desempenho antes e depois após a proibição de doações por 
empresas a campanhas eleitorais, ao longo de um período incluindo mais eleições.

No entanto, a pesquisa contribui para a literatura brasileira sobre estudos de 
desempenho e conexões políticas, trazendo novas evidências, tendo em vista a importância 
em abordar tal temática na atual situação de crise econômica e política do país, fornecendo 
bases para a tomada de decisão dos usuários da informação contábil, sejam definidores 
de políticas internas das corporações, acionistas e a sociedade que se beneficia com o 
desenvolvimento econômico, assim como a comunidade acadêmica.
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