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RESUMO 

O objetivo do estudo é analisar a influência das conexões política e financeira dos membros do conselho de 

administração no comportamento assimétrico de custos das companhias de capital aberto. A pesquisa é 

caracterizada como descritiva, documental e com abordagem quantitativa. A população corresponde às 

empresas de capital aberto listadas na B3, no período de 2015 a 2019. A coleta foi realizada na base de dados 

da Economática® e nos formulários de referência divulgados no site da B3. A análise dos resultados foi 

elaborada a partir da regressão linear múltipla com uso do software SPSS. Os achados indicam que a conexão 

política direta dos membros do conselho de administração interfere negativamente no comportamento 

assimétrico de custos. As conexões política e financeira indiretas dos membros do conselho de administração 

influenciam positivamente no comportamento assimétrico de custos. Conclui-se que os políticos vinculados 

diretamente aos conselhos de administração causam fragilidades na adaptação dos custos em períodos de 

declínio nas vendas, o que provavelmente seja explicado pela dificuldade de as empresas reduzirem alguns 

privilégios. Conclui-se que as conexões política e financeira atuam em lados opostos da mesma moeda, com 

referência a atuação das empresas no comportamento assimétrico dos custos.  

Palavras-chave: Políticos. Banqueiros. Governança Corporativa. Adaptação dos Custos. 

 

ABSTRACT 

The objective of the study was to analyze the influence of the political and financial connections of the 

members of the board of directors in the asymmetric behavior of costs of publicly traded companies. The 

population corresponds to publicly traded companies listed on B3, in the period from 2015 to 2019. The 

collection was carried out in the Economática® database and in the reference forms published on the B3 

website. The analysis of results was based on multiple linear regression using SPSS software. The findings 

indicate that the direct political connection of the members of the board of directors interferes negatively in 

the asymmetric behavior of costs. The indirect political and financial connections of the members of the 

board of directors positively influence the asymmetric behavior of costs. It is concluded that politicians 

directly linked to the boards of directors cause weaknesses in the adaptation of costs in periods of decline in 

sales, which is probably explained by the difficulty of companies to reduce some privileges. It is concluded 

that the political and financial connections act on opposite sides of the same coin, with reference to the 

performance of companies in the asymmetric behavior of costs. 
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1 INTRODUÇÃO 

As empresas podem se utilizar de instrumentos que oferecem alicerce e credibilidade a 

gestão, ao exigir comprometimento e responsabilidade dos agentes (IHLENFFELDT; COLAUTO, 

2020). Um exemplo é a governança corporativa, responsável pela confiabilidade nas informações 

decisórias das organizações (ANTUNES et al., 2013). Os mecanismos de governança corporativa 

são estabelecidos para monitorar e avaliar as decisões dos gestores, em virtude dos conflitos de 

interesses entre acionistas e gestores (CUNHA; RODRIGUES, 2018). 

A governança corporativa oferece os mecanismos adequados às práticas empresariais, 

dentre os quais se destaca a formação do Conselho de Administração (CA), um dos principais 

mecanismos de representação, com a responsabilidade de primar por interesses da organização 

(SILVA; CUNHA, 2019).  

Como o princípio básico da Governança Corporativa (GC) é a transparência, o CA (que é 

um dos mecanismos da GC), premeditadamente deveria transpor maior segurança aos stakeholders. 

Entretanto o CA também possui suas fragilidades, pois muitas vezes é composto pela participação 

de indivíduos com know how político, que trazem privilégios que contribuem aos interesses 

empresariais e pessoais (CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012). 

Tornou-se uma prática corrente os correligionários políticos ocupando cargos no alto 

escalão das administrações de empresas, atribuindo-lhes amplos poderes de barganha para alcançar 

interesses próprios e propiciando benefícios para as organizações estatais, tais como concessão de 

créditos a preço baixo e preferências contratuais (SILVA; PEIXOTO; TIZZIOTTI, 2021). 

Controladas pelo governo, as estatais fazem parte do seleto grupo das grandes empresas nacionais, 

e o controle oferecido pelo mercado aos acionistas faz com que os preços das ações simbolizem as 

práticas de Governança Corporativa desenvolvidas pelo governo como um stakeholder 

(FERNANDES; NOVAES, 2017). Neste sentido, o governo tem papel de destaque na economia, 

controlando e provendo recursos que afetam diretamente as organizações (CAMILO; MARCON; 

BANDEIRA-DE-MELLO, 2012; SILVA et al., 2018). Com isso, a relação entre as empresas e os 

políticos trazem benefícios de via dupla (PINHEIRO; LUCA; VASCONCELOS, 2016; DUARTE, 

2017).  

Uma organização está conectada politicamente quando existe uma simetria entre empresa e 

governo, por meio de seus stakeholders e executivos. Essa conexão é representada principalmente 

quando existe um membro do CA, ou um acionista com conexão política, que possua um cargo 
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eletivo, ou do alto escalão público (CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012). As 

empresas do mundo todo estabelecem conexões políticas dentro do conselho de administração, se 

tornando uma atividade universalmente reconhecida no ambiente corporativo (WIJANTINI, 2007). 

Conexões políticas facilitam acesso as fontes de informações privilegiadas na busca e 

preservação de recursos, principalmente financeiro e no desempenho das firmas (CAMILO; 

MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012). A inserção de banqueiros no CA de empresas visa 

alcançar, do mesmo modo, benefícios por meio desta conexão (MARKARIAN; PARBONETTI, 

2009). 

Segundo Yang (2013), as restrições financeiras possuem grande impacto na solidez das 

organizações, no desenvolvimento e crescimento das empresas. Acredita-se que a alocação de 

recursos financeiros é injetada na grande maioria em empresas estatais, causando assim grandes 

restrições financeiras para as empresas privadas. Uma conexão financeira está ligada aos interesses 

da organização, na qual o executivo que faz parte do CA de uma instituição bancária tende a 

favorecer interesses financeiros para a empresa que atua, obstruindo determinadas restrições 

(MARKARIAN; PARBONETTI, 2009). 

Loderer e Peyer (2002) enfatizam que as nomeações de banqueiros para ocupar o CA de 

empresas não financeiras fortalecem a relação de negócios, pois em momentos em que a solidez 

das empresas está em baixa, esta relação de negócios facilita a obtenção de capital e o conselho 

poderá interferir nas decisões operacionais e estratégicas. Por sua vez, Byrd e Mizruchi (2005) 

destacam que a presença de banqueiros no CA, os quais são os próprios credores, tornam sensível 

a assimetria de informações, tornando-se monitores diretos das operações. 

As conexões políticas podem trazer benefícios para as empresas que tendem a se utilizar de 

diferentes estratégias para se aproximar dos stakeholders com o interesse de captar recursos 

externos e reduzir custos. Neste sentido, uma conexão política e financeira dos membros do CA 

pode causar interferências distintas na forma como as empresas adaptam seus custos de acordo com 

a volatilidade nas vendas (MAGRO; KLANN, 2020; PLETSCH; MOURA; SALLA, 2018; SILVA 

et al., 2018). 

Quando o acionista majoritário das instituições financeiras é o governo, a obtenção de 

empréstimos com um custo mais baixo e crédito de forma preferencial acontecem por meio desta 

conexão política (SAPIENZA, 2004). Ainda, seguindo essa máxima de obtenção de recursos a 

custos mais acessíveis, Faccio, Masulis e Mcconel (2006) destacam que uma empresa conectada 
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politicamente obtém um impacto significativo nos valores da empresa e no acesso a 

financiamentos. Por outro lado, as empresas com conexões políticas podem estar propensas 

também ao aumento de custos, pois podem estar empregando políticos não qualificados, gerar 

empregos desnecessários e ter salários elevados de colaboradores conectados politicamente, 

afetando assim o desempenho da empresa (MOURA et al., 2020). 

Por uma questão de lógica, organizações com conexões políticas esperam ter retornos 

financeiros por meio destas conexões.  Logo, estes ganhos podem estar, muitas vezes, inferiores 

em relação aos gastos necessários para a manutenção destas conexões (PLETSCH; MOURA; 

SALLA, 2018). 

As empresas tendem a se utilizar de diferentes estratégias para se aproximar dos 

stakeholders com o interesse de captar recursos externos e reduzir custos. Neste sentido, a conexão 

política e financeira dos membros do CA pode causar interferências distintas na forma como as 

empresas adaptam seus custos de acordo com a volatilidade nas vendas (MAGRO; KLANN, 2020; 

SILVA et al., 2018). 

Os gestores ainda precisam compreender que a análise do comportamento de custos pode 

auxiliar no alcance de melhoria nos resultados organizacionais e na tomada de decisões (ALI et al., 

2020). As empresas devem averiguar os fatores que interferem no comportamento dos custos para 

minimizar falhas e promover melhorias, maximizando os resultados (SILVA et al., 2019).   

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) explicam que os custos aumentam mais, quando o 

volume de negócios aumenta, logo diminuem quando o volume de negócios declina. Assim, o 

comportamento dos custos se desenvolve de acordo com as mudanças e decisões das conexões 

(ALI et al., 2020). 

Diante do exposto tem-se a seguinte questão de pesquisa: qual a influência das conexões 

política e financeira dos membros do Conselho de Administração no comportamento assimétrico 

de custos das companhias abertas listadas na [B]3? O estudo tem o objetivo de analisar a influência 

das conexões política e financeira dos membros do Conselho de Administração no comportamento 

assimétrico de custos das companhias de capital aberto listadas na [B]3. 

O estudo torna-se relevante por indicar se conselheiros com vínculos políticos e de 

instituições bancárias interferem nas ações que tornam as empresas mais sustentáveis, em 

específico sobre os custos que suportam as atividades das organizações. Neste entendimento, as 

conexões políticas no CA podem desviar as empresas dos objetivos e metas ao priorizar estratégias 
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que estejam mais pautadas em privilégios do que ao desempenho (PARENTE et al., 2020). Por 

outro lado, as conexões financeiras no CA podem auxiliar na condução de estratégias que estejam 

alinhadas a sustentabilidade das empresas, interesse prioritário das instituições financeiras que 

liberam crédito e vinculam seus membros (MAGRO; KLANN, 2020). 

 

2 GOVERNANÇA CORPORATIVA  

 

A Teoria da Agência explica as relações conflituosas entre principal e agente, fato que 

ocorre quando o proprietário contrata terceiros e delega poder para exercer as funções em seu nome 

(JENSEN; MECKLING, 1976). Esta teoria estabelece que os conflitos de interesse se originam dos 

gestores com incentivos para impulsionar resultados que sejam de seus próprios interesses, 

desviando seus esforços dos interesses comuns (PEREIRA; TAVARES, 2020). 

Deste modo, nos argumentos de Oliveira Neto, Moreira e Barbosa Neto (2017), a Teoria da 

Agência possui uma similaridade com a GC, com as decisões de aplicação de recursos, com os 

fomentos que instigam incentivos financeiros e não financeiros, a organização no todo. 

A intensidade dos conflitos entre principal e agente está relacionada com a capacidade das 

empresas e de seus acionistas estimularem o agente a agir de acordo com suas preferências, fator 

que tem sido fortemente atrelado a complexidade de cada tipo de organização. Para tanto, os 

diferentes problemas de agência em cada empresa, requerem diferentes estruturas de governança 

(COHEN; DEY; LYS, 2008).  

A GC é um artefato que auxilia na redução dos conflitos de agência entre principal e agente 

(KOPROWSKI et al., 2021), possuindo em seu escopo um conjunto de regras e mecanismos 

(ASSUNÇÃO; LUCA; VASCONCELOS, 2017). Os mecanismos de GC são instituições legais 

que podem se modificar por determinados processos (CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-

MELLO, 2012), pois abrangem assuntos ligados ao poder de controle e direção da organização 

(ARRUDA; MADRUGA; FREITAS JUNIOR, 2008), sendo também uma alternativa para 

minimizar possíveis problema de agência (ALMEIDA et al., 2010). A GC atua com o uso de 

mecanismos de controle e monitoramento, para controlar o problema de agência e garantir que os 

gestores atuem no interesse dos acionistas (HO; WONG, 2001), dentre os quais se destaca o CA 

(ASSUNÇÃO; LUCA; VASCONCELOS, 2017). 

Jensen e Meckling (1976) argumentam que os gestores, muitas vezes, têm interesses 

divergentes dos interesses dos acionistas, caracterizando um conflito de agência. Contrapondo estes 
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conflitos, o CA é o principal mecanismo da GC dentro das organizações, pois busca a redução dos 

conflitos de agência entre gestores e acionistas (ANDRADE et al., 2009). 

Camilo et al. (2012) analisam que existem relações e influências em benefícios mútuos entre 

empresas e governo, demonstrando assim que as conexões políticas acrescentam valor a empresa 

(AVER; MAZZIONI; MOURA, 2020) ou ainda, que essas conexões facilitam o acesso das 

organizações em financiamentos bancários (PLETSCH; MOURA; SALLA, 2018). 

A presença de políticos no CA apresenta interesses compensatórios e favorecem a 

determinadas práticas ilícitas, seja por meio de lobbying ou informações privilegiadas 

(KOPROWSKI et al., 2021). Há, também, o evento da conexão financeira quando profissionais 

com vínculo em instituições financeiras ocupam cargos no CA da empresa com o intuito de oferecer 

expertises, vivências e facilidade em acesso a créditos, dentre outros recursos controlados pelo 

governo (MAGRO; KLANN, 2020).  

 

3 COMPORTAMENTO ASSIMÉTRICO DE CUSTOS 

 

Banker et al. (2016) entendem que a assimetria de custos implica no sentido de que os 

ganhos respondem mais na baixa das vendas do que no aumento delas. Silva et al. (2019) comentam 

que na assimetria de custos a variação das receitas em relação as despesas não ocorrem de forma 

proporcional, ou seja, uma redução na receita não provoca necessariamente uma redução nas 

despesas em mesma proporção. Pereira e Tavares (2020), reiteram que os custos não se ajustam de 

acordo com a variação da receita em forma proporcional. Em contexto geral, a aplicação e a 

mensuração dos custos perpassam pela dificuldade de ajustar determinados custos às demandas 

organizacionais e estão interligados diretamente a estrutura organizacional da empresa. Em suma, 

o comportamento dos custos (variáveis, fixos, diretos e indiretos) assumem diferentes formas e 

proporcionalidades em diferentes empresas (PEREIRA; TAVARES, 2020). 

No argumento de Grejo et al. (2019), o comportamento assimétrico dos custos pode ser 

explicado pelo comportamento estratégico dos gestores, principalmente por suas decisões 

deliberadas: quando deparados com um declínio nas vendas, há aqueles que consideram esta 

diminuição temporária e esperam que as vendas se recuperem no período seguinte. Ou seja, quando 

há diminuição nas vendas, os gestores podem adiar reduções de recursos até que eles possam ter 

mais certeza sobre a permanência da diminuição da demanda. Adicionalmente, Grejo et al. (2019) 

preconizam que na observação dos custos, o amplo contexto empresarial interno traz seguidamente 
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mudanças que possuem diretrizes em ampliar resultados ou de estabilizá-los em determinados 

períodos e isso influencia na modificação dos custos. Além destes fatores, o ambiente externo 

também influencia na modificação dos custos. 

Richartz, Borgert e Lunkes (2014), mencionam que os custos possuem uma dificuldade de 

adaptação em períodos em que as demandas possuem quedas expressivas. Assim, estas avaliações 

devem ser consideradas na tomada de decisões e podem contribuir muito para as organizações em 

períodos em que suas demandas estão reduzidas, porém, também deve-se analisar o fato de que os 

custos não variam na mesma intensidade da variação de receitas. Por sua vez, Grejo et al., (2019), 

destacam a importância na tomada de decisões dos gestores em relação a assimetria dos custos, 

pois, compõem os resultados, tomam decisões pontuais por determinados períodos com declínios 

de vendas, reestruturando e mantendo toda metodologia à espera da recuperação das vendas. 

Enfatizam, ainda, que o cenário econômico propicia uma tarefa de gestão e neste contexto uma 

queda de demanda faz com que os gestores reavaliem as possibilidades de reduzirem, 

temporariamente e estrategicamente, os recursos diretos investidos mensalmente para manutenção 

de tal metodologia de vendas. Tal procedimento, em tese, faz com que o comportamento dos custos 

analisado individualmente em diversos segmentos organizacionais, tornam-se, uma grande 

ferramenta de análise na tomada de decisão. 

Lopes e Beuren (2017) defendem que o conceito do comportamento dos custos foi 

internalizado em decorrência da difusão da temática em âmbito internacional na construção da 

Teoria dos Sticky Costs. Richartz, Borgert e Lunkes (2014) frisam que existem mais conceitos que 

influenciam diretamente na assimetria de custo, a exemplo de engessar a empresa com investimento 

sem previsão de mercado certo. Ao passo que Reis e Borget (2020), consideram que a assimetria 

de custos existe em duas frentes: a primeira, consiste na visão de gestão dos CEOs das organizações 

para com as perspectivas de mercado em relação ao aumento de suas demandas; e posteriormente, 

a dificuldade ou adaptabilidade de ajustar o acompanhamento dos custos relativos às quedas de 

receitas. 

Pereira e Tavares (2020) observam que além dos inúmeros fomentos e incentivos a gestores, 

em uma assimetria de custos existem determinadas questões ligadas a complexidade, a estrutura e 

ao tamanho dos ambientes produtivos que influenciam as empresas. Reis e Borget (2020) destacam 

que com o aquecimento do mercado econômico, as demandas nas organizações tendem a aumentar 
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e isso faz com que disponibilizem um fluxo de caixa maior para os investimentos em estrutura de 

sustentação destas demandas, o que em tese se denomina de despesas. 

Assim, os custos totais se modificam em resposta às mudanças ocorridas não apenas por 

questões internas à empresa, mas também podendo ser influenciados pelo ambiente externo. 

Conforme observam Borgert, Elias e Reis (2018), a assimetria dos custos pode variar entre 

empresas e setores em razão, sobretudo, das peculiaridades de cada negócio. 

 

4 POLÍTICA E FINANCEIRA E O COMPORTAMENTO ASSIMÉTRICO DE CUSTOS 

 

As conexões políticas ocorrem pelo envolvimento das organizações com os ambientes 

políticos e de relacionamentos diretos e indiretos com o governo. A conexão política prevalece 

quando há participação governamental na composição acionária, políticos ou exemplo políticos 

alocados em cadeiras do conselho de administração, direção executiva e financeira (CRUZ; 

PARENTE, 2018). Essas conexões se caracterizam como relações entre empresas e políticos, onde 

ambas as partes buscam atender interesses específicos (CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-

MELLO, 2012). 

A conexão política tange a ligação entre os entes públicos e privados que visa, muitas vezes, 

exercer influência (COSTA; BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2013). Alguns mecanismos 

são necessários para a efetivação das conexões políticas tais como: vínculos políticos por parte de 

empresários, doações em campanhas políticas, políticos no CA, entre outros (BANDEIRA-DE-

MELLO; MARCON, 2011). 

As empresas com ligações políticas têm acesso privilegiado aos projetos de fomento 

empresarial e sofrem menor pressão dos órgãos de regulamentação (PARENTE et al., 2020). As 

empresas utilizam da conexão política para aumentar o valor de mercado e pelos benefícios em 

contratos (MACEDO, 2020), objetivando evitar perda de confiança dos clientes e fornecedores 

durante as dificuldades financeiras (WIJANTINI, 2007). 

Além disso, as empresas com conexões políticas desfrutam de custo de capital mais baixo 

em países com alto nível de corrupção e baixo nível de democracia (BOUBRAKI et al., 2011). As 

evidências indicam que as conexões políticas podem oferecer facilidade no financiamento de dívida 

pública e, até mesmo, privilégios e preferências em contratos ou deferimentos de processos e 

protocolos (PARENTE et. al., 2020).  
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Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) destacam que as conexões políticas de 

membro do CA com antecedes políticos, facilitam acessos privilegiados em fontes financeiras, 

contribuindo no desempenho destas organizações e ajudando as empresas a obterem recursos 

financeiros a custos menores e melhorarem seu desempenho. Entretanto, políticos no CA, 

selecionados apenas por suas conexões pode ser prejudicial caso não possuem habilidades 

gerenciais (FAN; WONG; ZHANG, 2007), podendo os custos destas conexões serem mais 

onerosos do que os benefícios (SOTO, 1989). 

A vinculação política governamental nas empresas privadas interfere na competitividade 

dos negócios (FACCIO; MASULIS; MCCONNELL, 2008). Segundo aduzem Costa, Bandeira-de-

Mello e Marcon (2013), os governos propiciam diversas linhas de incentivos empresariais e 

renegociações de dívidas, fazendo com que grupos empresariais busquem atrair novos investidores 

pela abordagem interpessoal entre governo e organização. As empresas conectadas politicamente 

têm maior alavancagem, pois pagam impostos mais baixos e possuem maior poder de mercado, em 

contrapartida apresentam pior desempenho contábil (FACCIO, 2010).  

 Logo, a conexão política atrapalha o crescimento das empresas, pelo fato de gerar 

organizações ineficientes (SHLEIFER; VISHNY, 1994) e acarretar desvio de recursos e talentos, 

pois foca os investimentos em atividades para procura de renda política (KRUEGER, 1974), o que 

também prejudica o crescimento dos países (WIJANTINI, 2007). Outro fator ligado as relações 

entre governo e empresas é a facilidade ao uso das práticas ilegais como atos de corrupção, em 

virtude dos benefícios e privilégios envolvidos (GUO, 2019; LIU; LUO; TIAN, 2016). 

Para Shleifer e Vishny (1994), as empresas conectadas apresentam menor desempenho, pois 

estão com problemas ou mal administradas e acabam distorcendo os benefícios. Porém, usam como 

estratégia para aliviar as restrições financeiras, as conexões políticas (LUO; SHENKAR; 

GURNANI, 2008), bancos e conexões de segurança (DENG; KANG; LOW, 2013). Portanto, tem-

se a seguinte hipótese: 

H1: As conexões políticas afetam negativamente o comportamento assimétrico de custos 

das empresas. 

Em relação as conexões financeiras, são identificadas principalmente quando são nomeados 

banqueiros para ocupar cargos de diretoria e conselhos em empresas não financeiras (LODERER; 

PEYER, 2002). As conexões financeiras visam contribuir no relacionamento entre as organizações 

e as instituições financeiras (YANG, 2013) e geram vantagens para as organizações em obter 
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recursos (YANG, 2013). Os banqueiros, na maioria das vezes são inseridos nas empresas quando 

se encontram com dificuldades financeiras e necessitam de capital (MAGRO; KLANN, 2020).  

Nos estudos de Booth e Deli (1999), evidencia-se que os banqueiros desempenham um 

papel de monitoramento, restringindo principalmente a receita, logo, oportunamente os banqueiros 

suavizam as reduções de lucros para defender seus interesses. Consequentemente, as informações 

divergentes afetam a análise dos mercados de capitais em pensar que o desempenho da empresa é 

bom, quando na realidade não é. Desta forma a escolha do membro do conselho afeta a qualidade 

dos ganhos, sendo assim o monitoramento e o crédito devem ser mantidos separados, logo os 

banqueiros não devem participar do conselho das empresas com as quais fazem transações 

(MARKARIAN; PARBONETTI, 2009). Deste modo, tem-se a seguinte hipótese: 

H2: As conexões financeiras afetam negativamente o comportamento assimétrico de custos 

das empresas.  

Também em relação as conexões financeiras, Magro e Klann (2020) enfatizam que 

banqueiros podem ser incluídos no CA das organizações que passam por complicações financeiras, 

tornando assim uma tendência nas nomeações de banqueiros em CA de empresas, aquecendo assim 

esta conexão financeira entre ambos.  

Wijantini (2007) destaca que as complexas estruturas de financiamento estão atreladas aos 

custos causados pela dificuldade financeira, aumentando assim, os conflitos de interesse entre os 

titulares da dívida e os acionistas, pois os banqueiros se comportam oportunisticamente, 

ocasionando privilégio exclusivo, os quais são fundamentados em informações (KRACAW; 

ZENNER, 1998; RAJAN, 1992). Logo, o processo de reestruturação das empresas pode ser 

atrasado, em virtude das negociações e problemas de gestão, bem como, o fato de existir assimetrias 

de informações entre as partes interessadas (GIAMMARINO, 1989; GERTNER; SCHARFSTEIN, 

1991).  

No geral, os analistas financeiros avaliam os custos futuros baseado nas estimativas dos 

lucros (WEISS, 2010). Para Porporato e Werbin (2010), a avaliação deve apresentar resultados 

conclusivos, as organizações precisam seguir a contabilidade de custo tradicional em que os custos 

variáveis se movam em proporção das variações das receitas e não de acordo com a magnitude das 

atividades operacionais da empresa ou de ajustes intencionais dos gestores, para fins de metas e 

apresentação de resultados (KAMA; WEISS, 2013). 
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5 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

A pesquisa é caracterizada como descritiva, documental e com abordagem quantitativa. A 

população corresponde às empresas de capital aberto listadas na B3, no período de 2015 a 2019. 

Para determinar a amostra da pesquisa, foram excluídas as empresas que não dispunham das 

informações necessárias para cálculo das variáveis estudadas em virtude das peculiaridades de 

alguns setores, assim as instituições financeiras também foram excluídas. A amostra da pesquisa 

ficou composta por 74 empresas e 1084 observações. 

 A coleta dos dados foi realizada por meio da base de dados da Economática®, na qual 

levantaram-se as informações para verificar os custos assimétricos por meio das variáveis de 

controle utilizadas na pesquisa. Posteriormente, coletou-se os dados relativos à conexão política e 

financeira nos relatórios exibidos no site da B3, os quais detalham as informações sobre as empresas 

e seus membros integrantes. Foram analisados os currículos de cada conselheiro de administração, 

considerando aqueles que ocuparam cargo político, em qualquer das esferas, municipal, estadual 

ou federal e aqueles que ocuparam cargo em empresas estatais, identificados com conexão política 

(FACCIO, 2010).  

Para  maior confiabilidade aos achados, foram elaborados testes de robustez. 

Sequencialmente, adicionou-se ao modelo da conexão política os conselheiros de administração de 

estatais e os conselheiros de administração que fizeram doação nas campanhas eleitorais de 2016 e 

2018. Para realizar a consulta dos doadores da campanha eleitoral de 2016 e 2018 foi necessário 

informar o número do CPF de cada conselheiro de administração e fazer a busca pelo site do TSE 

(Tribunal Superior Eleitoral ) (TSE, 2022). Por fim, incluiu-se no modelo a conexão financeira, a 

partir da leitura dos currículos de cada conselheiro de administração e destacando-se aqueles que 

participaram de conselhos ou diretorias de instituições financeiras como membros, classificando-

os como conexão financeira (GÜNER; MALMENDIER; TATE, 2008). 

Para identificar as ligações diretas e indiretas, foi elaborada uma planilha eletrônica com  o 

nome dos conselheiros de administração e suas respectivas empresas. Posteriormente, analisou-se 

os conselheiros que ocupavam, simultaneamente, assentos no CA de outras empresas por meio  da 

elaboração de matrizes com as interligações. Finalmente,  a matriz criada em Excel foi utilizada no 

software UCINET® para a geração dos indicadores de ligação direta e indireta dos membros com 

conexão política e financeira. 
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Após a coleta dos dados pela base da Economática®, para analisar os níveis de assimetria 

de custos nas empresas da amostra, foi utilizado o modelo de Banker et al. (2016), conforme a 

Equação 1. 

 
𝑬𝒊𝒕 

𝑷𝒊𝒕−𝟏
=  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑫𝑺𝒊𝒕 +  𝜷𝟐𝜟𝑺𝒊𝒕/  𝑷𝒊𝒕−𝟏(µ𝟏 +  µ𝟏 𝑺𝒊𝒛𝒆𝟏𝒕 + µ𝟑𝑴/ 𝑩𝒊𝒕 + µ𝟒𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕)  +

𝜷𝟑𝜟𝑺𝒊𝒕𝑿𝜟𝑺𝒊𝒕 / 𝑷𝒊𝒕(𝝀𝟏 +  𝝀𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝝀𝟑𝑴 / 𝑩𝒊𝒕 + 𝝀𝟒𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕)  + (𝜹𝟏𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜹𝟐𝑴 / 𝑩𝒊𝒕 +
 𝜹𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 +  𝜹𝟒𝑫𝑺𝒊𝒕𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜹𝟓𝑫𝑺𝒊𝒕𝑴/ 𝑩𝒊𝒕 +  𝜹𝟔𝑫𝑺𝒊𝒕𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕)  + 𝜺𝒊𝒕                    (𝟏)  

 

Em que: Eit/Pit-1: lucro da empresa i no período t escalonado pelo valor de mercado das 

ações (preço das ações) no início do ano fiscal; DSit: variável dummy que é igual a um se há queda 

de vendas do ano t-1 para o ano t e zero caso contrário; ΔSit/Pit-1: mudança de vendas em relação ao 

ano t-1 ao ano t, que é dividida pelo valor de mercado das ações no início do ano fiscal; 

DSit X ΔSit/Pit-1: multiplicação entre as variáveis DSit e ΔSit/Pit-1; Sizeit: tamanho da empresa de 

acordo com o logaritmo natural do valor de mercado; M/Bit: market-to-book; Lev it: alavancagem 

mensurada por meio da dívida de longo prazo e curto prazo deflacionada pelo valor de mercado; μi 

e λi: são estimadores empíricos constantes para todas as empresas, mas que variam de acordo com 

o tempo, estimados por regressões transversais anuais. 

De acordo com a Equação 1, as variáveis independentes identificadas pelas receitas de 

vendas, bem como pelas despesas de venda, despesas operacionais e administrativas das empresas 

da amostra, possibilitam a captura dos custos assimétricos, de modo que é possível verificar no β3 

a identificação da variação negativa de vendas. Logo, quando a queda nas vendas for maior do que 

quando há aumento, indica-se que o lucro é proporcionalmente maior em relação às vendas quando 

estas diminuem mais do que quando aumentam, o que significa uma assimetria de custos, pois o 

retorno negativo das vendas tem impacto positivo no lucro.  

Assim, para Banker et al. (2016), na assimetria de custos os ganhos respondem mais às 

quedas das vendas do que ao aumento das vendas. De modo que as mudanças nas vendas e o 

concomitante retorno dessas ações estão positivamente correlacionadas, pois os ajustes dos custos 

resultam em uma relação assimétrica entre ganhos e retornos das ações. Assim, quando há retorno 

positivo de vendas pela assimetria de custos, reconhecem-se mais custos e há redução no lucro. 
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Entretanto, quando há retorno negativo de vendas, reconhecem-se menos custos e assim não ocorre 

redução proporcional de lucro. 

Posteriormente ao cálculo da equação 1, em que se estimou os coeficientes, calculou-se o 

SC_Score (Sticky Cost) para obter o índice de assimetria de custos por entidade em cada um dos 

cinco anos estipulados na amostra, conforme apresentada na Equação 2. 

 

 
𝑺𝑪_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊𝒕 =  𝝀𝟏 +  𝝀𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 +  𝝀𝟑𝑴 / 𝑩𝒊𝒕 + 𝝀𝟒𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕                                  (𝟐) 

 

Em que: SC_Scoreit: nível de assimetria de custos (Sticky Costs) por empresa e ano;  Sizeit: 

tamanho da empresa de acordo com o logaritmo natural do valor de mercado; M/Bit: market-to-

book;  Levit: alavancagem mensurada por meio da dívida de longo prazo e curto prazo deflacionada 

pelo valor de mercado. 

Para Banker et al. (2016), as variáveis Size, MTB e Lev, estimam uma variação de 

assimetria de custos para cada empresa. Logo, os coeficientes calculados na Equação 1 devem ser 

multiplicados pelas variáveis da Equação 2 e com a soma destas tem-se o SC_Score. 

Para o progresso do cálculo do score utilizou-se a regressão linear, por meio do programa 

SPSS para estimar a variável Size. Porém, foi necessário a exclusão do setor de cuidados de saúde, 

comunicação e tecnologia da informação, pois não tinham os dados necessários para o cálculo dos 

coeficientes. Desta maneira, a regressão linear foi calculada com seis setores, no período de 2015 

a 2019. 

Após o cálculo do índice de assimetria de custos por entidade em cada um dos cinco anos 

estipulados na amostra, para verificar o reflexo da conexão política e financeira nas companhias 

em estudo, foram inseridas as variáveis independentes de governança corporativa no modelo, 

conforme apontadas na Tabela1. 

Tabela 1 - Variáveis independentes.  

Descrição Métrica Base teórica 

Conexão Política dos 

membros do CA - 

board interlocking 

direto (EDPOL2) 

 

CA com compartilhamento de laços intrafirmas 

(direto). Indicador gerado pelo software 

UCINET. fórmula: 𝐶d(𝑣i) = 𝑑(n1)/n-1 . 

Proporção do número de membros do conselho 

de administração com vínculos políticos direto 

pelo número total de membros.   

Chen, Ding e Kim 

(2010); Chaney, 

Faccio e Parsley 

(2011) 
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Conexão Política dos 

membros do CA - 

board interlocking 

indireto (EIPOL2) 

CA com compartilhamento de laços interfirmas 

(indireto). Indicador gerado pelo software 

UCINET. fórmula: 𝐶b (𝑣i)=𝑔𝑗𝑘(𝑣i)/𝑔𝑗𝑘, em 

que: j<1e 𝑖 ≠,𝑗 ≠𝑘. Proporção do número de 

membros do conselho de administração com 

vínculos políticos indireto pelo número total de 

membros. 

Chen, Ding e Kim 

(2010); Chaney, 

Faccio e Parsley 

(2011) 

Conexão financeira 

dos membros do CA 

- board interlocking 

direto (EDFIN2) 

CA com compartilhamento de laços intrafirmas 

(direto). Indicador gerado pelo software 

UCINET. fórmula: 𝐶d(𝑣i) = 𝑑(n1)/n-1 . 

Proporção do número de membros do conselho 

de administração com vínculos diretos com 

membros cuja profissão é banqueiro(a) ou já 

atuaram em instituições financeiras, pelo 

número total de membros. 

Güner, 

Malmendier e 

Tate (2008); 

Markarian e 

Parbonetti (2009) 

Conexão financeira 

dos membros do CA 

- board interlocking 

direto (EIFIN2) 

CA com compartilhamento de laços interfirmas 

(indireto). Indicador gerado pelo software 

UCINET. fórmula: 𝐶b (𝑣i)=𝑔𝑗𝑘(𝑣i)/𝑔𝑗𝑘, em 

que: j<1e 𝑖 ≠,𝑗 ≠𝑘. Proporção do número de 

membros do conselho de administração com 

vínculos indiretos com membros cuja profissão 

é banqueiro (a) ou já atuaram em instituições 

financeiras, pelo número total de membros. 

Güner, 

Malmendier e 

Tate (2008); 

Markarian e 

Parbonetti (2009 

Nível de Governança 

Corporativa (NGC)  

 

Variável dummy, sendo 1 para empresa 

pertencente ao novo mercado, nível 1 e nível 2 

de governança corporativa. 

 Agyei-Mensah 

(2017); Kaymak e 

Bektas (2017) 

Tamanho do 

Conselho de 

Administração 

(TCA)  

Número total de membros que compõem o 

Conselho de Administração da empresa. 

 

Agyei-Mensah 

(2017); Kaymak e 

Bektas (2017) 

Percentual de 

membros externos 

no Conselho de 

Administração 

(MECA)  

Dimensão entre o número de membros 

independentes no CA em relação ao número 

total de membros. 

 

Agyei-Mensah 

(2017); Kaymak e 

Bektas (2017) 

Maioria dos 

Membros 

independentes no 

CA (MICA) 

Número de membros conselho de 

administração no ano t. 
Ge e Kim (2014) 

Não dualidade de 

cargo 

(NaoDualCargo) 

Existência de dualidade de cargo. 

 Dummy igual a 1 quando existir, e 0 caso 

contrário. 

Agyei-Mensah 

(2017); Kaymak e 

Bektas (2017) 

Auditoria Big Four 

(Bigfour) 

Dummy igual a 1 quando a empresa é auditada 

por big four, e 0 caso contrário. 

Dechow, Ge e 

Schrand (2010); 

Ge e Kim (2014) 
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Comitê de Auditoria 

(CAUD) 

Existência de Comitê de Auditoria. Dummy 

igual a 1 quando existir, e 0 caso contrário. 

Dechow, Ge e 

Schrand (2010); 

Ge e Kim (2014) 

Tamanho do Comitê 

de Auditoria 

(TAUD)  

Total de membros do comitê de auditoria. 

 

Ho e Wong 

(2001) 

Independência do 

Comitê de Auditoria 

(IAUD)  

 

Magnitude do número de membros 

independentes no comitê de auditoria em 

relação ao número total de membros. 

 

Ho e Wong 

(2001) 

Fonte: Elaborado pelos autores (2022). 

 

Na tabela 2, são evidenciadas as variáveis de controle, com os respectivos parâmetros e 

alguns autores que estudaram a influência destas com a assimetria de custos e a conexão política e 

financeira. 

Tabela 2 - Variáveis de controle. 

Descrição Métrica Autores de base 

Retorno sobre o 

Ativo (ROA) 
ROA = (Lucro líquido) / (Ativo total) 

Pereira e Tavares 

(2020),  

Retorno sobre o 

Patrimônio Líquido 

(ROE) 

ROE = (Lucro líquido) / (Patrimônio líquido) 
Pereira e Tavares 

(2020) 

Tamanho 
Logaritmo do valor contábil do ativo Total da 

empresa i no período t 

Pereira e Tavares 

(2020) 

Endividamento 

(Alavancagem) 

(Passivo Circulante + Passivo não circulante) 

/Ativo total 

Pereira e Tavares 

(2020) 

Perdas 

Variável dummy que é igual a um (1) para 

empresas com prejuízo líquido 

para o ano t-1, e zero (0) caso contrário; 

Silva et al. (2019) 

Valor de mercado 

das ações 

Multiplicação do valor da ação da empresa i, 

no ano t, pelo total de ações da relativa classe 

Ferreira, Souza e 

Ávila (2016) 

Market-to-book 

(MTB) 
(Valor de mercado) /(Patrimônio líquido) 

Martínez-Ferrero e 

García-Sánchez 

(2017) 
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).  

 

A análise dos dados foi realizada por meio de estatística descritiva (Tabela 3) e regressão 

múltipla por meio do software SPSS, em três modelos, conforme demonstrado na Tabela 4. 

 

6 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 

Esta seção apresenta a descrição e análise dos dados coletados. A Tabela 3 demonstra a 

estatística descritiva das variáveis quantitativas do estudo. Observa-se na Tabela 3 que as variáveis 

com maior dispersão em torno da média são identificadas pelo board interlocking indireto formado 
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pelos banqueiros (EIFIN2) com coeficiente de 4,241, pelo board interlocking indireto formado 

pelos políticos (EIPOL2) com coeficiente de 3,459 e pela independência do comitê de auditoria 

(IAUD) com coeficiente de 3,526. As demais variáveis possuem menor variação em torno da 

média, sendo mais homogêneas.   

Os achados referentes ao board interlocking indireto formado pelos banqueiros (EIFIN2) e 

board interlocking indireto formado pelos políticos (EIPOL2), corroboram com a pesquisa de 

Magro e Klann (2020), que identificou forte densidade em ambas as situações.  No que se refere ao 

comitê de auditoria, Owolabi (2011) destaca que a auditoria atua com o propósito de garantir a 

precisão das informações contábeis aos seus usuários. 

Tabela 3 - Estatística descritiva comparativa. 

Variáveis Média Mediana 
Desvio 

Padrão 

Coeficiente 

de Variação 
Mínimo Máximo 

Score 61,27

6 

8,105 81,403 1,328 -29,143 219,080 

Tamanho 22,49

8 

22,681 1,590 0,071 16,453 26,733 

EDPOL2  

 

0,008 0,004 0,010 1,294 0,000 0,075 

EIPOL2  

 

0,023 0,000 0,080 3,459 0,000 0,806 

EDFIN2 0,007 0,004 0,011 1,414 0,000 0,054 

EIFIN2 119,7

21 

0,000 507,71

4 

4,241 0,000 4057,000 

NGC 

 

0,906 1,000 0,292 0,323 0,000 1,000 

TCA 

 

7,684 7,000 2,307 0,300 1,000 15,00 

MECA 

 

36,08

8 

33,333 24,022 0,666 0,000 100,000 

MICA 

 

0,330 0,000 0,471 1,428 0,000 1,000 

NaoDualCargo 

 

0,584 1,000 0,493 0,844 0,000 1,000 

Bigfour 

 

0,892 1,000 0,311 0,349 0,000 1,000 

CAUD 

 

0,474 0,000 0,500 1,056 0,000 1,000 

TAUD 

 

1,571 0,000 1,834 1,167 0,000 7,000 

IAUD 

 

5,330 0,000 18,795 3,526 0,000 100,000 
Fonte: Dados da pesquisa. 

  

Para atender ao objetivo de analisar se a conexão política e financeira afetam o 

comportamento assimétrico de custos das companhias abertas listadas na B3, foram utilizados três 

modelos econométricos, conforme Tabela 4, Sendo que no modelo 1 apresenta-se o comportamento 

da assimetria de custos com as variáveis explicativas da conexão financeira, no modelo 2 o 

comportamento da assimetria de custos com as variáveis explicativas da conexão política e no 

modelo 3 o comportamento da assimetria de custos com as variáveis explicativas da conexão 

financeira e política de forma conjunta. 
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A Tabela 4 demonstra que o conjunto das variáveis explicativas apresentaram significância 

estatística para influenciar a variável dependente, validando os três modelos econométricos 

utilizados (estatística F). O poder explicativo (R2) dos modelos mostrou-se similar, variando entre 

16,1% e 17,3%, apresentando melhor desempenho quando utilizadas as variáveis de conexão 

política e financeira de forma conjunta.  

 

Tabela 4 - Relação entre as variáveis e a assimetria de custos nas empresas pesquisadas.  

Variáveis 
Coeficientes 

mod 1 

Coeficientes 

mod 2 

Coeficientes 

mod 3 

Constante 109,067*** 127,704** 118,826*** 

EDPOL2  -0,105*** -0,147** 

EIPOL2   0,093 0,099*** 

EDFIN2 0,035  0,086 

EIFIN2 0,094***  0,077 

Tamanho 0,046 0,029 0,040 

NGC -0,112** -0,115** -0,105** 

TCA -0,322* -0,301* -0,331* 

MECA 0,246** 0,219** 0,241* 

MICA -0,022 -0,013 -0,036 

NaoDualCargo 0,023 0,028 0,029 

Bigfour -0,049 -0,29 -0,38 

CAUD -0,245** -0,236** -0,253** 

TAUD 0,104 0,118 0,127 

IAUD 0,125** 0,132** 0,124** 

F (sig) (6,906 6,763 6,382 

R2 ajustado 0,164 0,161 0,173 

VIF 1,074 a 5,618 1,087 a 5,512 1,093 a 5,658 

Durbin-Watson 1,701 1,689 1,695 

* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%; 
Fonte: Dados da pesquisa. 

Observa-se que a variável explicativa board interlocking direto formado pelos políticos 

(EDPOL), mostrou-se significante e negativo nos dois modelos, em relação a assimetria de custos, 

permitindo inferir que quando existem membros conectados de maneira direta nos CA, a assimetria 

de custos diminui. Já a variável board interlocking indireto formado pelos políticos (EIPOL2), não 

se mostrou significativa com a assimetria de custos. Logo os resultados confirmam a H1: As 

conexões políticas afetam negativamente o comportamento assimétrico de custos das empresas, 

porém, apenas na relação com o board interlocking indireto. 
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Tais resultados estão alinhados com os estudos de Faccio (2006), em que empresas 

interligadas por políticos possuem controles mais rigorosos de monitoramento. Sendo assim, as 

vantagens do elo político impactam positivamente nos processos decisórios (BATTA; SUCRE 

HEREDIA; WEIDENMIER, 2014). Logo destina-se maior atenção a simetria de informações 

reportada para fins contábeis e fiscal (BATISTELLA; DAL MAGRO; MAZZIONI, 2021). 

O board interlocking direto formado pelos políticos (EDPOL), mostrou-se ainda mais 

significante e negativo ao nível de 5%, quando atrelada a conexão financeira. Conciliando assim, 

com os achados de Markarian e Parbonetti (2009), Dittman, Maug e Schneider (2010), de que a 

conexão financeira auxilia no monitoramento e minimização de oportunismo e benefícios. 

No que se refere a conexão financeira, constatou-se, considerando um nível de significância 

de 10%, que a variável board interlocking indireto formado pelos banqueiros (EIFIN2), influencia 

no aumento da assimetria de custos, não sendo possível constatar tal influência quanto ao board 

interlocking direto formado pelos banqueiros (EDFIN2). Os resultados confirmam a hipótese H2: 

As conexões financeiras afetam negativamente o comportamento assimétrico de custos das 

empresas, porém, apenas quando há conexão financeira indireta. Os achados corroboram com os 

estudos de Chen, Ding e Kim (2010), em que tal situação acarreta em previsões menos precisas, o 

que constitui em acréscimo da assimetria de informação entre principal e agente.  

No que se refere a variável GC, verifica-se que nos três modelos a relação está associada 

negativamente e com significância de 5% com a assimetria de custos. Portanto, à medida que a 

aderência às práticas da GC diminui tende ao aumento da assimetria de custos. Confirma-se que a 

presença de políticos no CA agrava os conflitos de interesses entre majoritários e minoritários 

(DING et al., 2015; HUANG; ZHAO, 2016; PAN; TIAN, 2020), o que pode ocasionar o aumento 

da assimetria de custos.  

Do mesmo modo, é possível analisar a variável explicativa referente ao tamanho do CA, 

com relação negativa e estatisticamente significativa ao nível de 1%. Assim, à medida que ocorre 

a redução do tamanho do conselho, nota-se o aumento da assimetria de custos. Logo, conecta-se ao 

estudo de Agyei-Mensah (2017), em que o maior número de membros no CA facilita o 

monitoramento e controle das práticas inconvenientes. 

Em relação ao percentual de membros externos no CA em relação ao número total de 

membros, apresentou relação positiva e significativa com assimetria de custos nos três modelos, ao 

nível de 5% ou 1%. Logo, quanto maior o percentual de membros externos do CA, tende a reduzir 
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a assimetria de custos. Tais resultados estão alinhados com estudos de Chaney, Faccio e Parsley 

(2011) e Chen et al. (2010) de que o CA, conforme a Teoria da Agência, deve exercer suas funções 

de controle com total independência.  

O percentual de membros independentes no comitê de auditoria, mostrou-se negativamente 

relacionado com a assimetria de custos, estatisticamente significativo ao nível de 5%, nos três 

modelos. Os resultados se coadunam com o estudo de Said, Zainuddin, Haron (2009), os quais 

identificaram que a existência de comitê de auditoria com uma maior proporção de conselheiros 

independentes reduz os custos de agência e melhora o controle interno, consequentemente há maior 

qualidade na divulgação das informações. 

Observa-se que a variável independência do comitê de auditoria tem relevância positiva e 

estatisticamente significativa ao nível de 5% com a assimetria de custos nos três modelos, ao nível 

de 5%. Portanto, à medida que reduz a independência do comitê de auditoria, aumenta-se a 

assimetria de custos. Tais achados, identificam-se com os estudos de Boynton, Johnson e Kell 

(2002) em que a independência do auditor é sua principal base e no momento que a autonomia é 

prejudicada, os resultados apresentados por ele em seu relatório não devem ser considerados pelos 

stakeholders como confiáveis. 

As demais variáveis consideradas nos modelos (tamanho, maioria dos membros 

independentes no CA, auditoria big four, tamanho do comitê de auditoria e não dualidade de cargo), 

não se mostraram relevantes para explicar a assimetria de custos. 

 

7 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Os achados sugerem que as conexões política e financeira interferem no comportamento 

assimétrico de custos. Tais conexões, podem alastrar-se em relação as propriedades gerenciais e as 

práticas de governança corporativa, tendo em vista o compartilhamento de informações, as quais 

se refletem na informação contábil (RIBEIRO; COLAUTO, 2016). Reforça-se que a contabilidade 

é um mecanismo essencial de transparência, cujo objetivo consiste em demonstrar as operações, 

refletidas pela realidade de modo preciso e comparável (OWOLABI, 2011). 

Constatou-se que a conexão política direta se mostrou um fator importante para reduzir a 

assimetria de custos, tanto no modelo individual quanto no modelo em conjunto com as conexões 

financeiras. Esses achados indicam que o BI formado por políticos e banqueiros apresentam êxito 

em relação a qualidade da informação contábil, em virtude dos vínculos e experiências 
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compartilhadas pelos membros do CA com as específicas expertises (BATISTELLA; DAL 

MAGRO; MAZZIONI, 2021). 

Já a conexão política indireta somente mostrou-se relevante quando utilizada em conjunto 

com as conexões financeiras, contribuindo para o aumento na assimetria de custos. Tais resultados, 

demonstram que os indicadores de lucros (BONA-SÁNCHEZ et al., 2014) e o conservadorismo 

contábil (MOHAMMED et al., 2017) podem também ser afetados pela conexão política, indicando 

que a qualidade dos lucros, a qual é medida a partir de diferentes perspectivas, acaba sendo restrita 

quando a empresa está conectada politicamente de maneira indireta. 

Empresas com conexão financeira indireta apresentaram aumento na assimetria de custos, 

quando analisada separadamente. Ressalta-se que os banqueiros procedem como especialistas e 

auxiliam no processo de recuperação e financiamento nas empresas (DITTMAN; MAUG; 

SCHNEIDER, 2010). Porém, conforme o estudo de Batistella, Dal Magro e Mazzioni (2021) a 

conexão financeira possui atuação relevante na qualidade da informação retribuída aos 

stakeholders, no entanto acaba influenciando na informação tributária. De acordo com os achados 

encontrados por esse estudo, a conexão financeira também influencia na assimetria de custos, 

porém, apenas na peculiaridade individual e indireta. 

Por sua vez, a conexão financeira não se mostrou um fator preponderante para analisar o 

comportamento da assimetria de custos. Logo os achados intensificam as pesquisas de que o BI, de 

forma individual, não é capaz de explicar práticas oportunistas ou passível de modificar a 

capacidade informacional da contabilidade aos stakeholders (MAGRO; KLANN, 2018). 

O nível de governança corporativa, o tamanho do conselho de administração e a existência 

do comitê de auditoria mostraram-se mecanismos de governança corporativa que diminuem a 

assimetria de custos. Logo, os atores da governança corporativa têm o poder de influenciar a 

aceitação e institucionalização de decisões que antes eram reprimidas pela maioria dos indivíduos 

(AGUILERA; JACKSON, 2010). 

Por sua vez, conselhos mais independentes e comitês de auditoria mais independentes 

mostraram-se mecanismos de governança corporativa que aumentam a assimetria de custos. Assim, 

mesmo que o intuito dos conselheiros de administração na interação com outras empresas tem o 

objetivo de absorver informações que tragam benefícios ao monitoramento corporativo, nem 

sempre acontece, pois os efeitos das relações sociais podem impactar na absorção de práticas 

maléficas à organização e aos acionistas (LABIANCA; BRASS, 2006). Bem como, os vínculos 
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sociais dos membros do Comitê de auditoria influenciam de forma negativa na qualidade da 

informação financeira (CARRERA, 2013). 

O estudo diferencia-se pela análise das variáveis conexão política e financeira em relação a 

assimetria de custos nas empresas da B3 nos exercícios de 2015 a 2019, tendo em vista que não há 

pesquisas atrelando as três características, tampouco o detalhamento das conexões em diretas e 

indiretas, demonstrando assim que existe diferenças significantes entre o BI político direto e 

indireto, bem como o BI financeiro direto e indireto.   

Dessa forma, percebe-se que este estudo conseguiu isolar dois fatores importantes que 

interferem para maior e menor assimetria de custos. Pois, confirmou resultados significativos ao 

testar o BI político e financeiro no que se refere aos fatores caracterizados em diretos e indiretos e 

mostrou que há divergência com os resultados dos estudos que analisaram os BI como um todo. 

Sendo assim, este resultado contribui na análise gerencial das informações disponibilizadas pelas 

empresas, especialmente pelos principais, em relação ao comportamento dos agentes na gestão 

estratégico. 

Para pesquisas futuras, indica-se a inclusão de outras variáveis independentes, a exemplo 

dos custos de capitais, o controle por setores econômicos e aspectos de governança ambiental, 

social e corporativa (ESG). 
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