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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo identificar a &riltia da utilizacdo das melhores praticas
de governanca corporativa e da estrutura de ceagotale o desempenho e risco das firmas
brasileiras de capital aberto, dos setores da indusianufatureira e eletricidade e agua.
Foram estudadas 94 firmas do setor da indUstriaifatameira e 43 do setor de eletricidade e
agua, no periodo de 2009 a 2015, selecionadasepemsfirmas caracterizadas pelo uso
intensivo de capital fixo. A coleta de dados failizada na base de dados Econom&tedo
websiteda B3 (Brasil, Bolsa, Balcao). Como metodologiandgensuracdo e avaliacdo das
relacbes entre governancga corporativa, estruturaagéal e desempenho, utilizaram-se as
técnicas estatisticas de regressao multipla elagé® de Pearson. Para as regressdes, como
variaveis dependentes, usaram-se quatro indicadivéssdos quais para a mensuracao do
desempenho, a saber: retorno sobre patriméniodbg(ROE), retorno sobre o ativo total
(ROA) e Q de Tobin; e um quarto foi usado para mearso risco, qual seja, a volatilidade
das acbes. Como variaveis explicativas, foramzatlos trés conjuntos de variaveis, a saber:
0 primeiro, composto pelas variaveis de endividdméotal e pelos niveis de governanca
corporativa da B3 (GC), tratados coshammieso segundo, composto pelo endividamento de
curto prazo, pelo endividamento de longo prazo ¢ &Qterceiro, composto pelas variaveis
de endividamento total em termos simples e quadrai GC. Assim, totalizaram-se 12
modelos de regressdo. O teste de correlacdo ftizada entre as variaveis GC e o
endividamento total, de curto prazo e de longo qrézentificou-se como resultado que o
modelo de regressdo com o endividamento total emoke simples e quadratico € o mais
adequado para explicar a variagdo do ROE, do ROA) de Tobin e do risco, com base no
R?-Ajustado. Os resultados ainda indicaram que: emptimeiro estagio, & medida que o
endividamento total aumenta, o retorno sobre arpatrio liquido também cresce, até atingir
0 ponto em que o ROE é maximo; e, a partir dess®pa medida que o endividamento total
cresce, o ROE diminui; constatacbes coerentes coneoaa Trade-Off Tanto o
endividamento total quanto o de curto ou longo @iadluenciam negativamente o ROA e 0
Q de Tobin. Em um primeiro estagio, a medida qndividamento total aumenta, o risco
diminui, até atingir um ponto minimo; e entdo, aida que o endividamento total cresce, o
risco também aumenta. Para as firmas da industdaufatureira, as boas praticas de
governanga corporativa influenciam positivamenta@acdo do ROA, do Q de Tobin e do
endividamento de longo prazo, e influenciam negatiente o risco e o endividamento de
curto prazo. Para as firmas do setor de eletrieidacgua, as boas praticas de governanca
corporativa influenciam negativamente o ROE, o ROA& de Tobin e o endividamento total
e de curto prazo.

Palavras-chave Estrutura de Capital. Governanca Corporativaebggenho e Risco.



ABSTRACT

This research aims to identify the influence of tiee of the best practices of corporate
governance and capital structure on the performamckrisk of Brazilian publicly traded
firms in the manufacturing and electricity and wadectors. A total of 94 firms from the
manufacturing industry and 43 from the electri@tyd water sector were studied, from 2009
to 2015, selected because they are firms charaeteby intensive capital fixed use. Data
collection was done in the Economafidatabase and the B3 (Brasil, Bolsa, Balcio) websit
As a methodology for measuring and evaluating thktionships between corporate
governance, capital structure and performancesttiestical technique of multiple regression
and Pearson's correlation was used. For the regnesss dependent variables, four indicators
were used, three of which were used to measur@meshce, namely: (ROE) Return on
Equity; (ROA) Return on Assets, and Q of Tobin; ame of them was used to measure risk,
stock volatility. As explanatory variables, 3 sets/ariables were used, namely: the first one,
by the variables of total indebtedness and theldewok corporate governance of B3 (GC),
treated as dummies; the second one, by short-teilebtedness, long-term indebtedness and
CG; and the third one, by the variables of totaleintedness in simple and quadratic terms
and CG. Thus, 12 regression models were aggregatexr.correlation test was performed
between GC variables and total, short-term and-teng indebtedness. It was identified as a
result that the regression model with the totakbtddness in a simple and quadratic term is
more adequate to explain the ROE, ROA, Q of Tobit Risk, because it was the ones that
presented the most of the larger R2-Adjusted. €kalts also indicated that: in the first stage,
as the total indebtedness increases, the returshareholders' equity also increases, until
reaching the point where the ROE is maximum, amu fthis point, as the total indebtedness
grows, the ROE decreases, coherent with Tradek®@#&ry. Both total and short-term or long-
term indebtedness negatively influence ROA and Qrabin. In the first stage, as total
indebtedness increases, the risk decreases unmgladhes a minimum; and then as total
indebtedness grows, so does the risk. For manufiagtéirms, good corporate governance
practices positively influence ROA, Q of Tobin dondg-term debt, and negatively influence
risk and short-term indebtedness. For firms indleetricity and water sector, good corporate
governance practices negatively influence ROE, RQAYf Tobin and total and short-term
indebtedness.

Keywords: Corporate Governance. Capital Structure. Perfoomand Risk.
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1 INTRODUCAO

Os estudos sobre estrutura de capital nas firmmaareom-se frequentes nas pesquisas
académicas apos o trabalho de Modigliani e Mill&58) que se opds a Teoria Tradicional.
Para essa teoria, existe uma estrutura 6tima déalcgpe maximiza o valor da firma, a
medida que o custo médio de ponderado capital éniziedo (DURAND, 1952, 1959).

Para Modigliani e Miller (1958), a forma de finamciento da firma por meio de
capital préprio ou por capital de terceiros, ouapmbinacdo de ambos, € irrelevante para a
determinacdo do seu valor. Eles defendem que o #lalfirma € estabelecido pelo valor dos
ativos e suas respectivas capacidades de geradificalee caixa livre.

Esses autores receberam varias criticas sobre@delonpor considerarem a auséncia
de impostos e a existéncia de um mercado de capkaieito. A partir da incorporacao das
variaveis, como a assimetria de informacgdes, aéndm de impostos, os riscos de faléncia e
a propensédo dos gestores ao risco, sugiram vé&oaiag para explicar a estrutura de capital
das firmas, merecendo destaqugtaic Trade-Ofe aPecking Order.

A teoria Static Trade-Ofestabelece a existéncia de uma estrutura 6timapiwkque
maximize o valor da firma. Ja a teoRacking Ordempressupde a preferéncia das fontes de
financiamento de forma hierarquica como mecanismcsidalizagdo ao mercado sobre a
situacao financeira da firma (MYERS; MAJLUF, 1984)

Para &Static Trade-Offa estrutura 6tima de capital que maximizara emgenho e o
valor da firma ocorrerd quando ela alcancar o #xiol entre os beneficios fiscais,
proporcionados pela emissao da divida, e o aundwgocustos de faléncia decorrentes da
captacao de recursos de terceiros (LEITES; ZANDS20EDEIROS; DAHER, 2008).

Uma contribuicéo relevante para a tednade-Offfoi a Teoria da Agéncia, de Jensen
e Meckling (1976), que identificou os possiveis flitms de interesses entre credores e
acionistastMYERS, 2001). Anteriormente a Teoria da Agéncig,costos de dificuldades
financeiras, que se contrapunham aos benéficostéribs, eram retratados apenas como
despesas administrativas, legais e de liquidaggnaiacdo ou reorganizacao de ativos. Para
Myers (2001), apenas o risco da inadimpléncia padencializar os conflitos entre acionistas
e credores, gerando custos mais significativosnaafido que apenas os custos de faléncia e
acarretando, dessa forma, a subprecificacdo do ¢almercado.

Assim, para a teori&tatic Trade-Off &€ possivel alcancar uma estrutura otima de

capital que maximize o desempenho da firma. Desdeo$ custos associados as dividas
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sejam reduzidos, as firmas poderdo ampliar o ndel endividamento e os ganhos
proporcionados pelas dividas, visto ser reconhegigoo capital de terceiros apresenta custos
menores do que o capital proprio.

Pesquisas académicas no Brasil demonstram uma aoelaggativa entre
endividamento e rentabilidade (SILVA; SANTOS; NAKANRA, 2018). Contudo ha outros
estudos que mostram o contrario: uma associacadivposntre endividamento e
rentabilidade (SILVA; SILVA, 2017). Essa divergémcnotiva incessantes investigacdes no
campo das financas.

Uma das formas para as firmas melhorarem sua @strde capital € adotar boas
praticas de governanca corporativa, visto que @sesitores se sentem protegidos pelas
firmas que tém um modelo de administracdo configvekeocupado com os retornos dos
investidores, além de prestarem informacdes conspeaéncia e fidedignidade (SHLEIFER;
VISHNY, 1997). Assim, os investidores, ao se sentiprotegidos, dada a reduc&o do risco
de perda dos investimentos, podem conceder finaecitds a taxas menores, com maior
prazo de vencimento e em maiores quantidades,bidasido a firma aproveitar todos os
beneficios do endividamento, além de poderem imvesh mais projetos rentaveis,
consequentemente influenciando positivamente abéilade e o desempenho no mercado
de capitais (KOERNIADI; KRISHNAMURTI; TOURANI-RAD2014).

Para Silveira (2004), a reducéo dos conflitos deeig pode ser obtida pela adogéo
de boas praticas de governanca corporativa. Ta@scas consistem em um conjunto de
normas e acdes que demonstrem uma atitude assdatiana em relacdo aos principios da
transparéncia, a fidedignidade das informag8esnfommidade com as normas e a pratica de
modelos confidveis de administracdo (ROSSETTI; AMDE, 2011).

A Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), uma firma de infragtiira de mercado financeiro
criada a partir da fusdo entre a BM&FBOVESPA, balsavalores, mercadorias e futuros,
com a CETIP, firma fornecedora de servigos finawseno mercado de balcdo organizado
(B3, 2018), na tentativa de desenvolver as bodgasédde governanga corporativa das firmas
do mercado de capitais brasileiro, estabelecerdeess de listagem das firmas, de acordo
com as boas praticas de governanca corporativael®do Basico, Nivel 1, Nivel 2, Novo
Mercado, Bovespa Mais Nivel 2 e Bovespa Mais, emaprimeiro ndo exige nenhum tipo
de regra de governanca corporativa e 0 novo mererige as regras contendo as melhores
praticas de governanca corporativa. Essa difereiaidas firmas na bolsa de valores se torna

muito relevante, uma vez que identifica quais sfieelas preocupadas com os interesses dos
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investidores em acdes e dividas e demstagkeholders principalmente em paises como o
Brasil, em que existe baixa protecéo legal cordrexpropriagdes de riqueza dos investidores
realizada pelos acionistas controladores ou pelenges.

As pesquisas de Araugt al (2017), Cicogna, Toneto e Valle (2007) e Ripament
Kayo (2016) consideram os niveis de governancgaocatipa da B3 como medida de boas
praticas de governanca corporativa. Os efeitos islkagem nos melhores niveis séo
comparados com o desempenho econdmico positivondegAlmeidaet al (2018) e Limaet
al. (2015); ja para Bernardino, Peixoto e Ferreifdl @, esses efeitos sdo negativos. Ha ainda
as pesquisas que buscam relacionar endividamentmsaiveis de governanga corporativa,
segundo Pinheiroet al (2017) e Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016),speisse
relacionamento tem um efeito positivo no endividatodotal e no perfil do endividamento.
Ja no estudo de Vieiet al (2011) essa relacdo nao foi comprovada estaiisgote.

Considerando o exposto, a presente pesquisa se& basdato de que as firmas
brasileiras de capital aberto listadas na B3, axaaeim as melhores préaticas de governanca
corporativa, verificadas de acordo com a listagesiniveis de governanca da B3, reduzem a
assimetria de informacgfes perante o mercado ddadiviAssim, possibilitam a diminuicao
dos custos de agéncia e faléncia atrelados aagfilizde capital de terceiros, o que permite o
aumento na quantidade e a melhoria na qualidadmdiwidamento. Dessa forma, as firmas
poderiam se aproximar de uma estrutura 6tima digatapom a qual alcangariam o menor
custo de capital ponderado, em razdo dos efeita#iyos da utilizacdo do capital de
terceiros, adicionados a reducéo dos custos deiagéule faléncia associados a dividas. Isso
Ihes possibilitaria a ampliacdo das oportunidagesgestimento e, por conseguinte, fomento

do desempenho e do retorno dos acionistas.

1.1 Questao da pesquisa

* Qual a influéncia da utilizacdo das melhores paétide governanca corporativa,
medidas pelos niveis de governanca corporativa3jaeBla estrutura de capital
sobre o desempenho e o risco das firmas brasildeasapital aberto listadas na

B3, dos setores da industria manufatureira e eléade e agua?
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1.2 Objetivo geral

* Identificar a influéncia da utilizacdo das melhorgsiticas de governanca
corporativa, medidas pelos niveis de governangaocativa da B3, da estrutura de
capital sobre o desempenho e risco das firmasléraside capital aberto listadas

na B3, dos setores da industria manufatureiratecidiade e agua.

1.3 Objetivos especificos

e Analisar a influéncia das boas praticas de govemaacorporativa sobre o
desempenho e risco das firmas brasileiras listadaB3, dos setores da industria
manufatureira e eletricidade e agua.

» Verificar a influéncia da estrutura de capital sobrdesempenho e risco das firmas
brasileiras listadas na B3, dos setores da industanufatureira e eletricidade e
agua.

* Analisar a influéncia das boas praticas de goveanaonrporativa sobre a estrutura
de capital das firmas brasileiras listadas na B8s detores da industria

manufatureira e eletricidade e agua.

1.4 Justificativas

Apesar das inUmeras pesquisas académicas realigallas a tematica “estrutura de
capital”, observadas, sobretudo, desde a publicaghdrabalho de Modigliani e Miller
(1958), o qual permitiu progressos no conhecimaptre o tema, alguns questionamentos
ainda persistem e despertam interesse na comunicaddfica, em razdo da falta de
consenso dos resultados encontrados nos trabahiosados.

Em pesquisa no portal de periédicos da Coordendgdsperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior (Capes), realizada em agosto0d&,2sobre o assuntmpital structure
obteve-se retorno de 2.358 resultados, o que deracamselevancia do tema nas pesquisas
académicas em financas e, portanto, justifica aellesdesta pesquisa.

Apesar da existéncia de um grande numero de pesgeimpiricas que procuram
analisar os efeitos da estrutura de capital soltesempenho da firma (FAMA; FRENCH,
2012; FRANK; GOYAL, 2003; SILVA; SILVA, 2017), nadee obteve um consenso nessa
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relacdo. Os resultados séo divergentes: ora harala@do positiva, ora ha uma relacdo
negativa entre endividamento e desempenho, alénpatagplisas que apresentam resultados
inconclusivos. Assim, a tematica “estrutura de tedipconstitui uma das mais importantes
preocupacoes relativas ao financiamento corporativo

Verifica-se ainda que as pesquisas identificadasupam analisar a influéncia de
alguns fatores sobre a estrutura de capital (AVEL&Ral, 2017; REIS; CAMPOS,;
PASQUINI, 2017). Esses estudos abordam principaenerariaveis como tamanho,
lucratividade, rentabilidade, tangibilidade dosvedi geracdo de caixa antes dos juros,
Impostos e depreciagao, variacao e crescimentaocdatividade sobre a estrutura de capital.

O trabalho de Silva e Silva (2017) buscou anabsaglacdo entre estrutura de capital,
crescimento do ativo, lucratividade e valor de mdocde 547 firmas brasileiras listadas na
B3, no periodo de 2006 a 2015. Os autores adotewamo técnica estatistica a regressao com
dados em painel. Para consecucdo da pesquisataresadesenvolveram dois modelos de
regressdo: o primeiro com lucratividade como vali@lependente e as varidveis de estrutura
de capital e crescimento do ativo como independert® segundo com o valor de mercado
como variavel resposta e a lucratividade, cresdmep ativo e estrutura de capital como
variaveis explicativas. Como resultados, os autereontraram uma relacdo positiva entre
lucratividade e valor de mercado com o endividameas firmas brasileiras. O autor enfatiza
a necessidade de novas pesquisas nessa celeumspdadas pesquisas com a finalidade de
avaliar o efeito da estrutura de capital sobreceatividade e valor de mercado das firmas.

Mendes e Santos (2018) verificaram a relacédo datest de capital com a dinamica
da industria e o desempenho financeiro e encontramaa relacdo negativa entre todos os
niveis de endividamento e o desempenho das firmageriodo de 1994 a 2014, em uma
amostra de 995 firmas. Com modelo de anélise, tmemuusaram o modelo de equacdes
estruturais para mensurar a influéncia da dinardecandustria e do desempenho sobre a
estrutura de capital. O construto dindmica da itn@i®i formado pelas variaveis manifestas
variagdo da receita e do lucro operacional e cdragio de mercado. O construto
desempenho financeiro foi formado pelas variaveiifastas retorno sobre o patriménio
liquido, retorno sobre o ativo, giro do ativo e gean operacional. Esses autores nao
conseguiram analisar a divisdo endividamento entre e longo prazo, além de verificarem
a necessidade de insercdo de novas variaveis geengafluenciar a estrutura de capital.

As divergéncias das pesquisas ja realizadas deraongma lacuna aberta para novas

pesquisas empiricas sobre a influéncia da estruteraapital no desempenho das firmas
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brasileiras, 0os quais justificam esta pesquisasajnais se discutem novas séries temporais ou
novas metodologias ou ainda a insercédo de outras/ess.

Nesse sentindo, este estudo € contributivo aa tagatrutura de capital como variavel
explicativa do desempenho, diferentemente dos estdd Avelaret al (2017), Mendes e
Santos (2018) e Reis, Campos e Pasquini (2017yeqtagam o desempenho como variavel
preditora da estrutura de capital.

E contributivo ainda ao adotar metodologia difezeda utilizada por Silva e Silva
(2017), que avaliaram a influéncia da estruturacdpital no desempenho. Primeiro, ao
analisar os dados em uma nova série temporal, @& 22017, os dados foram estudados a
partir do ano de 2009 com o objetivo de excluiefestos da crise dsubprime Segundo, ao
realizar o desenvolvimento do modelo de regress@&ar multipla para as analises com a
utilizacdo da variavel explicativa endividamenttateem termos simples (ENDTOTAL) e
quadraticos (ENDTOTAf), assim procura verificar se a relagcdo entre dmainento é
representada por uma relagéo linear ou néo linear.

Dessa forma, este trabalho procura contribuir também o tema e se justifica ao
inserir nas analises os aspectos relacionadosa&spbaticas de governanca corporativa como
uma variavel capaz de provocar influéncias na ®staude capital, consequentemente no
desempenho da firma.

Reafirma-se que a tematica relacionada & governeomgerativa € constantemente
objeto de estudos académicos. Em pesquisa realimagartal de periddicos da Capes, em
agosto de 2017, sobre o asswtgoorate governangdoram identificados 16.949 resultados,
0 gue evidencia a relevancia do tema, o que tangtifica o presente trabalho.

Contudo, ao associar os temas estrutura de capitgbvernanca corporativa, é
encontrado um numero limitado de artigos. Em umscdudeita no portal de periodico da
Capes sobre os assuntmpital structuree corporate governangeforam identificados 161
trabalhos.

O trabalho de Vieirat al. (2011) ja associou essas tematicas, ao analsafieios da
governanca corporativa na estrutura de capital @esempenho das firmas brasileiras listadas
na B3, no periodo de 2001 a 2006, listadas no Niy®&ivel 2 e Novo Mercado, em uma
amostra de 84 firmas. Os autores mensuram a gowEneorporativa como um indice
formada pelas variaveis de controle de propriedadfirma e da independéncia do conselho
de administracdo. Como técnica estatica, os auseresilizaram da regressdo com dados em

painel. Os resultados ndo permitiram inferir qug®aernanca corporativa afeta a estrutura de
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capital e o desempenho. Contudo, o estudo ver#ficacente implantacdo dos niveis de
governanca corporativa da B3 em 2000, o que joatifambém uma nova analise em um
periodo diferente do referenciado. Dessa formae dsibalho contribui ao associar
governanca corporativa com o desempenho e estrdgucapital em um periodo diferente do
adotado por Vieiraet al (2011), além de fazer uma analise comparativeegrds firmas
listadas em um dos segmentos de governanca cavaodd B3 com as firmas do Nivel
Basico.

Separadamente, artigos recentes demonstram qudseanaéntre governanca
corporativa e estruturara de capital indicam umacé&® positiva entre elas, conforme
afrmam Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016). Osomst utilizaram os indices de
endividamento como variaveis dependentes e as ve@iatamanho, rentabilidade,
oportunidade de crescimento, tangibilidade e Jalatle da geracéo de caixa antes dos juros
e iImpostos e a governanga corporativa como explasat A governanga corporativa foi
retratada como variavelummypara as firmas listadas em um dos segmentos dengovga
corporativa e as firmas do mercado tradicional sendariavel base. Os autores utilizaram-se
de uma amostra de 252 firmas listadas na B3, ningmerde 2000 a 2013. Assim, esta
pesquisa diferencia-se por adotar um periodo diferea analise de Fonseca, Silveira e
Hiratuka (2016), mas também por considerar as rmasdie desempenho como variaveis
dependentes e ndo as relacionadas a estruturpits.ca

Ja quando se relacionam a influéncia governangsorativa e o valor de mercado da
firma, Cunha (2017) identificou uma relacdo positiginda que sutil. Esse autor mensurou a
governancga corporativa com base no indice desadegbor Silva e Leal (2005). Utilizando-
se da técnica estatistica de regressdo em dad@siasl, em uma amostra de 200 firmas,
com dados do periodo de 2010 a 2014. Segundo 1gilvBarros e Fama (2003), as
peculiaridades no setor em que a firma esté irsgridle afetar o desempenho. Assim, este
trabalho € importante ao realizar uma analise coatipa da influéncia da governanca
corporativa no desempenho entre os setores datiiadasanufatureira e de eletricidade e
agua, setores que necessitam de muitos recursasirpastimento no ativo e sdo os que

possuem as maiores quantidade de firmas listadB8.na
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura de capital

Desde o trabalho de Modigliani e Miller (1958), gpeopuseram a teoria da
irrelevancia da estrutura de capital para detergdimado valor de mercado das firmas, em
oposicdo a Teoria Tradicional sobre a estruturacajgtal, que defendia que as firmas
buscavam uma estrutura 6tima de capital (DURANDB2)9sugiram diversas pesquisas
relacionadas a dindmica da politica de financiameat firma, seja testando as teorias mais
adequadas para explicar a estrutura de capitalesangolvendo novas (AVELART al,
2017; FAMA; FRENCH, 2012; FRANK; GOYAL, 2003; KOERADI; KRISHNAMURTI;
TOURANI-RAD, 2014; PAMPLONA; MAGRO; SILVA, 2017; MEDES; SANTOS, 2018;
MYERS, 1984, MYERS; MAJLUF, 1984; REIS; CAMPQOS; P@ABINI, 2017; SILVA,;
SANTOS; NAKAMURA, 2018; SILVA; SILVA, 2017).

Segundo Silva, Santos e Nakamura (2018, p. 6)temdimento da estrutura de capital

€ um tema muito complexo na area de financas, assiatado:

A estrutura de capital € uma das areas mais coapleba literatura
financeira, pois apesar dos avancos no entendimdas forcas que
influenciam o comportamento financeiro das empresagda hé
guestionamentos sobre as decisdes de financiardaatempresas (SILVA;
SANTOS; NAKAMURA, 2018, p. 6).

Mas o que seria estrutura de capital? A estruteraapital ndo tem registrado um
conceito fixo, a medida que ocorrem as inUmeragqueas, a definicdo tem sido atualizada
ou mesmo ajustada.

Segundo Kayo, Teh e Basso (2006), a estrutura jpitac@ a representatividade da
divida financeira no valor de mercado da firmaseja, a contribuicdo do endividamento no
valor da firma.

Para Brito, Corrar e Batistella (2007), é fundarakrque as firmas avaliem
continuamente a composi¢céo da estrutura de cag#isiin como identifiguem a necessidade
de recursos de longo prazo mais apropriado parafio montante e o seu custo, em razao do
retorno do ativo esperado.

De acordo com Fonseca, Silveira e Hiratuka (204@strutura de capital trata-se da
maneira da utilizacdo de capital proprio e de ehpie terceiros, compreende o passivo
circulante, de longo prazo e total, para finanoiativo total. Para os autores, a utilizacao de
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qualquer uma das fontes de recursos ocasiona ‘efstagiscos, custos e obrigacdes
diferentes.

Para Silva, Santos e Nakamura (2018), a estruteracapital sdo 0s recursos
necessarios a firma de maneira estrutural. Nesgrelgeesses autores consideram a estrutura
de capital apenas as dividas de longo prazo, ¢adts no mercado financeiro ou mesmo
bancario.

Como observado, a estrutura de capital é formadagmtal de terceiros e proprios e
possuem custos a firma. O custo do capital alheomle basicamente da imagem dos
credores em relagao ao risco financeiro da transag&im como o retorno e o risco da firma
dependem da percepcéao dos credores sobre ela (FONSH.VEIRA; HIRATUKA, 2016).
Para esses autores, detalhadamente, os fornecet®rescursos de terceiros avaliam o
prestigio da firma, as garantias contratuais, oi@m juridico em que o contrato esta sujeito,
mas também o efeito da reducédo dos juros, deceselat divida, sobre os impostos.

Segundo Hasaet al. (2015), o custo de capital proprio é definido oamretorno que
0s acionistas exigem pelos recursos fornecidasrefieste € fundamental para as tomadas de
decisbes em projetos de investimento, € assimicaest uma interligacdo e interferéncia na
gestao dos ativos.

Conforme é verificada a complexidade tematica tfaitesa de capital, principalmente
por se relacionar com medidas de dificil mensurag@dmo o desempenho, o custo do capital
proprio, o custo do capital de terceiros e as desisle investimento do ativo, assim, apés o
trabalho de Modigliani e Miller (1958, 1963), sugir diversas teorias sobre o tema, como
seguem: a Teoria Tradicional, que prevé a exisdédeiuma estrutura 6tima de capital que
maximiza o valor da firma, a medida que é minimizadcusto médio de ponderado capital
(DURAND, 1952, 1959); os trabalhos de ModiglianMdler (1958, 1963), que abordam a
estrutura de capital como irrelevante para defongdé valor de mercado das firmas; a teoria
Trade-Off que estabelece a existéncia de uma estrutura dncapital, em razdo da relacao
risco e retorno do endividamento (MYERS, 1984)garit Pecking Order que estabelece
uma hierarquia na preferéncia das fontes de fiaamemto, em razdo da assimetria de
informacdes e a sinalizacdo ao mercado (MYERS; MAJL1984); a Teoria da Agéncia, que
aborda a estrutura de capital como medida de derdmagente pelo principal, em razdo da
reducédo do fluxo de caixa livre da firma e dasrigls das dividas (JENSEN; MECKLING,
1976); e a teoria diblarket Timing que analisa a influéncia das condicdes do mersali@ a
estrutura de capital (BAKER; WURGLER, 2000).
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Devido a vasta quantidade de teorias sobre esdrdieircapital, nas préximas secdes
serdo aprofundados os estudos das teorias marameds para explicar o tema: os estudos de
Modigliani e Miller (1958, 1963) e as teorigade-Offe Pecking Order

2.2 Teoria de Modigliani e Miller

No artigo “The cost of capital, corporate financel ahe theory of investment”, de
1958, de Franco Modigliani e Merton Miller, piorasrem questionar a existéncia 6tima de
estrutura 6tima de capital das firmas, ficou evoilmho que, admitindo-se um mercado de
capitais perfeito e em que nao haja impostos, ratest de capital ndo afetaria o valor de
mercado da firma. O mercado de capitais perfeitagéele em que ndo ha assimetria
informacional, ou seja, gestores e investidore8rmet mesma informacéo, ndo ha custos de
agéncia, as taxas livres de risco sao praticadas pelividuos para tomarem emprestado e
emprestar, ndo existem custos de faléncia, as disdapodem obter recursos de terceiros,
livre de risco e capital préprio com risco, as fisntém a mesma classificagdo de risco, o
fluxo de caixa das firmas é constante e nao exis@ios no mercado (COPELAND;
WESTON, 1998).

Modigliani e Miller (1958) utilizam-se de trés pagicdes para provar a irrelevancia
da estrutura de capital. Na primeira, os autorgsnaim que o valor de mercado de duas
firmas iguais era o0 mesmo, independentemente darordos recursos de capital — alheio ou
proprio —, pois ndo se considera o efeito da opatade de arbitragem. A arbitragem é
definida como a compra de um ativo a preco redugigenda, no mesmo momento, de um
ativo igual a um preco maior, sem custo ou riscoarf@o a exploracdo de arbitragem é
acionada pelo mecanismo do mercado eficiente, esoprse alinham e a arbitragem é
eliminada (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Na segunda proposicdo, 0s autores estabelecem gust@ do capital proprio se
encontra diretamente relacionado ao capital deitescna estrutura de capital. A medida que
o capital de terceiros aumenta, os detentores pitat@roprio exigem maior rentabilidade
com a finalidade de se adequarem ao risco incqorddeido a expanséao do endividamento.
Assim, os beneficios da utilizacdo do capital deeieos, com menores custos, seréo
compensados pelo crescimento dos riscos finan¢emds ao encontro da nao relevancia da

composicao da estrutura de capital.
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Na terceira proposicdo do artigo, os autores defen@ seguinte ideia: o que
determina a estrutura de capital das firmas € gooseitéo dos ativos, e ndo a politica de
financiamentos. Dessa maneira, o0 que define o d&@onercado da firma é a capacidade dos
investimentos em gerar fluxo de caixa livre.

Apés a publicacdo do trabalho, Modigliani e Mill¢t958) foram criticados
firmemente por Durand (1959) em relacdo a doisg®orit) por considerarem o mercado de
capitais perfeito; e 2) em razdo de néo preverenseums modelos de estudo a presenca de
impostos.

Nesse interim, Modigliani e Miller (1963), em um voo artigo, denominado
“Corporate income taxes and the cost of capitalorection”, reconheceram os efeitos dos
impostos sobre a estrutura de capital, visto qdeducdo dos juros pagos na apuracdo do
Imposto de Renda de Pessoas Juridicas favoregaital ae terceiros em relacado ao capital
préprio. Isso geraria uma alavancagem financeiemayumentaria o valor da firma, devido a
reducdo do custo médio ponderado de capital.

A partir disso, assumem-se duas novas proposiedasmeira passa a estabelecer que
o valor total da firma seja calculado pelo valdatao capital préprio somado ao valor total
do beneficio fiscal, decorrente da dedu¢do dossjpegos da divida; a segunda estabelece
que o retorno esperado do capital proprio se ergodiretamente associado ao
endividamento, uma vez que o risco do capital poopteva-se com o endividamento
(LEITES; ZANI, 2008).

De acordo com Modigliani e Miller (1963), na segarpmoposicédo o custo do capital
préprio é definido pela taxa de retorno mais ummpoéopelo risco financeiro, que se eleva a
medida que aumenta o endividamento. Com isso, @sspesicoes determinam que o valor
de mercado de uma firma independe de sua estagurapital.

Em resumo, nesse novo trabalho, Modigliani e M{lE363) admitem que o valor de
mercado de uma firma alavancada é diferente dedesalavancada (LEITES; ZANI, 2008).
Assim, observam que o beneficio fiscal incentivdimsas a se endividarem cada vez mais
(KAYO; TEH; BASSO, 2006). Analisando este incentiWascimento (2008) considera que
nao € possivel a existéncia de firmas com estrakei@apital composto pela sua totalidade de
capital de terceiros, devido a outros fatores amseronsiderados, principalmente as
dificuldades financeiras. Essa assertiva é coreatgopor Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.
346), ao afirmarem que “a possibilidade de faléesi@rce um efeito negativo sobre o preco

da firma. Entretanto ndo € o risco de falénciargaeiz seu valor, na verdade, sdo 0s custos
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associados a faléncia”, sendo que o beneficiol fedando do endividamento aumenta o
valor de mercado da firma alavancada, porém o dificuldades financeiras reduzem o
seu valor.

Modigliani e Miller (1958, 1963), ao ndo consideraroutros fatores relacionados a
estrutura de capital, além dos impostos, como a&ssarde informacgdes, custos de transacdes
e faléncia e 0 mercado de capitais perfeito, abridaversas lacunas e, consequentemente,
novas teorias sobre a tematica, na busca do ententti sobre as decisdes de financiamento,
além da teoria predominante para explicar a estrute capital das firmas (NAKAMURAt
al., 2007).

2.3 TeoriaTrade-Off

A teoria Trade-Off foi desenvolvida no estudo de Myers (1984), quelisma a
estrutura de capital das firmas em relacdo aosogasbm o endividamento (beneficios
fiscais) em detrimento dos custos de faléncia (e mclui também os de transacfes
relacionados as dividas). Segundo essa teorianassfprocuram estabelecer niveis 6timos de
endividamento, em que € criado Umade-Off(decisdo na qual se ganha com os beneficios
fiscais em detrimento dos problemas decorrentescdsts de faléncia e das dificuldades
financeiras geradas pelas dividas), o que impliea @ firma troque ac¢des por dividas ou
dividas por acdes, até conseguir a maximizacacedevalor de mercado (MYERS, 1984;
LEITES; ZANI, 2008; MEDEIROS; DAHER, 2008).

Segundo os pressupostos dessa teoria, as firnfiasuseiariam por meio de capital de
terceiros, até o0 momento em que as vantagenssfisghtionais do endividamento forem
compensadas pela majoracdo dos possiveis custdaléeia de transacdes financeiras
(MYERS, 2001). Para o referido autor, as firmas comlhor desempenho econdmico,
portanto distantes dos problemas financeiros, tandecontrair maiores quantidades de
capital de terceiros, com o objetivo de aproveiddns os beneficios fiscais.

A lbégica descrita acima parece distante dos estwhopiricos no Brasil, que
evidenciaram uma relacdo inversa entre lucratigdagndividamento (CORREA; BASSO;
NAKAMURA, 2013; MANOEL; SANTOS; MORAES, 2016). Parliller (1977), nédo
existem evidéncias empiricas de que as decisddmaleciamento sdo determinadas por
questbes fiscais, devido a insignificancia dos asugte faléncia. Contrapondo-se a esse

pensamento, Campos e Nakamura (2015) e Myers (200&)jderam que, mesmo nao sendo
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facil mensurar os beneficios fiscais no gerenciametas estratégias de financiamento,
devido a falta de estudos conclusivos para a t8odde-Off as decisfes de financiamento
sao afetadas pelos beneficios tributarios geraelosgmdividamento.

Um dos pressupostos da irrelevancia dos custaalé@lecfa proposto por Miller (1977)
recebe um forte contraponto. O desenvolvimentoetaid da Agéncia, de Jensen e Meckling
(1976), que identificaram a presenca de conflitesnderesses entre credores e acionistas,
representou uma relevante contribuicdo para a atedrade-Off (MYERS, 2001).
Anteriormente a Teoria da Agéncia, os custos deculifades financeiras, que se
contrapunham aos beneficios tributarios, eram tegle® apenas como as despesas
administrativas, legais e de liquidagdo, negociamfigeorganizacao de ativos. Para Myers
(2001), apenas o risco da inadimpléncia pode pmterar os conflitos entre acionistas e
credores, gerando custos mais significativos adfido que apenas os custos de faléncia,
acarretando, dessa forma, a subprecificacao do dalmercado. Veja-se: a firma pode tomar
decisdes de investimento e operacionais inferiasegleais, a exemplo do ndo investimento
em projetos como valor presente liquido positivo @omndo escolha de estratégias mais
arriscadas. Corroborando esse pensamento, Han8barma (2014) argumentam que, além
dos custos de faléncia, os beneficios do endivideonda teorialrade-Offse contrapfem a
flexibilidade financeira das firmas, indo além donceito de apenas beneficios fiscais,
caracterizados como pouco relevantes para as gréndes.

Apesar de Almeida e Santos (2016) identificarem existe uma relacdo negativa
entre o nivel de endividamento das firmas e syzeotiva rentabilidade, contrariando a teoria
Trade-Off ao inserirem no modelo a variavel informagdo dsponsabilidade social
corporativa, as firmas brasileiras que divulgavamsmnformacdes apresentaram-se mais
endividadas, indicando que a reducdo do conflitceesredores e acionistas pode favorecer a
reducao dos custos atrelados as dividas, confordneado (MYRES, 2001).

Analisando a utilizacdo de capital proprio e decdios pelas firmas brasileiras
listadas na B3, Correia, Silva e Martins (2018ntdiearam que, em média, elas tém, em sua
estrutura, maior participacdo de capital de tevsetto que de capital proprio. Também foi
observado por esses autores que a utilizacao delagterceiros vem variando em torno da
média no periodo de 2010 a 2014, indicando alinhéor@m a teoridrade-Offpela procura
por uma proporcéo ideal entre o de terceiros @prm.

Outro achado importante foi feito pelo estudo deeRo, Pereira e Ribeiro (2017),

que verificaram o seguinte: quanto mais internadipadas as firmas brasileiras, maior sera o
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seu endividamento de curto e longo prazo e totala possivel explicacdo para o achado
pode ser encontrada pela baixa emissao de acGes fpetas brasileiras, indicando que as
oportunidades de crescimento séo financiadas pgltat de terceiros, o que se alinha a teoria
Trade-Off

2.4 TeoriaPecking Order

Os pilares da teoriRecking Orderforam desenvolvidos por Myers e Majluf (1984),
que identificaram a influéncia das informacdesragsicas sobre a escolha pelas formas das
fontes de financiamentos, indicando que a mane@naocé constituida a estrutura de capital
das firmas pode estar relacionada a imagem e aodalfirma.

Essa teoria considera a preferéncia dos gestosefirial@s pelo financiamento através
de lucros retidos, capital de terceiros ou emislgfioovas acdes, sem considerar o nivel 6timo
de divida, o que indica a predominancia dos fatliigisos racionais nas tomadas de decisao
de financiamento. A teorid@ecking Orderse desenvolve principalmente em razdo do
pressuposto de que os tomadores de decisfes mtdet@m informacdes privilegiadas em
relacdo aos demais participantes do mercado firant€&ITES; ZANI, 2008).

De acordo com a teorR@ecking Order para financiar suas necessidades de capital e
seus projetos de investimento, as firmas escolher@imeiramente, os recursos gerados
internamente (lucros retidos). Caso ainda existaeaessidade de recursos externos,
considerando a presenca de informacdes assimetopsariam pela emissdo de dividas
(iniciando por empréstimos bancarios, emissao dérdares e titulos de divida) e, em ultimo
caso, haveria a emisséo de novas acoes (MEDEIRAISER, 2008).

Segundo Myers (2003), os motivos de as firmas beoain a hierarquia nas fontes de
financiamento estédo relacionados a sinalizacdo eado. Quando elas optam por emitir
novas a¢cfes no mercado, transmitem uma imagemiveegalacionada a falta de capacidade
de geracao de recursos (lucros) para se autofarancie a dificuldade de contrairem dividas
junto aos bancos ou ao mercado de dividas. Pos @agées potenciais, novos acionistas
aplicam sobre o preco da acdo um &gio, com o0 wubjetle reduzir a potencial
sobrevalorizacdo da firma. Entdo, as diferencasinflaemacfes levam os investidores
potenciais a perguntarem qual a motivacdo queafizefirma obter novos recursos com
emissdo de titulos de propriedade (FAMA; FRENCHQ20FRANK; GOYAL, 2003;
OLIVEIRA et al, 2013).
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Dessa maneira, pela teorecking Order as firmas mais lucrativas tendem a ser
menos endividadas. Isso ndo é devido a escolhagdetres por baixos niveis de
endividamento, mas porque as firmas com melhoresndlgenhos geram maiores quantidades
de lucros, suficientes para aplicacdo em seus tpsojele investimento e atividades
operacionais. Ao contrario, as firmas com lucrdtde inferior necessitam de maiores
guantidades de recursos externos, dessa forma gmtomacumulo de dividas (MYERS,
2001, 2003; MEDEIROS; DAHER, 2008).

Em pesquisa empirica sobre estrutura de capitalinmaas norte-americanas, Fama e
French (2012) encontraram resultados alinhadosreateecking Orderno periodo de 1963 a
1982, quando as firmas preferiam emisséo de diwidadetrimento de novas a¢gbes, mas ndo
durante o periodo de 1983 a 2009, quando observarapneferéncia das firmas por
distribuirem dividendos em vez de reterem os lueragpreferéncia pela emisséo de acdes em
vez de contratacdo de dividas. Com o passar dooteafiserva-se um declinio da teoria
Pecking Ordey pois ela ndo conseguia explicar o comportameansméeiro das firmas, que
optaram pela utilizacdo de fontes de recursos megsecom frequéncia, em decorréncia da
insuficiéncia de recursos internos, para cobrinsods projetos de investimentos; e, quando
necessdéria, a utilizacdo de fontes externas deéatags firmas optaram mais por emisséo de
novas agdes do que pela contratacdo de dividasNRRAOYAL, 2003).

No Brasil, contudo, de acordo com Corréa, Bassakahura (2013), as firmas mais
lucrativas apresentam menores niveis de endivid@mehissim, o resultado é mais
consistente com a teorigecking OrderPara os autores, as firmas brasileiras com derd
capital estrangeiro sdo mais endividadas do gbeassleiras de capital estritamente nacional.
Para esses autores, uma possivel explicacdo ptaterelacionada as altas taxas de juros
praticadas no mercado de crédito nacional, queutlidim a contratacdo de dividas, enquanto
as firmas com controle estrangeiro podem quebsar legrreira mais facilmente.

Na mesma linha, Manoel, Santos e Moraes (2016yrantrabalho realizado sobre os
determinantes do endividamento da indUstria suergética brasileira, baseado em uma
analise a partir das teorias de estrutura de ¢amintificaram que os resultados do setor
estdo alinhados com a teoRacking Order Para os autores, as diferentes configuracdes do
endividamento estdo relacionadas pela necessidgadecdrsos externos e ndo pela busca de

uma estrutura 6tima de capital.
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2.5 Estrutura de capital e desempenho

Diversos estudos empiricos séo realizados parficaera relacdo entre a estrutura de
capital e o desempenho das firmas. A grande mailglies procura analisar o desempenho
econdmico como um determinante da estrutura déatagonforme se verifica nos estudos de
Bernardo, Albanez e Securato (2018) e de SilvatoSam Nakamura (2018). O foco desse
trabalho € menos explorado, mas ha também pesdajisgsrocuram analisar a influéncia da
estrutura de capital sobre o desempenho, confaegmé so trabalho de Silva e Silva (2017).

No trabalho empirico de Graham (2000), procurogaeular o valor do beneficio
fiscal proporcionado pela divida e a sua utilizagidas firmas norte-americanas. Os
resultados da pesquisa indicaram que as deducfesingmostos podem aumentar o
desempenho econémico financeiro das firmas e on@tios acionistas, mesmo considerando
a tributacdo sobre os dividendos incidente solpesaoa fisica. O autor afirma que, caso os
gestores utilizassem todo o potencial de endividémegooderiam aumentar em até 15% o
valor da firma. Para o autor, ha pouca utilizacée dividas, apesar de uma tendéncia de
crescimento, especialmente nas firmas mais restalds acordo com o autor, alguns dos
fatores concorrentes para a baixa utilizacdo deivielagthento sao relacionados ao
conservadorismo dos administradores em assumastiscvariabilidade na geracao de caixa,
a preferéncia pela flexibilidade financeira e cagjerados pelos riscos de faléncia.

Machadoet al (2015) estudaram o efeito da estrutura de capadble as firmas
brasileiras de capital aberto listadas na B3, ema wmostra de 238 firmas, em corte
transversal do ano de 2014. Os achados indicaraen agufirmas menos endividadas
obtiveram desempenho (Q de Tobin) superior as firmais alavancadas, demonstrando que
as mais rentaveis sao as de menores niveis dedardento, o que se alinha a ted?iecking
Order, de Myers e Majluf (1984). Além disso, indica ndo hauera composicdo otima entre
capital de terceiros e capital proprio, de acomim Modigliani e Miller (1958, 1963). Esses
mesmos resultados sao contrarios a Teoria TradiceraTrade-Off Considerando que o
custo de capital de terceiros seja inferior aoagstal proprio, a firma poderia ter um grau de
alavancagem financeira e investir em quantidadeprdgetos de investimentos rentaveis,
consequentemente melhorando o desempenho. Comoidoausa dos riscos da atividade e
da regulamentacédo, as firmas deixam de explorarsted beneficios proporcionados pelo
endividamento (MARTINSt al, 2015).
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Na pesquisa de Reis, Campos e Pasquini (2017husearam analisar a influéncia do
ciclo de vida das firmas brasileiras, no perioda2@@4 a 2013, sobre os determinantes da
estrutura de capital, identificou-se que, indepatetaente do ciclo de vida, a lucratividade, a
oportunidade de crescimento e o tamanho sdo detentes da estrutura de capital. Em
relacdo a lucratividade, esta se apresentou negativacordo com o0s pressupostos da teoria
Pecking Order

Avelar et al (2017), ao analisarem os determinantes da esdrdaicapital das firmas
mineiras de capital fechado, também identificarana welacdo negativa entre a rentabilidade
e 0 endividamento, indicando que, hierarquicamesdefirmas preferem se financiar com
capital proprio gerados internamente.

Mendes e Santos (2018), em pesquisa realizada @brfirfas brasileiras, no periodo
de 1999 a 2014, verificaram que as firmas menosvidadas apresentaram rentabilidade
superior, indicando alinhamento com a teddecking Order Contudo, os autores nao
conseguiram analisar a separacéo entre o endividarde curto e longo prazo.

Lara e Mesquita (2008) verificaram a influéncia estrutura de capital sobre a
rentabilidade das firmas brasileiras de capitalrtabem uma amostra com 70 firmas,
utilizando dados coletados no periodo de 1995 4,20@ncontraram resultados diversos. No
estudo foi observado que as firmas com baixos sidei endividamento de longo prazo
apresentaram retorno do patriménio liquido supersfirmas com elevado nivel. Por outro
lado, no endividamento de curto prazo a relacdoofasta, ou seja, firmas com maiores
niveis de endividamento de curto prazo tinham ne®ido patrimoénio liquido superiores. Os
autores ainda alegam que as firmas brasileiraszartl o capital de terceiros com
conservadorismo extremo, indicando que elas podean deixando de utilizar os beneficios
das dividas.

Goncalveset al (2014) analisaram os efeitos da diversificacain eendividamento
sobre o desempenho das firmas, quando organizadagupos estratégicos. O trabalho foi
realizado com dados de 97 firmas brasileiras lestath B3, dos anos de 2005 a 2008. Como
variavel dependente, os autores utilizaram o Q oleinTe o retorno sobre o patrimdnio
liquido. Os resultados da pesquisa indicaram afeiiversos do endividamento sobre o
desempenho, que podem ser originados da adocétedentes posicionamentos estratégicos
e competitivos da firma, em razdo da necessidadmldguacdo ao ambiente. Dessa forma,

indica-se que pode haver influéncia da estruturzagéal sobre o desempenho.
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Pamplona, Magro e Silva (2017) analisaram a infligédos niveis de endividamento
sobre o desempenho de firmas familiares de Poraudal Brasil. Os dados foram compostos
de uma amostra com 78 firmas brasileiras e 18 firp@tuguesas, no periodo de 2009 a
2013. Os resultados demonstraram que o0s maioressniéle endividamento das firmas
brasileiras proporcionaram maior desempenho ecawdfimanceiro, comprovando a
utilizacéo eficiente dos beneficios da divida cartestos associados a ela, o que se alinha a
teoriaTrade-Off Contudo, as firmas portuguesas com maior utdiaade capital de terceiros
apresentaram desempenho econémico menor, indicpredelas deveriam dar preferéncia ao
financiamento de seus projetos de investimentormo de recursos proprios, o que se alinha
a teoriaPecking Order

Artikis e Nifora (2011), em um estudo com firma® tidanceiras italianas de capital
aberto, no periodo de 2000 a 2010, identificaram agimais alavancadas obtém retorno das
acoes e seu préoprio desempenho econdémico é supsennenos alavancadas. Para os autores,
a relagdo entre o risco do endividamento e o retapresenta uma razoavel associagéo
benéfica a firma.

Danis, Rettl e Whited (2014), na pesquisa em qedram aprofundar a relacao entre
alavancagem e desempenho, descobriram que, em rusneam que as firmas estao proximas
do ponto 6timo da estrutura de capital, a correlagdtre lucratividade e alavancagem é
positiva, ao passo que um desajuste na estrutwapital leva a uma relacéo negativa.

Na pesquisa de Silva e Silva (2017), cujo objetor@nalisar a relacéo entre estrutura
de capital, crescimento, lucratividade e valor deraado das firmas brasileiras de capital
aberto, no periodo de 2006 a 2015, em uma amostéd firmas brasileiras, extraidas da
base de dados Economéficas autores adotaram como variaveis dependetesasividade
e o valor de mercado das firmas e a estrutura gaéabtaomo variavel explicativa. Os
resultados dessa pesquisa evidenciaram uma regdaséva entre margem de lucratividade e
valor de mercado com a estrutura de capital, cteseom a teoridrade-Off.

Diante dos trabalhos apresentados e apesar decaar@das pesquisas demonstrarem
uma relacdo inversa entre lucratividade e desengpdiiy, 2012), este estudo busca
averiguar se existe uma relacdo positiva entrentiesieho e estrutura de capital, conforme
encontrado nas pesquisas de Artikis e Nifora (20Rahis, Rettl e Whited (2014), Pamplona,
Magro e Silva (2017) e Silva e Silva (2017). Assiemdo, tem-se a seguinte hipoétese:

e Hj: Quanto maior o endividamento da firma, maior seréo seu desempenho.
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2.6 Estrutura de capital e risco

Sobre os debates relativos a estrutura de capita@iem discussdes diferenciadas
entre as teorias em relagdo ao risco econdomicadei® da firma e ao risco do mercado de
capitais. Pela teoria Modigliani e Miller (1958,68), observa-se que todos os beneficios da
divida sdo compensados pelo aumento do risco. Assimedida que o capital de terceiros
aumenta, as incertezas sobre o resultado da firmeonsequentemente o risco aos
proprietarios também crescem, eliminando, assingansos para os acionistas (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2007). Na teorialrade-Off de Myers (1984), € esperada uma relacao
negativa entre o risco e o endividamento, pois ltss a&usto de faléncia e de agéncia
limitariam a tomada de crédito pelas firmas (FAMARENCH, 2002). Ja pela teoifeecking
Order, as firmas optariam sempre pelas fontes de fiaamanto com menor risco, no caso, 0s
lucros acumulados (MYERS; MAJLUF, 1984).

Em pesquisa empirica, Silveira, Perobelli e Ba(&)8) identificaram uma relagéo
negativa entre as dividas bancéarias e de mercadapi@is e a volatilidade dos retornos do
ativo total. Corroborando o trabalho acima, Fons&daeira e Hiratuka (2016) verificaram
gue o desvio padrdo do retorno antes de juros @stop do ativo total é relacionado
negativamente com o endividamento de curto prazofidmas. Quanto ao endividamento
total e ao de longo prazo, ndo se observou signifia estatistica.

Bastos e Nakamura (2009) buscaram analisar a cetatée o endividamento e o risco
do negécio (variagdo na rentabilidade do ativopseovaram que, no endividamento de curto
prazo associado a variacdo na rentabilidade do athg firmas brasileiras, quanto maior o
risco, maior o endividamento de curto prazo. Jadividdamento de longo prazo é relacionado
negativamente com o risco.

Avaliando o risco das acdes das firmas brasilemasmercado de capitais, a
volatilidade das acdes e utilizando o endividamenotoo variavel dependente, Correia, Silva
e Martins (2018) identificaram que a volatilidadasdacées é maior nas firmas que
apresentam maior endividamento de curto prazo elacd® as firmas com maior
endividamento de longo prazo. Assim, verifica-se gs firmas com maior endividamento de
curto prazo apresentam volatilidade das a¢fes isuggEuelas com maior endividamento de
longo prazo. Para os autores, quanto maiores oproomssos financeiros de curto prazo,
maior a probabilidade de faléncia das firmas, o geete nos seus indicadores de

volatilidade.
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Diante das pesquisas expostas, infere-se que, &@angde a firma aumenta seu
endividamento, os investidores percebem o aumemsoridcos de faléncia e do negdcio,
refletindo em sua avaliacdo sobre a firma, consd@gqueente em maiores indices de
volatilidade das acdes. Assim, esta pesquisa lawssaguar a seguinte hipotese:

e Hy: Quanto maior o endividamento da firma, maior seréo seu risco.

2.7 Governancga corporativa

A governanca corporativa é conceituada de acorao 8Sbleifer e Vishny (1997)
como a forma que os fornecedores de recursos, ipsOpu de terceiros, asseguram que
conseguirdo para si o retorno sobre o capital trdedJma definicdo mais completa dada por
Shleifer e Vishny (1997) sé&o os controles que ogeatites colocam sobre si mesmos, ou que
os fornecedores de recursos aplicam sobre os gestmm objetivo de diminuir o emprego
errado dos recursos e incentivar os investidofesmacerem mais recursos a firma.

Para La Portat al (2000), a governanca corporativa € uma colecanod@as que
asseguram os fornecedores de recursos externasndadfs expropriacao pelos detentores do
controle da firma, os acionistas controladores gessores.

De acordo com Jensen (2001), governanca corporati@aestrutura do controle da
firma. Assim, para esse autor, governanca € a magao e poder de decisdo do conselho de
administracdo e dos diretores, dos mecanismosrpadgéica-los, da composi¢cao e tamanho
do conselho de administracdo e da recompensa e gassc¢des por conselheiros e gestores.

Segundo Costa (2008), a governanca corporativieéngdo de atributos de estimulo e
controle, externos e internos, com objetivo da ¢adudos custos originados dos problemas
de agéncia dos dirigentes das firmas.

Para Cornelius (2005), a definicho mais ampla deemg@anca corporativa, €

identificada como:

[...] conjunto de regras interligadas pelas quaiempresas, acionistas e
gerentes governam seu ambiente. Essas regras meferea atributos
individuais das firmas e fatores que permitem aspamhias manterem
praticas de governanca mesmo quando o0s institutdislicos sao
relativamente fracos. Entre esses fatores podeaniastuidas a estrutura de
propriedade, as relagbes comstakeholdersa transparéncia financeira e
disclosure assim como a configuragdo dos conselhos de astnaigéio
(CORNELIUS, 2005, p. 12).



30

O debate no meio empresarial e académico sobrepart@mcia de melhorar a
estrutura de governancga corporativa surgiu e s@toimportante em resposta as ocorréncias
de expropriacdo da riqgueza dos soécios pelos diegemm firmas com controle acionario
disperso, e dos acionistas minoritarios pelos socontroladores, nas firmas com alta
concentracdo de controle (SILVEIRA, 2004). Parae emstor, as expropriacoes de riqueza
estdo relacionadas ao problema de agéncia dosries) da firma, verificado quando os
gestores tomam decisdes para maximizar sua udidaatticular e ndo a riqueza dos
detentores de acdes ou titulos de divida.

Esse interesse das pesquisas académicas surgitiradpadécada de 1980, nos
Estados Unidos, principalmente ap06s a grande boigéo tedrica sobre a assimetria de
informacdes, estudo de Jensen e Meckling (197@®),dgsenvolveram a Teoria da Agéncia,
propondo e discutindo mecanismos de controle qudieau a relacdo entre os agentes e
possibilitem a reducdo dos custos surgidos dessgdrenas firmas com controle aciondrio
disperso. Para Akerlof (1970), as diferencas derinécdes entre agentes sdo classificadas
como uma distorcdo do mercado, que pode afetamaedas de decisdo inerentes a alocacao
de recursos. Para Myers (2001), o grande legadcedaa da Agéncia sobre a assimetria de
informacdes consiste no fato de os estudos argsraw trabalho de Jensen e Meckling (1976)
considerarem os interesses dos gestores e acfoistains.

Uma relagéo de agéncia pode ser observada na nexdidae uma pessoa (principal)
contrata outra (agente) para realizar servicosememe, o que, fundamentalmente, envolve
a transferéncia de tomada de decisfes. O agenpeicgal procuram maximizar sempre sua
utilidade. Assim, pode se supor que 0 agente n@iart as decisdes relacionadas apenas ao
interesse do principal. A relacdo de agéncia éreada sobre dois enfoques: 0 primeiro
relacionado ao conflito decorrente da separacaprdpriedade e controle da gestdo; e o
segundo decorre do conflito entre acionistas entlates de dividas.

No Brasil, segundo Rogers, Securato e Ribeiro (008 dos principais problemas
relacionados aos conflitos e aos custos de agéraiexpropriacdo dos acionistas minoritarios
pelos acionistas controladores, provocada pelacatiaentracdo de propriedade. Ja no Reino
Unido e nos Estados Unidos, a pulverizacédo do olen&r consequentemente os conflitos séo
percebidos entre os acionistas e os diretoresma.fiDessa forma, os fatores relacionados a
protecao legal, controle e propriedade sdo os ipas focos de atuagdo de sistemas de
governanca corporativa de qualidg8&lLEIFER; VISHNY, 1997).
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Assim, surgiram diferentes sistemas de governarg@orativa praticados em
diferentes paises, derivados de legislacbes difsseentre paises e com a finalidade de
proteger os investidores. Contudo, ainda é possiggficar, em um mesmo ambiente
regulatorio, uma grande variagdo na qualidade deerganca corporativa das firmas
(KLAPPER; LOVE, 2004). Esses autores observaramistémcia de firmas com melhores
praticas de governanca corporativa em paises cotasbgarantias legais e firmas com baixa
qualidade de governanca corporativa em paises dmmamparo legal dos acionistas e
credores.

De acordo com Silveira (2004), a reducéo dos dosflde agéncia pode ser obtida
pela adocdo de boas praticas de governanca cavaorbais praticas eficientes consistem em
um conjunto de normas e a¢des que demonstre utmdeatia firma em relacdo aos principios
da transparéncia e fidedignidade das informac@dgpumidade com as normas e a pratica de
modelos confidveis de administracdo (ROSSETTI; AMDE, 2011).

O Instituo Brasileiro de Governanca CorporativaGQ@B 2018) elenca essas boas
praticas em quatro principios: transparéncia, eglédprestacao de contas e responsabilidade

corporativa.

Transparéncia - consiste no desejo de disponibilizara as partes
interessadas as informacgdes que sejam de seussdarando apenas aquelas
impostas por disposi¢des de leis ou regulamentés.d¢ve restringir-se ao
desempenho econémico-financeiro, contemplando tandsédemais fatores
(inclusive intangiveis) que norteiam a acdo geednei que condizem a
preservacao e a otimizacao do valor da organizacao.

Equidade - caracteriza-se pelo tratamento justeoadmico de todos os
socios e demais partes interessadtakéholders levando em consideracéo
seus direitos, deveres, necessidades, interesspeetativas.

Prestagdo de Contaactountability - os agentes de governanga devem
prestar contas de sua atuagdo de modo claro, oprmisnpreensivel e
tempestivo, assumindo integralmente as consequériga seus atos e
omissdes e atuando com diligéncia e responsakéid@dambito dos seus
papeis.

Responsabilidade Corporativa - 0s agentes de gaweandevem zelar pela
viabilidade econdmico-financeira das organizacfehyzir as externalidades
negativas de seus negdcios e suas operacdes etauasepositivas, levando
em consideracdo, no seu modelo de negdcios, osrsdévecapitais
(financeiro, manufaturado, intelectual, humano, iadpc ambiental,
reputacional, etc.) no curto, médio e longo prdB&(C, 2018).

Shleifer e Vishny (1997) observaram o comportameafgomercado de capitais e

identificaram que as firmas que adotam boas psgitieagovernanca corporativa transmitem
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uma imagem positiva aos investidores, acionistacredores. Assim, 0s investidores se
sentem mais seguros guanto ao retorno de seustimgetds nas firmas que adotam os
principios fundamentais de governanca corpora@easequentemente, ficam mais dispostos
a aplicar seus recursos nessas firmas que estdoupsslas em assegurar 0s seus direitos.
Tudo isso possibilita a captacado de maior volumdidielas ou de capital préprio.

No Brasil o mercado de capitais € caracterizadoocama baixa protecéo legal aos
acionistas minoritarios e aos portadores de divil@dRVALHO; 2002; SOARES;
KLOECKNER, 2008). Por isso, coube a iniciativa pda desenvolver acdes para melhorar a
governanga das firmas. Uma dessas medidas, cometivobde alavancar o mercado de
capitais, foi implantada pela B3, que desenvolven sistema de listagem de acgdes
diferenciado de acordo com critérios de boas @suile governanca corporativa estabelecidos
(FONSECA,; SILVEIRA; HIRATUKA, 2016).

A B3 (2018) estabeleceu seis niveis de segmenttistdgem: Basico, Nivel 1, Nivel
2, Novo Mercado, Bovespa Mais Nivel 2 e BovespasMam que o primeiro ndo exige
nenhum tipo de regra de governanca corporativaNowo Mercado traz todas as regras
contendo as melhores praticas. Os critérios degksh que medem a qualidade da governanca
corporativa da B3 sdo baseados em: caracteristasaacfes emitidas; percentual minimo de
acbes em circulacdo; distribuicdes publicas de sacdedacdo a disposicbes estatutarias;
composicao do conselho de administracdo; vedag@uraulacées de cargos; obrigacdes do
conselho de administracdo; demonstracdes finasceganido publica anual, calendarios de
eventos corporativos; divulgacdes adicionais dermécdes; concessao flag Along oferta
publica de aquisicdo de a¢des, no minimo pelo vatmnémico; e adesdo a camera de
arbitragem do mercado. No Quadro 1 vé-se a exigéleiistagem nos niveis de governanca

corporativa da B3.

Quadro 1 — Critérios de listagem na B3
(Continua)

Nivel Requisitos para listagem

— Atender as exigéncias do Nivel Basico.

— Manter no minimo 25% das ac¢des em circulagao.

- Em oferta publica de ac¢des, realizar esforgos gagzocorra a disperséo acionaria.

— Compor o conselho de administragdo no minimo pmefbros, com mandato unificado de
até 2 anos.

N1 - Veda_r acUmqu.de cargo, pela mesma pessoa, da_iiéme'ﬁ'si do conselho de administra(_;éo e
do diretor presidente ou do principal executivofidaa (caréncia de 3 anos a partir da
adesao).

— Realizar reunido publica anual.

— Divulgar o calendario de eventos corporativos.

— Divulgar obrigatoriamente a politica de negociad&ovalores mobilidrios e do cddigo de
conduta.
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Quadro 1 — Critérios de listagem na B3

(Concluséao)

Nivel

Requisitos para listagem

N2

Atender as exigéncias do Nivel 1.

Possibilitar a firma possuir acdes ordinarias éepéacias, estas com direitos adicionais.

N&o possuir dispositivos estatutarios que limitenaoto inferior a 5% do capital, o quéru
qualificado e clausulas pétreas.

Compor o conselho de administracao de, no minimmefbros, dos quais 20% devem

independentes, com mandato unificado de até 2 anos.

Ser obrigatorio que o conselho de administracamaeifeste sobre qualquer oferta publica
aquisicao de acdes da companhia.

Divulgar as demonstracgdes financeiras traduzides @anglés.

ConcedeiTag Alonga 100% para a¢des, ao mesmo preco dos controtadore

Realizar oferta publica de aquisicao de ac¢des nommi pelo valor econdmico, em caso

cancelamento do registro ou saida do segmentstdgeim.

Aderir & camera de arbitragem.

m

ser

de

Novo
Mercado

Atender as exigéncias do Nivel 1, Nivel 2 e Basico.
Possuir apenas ac6es ordinarias.

Bovespa
Mais
Nivel 2

Atender a legislagdo vigente.

Manter no minimo 25% das ac¢des em circulagcao @féamo de listagem.

N&o possuir dispositivos estatutarios que limitequérum qualificado e clausulas pétreas.
Compor o conselho de administragdo por, no minBrmaembros, com mandato unificado de
2 anos.

Divulgar o calendario de eventos corporativos.

Ser obrigat6ria a divulgacéo da politica de neg@male valores mobiliarios.

ConcedeiTag Alonga 100% das ac¢bes, ao mesmo preco dos controladores

Realizar oferta publica de aquisicdo de ac¢des nonmoi pelo valor econdmico em caso

até

de

cancelamento do registro ou saida do segmentostigydim, se houver migracdo para Novo

Mercado ou Nivel 2.
Aderir a camera de arbitragem.

Bovespa
Mais

Atender as exigéncias do Bovespa Mais Nivel 2.
Permitir apenas a existéncia de ac¢des ordinarias.
Realizar oferta publica de aquisicdo de agfes nmommi pelo valor econémico em caso

de

cancelamento do registro ou saida do segmentosthgdim, se houver migragdo para Novo

Mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado na B3, 2018.

No Brasil as firmas que ingressam nos niveis desg@nca corporativa da B3 sao

comprometidas com transparéncia, equidade, prestaigh contas e responsabilidade

corporativa. Essas praticas sdo capazes de prowumsamaior crescimento do valor de

mercado, incrementar o volume de negociacfes @&s agduzir o risco, diminuir o custo de
capital ponderado ou melhorar o retorno sobrevo §8ECURATO; RIBEIRO, 2008).

As duas proximas secbes descrevem os efeitos dgé@dide boas praticas de

governanca corporativa sobre o desempenho e risco.
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2.8 Governanca corporativa e estrutura de capital

A implementacédo de boas praticas de governancamiyga, como a divulgacdo de
qualidade dos relatérios financeiros contabeigdalia maior transparéncia e confiabilidade
das informacdes prestadas e ao cuidado com a @ootkxs direitos dos investidores, é fator
capaz de provocar a diminuicdo da assimetria danrdEcdo nas transagles praticadas no
mercado de capitais, consequentemente reduzir mffit@® de agéncia entre os acionistas
controladores, pequenos acionistas e detentoresdidela (FONSECA; SILVEIRA,
HIRATUKA, 2016; CHANG et al, 2015). Para Detthamrong, Chancharat e Vithessont
(2017), essa metodologia mais robusta de divulgaghinformacdes € identificada como
fator capaz de acrescentar melhorias na gestdonta é no desempenho e aumentar o valor
de mercado.

O menor nivel de assimetria de informagc6es podevoger melhora no
relacionamento entre a firma e os portadores dedafiv(FONSECA; SILVEIRA,
HIRATUKA, 2016). Dessa maneira, firmas com melhgyeicas de governanca corporativa
podem ter maiores e melhores condicbes de acessuesmndo de crédito, mesmo em
ambientes institucionais e regulatorios diferenf8§_VEIRA; PEROBELLI; BARROS,
2008; VIEIRAEet al, 2011).

Pesquisas académicas realizadas em contextos aicitemais evidenciaram que a
adocdo de boas praticas de governanca corporaivaibui significativa e positivamente
para 0 acesso ao capital de terceiros em difererdagextos internacionais. E o que
confirmam as pesquisas de Liao, Mukherjee e Wa@g5R em paises desenvolvidos, e as de
Detthamrong, Chancharat e Vithessonthi (2017), ai®es em desenvolvimento.

Pesquisas empiricas também identificaram que adadalp boas préaticas de
governancga corporativa contribui para o maior acess financiamentos da firma e para a
melhora no perfil desses financiamentos por meiocaital de terceiros (SILVEIRA,
PEROBELLI; BARROS, 2008; RIPAMONTI; KAYO, 2016).

Quando uma firma capta recursos de terceiros, iosisias estao dividindo os riscos
associados aos ativos com os detentores de diW@aa. uma firma beneficiar-se de uma
menor taxa de juros a incorrer, é necessario escolimelhor projeto de investimento, além
de persuadir os detentores de dividas de que etprd¢ investimento é o menos arriscado

(HARRIS; RAVIV, 1991). Assim sendo, firmas que poss1 modelos de gestdo confiaveis e
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transparentes conseguiram obter empréstimos eni¢céasdmais favoraveis, possibilitando
um maior endividamento a menores taxa, consequentermaior retorno aos acionistas.

Para La Portat al (2000), considerando a existéncia do impacto s$areetria da
informacé&o sobre a estrutura de capital, a temgbearnanca corporativa pode ser utilizada
para melhorar a robustez das hipéteses vinculadasidetria de informacdes para analisar o
endividamento das firmas.

Cicogna, Toneto e Valle (2007) estudaram a infliggra adocdo das melhores
praticas de governanca corporativa sobre o acesseeecado de dividas. Para mensurar os
impactos, os autores compararam os dados das fqueaderiram aos niveis diferenciados
de governanga corporativa da B3 com aquelas qugnaaram no segmento tradicional.
Apoés analises de uma amostra de 377 firmas brasil@eido financeiras listadas na B3, no
periodo de 2000 a 2004, eles concluiram que a adbednelhores praticas de governanca
corporativa proporcionou maior acesso aos recuisderceiros, aumento do endividamento
de longo prazo e reducgéo das dividas de curto prazo

Silveira, Perobelli e Barros (2008), em estudo esabrgovernanga corporativa e 0s
determinantes da estrutura de capital de firmasilemnas listadas na B3, identificaram
influéncia positiva das préticas de governanca aratjva sobre o endividamento,
principalmente nos aspectos de governanca relatigna estrutura de propriedade e de
composic¢ao do conselho de administragéo.

No estudo desenvolvido por Vieigt al (2011), buscou-se analisar a influéncia da
governancga corporativa na estrutura de capital eles@mpenho de 84 firmas listadas no
segmento diferenciado da B3, Nivel 1, Nivel 2 e dNMercado, no periodo de 2001 a 2006.
Os autores, apos andlises dos resultados, chegaraomclusdo de que, pelo menos na
amostra, o indice de governanca corporativa ndoeinéiou o desempenho e a estrutura de
capital das firmas.

No trabalho de Ripamonti e Kayo (2016) foi analessadm firmas brasileiras, a
substituicdo do endividamento pelo capital promdono melhores préaticas de governanca
corporativa, com base no exame da teoria de delsemento do mercado de capitais. Os
autores identificaram que a reforma do sistema a@erganca no Brasil e a adogcdo das
melhores préticas de governanca corporativa pélamd favorecem tanto o mercado de
dividas quanto o de acdes. Para os autores, okademisdo suportados pelas teorias de
informacdes assimétricas, como a irrelevancia daitesa de capital, devido a reducéo da

assimetria de informacoes.
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Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016) avaliaram mémfcia da implementacdo de boas
praticas de governancga corporativa sobre o aces$onées de dividas de 252 firmas néo
financeiras, listadas na B3, no periodo de 20000832 A governanca corporativa foi
mensurada como uma variawimmy no ano em que a firma aderiu a um dos niveis de
governanga corporativa na B3 e seguintes, estaelec/alor igual a uma unidade e valor
nulo nos demais anos e firmas. Os resultados iradficaue a adogdo de boas préaticas de
governancga corporativa esta positivamente relader@om as dividas de longo prazo e
negativamente relacionada as dividas de curto priaso mostra que a adocdo de boas
praticas de governanca corporativa influencia p@sitente o endividamento total e o
endividamento de longo prazo e a reducgéo do erativhto de curto prazo.

Aradjo et al (2017) analisaram a relacdo entre o mecanismogalernanca
corporativa, composi¢cado do conselho de administracéstrutura de capital. Para tanto, foi
utilizada uma amostra das firmas listadas na B8, aqumpdem o IBRX-100, excluindo as
financeiras, no periodo de 2010 a 2014. As caiatiteas analisadas do conselho de
administracdo foram: a quantidade de conselheaoparticipacdo do sexo feminino no
conselho, dualidade de cargos do diretor e a gaatéo de mulheres como presidentes das
firmas. Os resultados das analises indicaram qoexidte relacdo significativa entre o modo
de formacédo do conselho de administragéo e a estrde capital, quando mensurados pelo
endividamento de longo prazo, de curto prazo ¢ab.to

No estudo de Pinheir@t al (2017) foi analisada a relacdo entre governanca
corporativa e a estrutura de capital, no period@@E a 2014, em firmas brasileiras de
capital, ndo financeiras, listadas na B3. Paraotarg autores utilizaram a classificacdo dos
niveis de governanca corporativa da B3, como veisdndependentedummye variaveis de
endividamento total, de curto prazo, de longo peazgabsidiado como variaveis dependentes.
Os resultados indicaram que o endividamento swdmfidapresenta relacdo negativa com a
qualidade da governanca corporativa, indiciando fjueas com melhores praticas de
governancga corporativa podem ter outras fontesirdgadiamentos como recursos internos
gerados em maiores quantidades ou captacdes extdenalividas. Os autores também
identificaram que as firmas listadas em melhorgeisiide governanca corporativa tém uma
relacdo negativa com o endividamento de curto pmzoma relagdo positiva com o
endividamento de longo prazo. Esses achados indigemfirmas com melhores niveis de
governanca corporativa apresentam perfil de enain@hto melhor e, consequentemente,

correm menores riscos de faléncia, por disporemrmaieres prazos para pagamento de suas
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dividas. Em relagdo ao endividamento total, a aulag melhores praticas de governanca
corporativa apresentou relagdo positiva, mas ngafisiativa. Na amostra das firmas com
endividamento subsidiado, os autores verificarame foresenca do setor elétrico.

Os trabalhos destacados apresentam, em sua mawidé&ncia de que firmas com
melhores préaticas de governanca corporativa ténenslividamento maior e mais favoravel,
ou seja, trabalham com um nivel de endividamenttodgo prazo e total maior, e menor
nivel de endividamento de curto prazo.

Em vista do exposto, este trabalho busca averiggidirmas inseridas nos melhores
niveis de classificacdo da B3 apresentam uma elagsitiva com o endividamento de longo
prazo e total e uma relacdo negativa com endividaomde curto prazo. Apresentam-se,
assim, as seguintes hipoteses:

* Hjs Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, maior o

endividamento total da firma.

* Hg4 Quanto melhores as praticas de governancga corpdiga, menor sera o

endividamento de curto prazo da firma.

* Hs: Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, maior sera o

endividamento de longo prazo da firma.

2.9 Governanca corporativa e desempenho

Um dos principais focos de estudo de governangaocativa consiste em entender a
relacdo entre a governancga corporativa e o desdromas firmas. Silveira (2002), um dos
mais relevantes pesquisadores nessa area, analisdluéncia de alguns mecanismos de
governanga corporativa sobre o valor das firma®leesa rentabilidade do negécio. Os
resultados do estudo dele mostraram que as firomadptaram boas praticas de governanca
corporativa apresentaram valorizacado superior ds agdes. Contudo, ndo se pode afirmar
com certeza que o desempenho econémico finandeamatjvidade) € maior.

Para Silva (2004), no Brasil, devido ao fato de amhtroladores das firmas
expropriarem 0s acionistas minoritarios, a adoc&ontecanismos de boas préaticas de
governanca corporativa acaba influenciando positergte o valor de mercado das firmas.

Lima et al (2015) verificaram que as firmas brasileirastisis nos melhores niveis de
governancga corporativa da B3 apresentam variacd@land@ valor de mercado superior aos
niveis inferiores, sendo o valor de mercado dasafir listadas no novo mercado superior ao
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Nivel 2 e este, por sua vez, superior ao Nivelata®s autores, a valorizacdo superior das
firmas listadas no mais elevado nivel de governaogporativa pode ser um incentivo para
as demais firmas buscarem ingressar nos melhoreis ni

O estudo de Catapan e Colauto (2014), por outro, wha o objetivo de avaliar a
relagéo entre governanga corporativa e o retorhoesw patriménio liquido, o retorno sobre o
ativo total e o Q de Tobin, em uma amostra comdgrrasileiras listadas na B3, no periodo
entre 2010 e 2012. Para quantificar as boas psatieagovernanca corporativa, 0s autores
utilizaram-se do indice de governanca corporatiggp@sto por Leal (2004). Os resultados
indicaram que as praticas de governanca corporativeenciam o retorno sobre o ativo total
e 0 Q de Tobin. Contudo, nao foi observada sigimfiia estatistica para o retorno sobre o
patrimonio liquido.

Pereira e Martins (2015) verificaram os efeitos ne$hores praticas de governanca
corporativa sobre a classificagdo de crédito aiilbyela Moody’s as firmas listadas na B3,
no periodo de 2008 a 2012. Foi observado que euiste relacdo positiva e significativa
entrerating de crédito e os niveis de governanca corporativB3le ainda o retorno sobre o
ativo. Foi constatado também que, no auge da fingeceira de 2008, as firmas listadas em
niveis mais elevados de governanca corporativaeyatin retorno superior a firmas inseridas
em niveis mais baixos. Por fim, os autores resmalfae o trabalho evidencia a importancia
que os aspectos de governanca corporativa adeuinos Ultimos anos.

Para verificar se a governanca corporativa inflieere desempenho econémico-
financeiro, Cunha (2017) realizou um estudo pamgatedirimir a duvida. Para tanto, o autor
relacionou os niveis de governanca corporativa esnvaridveis Q de Tobin e a taxa de
crescimento dos lucros econdmicos. Os resultadhsaram que a governanga corporativa
influencia positivamente a taxa de crescimentoutaatividade e valor de mercado (Q de
Tobin), mesmo que de forma sutil.

Almeida et al (2018) verificaram a relagdo entre a governanpgorativa € o
desempenho empresarial das firmas brasileiras denbaria listadas na B3. Os autores
relacionaram as variaveis retorno sobre o patriméiquido (ROE), retorno operacional do
ativo (ROA) e Q de Tobin. Eles identificaram queg@ernanca corporativa influencia
positivamente o ROE, o ROA e o valor de mercadd€@obin).

Diferentemente dos estudos citados, BernardinoxoReie Ferreira (2014), ao
analisarem as firmas do setor elétrico duranterimghe de 2008 a 2012, identificaram que os

niveis de governanca corporativa estdo associaelgatimamente ao Q de Tobin. Para os
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autores, esses resultados sao explicados pelo thesemvolvimento do mercado de capitais e
pela regulagcdo do Estado, que pode afetar as fidma®rma diferente, principalmente as
maiores.

Em sua pesquisa, Beys (2009) identificou que o stédrico lida com um excesso de
regulamentacdo do Estado, o qual, ocasionalmepte eteresses politicos, toma decisdes
contrarias aos interesses das firmas e dos ineestid O autor identificou ainda que as
praticas de governanca coorporativa, como equidadesparéncia e reducdo de conflitos
entre acionistas, sdo fundamentais na gestdo waasfi Entretanto, no setor elétrico, foi
verificado que a composigéo do conselho de admag&bd e os dirigentes muitas vezes sao
escolhidos por um viés politico, principalmente fiamas estatais, nas quais o interesse do
acionista ndo é observado. Por ultimo, Beys (20@9jficou a falta de fiscalizacdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios e da B3 em relagdadocdo de praticas confiaveis de
gestao.

Em relacdo ao setor elétrico, Darosi (2014) analesscorrelacdo entre retorno sobre o
ativo, retorno sobre patriménio liquido e os niwgsgovernanca corporativa da B3, em 65
firmas do setor de energia elétrica, no period2af® a 2011. O autor concluiu que os niveis
de governanca da B3 nao influenciam o melhor reteabre o patrimonio ou o ativo.

Diante das consideragbes expostas, em que se exdeirelacdo positiva entre o
desempenho e os niveis de governanca corporati®®,dapesar de estudos do setor elétrico
indicarem o contrario, elabora-se a seguinte hgadte

* Hg: Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, melhor serd o

desempenho da firma.

2.10 Governanca corporativa e risco

Um dos efeitos que pesquisadores buscam avaliaa@ogdo de boas praticas de
governanca corporativa sobre o risco das acoe<ielgs em bolsas de valores. Na pesquisa
de Alves (2010) foram discutidos os efeitos da adage melhores praticas de governanca
corporativa sobre o desempenho e o risco das fibrasleiras no periodo de 2007 a 2009.
Em relacdo ao risco, os resultados desse estudcaiaoh fortemente que a adocdo de
melhores praticas de governanca corporativa € sauente relacionada a volatilidade das
acoOes, portanto diminui o risco da firma, do pategwista de um investidor néo diversificado.
Porém, do ponto de vista do investidor diversif@atfo foi possivel constatar uma relacao
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negativa entre a ado¢do de boas praticas de gongerarporativa e o beta do modelo de
precificacdo de ativos de capital (CAPM). Para doruuma possivel explicacdo esti
relacionada as imperfeicbes do mercado de capiaifonal e a falta de um indice que
represente fidedignamente a carteira de mercado.

Besarriaet al (2015) analisaram se os efeitos da transparé@asianformacdes e do
crescimento dos direitos societarios sdo capazedsdruir os riscos dos investidores. Para a
operacionalizacdo da pesquisa, 0s autores comsiruiés carteiras tedricas: Novo Mercado,
Nivel 1 e Nivel 2 e calcularam os betas tedricossa® carteiras em relacdo a carteira do
indice Bovespa. Além disso, também analisaram atilidade das acgdes. Os resultados
indicaram que a carteira tedrica do Novo Mercadesgmtou um risco inferior a carteira do
indice Bovespa, entendendo-se, entdio, que as hg@ems no Novo Mercado incorrem em
menor risco e, consequentemente, menor retorn@kagéo ao mercado. Na mesma pesquisa,
foi possivel verificar que as a¢cdes componentesdaira do Novo Mercado apresentaram-se
de forma menos volatil do que as a¢cbes que compuhearteira do Nivel 2, as quais, por
sua vez, foram menos volateis do que as acOesnpentes a carteira do Nivel 1. Isso
confirmou que as firmas listadas detentoras dofhionet niveis de governanca corporativa
apresentam menor risco. As razdes para tais cap8tt podem estar atreladas aos niveis de
transparéncia das informacodes, que permitem melaiacao, por parte dos investidores, do
valor justo dos ativos.

Andrade e Lucchesi (2017), em estudo sobre a imflaéda governanca corporativa
sobre a estabilidade do risco sistematico das §iym@edido por seu coeficiente beta, no
periodo de 2005 a 2013, desenvolveram quatro stéedricas: das firmas listadas no
tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, eatddram o beta para cada firma. Apdos
analises dos resultados, ndo ficou demonstradas|igmas listadas em maiores niveis de
governancga corporativa apresentam beta mais estZael os autores, adotar o critério dos
segmentos de listagem de governanca corporativas&wstrou viavel. Isso abre portas para
a insercdo de variaveis de controle no modelo o@ ma desenvolvimento de novas
metodologias.

Besarria e Silva (2017) analisaram a efetividadgaarnanca corporativa sobre as
acdes negociadas na B3. Para isso, 0s autoresuestina composicao das carteiras do Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado e estimaram o beta deeicay usando as cotacdes das agdes do
periodo de 1° de junho de 2012 a 4 de julho de .2@kS resultados dessa pesquisa

evidenciaram que as carteiras dos mais altos nideiggovernanca corporativa da B3
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apresentaram-se menos arriscadas. Para os au®iesgstidores que buscam ativos menos
volateis devem preferir alocar o capital em firrmas maior transparéncia.

Os trabalhos citados sugerem que as firmas predaspaom o0s investidores e que
implementam boas praticas de governanca corpoyatvao transparéncia, fidedignidade das
informacgdes prestadas e gestdo confidvel, posarilaos investidores avalia-las com mais
precisdo quanto ao seu desempenho econdmico-filan@essa forma, verifica-se uma
menor volatilidade das acoes, refletindo em menosess associados aos ativos, 0 que se
pretende verificar neste estudo. Diante das corajdes expostas, 0 presente trabalho busca
averiguar a seguinte hipotese:

* H7 Quanto melhores as praticas de governanca corpadiiga da firma, menor

sera o risco das acoes.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo expostos os procedimentosdoiégpcos que foram utilizados
para atingir o objetivo deste trabalho: identifi@rnfluéncia da utilizacdo das melhores
praticas de governanca corporativa, medidas pélessrde governanca corporativa da B3, da
estrutura de capital sobre o desempenho e risciiraes brasileiras de capital aberto listadas
na B3, dos setores da industria manufatureiratecidiade e agua.

Inicialmente, € apresentada a caracterizacdo dguisas em seguida, as descricdes

das variaveis, amostra e coleta de dados, hipdespssquisa e os métodos de analises.

3.1 Caracterizacdo da pesquisa

Segundo Cervo e Bervian (2002), a pesquisa cieatifonstitui o caminho que
permite conhecer a realidade ou descobrir verdpdesais. Ela pode ser considerada um
procedimento formal, no qual se faz presente o doétie pensamento reflexivo, que requer
um tratamento cientifico. Portanto, seu objetivenéontrar respostas aos questionamentos
por meio de processos cientificos.

De acordo com Cervo e Bervian (2002), Gil (2006Arelrade (2006), quanto aos
objetivos, esta pesquisa caracteriza-se como tleacruma vez que busca descrever as
caracteristicas da governanca corporativa, es@&rutier capital e desempenho das firmas
brasileiras de capital aberto listadas na B3, bemoc estabelecer a relacdo entre essas
caracteristicas por meio de um processo estrutudadpesquisa, todavia sem envolver a
manipulacéo dos dados.

Segundo a definicAo de Richardson (1999), estaumesgse classifica como
quantitativa, visto que emprega um instrumentotistitzb e matematico estruturado para
analise dos dados, proporcionando certo grau dasprenos resultados, de forma a evitar
deformidade na andlise e interpretacdo e, constuente, permitir a realizacdo de
inferéncias com seguranca.

Quanto aos meios, trata-se de uma pesquisa doaimpots utiliza informacdes
disponiveis nos relatorios financeiros das firmasne website da B3, ndo tratados
cientificamente. Quanto ao tipo de coleta de daeétss,é secundaria, segundo Cooper e
Schindler (2011), pois os indicadores econdmicarfaeiros de 2009 a 2015 foram extraidos



43

da base de dados Economdtica os elementos sobre o segmento de listagemddeficaa

foram coletados junto asebsiteda B3.

3.2 Descrigdo das variaveis

Nas subsecdes seguintes serdo apresentadas &dsfulas varidveis dependentes e

independentes utilizadas neste estudo.

3.2.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes consistem nos indicadpre$ém a finalidade de mensurar
o desempenho econdmico da firma, o desempenho radoede capitais e a volatilidade das
acOes. Consideram-se, para tanto, quatro variaveis:

1. ROE - retorno sobre patriménio liquido (razao eathagcro liquido e o patrimonio
liguido): representa quanto a firma obteve de |y cada unidade monetaria
investida no patriménio liquido. De acordo com @arr, Norren e Brewer (2013),
ao comparar com o0 retorno sobre o ativo, essawdridede até que ponto a
utilizacdo da divida funciona em favor ou contraac®nistas. Esclarece-se que
esse indicador de desempenho ja foi utilizado sgyisa de Almeidat al. (2018)

e descrito como desempenho econdémico.

2. ROA - retorno sobre o investimento (razédo entracool liquido e o ativo total):
representa quanto a firma obteve de lucro para gaidade monetaria empregada
no patrimoénio ativo total. Segundo Garrison, NorenBrewer (2013), essa
variavel mede qudo bem os ativos de uma firma foeampregados pelos seus
diretores. Ela foi utilizada como medida de reridéile das firmas por Bernardo,
Albanez e Securato (2018), e € descrita como desgmpperacional.

3. QTOBIN — Q de Tobin: é definido como a razdo entralor de mercado de uma
firma e o valor de reposicéo de seus ativos fisi@osalculo original era dado pela
razdo entre o valor de mercado das acfes adiciceadalor das dividas divido
pelo valor de reposicédo dos ativos fisicos (FAMASRRROS, 2000). Para esses
autores, uma utilizacéo frequente do Q de Tobidé&em trabalhos de financas
corporativas para mensuracdo do valor de mercaddirma, no sentido de
desempenho, ou seja, quanto maior o indicador,onallperformance da firma no
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mercado de capitais. Fama e Barros (2000) destadawido a dificuldade de

calculo do Q de Tobin original, o céalculo simpli#do dado pela razdo entre o
valor de mercado da firma e o valor do ativo pasteusilizado, o que foi adotado
nesta pesquisa. O Q de Tobin simplificado ja folizado nos trabalhos de

Goncalveset al (2014), Machadet al (2015) e Vieiraet al. (2011) e descrito

como valor da firma.

4. VOLATIL — volatilidade do retorno das acfes: é unaiavel adotada como
medida de risco das firmas, ou seja, probabilidedmvestidor incorrer em perdas
ao adquirir as acoes da firma (MALACRIDA; YAMAMOTQ@QO06). Adotou-se a
volatilidade anual ja utilizada nas pesquisas der&ie Mendes (2006) e Alves
(2010). A volatilidade utilizada €é calculada poriongo desvio padréo dos retornos
logaritmos neperianos diarios das firmas, no peridel um ano (ALVES, 2010).
Assim, quanto menor esse indicador, menor serareepgio de risco dos
investidores no investimento em uma firma. Justiie a inclusdo dessa variavel
como medida de risco, pois se relaciona tanto cgavarnancga corporativa como
na estrutura de capital. Em relacdo a governangpoiva, Malacrida e
Yamamoto (2006) identificaram que a transparénciaa eevidenciagéo,
pressupostos basicos de governanca corporativeamafe risco do acionista
(volatilidade das ag¢bes). Para a estrutura de atapiionsidera-se que as
classificacbes de risco de credito podem afetarstocde captacédo de recursos de
terceiros e a estrutura 6tima de capital (MYERS4)9Em raz&o da volatilidade
das acfes ser utilizada como um dos indicadores géculo do risco de crédito
das firmas pelo modelo Moody's KMV (CROUHY; GALAMARK, 2000).
Dessa maneira, a volatilidade se relaciona comustos de captacdo das dividas,
que consequentemente influencia o desempenho. Retgalr (2013) encontraram
evidéncias de que as firmas proximas do rebaixandamiclassificacdo de crédito
emitem mais dividas para aproveitar a janela costosumenores de captagdo de
recursos de terceiros. Destaca-se ainda a imp@atédadvioody’s como sendo uma
das quatro maiores agéncias de classificacéo d® dis crédito no mundo, a mais
antiga e de abrangéncia global (PEREIRA; MARTIN&GELS).

Nesta pesquisa busca-se mensurar o percentualridmcia dos indicadores ROE,

ROA, QTOBIN e VOLATIL que € explicado pelas varigsseendividamento total,



45

endividamento de curto prazo, endividamento de doptpzo e os niveis de governanga

corporativa.

3.2.2 Variaveis explicativas

As variaveis explicativas sédo aquelas cujas infliggn pretendem mensurar o
desempenho econdmico, o desempenho no mercadpitiEasca a volatilidade das agbes das
firmas. Nesse sentido, este trabalho adota a fitagsio da governanca corporativa da B3 e a
estrutura de capital, esta decomposta nos indieadardividamento total, endividamento de
curto prazo e endividamento de longo prazo, sendo:

« ENDTOTAL - endividamento total (razdo entre o passiirculante somado ao
passivo ndo circulante e o ativo total): representquantidade total de ativos
fornecidos pelos credores a firma (MENDES; SANT@EL,8). Quanto maior esse
indice, maior a proporcdo de capital de terceiriiizal para gerar lucros para
firma. Esse indicador foi aplicado nos trabalhos Migchadoet al (2015) e
Mendes e Santos (2018).

 ENDC - endividamento de curto prazo (razdo enfpassivo e o ativo): significa
o total de ativos fornecidos pelos credores e quiosexigidos por estes até o fim
do encerramento do exercicio social seguinte (MASTét al, 2013). Quanto
menor esse indicador, menores serdo os riscosl@mecita da firma e maior a
liberdade de decisbes de investimento pelo admawist. Indicador ja utilizado
nos trabalhos de Avelat al (2017), Correia, Silva e Martins (2018) e Machatlo
al. (2015).

« ENDL - endividamento de longo prazo (raz&o entrgsipa néo circulante e o
ativo total): representa os ativos totais financga@elo capital de terceiros, que
serdo exigidos pelos credores ap0s o0 encerramergmeatcicio social seguinte ao
balanco patrimonial atual (MARTINE&t al, 2013). Quanto maior esse indicador,
menores serdo o0s riscos de faléncia associadofvidas) pelo fato de a firma
dispor de maior prazo de pagamento aos credorssjbidiiando o investimento
em projetos com retornos de longo prazo. Utilizaale pesquisas de Correia, Silva
e Martins (2018) e Machads al. (2015).

* GC - governanca corporativa: € uma variavel categ@ummy que representa a

classificacdo da governanca corporativa pela B3adedo com os segmentos de
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listagem. A variavel recebe a classificagdo 1 (noy anos em que a firma estava
inserida em um dos trés segmentos de governangarativa: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado; e O (zero) nos anos em que a firmaveslistada no nivel
tradicional da B3, procedimento adotado por Fonseiteeira e Hiratuka (2016) e
Cicogna, Toneto e Valle (2007). Assume-se quenaafirao inserir-se em um dos
niveis de governanca corporativa da B3, sinalizatencdo de adotar boas e
confiaveis praticas de gestdo e divulgar informacé@mbém confiaveis e
transparentes. Essas atitudes reduzem a percep@pibpriacdo de riqueza pelo
acionista controlador e de assimetria de informac@em de exercer efeito
positivo na percepcao dos agentes externos, rethyzdessa forma, a percepgao
de risco e possibilitando as firmas maior acessaagmtal de terceiros, maior
valorizacéo dos ativos negociados na B3, maiormetdo capital proprio e menor

volatilidade das acdes negociadas em bolsas deegalo

3.3 Amostra e coleta de dados

A amostra da pesquisa compreende as informacoelirias brasileiras listadas na
B3 e com ac¢des negociadas, atuantes na industriafatareira e na industria de eletricidade
e agua, abrangendo os anos de 2009 a 2015. A asbedises setores € justificada por trés
pontos:

1. A analise da relacdo do endividamento e desempaev® considerar o ambiente
de atuacdo das firmas e a natureza estrutural daniaacdo da industria
(GONCALVESet al, 2014). Adotou-se o termo setor para represeniaaustria,
pois ele é usado para nomear industria manufadureir

2. Os setores da industria manufatureira e de elddidle e agua sdo compostos de
firmas de uso de capital intensivo, como em fabricaaquinario e estoque na
industria e redes de distribuicdo e transmissacertErgia, usinas elétricas e
estacOes de tratamento de dgua e esgoto. De ammrdbouzadat al, (2016), as
industrias manufatureiras demandam grandes voludesativos fixos, de
maquinas para producdo mecanizada em grande estahalham com elevado
endividamento. Ja o setor elétrico é caracterizzglo uso intensivo de capital,
estrutura de mercado oligopolizada e retornos wesstimentos em longo prazo,

em média 30 anos, com presenca relevante, diretadoeta, de firmas estatais e
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financiamento direcionado do Banco Nacional de Beslgimento Social (BEYS,
2009). As firmas de agua estao incluidas no mesoqmogdas de eletricidade, de
acordo com a base de dados do Econonfateada classificacdo do North
American Industry Classification Sistem (NAICS). iDse pode inferir que as
caracteristicas das firmas do setor elétrico sadases as de agua.

3. A maior parcela das firmas listadas nos segmergogogiernanca corporativa ou
no mercado tradicional da B3 atua na industria rf@uareira e na industria de
eletricidade e agua.

Quanto a escolha do periodo entre 2009 e 2015eetieu em razdo de se optar por
excluirem das analises os efeitos da crise intemalcdosubprime a partir de 2009, e por
acessibilidade dos dados até o ano de 2015.

A amostra da pesquisa, segundo critério de kfaml (2005), € ndo probabilistica,
pois a escolha foi baseada em critérios subjetiyi®, conveniéncia, conhecimento
especializado e experiéncia pessoal. Portanto,imdoi o objetivo de ser representativa
estatisticamente de toda a populacéo, impossiiditaassim a generalizacdo. Nesse sentindo,
as conclusdes desta pesquisa devem ser intergetpeaas para o periodo e para as amostras
selecionadas.

Os dados foram coletados entre abril e maio de,2fH &ntes secundérias, conforme
foi explicitado. As informacdes contabeis do atitedal, passivo circulante, passivo nao
circulante, lucro liquido, patrimonio liquido, vtlalade dos retornos e valor de mercado das
firmas foram coletadas com o auxilio doftwaredo banco de dados Economaétic®
segmento de listagem das firmas foi coletadweabsiteda B3.

Foram coletadas informacdes de 94 firmas do setondlstria manufatureira, das
quais 43 estavam listadas no mercado tradiciondleem segmento de governanca
corporativa da B3, totalizando 613 dados. Outradiias sdo do setor de eletricidade e
agua, sendo 21 listadas no mercado tradicional en2algum segmento de governanca da
B3. O total dessas firmas gerou 286 dados. As fircoen patriménio liquido negativo foram
excluidas das analises, mas somente no ano emsgeenglicador se mostrou negativo. As
firmas que listaram suas ac¢des no periodo entre@ @015 foram consideradas nas analises,
todavia aquelas cujo registro foi cancelado nacorani. As observacbes utilizadas nos
modelos ndo sao necessariamente iguais em todss pal fato de que nem todas as
variaveis utilizadas no modelo estédo disponiveia panstrucao deles, como: volatilidade dos

retornos das agdes (VOLATIL), que depende da nagéoidas acdes na B3; o Q de Tobin
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(QTOBIN), que depende do valor de mercado das firm@ansequentemente também depende
das negociacdes das acdes na B3, sem que ocoepiz@s para as analises.

3.4 Hipdteses da pesquisa

Depois de realizada, no capitulo anterior, a ifieagdo da relagdo entre estrutura de
capital e desempenho, governanca corporativa enges#o, e governanga corporativa e
estrutura de capital, foram estabelecidas setddsp para o desenvolvimento deste estudo:

e Hj: Quanto maior o endividamento da firma, maior seréo seu desempenho.

* Hy: Quanto maior o endividamento da firma, maior seréo seu risco.

* Hjs Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, maior o

endividamento total da firma.

* Hs Quanto melhores as praticas de governancga corpdiga, menor sera o

endividamento de curto prazo da firma.

* Hs: Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, maior sera o

endividamento de longo prazo da firma.

* Hg: Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, melhor serd o

desempenho da firma.

* Hy7: Quanto melhores as praticas de governanca corpaiiga da firma, menor

sera o risco das agoes.

3.5 Método de analise dos dados

Os métodos de andlise de dados adotados foramresség linear multipla e a
correlacéo de Pearson. Conforme se verifica nabos&8 Amostra e coleta dos dados”, falta
uma grande quantidade de observacdes das vari@EBBIN e VOLATIL, o que
inviabilizaria a utilizagdo da modelagem de regiesscom dados em painel. Além disso, em
uma série temporal de apenas sete anos, os resukadam préoximos aqueles capturados

ano a ano, também obtidos da regresséao lineamtaulti
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3.5.1 Modelagem de regressao multipla

Para analisar os efeitos da governanca corporatiga estrutura de capital sobre o
desempenho econémico e do mercado de capitais sobseo dos ativos negociados em
bolsa de valores, utilizaram-se as técnicas e#tasde regressdo linear multipla do tipo
transversal. Segundo Freund (2006), a regresséarlimultipla € um método que permite
relacionar, por meio de uma equacdo, uma variaeperndente com diversas variaveis
independentes, o que possibilita identificar o cortgmento da variavel dependente
conforme as variaveis independentes. Assim, buscawaliar o efeito das variaveis
explicativas ENDTOTAL, ENDC, ENDL e GC sobre asigaeis dependentes ROE, ROA,
QTOBIN e VOLATIL.

Os modelos de regressdo multipla foram desenvavidon a utilizacdo de variaveis
dummiegpara os niveis de governanca corporativa, coresiderainda o Nivel Basico como
categoria base. As varavelammiesnesta pesquisa sdo de caracteristica hominaktaatls
nos casos em que os dados necessitam de umaicigssifem categorias.

Nos modelos de regressao classicos, com utilizagdam termo constante, uma
variavel que possuacategorias sera representada lpdrvariaveis binarias. A categoria que
nao foi representada pdummiest chamada de varidvel base, e os coeficientesiades as
demais variaveis binarias representam o valor adpetie mudanca da variavel respogta
quando a categoria muda da atual para a base, @uaadtidos os demais valores das
variaveis explicativas. Se 0 modelo de regressé&r tim termo constante, ndo se pode
utilizar k variaveis binarias para distinguircategorias, pois isso causaria um problema de
multicolinearidade perfeita (HOFFMANN, 2016).

Os modelos de regresséao linear multipla empregpai@as analises dos dados sdo as

equacOes de (1) a (4), em que contempla todagiaseia e descritos a sequir:

ROE = a+ B,ENDTOTAL + B,ENDC + B;ENDL + B,GC + ¢ 1)
ROA = o+ B;ENDTOTAL + B,ENDC + B;ENDL + B,GC + £ @)
QTOBIN = a + B,ENDTOTAL + B,ENDC + B;ENDL + B,GC + ¢ 3)

4
VOLATIL = a+ B;ENDTOTAL + B,ENDC + B;ENDL + B,GC + ¢ “)
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Onde:

a = constante do modelo a estimar;

= coeficiente de regresséao a estimar;

¢ = residuo do modelo.

Foi empregado nas regressfes o procedimento deagéth de minimos quadrados
ordinarios. Para Hait al (2009), essa técnica tem a finalidade de estimaoeficientes de
regressao em que ocorra a minimizacao da somaltmajuadrados dos residuos. As analises
dos modelos de regressao multipla foram realizadas o auxilio dosoftwareMinitab 18.
Para obter confiabilidade dos resultados estimamsjodelos devem seguir 0s pressupostos
da regressao linear multipla. De acordo com ldaal (2009), os pressupostos de regressao
linear multipla é a linearidade entre as variavaisséncia de multicolinearidade entre as
variaveis, independéncia dos termos de erro e riglada da distribuicdo do termo de erro.

Para avaliar a validade dos modelos, foram coremildasr os seguintes testes: o teste
VIF (fatores de inflagdo de variancia — Varianceflabor Factor), para avaliar a
multicolinearidade entre as variaveis independerddggste de Kolmogorov-Smirnov (KS),
para testar a normalidade dos residuos; e o tesBurbin-Watson (DW), para avaliacdo da
autocorrelacdo entre os residuos.

De acordo com Haiet al. (2009), qualquer fator de inflagdo de variancidFjVv
superior a 1Gugere que a multicolinearidade causara efeitoscoeficientes de regresséo.
Outros autores sugerem que os fatores de inflag&eadancia ndo devem exceder 4 ou 5,
dependendo da area de conhecimento do estudo (MALOCONEJO, 2008). A
multicolinearidade refere-se a correlacdo entres dua mais variaveis independentes no
modelo de regressdo. A situacdo ideal € que o sl busque variaveis independentes
que tenham baixa multicolinearidade com as demaisaweis explicativas, mas que,
simultaneamente, apresentem correlacdes elevadasa eariavel dependente. Segundo Hair
et al (2009), além dos efeitos na explicacdo, a muitiearidade pode ter sérios efeitos na
estimativa dos coeficientes de regresséao e naabplidade geral do modelo estimado.

O teste de KS foi utilizado para sondar se os wesidlas regressées seguem um
padrdo de distribuicdo de uma curva normal, ou, séjetria, forma de sino e medidas de
tendéncia central. Conforme Haet al (2009), uma das violacdes mais frequentes
encontradas nos modelos de regresséo é a nao mameatios dados. Nesse caso, € esperado
que os dados utilizados nos modelos ndo sigam ifaenente uma distribuicdo normal.

Segundo Hill, Griffiths e Judge (2003) e Brooks(2)) em regressbes multivariadas, se a
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quantidade de observagBes na amostra for supeBOr as testes de hipoteses sao validos,
mesmo que os residuos ndo sigam uma distribuigdoahae probabilidade. Pelo fato de os
dados dependerem de fatores macroeconémicos esjgest@s comportamentais dos gestores,
€ esperado que os dados ndo sigam uma distribmgénal de probabilidade. Assim,
segundo Hill, Griffiths e Judge (2003) e Brooks (&) os modelos continuardo validos.
Resultado similar aos encontrados na pesquisawes A2010).

Para verificar a existéncia de autocorrelacdo mssduos da regressdo, utiliza-se
frequentemente o teste de Durbin-Watson. A disgému da estatistica DW depende do
tamanho 1) da amostra, do numerk) de parametros estimados (considerando a constante
da matriz formada pelos residuos da regressdoaldoses de referéncia foram dispostos em
tabelas, com diferentes valoresmjd e significancia, sendo 1%, 5% e 10% os mais comuns
As tabelas apresentam valores criticos inferidbdg € superiores (DU), que permitem tomar
uma decisdo sobre a existéncia de autocorrelagé® @nresiduos (HOFFMAN, 2016). Para

testar a autocorrelacdo positiva, as hipéteses séao:
HO: p - 0
HA: P >0

Se a estatistica DW < DL, os residuos tém autdegée positiva. Se DW > DU, os
residuos nao tém autocorrelacdo positiva. Se DW a#re os valores DL e DU, o teste é

inconclusivo. Para testar a autocorrelacdo negais/aipoteses sao:
HO: P = 0
HA: P <0

Se a estatistica DW > 4-DL, os residuos tém autele@do negativa. Se DW < 4-DU,
os residuos ndo tém autocorrelacdo negativa. Seefté/entre os valores 4-DL e 4-DU, o
teste é inconclusivo.

Para Gujarati (2006), uma das possibilidades da@ncia de autocorrelacdo entre os
residuos € a existéncia de outras variaveis imp@daausentes no modelo. Ja para Doane e
Seward (2014), a autocorrelacdo entre residuosnéirooem séries temporais e, nesse caso,
nao torna os estimadores viciados, bastando apeoc@shecer a existéncia de autocorrelagao
nos modelos. Assim, é esperado que ocorra a autagao nos modelos estimados, ja que 0

desempenho das firmas é influenciado por diversaigiweis micro e macroecondémicas ja
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mencionadas, além de os dados serem tabuladosreys w@nporais. Nao foi empregada
nenhuma técnica de correcdo da autocorrelacédo estresiduos pelo fato de esta pesquisa
nao pretender realizar inferéncias para uma po@alagaior ou para outro periodo em
analise. A autocorrelacdo no estudo envolvendo nilesieho e estrutura de capital foi
observada no trabalho de Nascimento (2012).

Devido a necessidade de atendimento aos pressapostoegressao linear, foram
avaliadas as correlacdes de Pearson entre aseiariadependentes de estrutura de capital
(ENDTOTAL, ENDC e ENDL), para avaliacdo dos ajusts necessarios, dos modelos das
equacoes (1) a (4). Pelo fato de o ENDTOTAL ser musto pela somatéria de ENDC e
ENDL, espera-se que as correlacdes sejam expressitue, consequentemente, possam
provocar a multicolinearidade entre as variavedependentes. A correlacdo de Pearson
possibilita mensurar a intensidade e a direca® estivariaveis, podendo assumir o valor de -

1 al. A matriz de correlacdo de Pearson parargs/ess é apresentada a seguir, na Tabela 1.

Tabela 1 — Coeficiente de correlages entre
ENDTOTAL, ENDC e ENDL

Variaveis ENDTOTAL ENDC
ENDC 0,550 -
p-valor 0,000 -
ENDL 0,712 -0,195
p-valor 0,000 0,000

Fonte: Elaborada pelo autor com dados da
pesquisa, 2018.

Verifica-se que todas as correlagbes entre aswvedsidla estrutura de capital séo
elevadas e significativas, dada a rejeicdo da égedtnula de auséncia de correlagéo,
considerando 5% de significanc@\alor < 0,005). Para Corrar, Paulo e Dias Filho (20&2),
inclusdo de duas ou mais variaveis independert@mahte correlacionadas dificulta auferir o
efeito de cada uma delas sobre a variavel dependenisando o fendbmeno conhecido como
multicolinearidade. Adicionalmente, foi utilizadatécnica de componentes principais para
identificar em qual das variaveis de estrutura dpital ocorreu a maior relevancia do
indicador ENDTOTAL. Assim, para evitar a multicaeridade das variaveis independentes,
os modelos (1), (2), (3) e (4) deverao ser refoamos de modo que a variavel explicativa
ENDTOTAL néo esteja presente junto as variaveisieaqivas ENDC e ENDL.

Destaca-se ainda que, de acordo leaial. (2009), nem sempre as relacdes entre as
variaveis sdo representadas por um movimento lilgssa situacdo é necessario adicionar

bY

um termo ndo linear a variavel independente. Nessdido, foram criados modelos de
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regressdo multipla com o polinbmio quadratico daridval explicativa métrica
(ENDTOTAL), conforme se verificou ser de maior k&élacia na técnica de componentes
principal. De acordo com Haét al. (2009), apesar de a multicolinearidade entrewsds do
polindbmio ser esperada, a avaliacdo na utilizag@otermos néo lineares deve caminhar nos
seguintes passos: primeiro, realizar a regressaoadielo linear original; segundo, estimar a
relagcdo com a inclusdo do termo do polinébmio; tescavaliar a mudanca do coeficiente de
determinacao (B e o ajustado (RAjustado); e, se 0 modelo for estatisticamentaiiagnte,
entdo um efeito curvilineo esta presente. Dess&inaaa avaliacdo esta no efeito incremental
do R-Ajustado e n&o na significancia de avaliacdesviddais dos coeficientes.
Considerando o exposto, os modelos de regresséiplaidas equacdes (1) a (4),
foram redesenhados para cada um dos indicadoredesEmpenho, com o objetivo de
mensurar o percentual de variancia dos indicad®@s, ROA, QTOBIN e VOLATIL, que &
explicado pelas variaveis explicativas de endivielaio total, de curto prazo e de longo prazo
e da governanca corporativa. Assim, para avaliaflééncia da governanca corporativa e da
estrutura de capital sobre as variaveis depend®&s ROA, QTOBIN e VOLATIL, foram
estimados os modelos de regressdo multipla dasc@emiade (5) a (16), conforme

especificado no Quadro 2.

Quadro 2 — Modelos de regressoes das equacbe§l(®) a

Variavel ~ Numero da
dependente Modelo da equagao equacao

ROE = o + B;ENDTOTAL + B,GC + ¢ (5)
ROE ROE = a+ B;ENDC + B,ENDL + B5GC + ¢ (6)
ROE = a+ B;ENDTOTAL + B,ENDTOTAL? + B5GC + £ (7
ROA = a+ B,ENDTOTAL + B,GC +¢ (8)
ROA ROA = a+ B,ENDC + B,ENDL + B5GC +¢ (9)
ROA = o+ B;ENDTOTAL + B,ENDTOTAL? + B5,GC + ¢ (10)
QTOBIN = a+ B,ENDTOTAL + B,GC +¢ (11)
QTOBIN | QTOBIN = a+ B,ENDC + B,ENDL + B;GC +¢ (12)
QTOBIN = a+ B,ENDTOTAL + B,ENDTOTAL? + B,GC + ¢ (13)
VOLATIL = a+ B,ENDTOTAL + B,GC +¢ (14)
VOLATIL | VOLATIL = a+ B,ENDC + B,ENDL + B;GC +¢ (15)
VOLATIL = a+ B,ENDTOTAL + B,ENDTOTAL? + B,GC + ¢ (16)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

Em relacdo aos modelos descritos acima utilizadoa pnedir as influéncias das
variaveis explicativas nas variaveis dependenteanf considerados os seguintes parametros
para analisar 0os pressupostos da regressdo multipleestet para avaliar o nivel de

significancia individual dos coeficientes estimgdosTesteF para analisar a significancia
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global dos coeficientes estimados (significanciaramlelo), consequentemente 0 pressuposto
de linearidade entre as variaveis nos modelos giegsdo linear maltipla; o coeficiente de
determinacdo do modedjustado (RAjustado) para avaliar a porcdo da variancia divel
dependente explicada pelo modelo, de acordo cometlal (2014). Um R-Ajustado até
0,250 representa reduzida capacidade explicativapaaso que RAjustado entre 0,250 e
0,500 representa capacidade explicativa média®@jitado acima de 0,500, grande
capacidade explicativa, considerando que nos medektimados podem existir outras
variaveis que afetam o risco e o desempenho daadjrcomo taxa de juros internacional e
interna, crescimento econdmico mundial e internutree outros. E esperado que haja
coeficiente de determinacédo considerado baixo, ® w@o invalida o modelo. Segundo
Wooldridge (2002), o RAjustado ndo é motivo para invalidar o modelo, ocdmja
coeficientes individualmente e conjuntamente sigaiivos. Em pesquisas envolvendo
governanga corporativa e estrutura de capital, fivam-se baixos coeficientes de
determinagao como de 12,75% (PINHEIRCalL, 2017).

Para cada modelo ajustado a ser processado, sesemfada uma tabela dos
principais indicadores da regressao, a saber.aieefes angulares das variaveis explicativas
e da constante; erro padrdo das estimativas ddisieates; estatisticado teste dé&tudente
respectivgp-valor do testeyvalor da estatistica VIF; coeficiente de determinag&oeficiente
de determinacdo ajustado do modelo; valor da stitatiF e respectivp-valor, valor da
estatistica de Durbin-Watson; valor da estatistieaKolmogorov-Smirnov e respectiyp
valor. Nesta pesquisa, foram aceitos trés niveis ddfis@gmcia (SIG), simbolizados nas
tabelas por * para significancia a 10%, ** parangigancia a 5% e *** para significancia a
1%.

3.5.2 Técnica de estatistica de correlagéo

Para analisar a relagao entre a estrutura de ktapij@vernanca corporativa, utilizou-
se a técnica estatistica descritiva de correlagiioPdarsone seu respectivo teste de
significancia, de modo a verificar o nivel de assgio entre a variAvelummyniveis de
governancga corporativa da B3 e as variaveis raladas ao endividamento. Também com
auxilio dosoftwareMinitab 18.

Por se tratar de variaveis dicotdmicas (niveis devemanca) e continuas
(ENDTOTAL, ENDC e ENDL), o método mais adequado avaliacdo do coeficiente de
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correlacdo ponto bisserial, que € derivado do cieefie de correlagéo linear de Pearson. Esse
método é indicado quando uma das variaveis € digotd e a outra, continua (LIRA,
CHAVES NETO, 2006).

A correlacdo ponto bisserial € a correlacdo de sBaarcom uma diferenca de
interpretacdo. Se for atribuido 1 (um) para obsgres de uma categoria e 0 (zero) para outra
e se for calculado o coeficiente de correlacdo dmento produto (correlacdo de Pearson), o
resultado sera o coeficiente ponto bisserial. Elstérpretado da mesma forma que o
coeficiente de Pearson e utiliza, inclusive, o meseste estatistico (Testepara avaliar a

significancia do coeficiente (LIRA, 2004). As hipées do teste s&o:

Hy: ppp = 0
HA: PprB *0

A hipétese H sera rejeitada, caso pvalor seja inferior ao nivel de significAncia
estabelecido. O tipo de associacdo pode ser athalEzlo sinal da correlagdo (positivo para
relacdes diretas e negativo para relacdes inverBasy esta pesquisa, foram adotados trés
niveis de significancia, simbolizados na tabela pgrara significancia a 10%, ** para

significancia a 5% e *** para significancia a 1%.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultadomaibsios de regressdao multipla e

0s da técnica estatistica de correlacédo de Pedrsongomo algumas estatisticas descritivas.

4.1 Estatistica descritiva das variaveis

A base inicial do trabalho contou com 899 obsergag@u dados), distribuidas por
ano e por segmento, conforme informado na Tab. &.da@dos foram extraidos da
EconomaticH, referentes ao grupo de firmas brasileiras contalaberto listadas na B3, no
periodo de 2009 a 2015.

No setor de eletricidade e agua, a base é de 2B dque foram utilizados para as
avaliacbes que envolveram o indicador de desemp&A, ROE e os indicadores de
endividamento, sendo 144 de firmas listadas no INBésico e 142 nos segmentos
diferenciados de governanca corporativa da B3.rRoms dados relativos as variaveis
volatilidade das acdes e Q de Tobin sdo menores, ddaixa liquidez nas negociacdes de
algumas acoes.

Quanto ao setor da industria manufatureira, a asmmposta por 613 dados,
empregados para as avaliagées que envolveram caduotide desempenho ROA, ROE e os
de estrutura de capital, sendo 288 listados nol B&sico e 325 nos segmentos diferenciados
de governanca corporativa da B3. Porém, os dadmsaeados as variaveis volatilidade das

acOes e Q de Tobin sdo menores.

Tabela 2 — Quantidade de varidveis por setor @gmidvel

Listagem Setor QTOBIN | VOLATIL |ROA ROE |ENDL |ENDC |ENDTOTAL
BASiCO Eletrici_dade e agua _ 106 17 144 144 144 144 144
Inddstria manufatureira 245 81 288| 288 288 288 288
GC Eletricidade e agua 140 122 142 142 142 142 142
Inddstria manufatureira 324 298 325| 325 325 325 325
Total geral 815 518 899 899 899 899 899

Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesqi48,

Na Tabela 3 sdo apresentadas as médias de toslaséda®is a serem utilizadas nos

modelos, por setor de atuacao e ano.



Tabela 3 — Média das variaveis ROE, ROA, QTOBIN,MODIL, ENDTOTAL, ENDL, ENDC

Ano Setor ROE% ROA% QTOBIN VOLATIL ENDTOTAL% ENDL% ENDC%
Basico| GC | Basico| GC | Basico| GC | Basico| GC | Basico| GC | Basico GC |Basico, GC
2009 EIetricidadeeégua _ 29,71 1521 9,58 6,40,79 | 0,68 40,22 | 35,26 64,03 | 54,89 41,04 35,5422,98| 19,35
IndUstria manufatureira 5,21 | 12,59, 3,97 3,900,76 | 0,93 60,41 | 43,04 52,17 | 57,12 21,96 32,3230,21| 24,80
2010 EIetriciQadeeégua _ 17,86 12,20 7,75 15,2893 | 0,67 44,71 | 28,43 59,33 | 53,36/ 39,94 37,6619,39| 15,70
IndUstria manufatureira 9,44 | 13,92 4,78| 5,740,72 | 0,94 42,14 | 35,52 52,87 | 56,06/ 26,46 32,3226,41| 23,74
2011 Eletricidade e agua 12,13 10,46 6,51 4,70,87 | 0,63 45,80 | 33,75 61,78 | 57,95 40,86 39,1220,93| 18,83
IndUstria manufatureira 2,21 | 9,30| 3,38| 4,51 0,62 | 0,81 67,52 | 46,13 54,91 | 55,94/ 25,19 29,7329,72| 26,20
2012 EIetriciQadeeégua _ 168 584 4,25 258,76 | 0,58 31,96 | 35,49 62,41 | 59,35 42,59 41,0319,82| 18,32
IndUstria manufatureira-5,93 | 3,71| 1,55/ 3,350,58 | 1,05 79,17 | 33,53 54,86 | 57,35/ 25,97 29,7728,89| 27,58
2013 Eletricidade e agua 543 4,92 4,78 2,40,71 | 0,56 28,19| 30,90 60,60 | 59,89 42,10 40,4818,50| 19,41
IndUstria manufatureira-5,28 | 2,80| 1,69| 2,92 0,62 | 0,88 102,65 34,17| 55,85 | 58,07 26,39 31,0729,46| 27,00
2014 Eletricidade e agua 1456 -1,43 4,42 1,96,49 | 0,50 42,02 | 53,52 64,80 | 61,98 44,27 42,4420,53| 19,54
IndUstria manufatureira 5,06 | -11,98 2,05 | 2,07 0,51 | 0,73 58,33 | 52,57 57,00 | 57,82 28,26 31,3928,74| 26,43
2015 Eletricidade e agua 983 7,36 4,35 3,0837 | 0,40 41,39| 51,56 63,52 | 61,04 40,83 41,4322,69| 19,61
Inddstria manufatureira-11,11| 1,75 | -0,89| 2,10 0,41 | 0,64 54,27 | 51,17 57,09 | 58,57 24,89 32,4332,20| 26,14
Total EIetriciQadeeégua . 13,34 7,46 6,03 3,60,71 | 0,57 39,70 | 38,90 62,40 | 58,52 41,65 39,8220,75| 18,70
IndUstria manufatureira 0,29 | 4,33| 2,47| 3,480,61 | 0,85 65,62 | 42,33 54,86 | 57,29) 25,57 31,2429,30| 26,04

Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pes{@i48,

57



58

Observa-se que as médias das medidas de desempB&ito ROA e QTOBIN
apresentaram uma tendéncia de queda dos indicadior@so de 2009 para 2015, e que nao
houve alteracdo desse movimento em razdo da Imstages niveis diferenciados de
governanca corporativa da B3 como Nivel Basico, bemo em relacdo ao setor da industria
manufatureira comparando ao de eletricidade e &ugerindo que as firmas passaram por
um processo de reducdo do desempenho econdmiceracmmal, mas também reducdo da
performance no mercado de capitais. Esses indieadmgerem que variaveis externas estao
interferindo nos resultados das firmas. Quanto raticador volatilidade dos retornos das
acoes (VOLATIL), ndo foi observada uma direcaoalteyacdes no periodo de 2009 a 2015.

Em relagéo as variaveis de endividamento ENDTOAIDE e ENDC, em ambos 0s
setores, a percentagem de dividas no ano de 2p8&ina a de 2015, bem como a média
geral no periodo, sugerindo que as mudancas nabiktéde ndo provocam grandes
mudancas no endividamento.

Verifica-se ainda que as firmas do setor da in@gismanufatureira listadas nos
segmentos diferenciados de governanca corporativB3dsdo as de maior endividamento
total e endividamento de longo prazo e menor eddimento de curto prazo, na média total
do periodo analisado, em relacdo as firmas do mertcadicional. Enquanto isso, as firmas
do setor de eletricidade e &agua, listadas nos segmdliferenciados de governanca
corporativa da B3, sdo as que possuem menor eadieidto total, de longo e curto prazo, em

relacdo as firmas listadas no Nivel Basico, na endditodo o periodo de 2009 a 2015.

4.2 Variavel dependente ROE

Na Tabela 4 sédo apresentados os resultados pagreéssao da equacéo (5). As
variaveis de endividamento total (ENDTOTAL) e gowarca corporativa (GC) foram
utilizadas como variaveis explicativas do retorabrs o patriménio liquido (ROE).

Verifica-se que o endividamento total (ENDTOTAL)@gentou associacdo negativa e
significativa no nivel de 1% para explicar o retosobre o patriménio (ROE) para os dois
setores analisados — industria manufatureira eicietde e agua. Esse resultado permite
inferir que, nas amostras analisadas, quanto rndittDTOTAL, menor o ROE.

Observa-se também que os niveis de governancas@()egativamente relacionados
com o retorno sobre o patriménio (ROE) e, signifiganente no nivel de 5%, para o setor

eletricidade e agua. Isso indica que, para as $imamalisadas nesse setor, quando listadas nos
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niveis superiores de governanca, apresentam R@Eoin&s firmas do mercado tradicional.
J& o teste da relacdo entre GC e ROE, para odsetodustria manufatureira foi inconclusivo,
dado o coeficiente n&o ter sido significativo no&is estabelecidos, apesar de positivo.

O modelo representado pela equacéo (5) apresenédicientes de determinacéo*R
Ajustado) de 6,39% para o setor da industria mamgama e 5,28% para o setor de
eletricidade e 4gua. A estatistica F e seu respgetvalor foram significativos para todas as
amostras estudadas, indicando que a por¢cao daneiarida variavel dependente explicada
pelo modelo é significativa. Os indices VIF apréaem valores proximos a 1, o que indica
auséncia de multicolinearidade entre as variavgibaativas nos dois modelos.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos. Considerando @svaloresinferiores a 0,01, os residuos sdo oriundos de uma
distribuicdo ndo normal para todas as amostrasa #statistica de Durbin-Watson foi
analisada com o objetivo de identificar autocog@&a entre os residuos. Para as duas
amostras, a autocorrelacdo dos residuos se mestsdiva.

Tabela 4 — Ajuste do modelo da equacéo (5) paeiavwel ROE

Setor Variaveis Coeficiente Erro padrdo | Testet | p-valor VIF Relacdo| SIG
Constante 33,20 5,75/ 5,77 0,000 - + ok
ENDTOTAL -60,00 9,19, -6,53| 0,000 1,00 - ok
Inddstria GC 5,50 3,81 1,44] 0,150 1,00 +
manufatureira | R? 6,69% R%-Ajustado 6,39%
F (2,612) 21,88 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,6237 KS 0,235 p-valor(KS) <0,010
Constante 35,6b 6,29 5,67, 0,000 - + |
ENDTOTAL -35,74 9,45/ -3,78| 0,000 1,01 8 M
Eletricidade e | GC -7,27 3,12 -2,33] 0,021 1,01 -
agua R? 6,53% R?-Ajustado 5,90%
F (2, 285) 10,37 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,29783 KS 0,133 p-valor (KS) <0,010

Notacao da significancia: * para significancia &d.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesqi48,

Os resultados do modelo da equacéo (6) sédo evatkxna Tabela 5. As variaveis de
endividamento de curto prazo (ENDC), endividamel@dongo prazo (ENDL) e governanca
corporativa (GC) foram utilizadas como variaveipleativas do retorno sobre o patriménio
liquido (ROE).

Observou-se relacao negativa e significativa nelrde 1% entre ENDC e ROE para
0 setor da industria manufatureira e também unagéel negativa entre o ENDC e ROE, mas
significativa no nivel de 10%, para as firmas detrgidade e agua, mantendo assim as

demais variaveis constantes. Quando o ENDC aum@&etperada uma diminuicdo do ROE.
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Em relacéo a associacao entre o endividamentong® lprazo (ENDL) e o ROE, ela
foi negativa e significativa no nivel de 1%, naaslamostras estudadas. Assim, mantendo-se
as demais variaveis constantes, pode-se inferir gaidois setores analisados que, a medida
que o ENDL aumenta, é esperada uma reducao no ROE.

Quanto aos niveis diferenciados de governanca (@&2),foi possivel comprovar a
relacdo dessa varidvel com o ROE para o setor disstinra manufatureira, dadopvalor
superior aos niveis de significancia estabelecitR@sa o setor de eletricidade e agua, as
relacbes entre ROE e GC se mostraram estatisticansggnificativas §-valor < 0,05) e
negativas entre as variaveis, indicando que asa$irque aderiram aos niveis mais
diferenciados de governancga corporativa aprese®R@fd inferior as que estdo listadas no
mercado tradicional.

O modelo representado pela equacédo (6) apreseoificientes de determinacao
ajustados (RAjustado) de 6,79% para o setor da indUstria matntdira e de 4,97% para o
setor de eletricidade e agua, baixos e proximosadelo da equacéo (5). A estatistica F e seu
respectivgp-valor foram significativos nas duas amostras estudadidisando que o modelo
€ adequado para explicar a variancia do ROE. Osemd/IF apresentaram valores proximos
a 1, o que indica auséncia de multicolinearidadeeeas varidveis explicativas nas duas
amostras.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos. Ao verificar op-valoresinferiores a 0,01, os residuos sao oriundos de uma
distribuicdo ndo normal para as duas amostrassadak. A estatistica de Durbin-Watson foi
analisada com o objetivo de identificar autocog@&maentre os residuos. Nas amostras, a

autocorrelacdo dos residuos se mostrou positiva.
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Tabela 5 — Ajuste do modelo da equacéo (6) pasaiawel ROE

Setor Variaveis Coeficiente| Erro padréo | Testet | p-valor VIF Relacao | SIG
Constante 34,91 581 6,01 0,000 - + rrx
ENDC -77,10 12,80 -6,02 0,000 1,04 - el
Industria ENDL -47,10 11,40 -4,14 0,000 1,06 - el
manufatureira GZC 4,21 3,86 1,09 0,276 — 1,03 +
R 7,25% R°-Ajustado 6,79%
F (3, 612) 15,87 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,6145 KS 0,229 p-valor(KS < 0,010
Constante 35,817 6,36| 5,64 0,000 - + rrx
ENDC -32,20 17,00, -1,90 0,059 1,04 - *
Eletricidad ENDL -38,10 13,20, -2,89 0,004 1,04 - el
égeugc' ade e sc 7,24 313 231 0,022 1,02 - | =
R’ 5,97% R’-Ajustado 4,97%
F (3, 285) 5,97 p-valor (F) 0,001
Durbin-Watson 1,33295 KS 0,138 p-valor (KS) < 0,010

Notagéo da significAncia: * para significAncia &0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48.

Os parametros estimados da regressao do modelqudgé® (7) s&o verificados na
Tabela 6. A variavel de endividamento total (ENDTARJ foi utilizada em termo simples e
em termo quadratico (ENDTOTA), ambas varidveis explicativas do retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE).

Na amostra da industria manufatureira e da eldail® e agua, o0 ROE apresentou-se
relacionado positiva e significativamente no nidel 1%, com varidvel ENDTOTAL, ao
passo que a relacdo do ROE e o endividamento eno tquadratico (ENDTOTA) foi
negativa e estatisticamente significaqtesélor < 0,001), também nos dois setores analisados.
Verifica-se, dessa forma, que, dado o coeficiemtgativo do ENDTOTAE em ambas as
amostras, & medida que aumenta o endividamentp aoROE cresce, atinge um maximo e
entdo decresce. O nivel de endividamento total cogual as firmas obteriam, em média,
maior ROE é de 41,39% no setor da industria mamgiah e de 48,47% na amostra das
firmas de eletricidade e 4gua. Comparando as mégiEsentadas pelas firmas, conforme a
Tabela 3, verifica-se que o endividamento estaacdmponto 6timo, indicando que as firmas
deveriam reduzir o seu endividamento total pararabelhor desempenho.

Quanto a variavel governanca corporativa (GC),possivel comprovar a relacao
negativa e estatisticamente significativa no niél dessa variavel com o ROE para o setor
de eletricidade e agua. Para o setor da industaaufatureira, o coeficiente angular da
variavel GC n&o apresentou significancia, dagevalor superior aos niveis de significancia

estabelecidos.
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O modelo representado pela equacgao (7) apreseos¢digientes de determinacgéo (R-
quadrado ajustado) superiores aos observados p@aguacoes (5) e (6), chegando a 11,98%
para o setor da industria manufatureira e 15,604 paegmento eletricidade e agua, dado o
incremento na explicagdo da variancia do ROE. Assamrelacdo entre as variaveis
endividamento total (ENDTOTAL) e retorno sobre dripadnio liquido (ROE), para as
amostras analisadas, é mais bem explicada pelolonde@egresséao linear com a inclusao do
termo quadratico. A estatistica F e seu respegtivalor foram significativos para todas as
amostras estudadas, indicando que a porcdo denesiarig&xplicada pelo modelo é
significativa. Os indices VIF apresentaram valosegperiores a 10 para as variaveis
ENDTOTAL e ENDTOTAL? o que indica a multicolinearidade nessas varséeeplicativas
em ambos as amostras. Isso j& era esperado devfdtoade uma variavel ENDTOTAlser
0 quadrado do ENDTOTAL. Na variavel GC do modelas mluas amostras, o teste VIF
apresentou valor proximo a 1, o que indica ausédeianulticolinearidade com as demais
variaveis explicativas em todas as amostras.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos. Verificando que @svaloressaoinferiores a 0,01, os residuos sao oriundos de uma
distribuicdo ndo normal para todas as amostraslad#ais. A estatistica de Durbin-Watson foi
analisada com o objetivo de identificar autocog@&aentre os residuos. Nas duas amostras a

autocorrelacdo dos residuos se mostrou positiva.

Tabela 6 — Ajuste do modelo da equacéo (7) pasiawel ROE

Setor Variaveis Coeficiente| Erro padrdo | Testet | p-valor VIF Relacdo| SIG
Constante -22,50 10,40 -2,15 0,032 - - **
ENDTOTAL 183,10 39,60 4,63 0,000 19,79 + oo
Inddstria ENDTOTAL? -221,20 35,10 -6,31| 0,000 19,73 - el
manufatureira GZC 2,42 3,73 0,65/ 0,517 1,02 +
R 12,41% R?-Ajustado 11,98%
F (3, 612) 28,77 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,65077 KS 0,23 p-valor (KS) < 0,010
Constante -25,80 11,90 -2,17 0,031 - - **
ENDTOTAL 209,70 42,10 4,98 0,000 22,56 + ekl
.. ENDTOTAL? -216,30 36,20 -5,97 0,000 22,85 - ok
éEgﬁgc'dade €lac 111,29 3,03  -3,73] 0,000 1,07 - rrk
R? 16,49% R?-Ajustado 15,60%
F (3, 285) 18,56 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,33151 KS 0,110  p-valor(KS) < 0,010

Notacdo da significAncia: * para significancia &d.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48,
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4.3 Variavel dependente ROA

Na Tabela 7 apresentam-se os resultados do modebguhcao (8), as variaveis de
endividamento total (ENDTOTAL) e a governanca coaiga (GC), ambas com explicativas
do retorno sobre o patriménio liquido (ROA).

O ENDTOTAL apresentou associacdo negativa e saatifia no nivel de 1%, para
ambos os setores, para explicar o ROA. Esse rdeuftarmite inferir que, nas amostras
citadas, quanto maior o ENDTOTAL menor o ROA.

Verificou-se associagdo positiva e estatisticamsigeificativa no nivel 5% entre os
niveis de governanga corporativa e o ROA, no s#@omdustria manufatureira. Assim, as
firmas que estéo listadas nos niveis de governeorpmrativa da B3 apresentam desempenho
superior as do Nivel Basico. A relacao entre GCRO®A foi estatisticamente significativa no
nivel de 1%, e negativa para o setor de eletrieidachgua. Entdo, as firmas listadas nos
melhores niveis de governanca corporativa da B&saptam um ROA inferior as firmas do
nivel tradicional.

O modelo representado pela equacéo (8) apresenédicientes de determinacéo*R
Ajustado) de 15,97% para o setor da industria nsurdira e de 13,24% para o setor de
eletricidade e 4gua. A estatistica F e seu respgetvalor foram significativos para todas as
amostras estudadas, considerando o nivel de si@miia de 1%. Isso indica que a porcéo da
variancia do ROA explicada pelo modelo é signifiGatOs indices VIF apresentaram valores
proximos a 1, o que indica auséncia de multicolidade entre as variaveis explicativas em
ambas as amostras.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos. Considerando @svaloresinferiores a 0,01, os residuos sdo oriundos de uma
distribuicdo ndo normal para todas as amostrasa #statistica de Durbin-Watson foi
analisada com o objetivo de identificar autocog@taentre os residuos. Em todas as amostras
dos setores analisados, a autocorrelacdo dos osssdunostrou positiva.
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Tabela 7 — Ajuste do modelo da equacéo (8) paesiavel ROA

Setor Variaveis Coeficiente| Erro padrdo | Testet| p-valor VIF Relacao | SIG
Constante 12,24 1,03] 11,83 0,000 - + ok
ENDTOTAL -17,80 1,65/ -10,78 0,000 1 - ok
Inddstria GC 1,45 0,69 2,11 0,035 1 + *
manufatureira R? 16,25% R?-Ajustado 15,97%
F (2,612) 59,16 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,25085 KS 0,109  p-valor (KS) <0,010
Constante 15,04 1,59, 9,45 0,000 - + ok
ENDTOTAL -14,44 2,39| -6,04 0,000 1,01 - ok
Eletricidade e GC -2,92 0,79| -3,69 0,000 1,01 - ok
agua R? 13,85% R?-Ajustado 13,24%
F (2, 285) 22,75 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,10746 KS 0,06  p-valor (KS) <0,010

Notacdo da significAncia: * para significancia &d.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48,

As variaveis de estrutura de capital ENDC e ENDiaro utilizadas no modelo da
equacao (9) como variaveis explicativas de desehgp@ROA), cujos resultados se veem na
Tabela 8.

O indicador endividamento de curto prazo (ENDC)sxstrou negativamente com o
ROA, estatisticamente significativo no nivel de ¥e 5% para os setores da industria
manufatureira e eletricidade e agua, respectivaand@egssa forma, em ambos 0s setores, a
medida que o endividamento de curto prazo aumerR&A se reduz.

Quanto ao endividamento de longo prazo (ENDL),fi@rse associacdo negativa e
estatisticamente significativa no nivel de 1% enba@snos setores, com 0 ROA. A medida
que ha aumento do ENDL, espera-se uma reducdo édo RO

Quanto aos niveis de governanca corporativa (G@g¢sempenho ROA apresentou-se
positiva e estatisticamente significativo no nisb com GC para o setor da industria
manufatureira. Assim, as firmas que estdo listadas melhores niveis de governanca
corporativa da B3, nesse setor apresentam retasnatido superior as demais. Ja para a
amostra do segmento de eletricidade e 4gua, os migeGC apresentaram relacdo negativa
com o ROA e estatisticamente significativo ao ndell%. Entdo, as firmas que ingressaram
nos niveis de GC da B3 apresentam retorno infagdistadas no segmento tradicional.

O modelo representado pela equacao (9) apreseoificientes de determinacao
ajustados (RAjustado) de 15,84% e de 13,40% para os setor@sddatria manufatureira e
da eletricidade e agua, respectivamente, portarieirppo aos modelos da equacgéo (8). A
estatistica F e seu respectpevalor foram significativos para todas as amostras edasja

indicando que a porcao de variancia explicada pedelo é significativa. Os indices VIF
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apresentaram valores proximos a 1, o que indicénaiss de multicolinearidade entre as
variaveis explicativas em todas as amostras.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos. Considerando @svaloresinferiores a 0,01, os residuos sdo oriundos de uma
distribuicdo ndo normal para todos os anos estsdail@estatistica de Durbin-Watson foi
analisada com o objetivo de identificar autocog@&aentre os residuos. Nas duas amostras a

autocorrelacao dos residuos se mostrou positiva.

Tabela 8 — Ajuste do modelo da equacéo (9) paeaiavel ROA

Setor Variaveis Coeficientel Erro padrdo | Testet | p-valor VIF Relacdo | SIG
Constante 12,28 1,05 11,73 0,000 - + rrx
ENDC -18,27 2,31 -7,92| 0,000 1,04 - el
Indistria ENDL -17,45 2,05 -8,50 0,000 1,06 - ok
manufatureira GZC 1,41 0,70 2,02| 0,043 — 1,03 + *
R 16,26% R*-Ajustado 15,84%
F (3, 612) 39,41 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,24919 KS 0,109 p-valor (KS) < 0,010
Constante 15,3p 1,61 9,54 0,000 - + rrx
ENDC -10,08 4,28 -2,36| 0,019 1,04 - *
- ENDL -17,28 3,32 -5,20| 0,000 1,02 - el
E;}gc'dade ®lec -2,88 0,79| -3,64| 0,000 1,02 - Hrx
R? 14,31% R?-Ajustado 13,40%
F (3, 299) 15,69 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,11928 KS 0,068 p-valor (KS) <0,010

Notacdo da significAncia: * para significancia &d.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48.

A variavel de estrutura de capital ENDTOTAL foilizthda no modelo da equacgéo
(10) em termo simples e em termo quadratico e naEsnde governanca corporativa (GC).
Todas as variaveis explicativas do desempenho medspor meio do ROA e os resultados
estdo representados na Tabela 9.

Os coeficientes da variavel ENDTOTAL nao apresemasignificancia estatistica
para explicar o desempenho das firmas medido pela &n ambas as amostras, dadop-0s
valoressuperiores aos limites estabelecidos.

Para a variavel endividamento total ao quadradoT(@NAL?), verifica-se uma
relacdo negativa e estatisticamente significatiea nivel de 1% no setor da industria
manufatureira e de 10% para o setor de eletricidad®ua, com o ROA. Desse modo,
verifica-se, de acordo com o coeficiente, que comROA € obtido quando a firma néo
trabalha com endividamento e, a medida que o afativento aumenta, o ROA se reduz. Ao
comparar o modelo da equacdo (10) com o da (7)qua se verificou a relacdo do

endividamento em termos simples e quadratico coRQE e o ROA, vé-se que o
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endividamento € benéfico aos acionistas até umopétinmo de alavancagem financeira,
mesmo que esse endividamento reduza o retornaigos.a

Quanto aos niveis de governanca, as relacoes B@re e GC foram positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 10% pasafirmas da inddstria manufatureira.
Assim, nesse setor, as firmas listadas no GC dapB&sentam retorno superior as firmas do
mercado tradicional. Para o setor de eletricidadgue, foi possivel comprovar a relagédo
estatisticamente significativa no nivel 1% e negatilessa variavel com o ROA. Dessa
maneira, as firmas listadas nos segmentos de gaowgncorporativa da B3 apresentam-se
com retorno inferior as firmas do mercado tradialon

O modelo representado pela equagéo (10) apresemedicientes de determinacao (R-
quadrado ajustado) de 17,03% e de 13,96% paraoceseda industria manufatureira e da
eletricidade e agua, respectivamente, levementerisugs aos observados para as equacoes
(8) e (9). Isso indica que os modelos de regressano endividamento em termos simples e
guadratico sdo melhores do que os demais paraawdROA. A estatistica F e seu respectivo
p-valor foram significativos para todas as amostras edagjaindicando que a porcédo de
variancia explicada pelo modelo é significativa.

Os indices VIF apresentaram valores superioresafddas variaveis ENDTOTAL e
ENDTOTAL? o que indica a multicolinearidade nessas varsaegplicativas, resultado ja
esperado devido ao fato de uma variavel ENDTOT#¢ér o quadrado do ENDTOTAL. Na
variavel GC do modelo, nas duas amostras, o tegteaptesentou valor proximo a 1, o que
indica auséncia de multicolinearidade com as dewaaiaveis explicativas.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadar@ testar a normalidade dos
residuos, pressuposto basico dos modelos de ragrédsnsiderando gsvaloresinferiores
a 0,01, os residuos sao oriundos de uma distribumgé normal para todas as amostras.

A estatistica de Durbin-Watson foi analisada comolgetivo de identificar
autocorrelacdo entre os residuos. Para as amastisadas, a autocorrelacdo dos residuos se

mostrou positiva.
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Tabela 9 — Ajuste do modelo da equacgéo (10) paasiavel ROA

Setor Variaveis Coeficientel Erro padréo | Testet | p-valor VIF Relacdo| SIG
Constante 7,48 1,92| 3,86/ 0,000 - + ook
ENDTOTAL 3,21 7,29| 0,44| 0,660 19,79 +
Inddstria ENDTOTAL? -19,12 6,46 -2,96| 0,003 19,73 - ok
Manufatureira GZC 1,18 0,69 1,71] 0,087 - 1,02 + *
R 17,43% R°-Ajustado 17,03%
F (3, 612) 42,86 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,22692 KS 0,114 p-valor (KS) < 0,010
Constante 10,01 3,17| 3,16 0,002 + ook
ENDTOTAL 5,70 11,20| 0,50 0,615 22,56 +
- ENDTOTAL? -17,72 9,67| -1,83 | 0,068 22,85 - *
géelf;'c'dade ® lec 3,25 0,81 -4,02 | 0,000 107 - | e
R? 14,86% R?-Ajustado 13,96%
F (3, 285) 16,41 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 1,08714 KS 0,062 p-valor (KS) < 0,010

Notacao da significAncia: * para significancia &.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48.

4.4 Variavel dependente QTOBIN

Na Tabela 10 sao apresentados os resultados ddondalequacao (11), em que as
variaveis endividamento total (ENDTOTAL) e govergartorporativa (GC) foram utilizadas
como explicativas do desempenho de mercado (QTOBIN)

O ENDTOTAL apresentou associagdo negativa e sggtifia no nivel de 1% no
setores da industria manufatureira e da eletrieéidadgua, para explicar o desempenho das
firmas medido pelo Q de Tobin. Esse resultado sugee quanto maior o ENDTOTAL,
menor o Q de Tobin.

Quanto a GC, a relacéo dessa variavel com o Q dm Tai significativa no nivel de
1% e positiva para a indUstria manufatureira. Eesaltado sugere que, para esse setor, 0s
niveis de governanca superiores da B3 influenciasitigpamente o Q de Tobin. Ja para o
segmento eletricidade e agua, a relacdo entre rédveia foi negativa e estatisticamente
significativa no nivel de 1%, o que sugere que iggis de governanca corporativa da B3
influenciam negativamente o Q de Tobin.

O modelo representado pela equacéo (11) apresentficientes de determinacéo
(R*-Ajustado) de 17,64% no setor da indistria manuéat e de 25,18% para o setor de
eletricidade e agua. A estatistica F e seu respgatvalor foram significativos para as duas
amostras estudadas, indicando que a porcdo deneiariéexplicada pelo modelo é
significativa. Os indices VIF apresentaram valggesimos a 1, o que indica auséncia de

multicolinearidade entre as variaveis explicativas.
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A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos, para as amostras analisadag-doresinferiores a 0,01 indicam que os residuos
sao oriundos de uma distribuicdo ndo normal patastas amostras. A estatistica de Durbin-
Watson foi analisada com o objetivo de identifieatocorrelacdo entre os residuos. Para

todas as amostras estudadas, a autocorrelacaesidsas se mostrou positiva.

Tabela 10 — Ajuste do modelo da equacéo (11) peaai@avel Q de Tobin

Setor Variaveis Coeficiente] Erro padrdo | Testet | p-valor VIF Relacdo| SIG

Constante 1,4y 0,10 15,48 0,000 - + ok

ENDTOTAL -1,55 0,15| -10,42( 0,000 1,00 - ok

Inddstria GC 0,27, 0,06] 4,32 0,000 1,00 + el
manufatureird R 17,93% R°-Ajustado 17,64%
F (2, 568) 61,84 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,466951 KS 0,145| p-valor (KS) < 0,010

Constante 1,7p 0,13 13,87] 0,000 - + b

ENDTOTAL -1,69 0,19 -8,91( 0,000 1,02 - ok

Eletricidade ¢ GC -0,21 0,06] -3,40( 0,001 1,02 - el
agua R? 25,79% R?-Ajustado 25,18%
F (2, 245) 42,23 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,728751 KS 0,127 p-valor (KS) <0,010

Notacao da significAncia: * para significancia &.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48.

As varidveis de estrutura de capital ENDC e ENDiario utilizadas no modelo da
equacao (12) como variaveis explicativas do desehgp& de Tobin, e os resultados séo
mostrados na Tabela 11.

A associacao das variaveis de endividamento de ¢GNDC) e longo prazo (ENDL)
com o Q de Tobin foi negativa e estatisticamerggriicativa no nivel de 1% nos dois setores
analisados, indicando que quanto maior o endivitddonde curto prazo e/ou longo prazo,
menor o Q de Tobin.

Quanto a GC, a relacédo dessa variavel com o Q Hi Toi significativa ao nivel de
1%, positiva para o setor da industria manufatareinegativa para eletricidade e agua. Sendo
assim, o resultado sugere que o0s niveis de gowanaoperiores da B3 influenciam
positivamente o0 Q de Tobin no setor da indUstriamufaureira e negativamente no de
eletricidade e agua.

O modelo representado pela equacéo (12) apresentdicientes de determinacgéo
ajustados (RAjustado) de 18,65% e 25,02% para os setoresdissiria manufatureira e de
eletricidade e agua, respectivamente. A estatiglice seu respectivg-valor foram

significativos para todas as amostras estudaddisamdo que a porcao da variancia explicada
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pelo modelo é significativa. Os indices VIF aprésemm valores proximos a 1, o que indica
auséncia de multicolinearidade entre as variawgibaativas.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos. Considerando psvaloresinferiores a 0,01, os residuos dos modelos saodogi
de uma distribuicdo ndo normal para todos os astosi@dos.

A estatistica de Durbin-Watson foi analisada comolgetivo de identificar
autocorrelacao entre os residuos. Para as amastibhsadas, a autocorrelacéo dos residuos se

mostrou positiva.

Tabela 11 — Ajuste do modelo da equacgéo (12) pasaid@vel Q de Tobin

Setor Variaveis Coeficiente| Erro padrdo| Testet | p-valor VIF Relacao| SIG

Constante 1,48 0,10 14,89 0,000 - + rrx

ENDC -1,13 0,21 -5,44 0,000 1,04 - ok

Inddstria ENDL -1,85 0,18 -10,17 0,000 1,05 - ok

manufatureiral GZC 0,30 0,06] 4,77 0,000 — 1,03 + el
R 19,08% R*-Ajustado 18,65%
F (3, 568) 444 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,477943 KS 0,147 p-valor (KS < 0,010

Constante 1,77 0,13| 13,87 0,000 - + rrx

ENDC -1,48 0,36| -4,14 0,000 1,10 - ok

. ENDL -1,82 0,27 -6,79 0,000 1,05 - ok

Eéelfgc'dade ®lcc -0,21 0,06] -3,25 0,001 1,04 - | e
R? 25,94% R?-Ajustado 25,02%
F (3, 245) 28,26 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,724360 KS 0,126 p-valor (KS) < 0,010

Notacdo da significAncia: * para significancia &d.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48,

Na Tabela 12 séo verificados os resultados do roodielequacdo (13), em que a
variavel de estrutura de capital ENDTOTAL foi widda no modelo em termo simples e em
termo quadratico, ambas variaveis explicativaset®thpenho Q de Tobin.

O coeficiente da variavel de primeira ordem do (HRDAL) apresentou relacao
negativa e estatisticamente significativa ao ndeel10% e 1%, para os setores da industria
manufatureira e da eletricidade e agua, respectimtan com o desempenho das firmas
medida pelo Q de Tobin. J& a variavel endividameésti ao quadrado (ENDTOTA) n&o
se mostrou significativa para a amostra do setandiastria manufatureira. Para o setor de
eletricidade e Aagua, a varidvel ENDTOTALmostrou-se estatisticamente positiva e
significativa ao nivel de 5%. Assim, a relacdo esge entre o Q de Tobin e o endividamento
total é linear, para o setor da industria manuédtay que se pode inferir que quanto maior o
endividamento, menor o Q de Tobin. Ja no setoleteécddade e agua, apesar do coeficiente

do ENDTOTAL? ser positivo e significativo, verifica-se que, &dita que aumenta o
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endividamento total, o Q de Tobin decresce, emordpd coeficientes estimados da equacao
indicar um ponto minimo do Q de Tobin apenas quamdendividamento total for de
109,12%. Esse percentual de endividamento acordes@mente em firmas com patriménio
liquido negativo, ndo sédo consideradas neste trab&ssim, verifica-se que, no setor de
eletricidade e 4gua, a medida que o endividametdb tresce o Q de Tobin se reduz.

A comparacao entre os modelos (7), (10) e (13)cadjue o endividamento total
reduz a rentabilidade dos ativos e, até um pontoodtie endividamento, aumenta o retorno
dos acionistas, mas esse melhor retorno nao refigie valor da firma.

Quanto aos niveis de governanca, foi possivel covapra relagdo estatisticamente
significativa ao nivel de 1% e positiva dessa validom o Q de Tobin para o segmento
industria manufatureira, o que sugere que os ndegovernanca para esse setor influenciam
positivamente o Q de Tobin. Ja para o segmentoogiieide e agua, a relacdo observada entre
o nivel de governanca GC e o Q de Tobin foi nega&vsignificativa ao nivel de 1%,
sugerindo que niveis superiores de governancaemfilam negativamente o desempenho
medido pelo Q de Tobin.

O modelo representado pela equacéo (13) apresentficientes de determinacéo
(R*-Ajustado) préximos dos observados e inferiorese@sacées (11) ou (12), sendo de
17,53% e 26,17% para a industria manufatureira gmento de eletricidade e agua,
respectivamente. A estatistica F e seu respeptivalor foram significativos para todas as
amostras estudadas, indicando que a porcdo deneciarig&xplicada pelo modelo é
significativa.

Os indices VIF apresentaram valores superioresafddas variaveis ENDTOTAL e
ENDTOTAL? indicando a multicolinearidade nessas variavejsli@tivas, o que ja era
esperado devido ao fato de uma variavel ENDTOT#¢ér o quadrado do ENDTOTAL. Na
variavel GC do modelo, nas duas amostras, o tegteaptesentou valor proximo a 1, o que
demonstra auséncia de multicolinearidade com asideraridveis explicativas.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadar@ testar a normalidade dos
residuos. Considerando psvaloresinferiores a 0,01, os residuos dos modelos saodogi
de uma distribuicdo ndo normal para todos os astosl@&dos.

A estatistica de Durbin-Watson foi analisada comolgetivo de identificar
autocorrelacao entre os residuos. Para as amasaisadas, a autocorrelacdo dos residuos se

mostrou positiva.
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Tabela 12 — Ajuste do modelo da equacao (13) paasiavel Q de Tobin

Setor Variaveis Coeficiente | Erro padrdo| Testet | p-valor VIF Relacdo | SIG
Constante 1,41 0,17 8,08 0,000 - + rhx
ENDTOTAL -1,26 0,66 -1,90| 0,058 19,71 - *
Industria ENDTOTAL? -0,27 0,59 -0,46| 0,648 19,68
manufatureirs GZC 0,27 0,06 4,21 0,000 L 1,02 + i
R 17,96% R°-Ajustado 17,53%
F (3, 568) 41,24 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,467599 KS 0,144  p-valor (KS) < 0,010
Constante 2,20 0,25 8,96/ 0,000 - + ik
ENDTOTAL -3,47 0,88 -3,93| 0,000 22,51 - rkk
- ENDTOTAL? 1,59 0,77 2,07| 0,040 22,93 + *
Egﬁgc'dade 9cc 0,18 0,06 -2.71] 0,007 1,000 - |
R? 27,08% R?-Ajustado 26,17%
F (3, 245) 29,95 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,720403 KS 0,123 p-valor (KS) < 0,010

Notacao da significAncia: * para significancia &.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48.

4.5 Variavel dependente VOLATIL

Na Tabela 13 sdo apresentados os resultados ddamzdequacao (14). As variaveis
explicativas endividamento total (ENDTOTAL) e gavanca corporativa (GC) foram
utilizadas para mensurar a volatilidade das a¢@@s.ATIL).

A variavel ENDTOTAL apresentou associacdo posiéwsgnificativa ao nivel de 1%
no setor da industria manufatureira. Assim, € pesshferir que, para a amostra analisada,
quanto maior o endividamento total, maior a vatdille das acdes. Para o setor de
eletricidade e 4gua, os valores estimados ndoaypegam significancia estatistica.

Quanto a GC, a relacéo dessa variavel com a voat# foi significativa no nivel de
1% e negativa apenas para a amostra da industriafatareira. Esse resultado sugere que,
para esse setor, as firmas listadas nos melhoreis iwie governanca corporativa apresentam a
volatilidade de suas ac¢des negociadas na B3 infardas firmas do mercado tradicional. Ja
para o setor de eletricidade e agua, os resulta@m$foram estatisticamente significativos.

O modelo representado pela equacao (14) apresentoeficiente de determinacao
(R*-Ajustado) de 7,27% para o setor da indUstria n&tntdira e de 0,00% para o setor de
eletricidade e agua. A estatistica F e seu respeptivalor foram significativos para a
amostra do setor da industria manufatureira, imtioaque o modelo é adequado para explicar
a variancia da volatilidade das acdes. J& paréoo de eletricidade e agua, a estatistica F ndo
foi significativa, indicando que os coeficientespgintamente, ndo sdo capazes de explicar a

variancia da variavel explicativa.
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Nas duas amostras analisadas, os indices VIF apsem@ valores proximos a 1, o
que indica auséncia de multicolinearidade entredaveis explicativas.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos para as amostras analisadas e, consideosnptvaloresinferiores a 0,01, os
residuos dos modelos ajustados sao oriundos deligtnéuicdo ndo normal. A estatistica de
Durbin-Watson foi analisada com o objetivo de id&matr autocorrelacdo entre os residuos.

Nas amostras estudadas, a autocorrelacdo dosaesielmostrou positiva.

Tabela 13 — Ajuste do modelo da equacao (14) paaaia@vel volatilidade

Setor Variaveis Coeficiente| Erro padrdo | Testet | p-valor VIF Relacdo| SIG
Constante 37,48 8,87 4,22 0,000 - + ok
ENDTOTAL 46,30 12,00 3,85/ 0,000 1,01 + bl
Inddstria GC -21,45 5,71 -3,76] 0,000 1,01 - ok
manufatureirg R* 7,76% R*-Ajustado 7,27%
F (2, 378) 15,81 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,96718 KS 0,233 p-valor(KS <0,010
Constante 34,7\ 7,23 4,81 0,000 - + ok
ENDTOTAL 9,50 11,40 0,84 0,404 1,04 +
Eletricidade ¢ GC -1,52 4,57 -0,33 0,740 1,04 -
agua R? 0,54% R?-Ajustado 0,00%
F (2, 138) 0,37 p-valor (F) 0,694
Durbin-Watson 1,19893 KS 0,148 p-valor (KS) <0,010

Notacao da significAncia: * para significancia &.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48.

Na Tabela 14 sdo demonstrados os resultados ddomtalequacao (15). As variaveis
de estrutura de capital ENDC e ENDL foram utilizade modelo da equagéo (15) como
variaveis explicativas da volatilidade das acOeSI(XTIL).

Verifica-se que a variavel de endividamento decacymtazo apresentou associacao
positiva e estatisticamente significativa no nigdel 1% e 5% para os setores da industria
manufatureira e de eletricidade e 4gua, respectimtancom a volatilidade. Assim, constata-
se que, quanto maior o endividamento de curto piEaR®C), maior sera o risco das acdes da
firma. Ja a variavel de endividamento de longo@(&NDL) ndo se mostrou significativa, de
acordo com os niveis estabelecidos. Confirma-s&peque a volatilidade das acdes é afetada
pelo endividamento de curto prazo.

Quanto aos niveis de governanca, a VOLATIL apresemélacdo estatisticamente
significativa no nivel de 1% e negativa com o nidelgovernanca (GC) para o segmento
industria manufatureira. Portanto, nesse setdiirraas, ao se inserirem nos melhores niveis
de governanca corporativa, apresentam-se com nvefatilidade das acdes. J& no setor de

eletricidade e 4gua a volatilidade das acdes namws&ou estatisticamente significativa.
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O modelo representado pela equacéo (15) apresentdicientes de determinacgéo
ajustados (RAjustado) de 15% e 1,90% para os setores da maUsianufatureira e de
eletricidade e agua, respectivamente. Em ambasnasti@s o RAjustado foi superior ao
modelo da equacéo (14).

A estatistica F e seu respectipevalor foram significativos para a amostra da
industria manufatureira, indicando que a porcaovdeancia explicada pelo modelo é
significativa. Para o segmento de eletricidade usag estatistica F nao foi significativa. Os
indices VIF apresentaram valores proximos a 1,eiqdica auséncia de multicolinearidade
entre as variaveis explicativas em ambas as arsostra

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos. Considerando @svaloresinferiores a 0,01, os residuos dos modelos nas duas
amostras sao oriundos de uma distribuicdo ndo roAnestatistica de Durbin-Watson foi
analisada com o objetivo de identificar autocog@&maentre os residuos. Para as amostras
analisadas, a autocorrelacdo dos residuos se m@stsdiva.

Tabela 14 — Ajuste do modelo da equacéo (15) peaaid@vel volatilidade

Setor Variaveis Coeficiente| Erro padrdo| Testet | p-valor VIF Relacdo | SIG
Constante 26,81 8,68/ 3,09/ 0,002 - + ok
ENDC 113,10 16,10 7,03| 0,000 1,13 + ok
Inddstria ENDL 9,60 13,10 0,74 0,461 1,10 +
manufatureira GZC -16,76 552 -3,03] 0,003 - 1,03 - ok
R 15,67% R°-Ajustado 15,00%
F (3, 378) 23,23 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,955001 KS 0,215 p-valor (KS <0,010
Constante 36,91 7,20 5,13| 0,000 - + ook
ENDC 39,50 17,60 2,25 0,026 1,00 + *
letricidad ENDL -11,70 14,70 -0,79| 0,429 1,04 -
Egngm adee| g 0,62 452| 014/ 0891 1,05] -
R? 4,03% R?-Ajustado 1,90%
F (3, 138) 1,89 p-valor (F) 0,134
Durbin-Watson 1,25777 KS 0,117 p-valor (KS) <0,010

Notacao da significAncia: * para significancia &.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48.

A variavel de estrutura de capital (ENDTOTAL) fdilzada no modelo da equacéao
(16) em termo simples e em termo quadréatico, ambeaveis explicativas da volatilidade
das acdes (VOLATIL). Os resultados estao repredeataa Tabela 15.

Na amostra da industria manufatureira e de eldait® e agua, a VOLATIL
apresentou-se relacionada negativa e significagwéen no nivel de 5%, em ambas as
amostras, com varidvel ENDTOTAL. J& a associacabA/lL e o endividamento em termo
quadratico (ENDTOTAE) foram positiva e estatisticamente significantesiavel de 1%, no
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setor da industria manufatureira e de 5% no set@letricidade e agua. Comprova-se, dessa
forma, que, dado o coeficiente positivo do ENDTOTAL negativo do ENDTOTAL, em
ambas as amostras as firmas mais arriscadas tabalbm menor endividamento total. A
medida que o risco se reduz, as firmas vao sertdminais endividadas, até atingir um ponto
otimo de endividamento em que o risco € minimoa&no risco cresce com o aumento do
endividamento. O nivel de endividamento total era g8 firmas seriam, em média, menos
arriscadas seria de 42,08% no setor da industrrufatareira e de 53,15% na amostra das
firmas de eletricidade e agua. Ao se compararenmégdias apresentadas pelas firmas,
conforme Tabela 2, comprova-se que o endividamesta superior ao ponto 6timo de
endividamento.

Quanto aos niveis de governanca, foi possivel covapra relacdo estatisticamente
significativa no nivel de 1%, e negativa dessaavati com volatilidade para a amostra do
setor da industria manufatureira, indicando queagles das firmas listadas nos melhores
niveis de governanca corporativa da B3 tém menfatiidade. No setor de eletricidade e
agua, a relacao foi estatisticamente nao signiieat

O modelo representado pela equacéo (16) apresentficientes de determinacéo
(R*-Ajustado) de 9,82% para o setor da indistria natnotdira, inferiores ao modelo da
equacao (15) e superior ao da (14), e de 3,00%qédeaeletricidade e 4gua, superiores aos
modelos das equacgles (14) e (15). Esse resultddmaique a utilizacdo do endividamento
total em termo quadratico pode ser mais bem exgpdornpara explicar a variacdo da
volatilidade no setor de eletricidade e agua. Atesica F e seu respectiyevalor foram
significativos para todas as amostras estudadappezdo de variancia explicada pelo modelo
é significativa.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov foi utilizadarg testar a normalidade dos
residuos. Considerando @svaloresinferiores a 0,01, os residuos nas duas amostms sa
oriundos de uma distribuicdo ndo normal para tom®sanos estudados. A estatistica de
Durbin-Watson foi analisada com o objetivo de id&matr autocorrelacdo entre os residuos.

Para as amostras analisadas, a autocorrelacéesidsas se mostrou positiva.
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Tabela 15 — Ajuste do modelo da equacao (16) pessiavel volatilidade

Setor Variaveis Coeficiente| Erro padrao | Testet p-valor VIF Relacao| SIG
Constante 82,6 15,80 5,21 0,000 - + rhx
ENDTOTAL -137,70 55,20 -2,50 0,013 21,86 - *x
Inddstria ENDTOTAL? 163,60 47,90 341 0,001 21,87 + Fkk
manufatureirs GZC -21,00 5,63 -3,73 0,000 - 1,01 - il
R 10,54% R°-Ajustado 9,82%
F (3, 378) 14,72 p-valor (F) 0,000
Durbin-Watson 0,978304 KS 0,235 p-valor (KS < 0,010
Constante 87,90 22,00 3,99 0,000 - + rrx
ENDTOTAL -190,70 79,30 -2,41 0,018 52,51 - *x
. ENDTOTAL? 179,40 70,30 2,55 0,012 52,64 + *x
Egztgc'dade Nfcle -2,17 4,48 -0,48 0,629 1,04 -
R? 5,11% R%-Ajustado 3,00%
F (3, 138) 2,42 p-valor (F) 0,069
Durbin-Watson 1,22134 KS 0,126 p-valor (KS) <0,010

Notacédo da significAncia: * para significancia &d.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48,

4.6 Relacao entre governancga corporativa e estrutarde capital

Na Tabela 16 sao apresentados os resultados dadigssociacdo e gnvalor do
Testet de acordo com o coeficiente de correlacdo de @egrara os setores da industria
manufatureira e de eletricidade e agua. As célaEam conteddo apresentargwavalor

superior a 10%.

Tabela 16 — Resultados da correlacdo entre as/earide estrutura de
capital e os niveis de governanca corporativa

Setor ENDTOTAL x GC | ENDC x GC | ENDL x GC
IndUstria manufatureirp + Hkk ARk
Eletricidade e agua - * -

Notacgdo da significAncia: * para significancia &d0* para significancia
a 5% e *** para significancia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48.

Considerando os resultados do teste estatistieograorrelacdo de Pearson, no setor
da industria manufatureira, observou-se que a &elagntre o endividamento total
(ENDTOTAL) e os niveis de governanca corporativaCGndo € estatisticamente
significativa ao nivel de 10%. Verificou-se tambfuoe a associacdo entre o endividamento
de curto prazo (ENDC) e os niveis governanca catpar (GC) é negativa, mas significativa
ao nivel de 1%, e a relacdo entre o endividameattongo prazo (ENDL) e os niveis de
governanca corporativa (GC) é positiva e signifi@aao nivel de 1%.

Para o setor de eletricidade e agua, verificousseagvariavel de endividamento total

(ENTOTAL) é correlacionada negativamente com osgiside governanca corporativa (GC) e
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estatisticamente significativa ao nivel de 5%. lag&o entre o endividamento de curto prazo

(ENDC) é negativa com os niveis de governanca catipa (GC) e estatisticamente

significativa ao nivel de 10%. Ja a associacaeengndividamento de longo prazo (ENDC)

e 0S niveis de governanca corporativa (GC) natefistgamente significativa.

4.7 Discusséao dos resultados e analise das hipésese

Na Tabela 17 € apresentado o resumo dos resuliadasnodelos das equacoes de (5)

a (16), base para avaliacdo das hipodteses 1, Z, 6rejuanto os resultados das hipoteses de 3

a 5 séo do teste de correlagéo de Pearmsoicados na Tabela 16.

Tabela 17 — Resumo da significancia estatistioa) gio coeficiente angular das variaveis’e R
Ajustado para os modelos das equacdes (5) a (16)

Setor

Variavel

ROE

ROA

QTOBIN

VOLATIL

EQ5

EQ6

EQ7

EQ8

EQ9

EQ10

EQ11|EQ12

EQ13

EQ14

EQ15

EQ16

IndUstria
manufatureira

ENDTOTAL
ENDTOTAL?
ENDC

ENDL

GC
R?-Ajustado %

_kkk

6,39

_dkk

_kkk

6,79

HFxk

_kkk

11,98

_dkk

ER

15,97

_kkk
_kkk

+4*x*

15,84

+
*kk

+*
17,03

_kkk

_kkk
*kk

R

17,64

R

18,65

- Fxk

*

17,53

ek

4 xxk

7,27

FR

Kk

15,00

_%4

_kk

HFxk

9,82

Eletricidade €
agua

ENDTOTAL
ENDTOTAL?
ENDC

ENDL

GC
R?-Ajustado %

Kk

_kk

5,28

_dkk

_kk

4,97

R

_kkk

*kk

15,60

_kkk

*k%

_exk

*%

_kkk

kxk *

13,24

13,40

13,96

_kkk

_kkk
_kkk
ek

_dktk _kkA

25,18| 25,02

_kkk

+**

26,17

0,00

+**

1,90

_k%

+**

3,00

Notacdo da significAncia: * para significancia &d.0* para significancia a 5% e *** para significéia a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesq48,

H1: Quanto maior o endividamento da firma, maior serédo seu desempenho.

Para avaliar o desempenho, foram utilizadas tréigweis, a saber: retorno sobre o

patrimdnio liquido; retorno sobre o ativo; desenifgeno mercado de capitais (Q de Tobin).

Para cada variavel foram estimados trés modelogogoe equacdes de (5) a (13). Segundo

Hair et al (2009), o pesquisador, ao comparar diferente tosdde regressdo, devera

escolher entre o que apresenta melhor ajuste ficieoée ajustado de determinagéo.

Assim, para avaliar a hipotese 1, foram consideramoresultados dos modelos das

equacdes (7), (10) e (12), para o setor da industainufatureira, e os das equacoes (7), (10) e

(13), para o setor de eletricidade e agua, utiiggolra preverem os comportamentos das
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variaveis dependentes, retorno sobre o patrimdigivido (ROE), retorno sobre o ativo
(ROA) e Q de TobinyespectivamenteNos modelos das equagdes (7), (10) e (13), como
variaveis explicativas, foram usadas o endividaméoital (ENDTOTAL), o endividamento
total ao quadrado (ENDTOTA) e os niveis de governanca corporativa (GC). d#delo
(12), como variaveis independentes foram usadoslividamento de curto e longo prazo e os
niveis de governanca corporativa (GC).

De acordo com o resultado do modelo da equacaoé€rijica-se que o coeficiente
beta do endividamento total, em termo simples, positivo e no termo quadratico foi
negativo, ambos significativos ao nivel de 1%, dwass amostras. Isso permite inferir que, em
um primeiro momento, a medida que o endividameaotal tcresce, 0 ROE aumenta, até
atingir um ponto maximo, para decrescer em segMddfica-se a existéncia de um ponto
otimo de endividamento das firmas, o que esta atiohcom a teoridrade-Off de Myers
(1984), e coerente com as pesquisas desenvolvidagreeia, Silva e Martins (2018), Danis,
Rettl e Whited (2014) e Silva e Silva (2017). Essetres observaram em suas pesquisas
alinhamento das firmas brasileiras com a tedrade-Off segundo a qual a utilizacdo do
endividamento pelas firmas € benéfica para o retdos acionistas até o ponto otinbessa
forma, para o retorno sobre o patrimbnio liquidoy embas as amostras os resultados
apontam para a ndo rejeicdo da hipdtese 1, aténto pam que o endividamento total
influencia positivamente o ROE. Entretanto, apga a rejeicao dela a partir do ponto em
que o endividamento total influencia negativamenROE.

Em relacdo aos resultados do modelo da equacapvdfjca-se que o coeficiente
beta do endividamento total em termo simples (ENDAD nao foi estatisticamente
significativo em ambas as amostras. J4 o coefiieata do termo quadratico (ENDTOTAL
foi negativo e estatisticamente significativo acehtde 1% para a amostra das firmas do setor
da industria manufatureira e ao nivel de 10% paamastra do setor de eletricidade e agua.
Dessa forma, verifica-se que o endividamento tofalencia negativamente o retorno sobre o
ativo. Ha, portanto, alinhamento com a tedfiecking Order desenvolvida por Myers e
Majluf (1984), e esta coerente com as pesquisa8vedar et al. (2017), Corréa, Basso e
Nakamura (2013), Machada al. (2015), Manoel, Santos e Moraes (2016), MendesntoS
(2018) e Reis, Campos e Pasquini (2017). Todossesas#ores verificaram também
alinhamento com aquela teoria. Entdo, para o retsobre o ativo total, em ambas as

amostras a hipotese 1 foi rejeitada.
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Pelos resultados do modelo da equacédo (12), obsergme o coeficiente beta do
endividamento de curto e longo prazo foi estatistiente significativo ao nivel de 1%, para o
setor da industria manufatureira. Para o setorlelecddade e agua, verifica-se na equacéao
(13) que o coeficiente beta da variavel ENDTOTAL foegativo e estatisticamente
significativo ao nivel de 1%, e o da ENDTOTApositivo e significativo ao nivel de 5%.
Esse resultado indica a existéncia de ponto mirdme@urva projetada da equacdo apenas
quando o endividamento total estivesse superio0O®12%, verificado em firmas com
patrimdnio negativo, em que o ativo da firma é ficgente para pagar o capital de terceiros.

Nesse sentido, interpreta-se que o endividametdbrio setor de eletricidade e agua
influencia negativamente o Q de Tobin, ndo sendwsipel a existéncia de uma inflexdo na
curva tracada ou mesmo prevista a exclusdo dasemdas firmas com patrimonio liquido
negativo. Desse modo, verificam-se a influéncia eludividamentos de curto e longo prazo
no Q de Tobinno setor da industria manufatureira, e a influéncandividamento total no
Q de Tobin, no setor de eletricidade e agua, imdicaambém alinhamento com a teoria
Pecking Order desenvolvida por Myers e Majluf (1984), e coezeobm as pesquisas de
Avelar et al (2017), Corréa, Basso e Nakamura (2013), Macleidal (2015), Manoel,
Santos e Moraes (2016), Mendes e Santos (2018)se ®Gampos e Pasquini (2017). Esses
autores estao alinhados com a mesma teoria. Assimse que, para o Q de Tobin, em ambas
as amostras a hipotese 1 foi rejeitada.

Em andlise comparativa dos resultados do modeleqiacédo (7), constatou-se a
existéncia de um ponto 6timo de endividamento i@l maximiza o ROE e uma influéncia
negativa do endividamento sobre ROA e Q de TolsseEesultado pode ser explicado pelo
fato de que, a medida que a firma aumenta seuidadiento, impulsiona os conflitos entre
credores e acionistas, consequentemente provocaemtmento de conservadorismo no
gestor, que passa a tomar decisOes inferiores emssichas estratégias de investimento e
operacionais. Isso provoca uma subavaliagcao do dalonercado pelos investidores que, por
serem portadores do risco residual, exigiram magborno do patrimoénio liquido para
compensar 0 aumento do risco de faléncia (MYER®1R0Assim, observa-se o efeito
positivo da alavancagem financeira até o ponto @t endividamento, o que se alinha a
teoriaTrade-Off de Myers (1984). Esta coerente também com a s@sda Correia, Silva e
Martins (2018), na qual se percebeu que as firmasleiras utilizam mais capital de terceiros
do que capital proprio e que nao ocorre variac&oepéual de capital de terceiros ao longo

dos anos.
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Conforme também o pensamento de Danis, Rettl eed/lig014), verifica-se que as
firmas, ao desajustarem sua estrutura de cap#skapdo a sofrer um efeito negativo no
desempenho. Esse fato pode ser observado nas asn@strque o ponto 6timo estimado esta
inferior as médias de endividamento das firmas,ue fpi capturado pelos modelos de
regressdes em que o endividamento foi utilizadmapem ordem simples, mas com menor

capacidade de predi¢édo do ROE.

* Hy: Quanto maior o endividamento da firma, maior seréo seu risco.

Para identificar o efeito do endividamento sobreotatilidade das acdes, foram
construidos os modelos de regressao das equac@&s)ade(17). A variavel volatilidade das
acOes (VOLATIL) foi tratada como dependente em sodles. Como variaveis explicativas,
foram constituidas as variaveis derivadas da es&rude capital e governanga corporativa
(GC). A estrutura de capital foi retratada nos nmglda seguinte forma: endividamento total
(ENDTOTAL), no modelo da equacdo (14); endividarnede curto prazo (ENDC) e
(ENDL), no modelo da equacao (15); endividamental &m termo simples (ENDTOTAL) e
quadratico (ENDTOTAE), no modelo da equac&o (16).

De acordo com o critério de Haét al (2009), o modelo com maior coeficiente de
determinacao para a escolha da avaliacado da hgpdtes o modelo da equacao (15), que, na
amostra da industria manufatureira, foi de 15%. édtanto, como apenas o modelo da
equacao (16) foi estatisticamente significativoaparamostra das firmas de eletricidade e
agua, ele foi considerado para a avaliacdo dadsp@ a discussao dos resultados.

O ajuste do modelo da equacéo (15) para o setorddatria manufatureira mostrou
uma relacédo estatisticamente significativa entidivislemento de curto prazo e volatilidade
das acdes, ou seja, a medida que o endividamerdortteprazo aumenta, a volatilidade das
acoes se eleva. J4 a associacdo entre volatilelaeividamento de longo prazo néo foi
significativa. Isso aponta para a nao rejeicdo igetbse 2, em que o endividamento é
considerado como de longo prazo. De acordo come@rEilva e Martins (2018), a medida
gue as firmas lidam com maior endividamento deocprézo, elas sinalizam para o mercado
um aumento do risco de faléncia devido as obrigapt@imas de vencimento, o que reflete

diretamente na volatilidade das acfes. No entamagdelo da equacédo (15) néo foi validado
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para a amostra das firmas de eletricidade e aguaoE hipdtese 2 foi rejeitada para essa
amostra.

Nos resultados do modelo da equacéo (16) foi atlhzo endividamento total em
termos simples e quadratico para explicar a valatle das acbes. Nos dois setores
analisados o endividamento total em termo simpdes@ou-se negativamente a volatilidade
das ac¢les, e em termo quadratico, positivamentepamstatisticamente significativos para
explica-la. Assim, a medida que o endividamentsaggea volatilidade das acdes se reduz até
0 ponto de endividamento 6timo, quando volta aceresEsse resultado € suportado pela
teoriaTrade-Off de Myers (1984). Segundo Fama e French (2002ixnaags mais arriscadas
sao menos endividadas, mas, conforme Danis, Rétllieed (2014), a partir do momento em
gue houver um desajuste no endividamento, issmpeara 0 efeito negativo na lucratividade,
ocasionando possivelmente maior risco de faléri€iaas custos associados a esse risco
possivelmente elevaréo a volatilidade das acoesmAem ambas as amostras e de acordo
com o modelo (16), a hipétese 2 foi rejeitada apdmto 6timo de endividamento, em que o

risco € minimo, mas nao rejeitada a partir desa&opo

 Hjz Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, maior o

endividamento total da firma.

Para analisar a hipotese 3 foi utilizado o testeateclacdo de Pearson para medir a
relacdo entre o endividamento total e os niveigadernanca corporativa da B3.

No setor da indastria manufatureira o resultadoificonclusivo, apesar do sinal
positivo. Dessa forma, a hipotese 3 foi rejeitguas ndo permite afirmar com certeza que a
listagem das firmas nos melhores niveis de govemarcapaz de influenciar positivamente o
endividamento total nessa amostra. Isso esta deecem as conclusdes das pesquisas de
Pinheiroet al. (2017) e Vieireet al (2011), que ndo observaram significancia esiedigara
a assertiva.

Os resultados também apontam para a rejeicdo ddaebg 3 para as firmas de
eletricidade e &gua, dado o coeficiente de co®dielage Pearson ser estatisticamente
significativo, mas negativo entre o endividamemwtalte os niveis de governanga corporativa.
Esse achado difere das pesquisas de Fonsecayré&iveliratuka (2016), que encontraram
uma relacdo positiva nessa hipdtese. O resultadte mstar vinculado as linhas de

financiamento direcionadas para o setor, confornmeheto et al (2017), ou a sua
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organizacao, de acordo com Beys (2009), ou a otdtoses considerados pelos credores, ou
ainda a prépria decisdo do gestor, além da goveanajue possibilita as firmas listadas no

mercado tradicional a contratacdo de maiores mugale endividamento total.

* H4 Quanto melhores as praticas de governancga corpdiga, menor sera o

endividamento de curto prazo da firma.

Para verificar a hipotese 4, foi realizado o teftecorrelacdo de Pearson entre o
endividamento de curto prazo e os niveis de gowemeorporativa.

Os resultados demonstraram uma relacdo negatigtagsgcamente significativa em
ambos os setores analisados. Entdo a hipéteseadagpduas amostras, nao foi rejeitada.

Verifica-se que as firmas, ao aderirem as melhor&scas de governancga corporativa,
reduzem a assimetria de informagcbes com os credorgsie possibilita a diminuicdo do
endividamento de curto prazo. Isso esta coerente &®» pesquisas de Cicogna, Toneto e
Valle (2007), Fonseca, Silveira e Hiratuka (201Bipheiroet al. (2017). Assim, tanto as
firmas do setor da industria manufatureira quargoda eletricidade e agua listadas nos
segmentos de governanca corporativa da B3 consegoeimorar seu perfil de
endividamento, reduzindo as dividas de curto prazpje indica que essas firmas conseguem

melhor gerenciamento do endividamento de curtoopraz

* Hs: Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, maior sera o

endividamento de longo prazo da firma.

Para verificar a hipétese i estimada a correlacdo de Pearsotre a variavel de
governanca corporativa (GC) e o endividamento dgdgrazo (ENDL).

A relacdo mostrou-se estatisticamente significatp@a o setor da industria
manufatureira. Assim, para esse setor, o resudipdata a ndo rejeicdo da hipbétese 5. Esse
resultado é coerente com as pesquisas de Aeaadjo(2017), Cicogna, Toneto e Valle (2007)
e Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016), permitindterir que as firmas, ao aderirem as
melhores praticas de governanca corporativa, conamsparéncia e divulgacdo de
informacdes confidveis e cuidado na gestdo da fipossibilitam a reducédo da assimetria de
informacdes, o que lhes amplia a oferta de linleafindinciamento de longo prazo.

Em relacdo a amostra das firmas de eletricidadpia, @ hipdtese 5 foi rejeitada, pois
a associacao entre os niveis de governanca caygeoeab endividamento de longo prazo néo
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foi significativa. Esse resultado foi observadoliém na pesquisa de Vieigaal (2011), que
nao encontraram resultados estatisticamente sigtiffos. Nesta pesquisa, o0 resultado pode
ser explicado pelo fato de que a organizacdo desdee se caracteriza como oligopdlio, o que
permite certa previsibilidade nas receitas. Aléssali ela sofre forte interferéncia do Estado
(BEYS, 2009) e conta com diversas fontes de firranento subsidiadas também pelo Estado
(PINHEIRO et al, 2017). As boas praticas de governanca corpargindem ser fatores

secundarios para as firmas obterem crédito.

* Hg: Quanto melhores as praticas de governanca corpdiga, melhor serd o

desempenho da firma.

Para avaliar o desempenho da firma, foram utiligad®s indicadores diferentes como
variaveis dependentes: o retorno sobre o patrimi@mido, o retorno sobre o ativo e o valor
de mercado (Q de Tobin) e a variAwimmy representando os niveis de governanca
corporativa da B3 como explicativa, além das vaigde endividamento. Para cada variavel
dependente, foram estimados trés modelos, confequacdes (5), (6) e (7), para o ROE, (8),
(9) e (10), para 0 ROA, e (13), (14) e (15), pa@TDBIN, devido as diferentes abordagens
sobre as variaveis de endividamento. Apesar deedifes coeficientes de ajustados de
determinacdo, em cada um dos modelos estimadasoaiasio entre a variavel dependente
ROE, ROA e QTOBIN e a variavel explicativa govergercorporativa (GC) foi igual em
todos os modelos. Dessa maneira, apesar de, seglandet al (2009), o pesquisador, ao
comparar diferentes modelos de regresséo, devéhesa que apresenta melhor ajuste no
coeficiente de determinacéo *Rjustado), para a andlise dos resultados e a dteds
hipotese de associacdo entre as variaveis de desbmpe as praticas de governanca
corporativa, isso nao é relevante, dado o compergamidéntico, apesar de diferentes niveis
de significancia estatistica de cada modelo, jadsuims anteriormente.

O resultado da relacao entre o nivel de govern@a€a e o indicador de desempenho
ROE para o setor da industria manufatureira naesaptou significancia estatistica em
nenhum dos modelos, apesar do sinal positivo, aclsadilar a pesquisa de Catapan e
Colauto (2014) e a de Silveira (2002). Nessas rdovén comprovacdo da relacdo entre
governanca corporativa e desempenho. Contudo, ressdtado opde-se aos estudos de
Almeidaet al (2018). Dessa maneira, ndo se pode afirmar cor@zeeque as firmas listadas

nos melhores segmentos de governanca corporativB3dé&m melhor retorno sobre o
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patriménio liquido. Para o setor de eletricidadégea, a associacdo entre a variavel de
governancga corporativa e ROE foi negativa e estatmente significativa em todos os
modelos. Esse achado é similar ao de Darosi (2@L4),evidenciou uma relacdo negativa
entre os niveis de governancga corporativa e o RigSsa forma, a hipotese 6 foi rejeitada
para o ROE em ambas as amostras e modelos.

A relacdo entre o nivel de governanca (GC) e ocautir de desempenho ROA
apresentou significancia estatistica e sinal pasfitara todos os modelos na amostra do setor
da industria manufatureira. Dessa forma, a hipddee néo rejeitada para o ROA em ambos
0s modelos, o que é coerente com os estudos dedalmieal (2018), Catapan e Colauto
(2014) e Cunha (2017).

Quanto a amostra das firmas de eletricidade e @&gredacado observada entre ROA e
0s niveis de governanca foi negativa e estatiseoéensignificativa para todos os modelos,
apontando para a rejeicdo da hipotese 6 para o &@#£odos eles. Apesar de ndo esperado,
esse resultado foi observado na pesquisa de D@@%4), que estudou as firmas do setor
elétrico listadas nos niveis de governanca na B®nstatou desempenho inferior as do
mercado tradicional.

A relacdo entre o nivel de governanca (GC) e cautir de desempenho Q de Tobin
foi estatisticamente significativa e positiva paramostra do setor da industria manufatureira
em todos os modelos. Isso aponta para a ndo m@jeigdhipotese 6. Esse resultado se
aproxima das pesquisas de Almeataal (2018), Silveira (2002), Limat al. (2015) e Silva
(2004).

Para o setor de eletricidade e agua, a relacae €tde Tobin e os niveis de
governanca corporativa (GC) foi negativa e sigatfia, indicando a rejeicdo da hipotese 6
para o0 Q de Tobin em todos os modelos. Esse rdsuka aproxima da pesquisa de
Bernardino, Peixoto e Ferreira (2014), que tambgoom@rou uma associacdo negativa para o
setor elétrico.

No setor da industria manufatureira observa-se retegdo positiva e significativa
com o ROA e o Q de Tobin, e uma relacdo positivas mao significativa, com o ROE. Os
resultados indicam que as firmas listadas nos meghuiveis de governanca sao preocupadas
com as eficientes praticas de gestdo, lidam comomeivel de conflitos entre acionistas
controladores e minoritarios, melhoram o relaciomatm com os fornecedores de capital de
terceiros e sdo mais transparentes, 0 que possibiiior retorno do ativo, consequentemente

melhora o desempenho no mercado de capitais.
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No entanto, contrariando a teoria, a relacdo ergreiveis de governanca corporativa
e ROE, ROA e QTOBIN, no setor de eletricidade eaagunegativa e significativa. Infere-se
disso que o fato pode estar vinculado a organizaighsetor de oligopolios fortemente
regulamentado pelos governos, diferentemente d®getores em que a lei de oferta e
demanda do mercado predomina, influenciando odtades das firmas. Possivelmente, as
maiores podem ser mais atingidas (BERNARDINO; PETXOFERREIRA, 2014). No setor
a atuacao dos acionistas controladores, dos carssdi administracdo com viés politico e
dos gestores, principalmente em estatais, pode deeapropriacdo de riqueza dos acionistas
minoritarios pelos controladores (BEYS, 2009; SIURE, 2002; ROGERS; SECURATO;
RIBEIRO, 2008). Assim, a falta de fiscalizacdo daeBda Comissédo de Valores Mobiliarios
em relacdo a pratica de gestdo e de transparéedi@& ra importancia dos niveis de
governanca corporativa da B3 (BEYS, 2009).

As divergéncias dos resultados entre o setor dasind manufatureira e o de
eletricidade e agua sugerem que 0s niveis de gawvgancorporativa sdo caracteristicas
importantes para mensurar a gestao da firma eagpeciclade de gerar valor para o acionista.
Entretanto, ndo é o Unico fator, pois o arranjoaésgico do setor pode ser mais relevante

para determinar o desempenho das firmas do quasssficacOes da B3.

* H7 Quanto melhores as praticas de governanca corpadiga da firma, menor

sera o risco das acoes.

Para avaliar a hipétese 7, foram utilizados os fesd#as equacdes de (14) a (16), em
que foi usada a variavel volatilidade das ac6esL/DL) como dependente e as variaveis
derivadas da estrutura de capital e os niveis derganca corporativa da B3 como variaveis
explicativas.

Os resultados do ajuste indicaram uma relacdo inagaestatisticamente significativa
entre os niveis de governanca (GC) e o indicadaisde volatilidade das acdes (VOLATIL)
para a amostra da industria manufatureira e enstoslanodelos avaliados. Isso aponta para a
ndo rejeicdo da hipdtese 7. Esse resultado € ¢eecem as pesquisas de Alves (2010),
Besarriaet al (2015) e Besarria e Silva (2017), que identicarque as firmas listadas nos
segmentos de governanca corporativa da B3 sdo men@sxadas para o investidor
diversificado ou nao diversificado. A adocdo desbpaaticas de governanca corporativa,

como transparéncia, fidedignidade das informacdestgadas e gestdo confiavel, possibilita
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aos investidores avaliarem o desempenho econémi@nckiro com maior precisao,
reduzindo a variagao nos precos das ac¢des da firma.

Para a amostra do setor de eletricidade e agetagho entre os niveis de governanca
corporativa (GC) e a volatilidade das ac¢des (VOUAT&o0 foi estatisticamente significativa
em nenhum modelo, indicando a rejeicao da hipateEsses resultados ja foram encontrados
na pesquisa de Andrade e Lucchesi (2017), na dimfai possivel comprovar que a firma,
ao adotar os melhores niveis de governanca congmregduz a variacao de suas acoes.

A divergéncia dos resultados pode ser explicada fa¢d de o setor de eletricidade e
agua mostrar apenas 17 dados no mercado tradi@oh2P nos segmentos de governanga
corporativa. Essa discrepancia tornou os modelssdaacdes de (14) a (16) ndo adequados
para avaliar a relacdo, refletindo os piorésARistado dos modelos das equacées de (5) a
(16). A seguir € apresentado o Quadro 3, contendesomo das avaliacdes dos testes de

hipoteses.

Quadro 3 — Resumo das avaliagcfes dos testes dedepo

N° da " IndUstria Eletricidade e
hip6tese Hipotese manufatureira agua
Quanto maior o endividamento da firma, maior seséw Confirmada Confirmada
desempenho (quando o ROE é a medida de desempenho)arcialmente parcialmente
Quanto maior o endividamento da firma, maior seséw %0 confirmadal  N&o confirmadh
H, desempenho (quando 0 ROA é a medida de desempenhol\s. ! !
Quanto maior o endividamento da firma, maior seséw
desempenho (quando o QTOBIN é a medida de N&o confirmada| N&o confirmada
desempenho).
H Quanto maior o endividamento da firma, maior seséw Confirmada Confirmada
2 risco. parcialmente parcialmente
Ha Quanto melhqres as praticas de_governanqa corgayrati N&o confirmadal  N&o confirmadh
maior o endividamento total da firma.
H, Quanto me}hores as praticas de governanga cormrati Confirmada Confirmada
menor serd o endividamento de curto prazo da firma.
He Quanto melhores as praticas de governanca coryayati Confirmada N&o confirmada

maior sera o endividamento de longo prazo da firma.

Quanto melhores as praticas de governanca coryayati
melhor sera o desempenho da firma (quando o ROE é |a Ndo confirmada| Na&o confirmada
medida de desempenho).

Quanto melhores as praticas de governanca corgayati
Hs melhor sera o desempenho da firma (quando o0 ROA éja Confirmada N&o confirmada
medida de desempenho).

Quanto melhores as praticas de governanca corgayati
melhor sera o desempenho da firma (quando o0 QT@BIN Confirmada N&o confirmada
a medida de desempenho).

H Quanto melhores as praticas de governanca corgeii
! firma, menor sera o risco das acoes.

Confirmada Nao confirmada

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta secdo sao apresentadas as principais coexldeste trabalho, as contribuicdes
da pesquisa, as suas limitacdes e as sugestodsijpaos estudos.

Inicialmente, estabeleceu-se como principal objetidentificar a influéncia da
utilizagdo das melhores préticas de governancaoratipa, medidas pelos niveis de
governanca corporativa da B3, da estrutura deatagmbre o desempenho e risco das firmas
brasileiras de capital aberto listadas na B3, de®raes da industria manufatureira e
eletricidade e agua.

O desempenho foi mensurado pelo retorno sobrerom@aiio liquido, retorno sobre
ativo total e Q de Tobin; o risco foi mensuradoapeblatilidade das acdes; a estrutura de
capital, pelo endividamento total, endividamentocdeto prazo e endividamento de longo
prazo; e as boas praticas de governanca corporptla listagem nos segmentos de
governancga corporativa da B3. As varidveis de dpsaho e de risco foram estabelecidas
como dependentes, e as variaveis de estrutura pi@alca governancga corporativa, como
explicativas. Para cada variavel independente focamstituidos trés modelos com as
seguintes variaveis explicativas: o primeiro modgielo endividamento total e as boas
praticas de governanga corporativa; o segundo, gredovidamento de curto e longo prazo e
as boas praticas de governanca corporativa; eceiter pelo endividamento total em termos
simples e quadratico e as boas praticas de gowgmanporativa.

Para consecucdo da pesquisa, foram selecionadamsas brasileiras listadas na B3
nos setores da industria manufatureira e de etidde e agua, constituidas, dessa forma, duas
amostras distintas com o objetivo de comparar milteelos. Esses setores foram
selecionados dada a utilizac&o intensiva de cafiale o fato de ndo haver disparidades
entre as firmas listadas no mercado tradicionalselistadas em algum segmento de
governancga corporativa. Foram coletadas as infdesagobre 94 firmas do setor da industria
manufatureira, das quais 43 estavam listadas noachertradicional e 51 em segmento de
governanca corporativa da B3. Foram selecionadaa autras 43 do setor de eletricidade e
agua, sendo 21 listadas no mercado tradicional en2algum segmento de governanca da
B3.

A técnica estatistica de regressdo linear multiplaempregada para avaliar a

influéncia da ado¢éao das melhores praticas de gamea corporativa e da estrutura de capital
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sobre 0 desempenho, e a técnica de correlacaoalgoRdoi usada para avaliar a influéncia
das melhores préticas de governanca corporativa sobstrutura de capital.

Estabelecida a técnica de andlise de dados, faralmados todos os testes estatisticos
necessarios, baseados nos modelos de analisemutoste na amostra utilizada. Assim, foi
possivel alcancar os objetivos especificos.

Para o primeiro objetivo especifico — “analisarnfluéncia das boas préticas de
governanca corporativa sobre o desempenho e raxdirthas brasileiras listadas na B3” —,
os resultados foram o0s seguintes: observou-se guirmas da industria manufatureira
listadas nos niveis de governanga corporativa aptas-se com maior retorno do patriménio
liquido, do ativo total, maior valor de mercado ener risco em relacdo as firmas do mercado
tradicional. Os resultados indicam que as firmas @gotam as boas praticas de governanca
corporativa, como transparéncia, prestacado de €@ntasponsabilidade corporativa, sdo mais
lucrativas. Isso provoca um efeito positivo na ppgéo e na avaliagdo dos investidores, o
gue redunda em maior rentabilidade do patrimdwjoidio e do ativo, maior valor da firma e
menor risco para o0s investidores. Ressalte-se quetoono sobre o patriménio liquido
apresentou relacdo positiva, mas ndo significati¥anstatou-se resultado oposto para as
firmas de eletricidade e &gua listadas nos niveig@vernanca corporativa da B3. Essas
demonstraram menor retorno do patriménio liquidoativo total e menor valor de mercado
em relagdo as firmas listadas no Nivel Basico. Quarnvolatilidade das agdes, o resultado
nao foi significativo.

Ao comparar os resultados das firmas de eletrieigdadgua, infere-se que os niveis de
governanca corporativa da B3 podem ser uma mediddods praticas de governanca
corporativa, conforme disseminado no meio acadénito entanto ndo € o Unico, pois
existem outros fatores mais importantes, como ampzgcdo da industria (setor) e suas
especificidades. Assim, infere-se que, devido ta faé fiscalizacdo da B3 e da Comisséo de
Valores Mobiliarios, estar na listagem das firmas niveis de governanca corporativa pode
ndo ser medida relevante das boas praticas dergmgar corporativa, dado o efeito negativo
nas firmas de eletricidade e agua.

Quanto ao segundo objetivo especifico — “verifizanfluéncia da estrutura de capital
sobre o desempenho e risco das firmas brasilegt@slds na B3” —, os resultados foram os
seguintes: o0 modelo composto pelo endividamentd éoh termos simples e quadratico foi o
mais adequado para explicar o retorno sobre onp@io liquido e o ativo total, em ambas as

amostras, e o valor de mercado da firma, para ar skt eletricidade e agua. Enquanto o
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modelo com o endividamento decomposto em curtagolgrazo mostra-se mais adequado
para explicar o valor da firma, na amostra do sd#industria manufatureira. O resultado
mostrou que o endividamento total influencia peaitiente o retorno para os acionistas até o
nivel 6timo de endividamento. A partir dai passafetar negativamente. O endividamento
total, de curto ou de longo prazo, influencia niegatente o retorno sobre o ativo total e o
valor de mercado das firmas. Isso sugere a exiatélecum ponto 6timo de endividamento
que aumenta a rentabilidade do patriménio liguidiohando-se mais, portanto, com a teoria
Trade-Off.

Foi constatado nas duas amostras que o endividantietal em termos simples e
quadratico foi mais adequado para explicar a \mlatle das acbes do que apenas o
endividamento em termo simples. Com o resultadoredo em ambas as amostras,
verifica-se que o endividamento total associa megyaente a volatilidade das acdes até o
nivel 6timo de endividamento, quando passa a inflia@ positivamente. Esses resultados
sugerem uma tendéncia para a tedrade-Off pois as firmas menos arriscadas conseguem
contrair mais dividas até o nivel 6timo de endimidato, mas, a partir desse ponto, 0s riscos
de faléncia decorridos do desajuste das dividaspam aumento do risco das firmas.

Quando decomposto o endividamento em curto e lprago, verifica-se que apenas o
de curto prazo apresenta relacdo negativa e sigtifa com a volatilidade das a¢cées somente
para as firmas da industria manufatureira. Pafaraas de eletricidade e agua, os resultados
foram inconclusivos. Tais resultados sugerem ques firmas do setor da industria
manufatureira, quanto maiores as obrigacfes deo quizo, maior € a percepcao das
possibilidades de faléncia da firma, o que conssigu@eente provoca um aumento do risco,
indicando tendéncia a teorfaade-Off.

Para o terceiro objetivo especifico — “analisarnfluéncia das boas praticas de
governanca corporativa sobre a estrutura de cagatlfirmas brasileiras listadas na B3” —,
obtiveram-se 0s seguintes resultados: identifiougsie, para as firmas da industria
manufatureira, a adocao de boas praticas de gowgr@rporativa influencia positivamente
o perfil do endividamento, ou seja, possibilitaunanto do endividamento de longo prazo e a
reducdo do de curto prazo. Contudo, para 0 endaned#o total, a associacdo nado foi
comprovada. Sendo assim, a adocdo das boas prdecg®vernanca corporativa, como
transparéncia, prestacdo de contas e responsdpilidarporativa, reduz a assimetria de

informacdes, dos custos de agéncia e do risco.



89

No que diz respeito as firmas de eletricidade eaagerificou-se que as listadas nos
melhores niveis de governanca corporativa sdo aset®r endividamento total e de curto
prazo, enquanto a relacdo com o endividamento rgolprazo nédo foi conclusiva. Assim,
pode-se inferir que outros fatores, como a orggazao setor (industria), linhas de crédito
subsidiadas e direcionadas pelo Estado a esse aet@inda a propria preferéncia das firmas,
possivelmente sejam mais relevantes do que a ingplgéo de boas praticas de governanga

corporativa, conforme a listagem nos segmento®derganca corporativa da B3.

5.1 Contribui¢cdes da pesquisa

A contribuicdo académica deste estudo € a comgieedss relacdes entre o
desempenho e os riscos da adocado de boas pratigas/ernanca corporativa e estrutura de
capital. O seu diferencial esta na comparacaoftigncia da governanca corporativa sobre o
desempenho e risco de dois setores industriaigedifes ainda ndo utilizados exclusivamente
para esse fim. Isso confere um carater de ineditiam trabalho, permitindo expandir o
conhecimento em relacao a utilizacdo dos segmelettistagem da B3 como medida de boas
praticas de governanca corporativa. Para a esirateircapital, a contribuicdo consiste na
compreensao de que sua associagdo com o desen{petohao do patrimoénio liquido) pode
nao necessariamente ser linear e direta comoaetram pesquisas diversas.

A contribuicdo para os aspectos gerencias conmsstmmpreensao de que a listagem
das firmas nos melhores niveis de governanca ciparda B3, apesar de ainda ser
relevante, ndo é o Unico ou 0 mais importante f@berminante para o desempenho delas. A
organizacdo da industria (setor) apresenta-se cuonito relevante, e o endividamento das
firmas pode gerar um efeito benéfico aos acionistas

5.2 LimitagOes da pesquisa

Foi verificada a autocorrelacdo dos residuos nodefos, pelo teste de Durbin-
Watson, e que as amostras estudadas n&o seguenistniiaicdo normal de probabilidade,
pelo teste de residuos de Kolmogorov-Smirnov, o g@e os invalida, mas ndo permite
generalizacGes além da amostra e do periodo ahalisa

Apesar de os niveis de governanca corporativa deeB8n amplamente utilizados nas
pesquisas nacionais, eles séo vistos apenas nih Biss limita a comparagdo com pesquisas
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internacionais e também a comparacéo dos resultilfismas no mercado tradicional com
as de segmentos diferenciados de governanca cbvpoada a quantidade restrita de firmas
listadas na B3. Além disso, produz seu proprio idexl pela falta de regras eficazes e
fiscalizacéo eficiente da Comissao de Valores Méis e da B3 contra a expropriacdo dos

acionistas minoritarios.

5.3 Sugestdes para novas pesquisas

Considerando estas conclusdes, indicam-se novaslosstacerca da relacdo entre
governanga corporativa, estrutura de capital endpseho, com a finalidade de aprimorar o
modelo e ampliar os conhecimentos. Principalmeaie a inclusdo de novas variaveis nos
modelos que possam ser condicionantes do desempgeasiar relacionados a estrutura de
capital, como: crescimento do produto interno berut® taxa de juros e de cambio do pais e
tamanho e tangibilidade do ativo, oportunidadesci@scimento e internacionalizagéo da

firma.
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