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Resumo: O presente estudo analisou as relagdes entre Governanca Corporativa, Risco e Endividamento
e seus impactos no Desempenho Financeiro e no Valor das firmas. Com uma amostra composta por
639 observacdes de firmas brasileiras listadas na BM&FBovespa, e tendo como recorte temporal o
periodo de 2013 a 2015, utilizou-se a técnica PLS-SEM, em escalas formativas. A titulo de resultados,
foi possivel suportar as hipoteses de relacionamento entre Endividamento e Desempenho Financeiro,
Endividamento e Risco, Desempenho Financeiro e Valor de Mercado e entre Endividamento e Governanca
nas analises compreendendo todas as observacdes e apds a segmentacao pelo porte das firmas.
Através do controle do porte das firmas, foi possivel corroborar ainda as relagdes entre Endividamento
e Valor de Mercado, Risco e Desempenho Financeiro e entre Governanca e Valor de Mercado apenas
para empresas de maior tamanho. Complementarmente, os relacionamentos entre Risco e Valor de
mercado, Governanca e Desempenho Financeiro e entre Governanca e Risco mostraram-se coerentes,
especialmente, para empresas de menor tamanho, logo, o porte mostrou-se uma varidvel relevante
para as teorizacbes analisadas. Por fim, apds o controle do ano, notou-se que a instabilidade politica e
econdmica, de forma significativa e sistematica, influenciou as relagées tedricas, sendo, imprescindivel,
nesse aspecto, efetuar o controle do tempo quando o interesse for capturar as complexas relacoes
simultaneas de dependéncia e independéncia entre Governanga Corporativa, Risco, Estrutura de Capital,
Desempenho e Valor da firma.
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THE RELATIONSHIPS AMONG CORPORATE GOVERNANCE,
RISK AND DEBT AND THEIR INFLUENCES ON THE
FINANCIAL PERFORMANCE AND MARKET VALUE OF
BRAZILIAN COMPANIES

Abstract: The present study analyzed the relationships among Corporate Governance, Risk and debt
and its impacts on Financial Performance and Firms Value. With a sample composed by 639 observations
of Brazilian companies listed on the BM&FBovespa and using as a time-cut the period from 2013 to
2015, the PLS-SEM technique was used in formative scales. As a result, it was possible to support
the relationship between Debt and Financial Performance, Debt and Risk, Financial Performance
and Market Value and between Debt and Governance in the analyzis including all the observations
and after the segmentation by the size of the firms. By controlling the size of firms, it was possible to
corroborate the relationship between Debt and Market Value, Risk and Financial Performance and
between Governance and Market Value only for larger companies. Complementarily, the relationships
between Risk and Market Value, Governance and Financial Performance and between Governance
and Risk were found to be consistent, especially for smaller companies, therefore, size was a relevant
variable for the theories analyzed. Finally, after controlling for the year, it was noted that political and
economic instability, in a significant and systematic way, influenced the theoretical relations, being
essential, in this aspect, to control for the time when the interest is to capture the complex relations of
dependence and independence between Corporate Governance, Risk, Capital Structure, Performance
and Value of the firm.

Keywords: Corporate Governance; Market value; Financial Performance; PLS-SEM.
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1.INTRODUCAO

P arte relevante da literatura sobre a influéncia da Governanga Corporativa no Risco, Desempenho
Financeiro e no Valor de Mercado das firmas, costumeiramente, foi conduzida por meio de modelos
que buscavam maximizar a variancia explicada de uma Unica varidvel dependente frente a algumas
variaveis explicativas, em uma Unica direcao da causalidade. Analises do tipo impossibilitam, assim, uma
compreensao mais abrangente das complexas relagdes simultdneas de dependéncia e independéncia
entre as variaveis.

Nessa perspectiva, a técnica de Modelagem de Equacgdes Estruturais, que permite o exame simultaneo
de um conjunto de relacionamentos tedricos entre uma ou mais varidveis independentes frente a uma
ou mais varidveis dependentes (Tabachnick & Fidell, 1996), tem sido recentemente aplicada como uma
alternativa a essa abordagem tradicional via Regressdes por MQO. Diante do exposto, a exemplo de Adi,
Siti e Rahayu (2013), buscou-se, no presente estudo, analisar as relagdes entre Governanga Corporativa,
Risco e Endividamento e seus impactos no Desempenho Financeiro e no Valor das firmas. Para tal, foi
utilizada a técnica de Equagdes Estruturais em Minimos Quadrados Parciais (Partial Least Squares - Struc-
tural Equation Modeling - PLS-SEM) com escalas de mensuracdo formativas aplicada a uma amostra de
companbhias brasileiras nao financeiras listadas na BM&FBOVESPA.

Em termos de resultados, foram obtidos indicios empiricos que permitem suportar os relacionamen-
tos previstos entre ‘Endividamento’ e ‘Desempenho Financeiro, ‘Endividamento’ e ‘Risco, ‘Desempenho
Financeiro'e’Valor de Mercado'e entre‘Endividamento’e‘Governanca’nas andlises compreendendo todas
as observagoes e apds a segmentacao pelo porte das firmas. Por meio do controle do porte das firmas,
notou-se que as relacdes entre ‘Endividamento’ e ‘Valor de Mercado; ‘Risco’ e 'Desempenho Financeiro’e
entre ‘Governanca’ e 'Valor de Mercado’ sdo corroboradas apenas para as empresas de maior porte, en-
quanto que os relacionamentos entre‘Risco’e‘Valor de mercado;‘Governanca’e’Desempenho Financeiro’
e entre‘Governanca’ e ‘Risco’ confirmam-se apenas para as firmas de menor tamanho, logo, séo obtidos
indicios empiricos de que o porte mostra-se uma variavel relevante para as teorizacdes analisadas. Por
fim, notou-se, apds o controle do‘ano; que a instabilidade politica e econdmica vivenciada pelo pais no
periodo analisado influenciou, de forma significativa e sistematica, as relacdes tedricas, sendo, nesse
aspecto, imprescindivel efetuar o controle do tempo quando o interesse for capturar as complexas
relagdes simultaneas de dependéncia e independéncia entre Governanca Corporativa, Risco, Estrutura
de Capital, Desempenho e Valor da firma.

O presente estudo se diferencia do paper de Adi, Siti e Rahayu (2013) ao contemplar uma amostra
mais abrangente, com 639 firmas, tendo em vista que aquele engloba apenas 23 firmas do setor de
minerag¢ao da Indonesia Stock Exchange. Distingue-se, também, ao buscar compreender as variaveis de
controle (Porte e Ano) e por realizar testes de robustez (Robust Path Analysis). Ademais, varios fatores
conjunturais diferenciam o mercado de capitais brasileiro, como a complexa estrutura tributdria, uma
predominancia de estrutura familiar na gestéo, os elevados custos de oportunidade dos investidores,
dentre outros.

Justifica-se a conducéo da presente investigacéo por contribuir com a compreensao mais abran-
gente acerca das complexas relagdes simultaneas de dependéncia e independéncia entre Governanca
Corporativa, Risco, Endividamento, Desempenho Financeiro e Valor de Mercado da firma, ressaltando a
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importancia relativa e o desempenho real de cada construto, bem como os efeitos diretos, indiretos e
totais existentes entre esses construtos, lacuna essa pouco explorada pela literatura.

Além dessa Introducao, sdo reportadas quatro se¢des. Inicialmente a literatura é revisada buscando
suporte para o desenvolvimento das dez hipdteses de pesquisas. A seguir, sdo reportados os procedi-
mentos adotados para coleta e analise dos dados. No quarto tépico sao realizadas as analises dos dados
e, por fim, no quinto e Ultimo tépico, sdo postas as consideragdes finais com as respectivas limitacoes e

indicacoes de oportunidades para o desenvolvimento de futuras pesquisas.

2. DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Em um“mercado perfeito’, onde todos os agentes tém igual acesso as informacoes, que sdo obtidas
a custo zero, e inexistem custos de transagdes ou impostos, conforme proposto por Modigliani e Miller
(1958), a forma como as firmas se financiam seria irrelevante para o valor da empresa. Posteriormente,
Modigliani e Miller (1963) reconhecem o efeito do beneficio fiscal da divida e consequentemente que
é possivel elevar o valor da empresa através da alavancagem.

O limite ao beneficio fiscal do endividamento encontra-se nos custos diretos e indiretos de faléncia,
levando ao desenvolvimento da Teoria do Trade-Off (Kraus & Litzenberger, 1973). A introducdo das
questoes relacionadas a assimetria de informacdes na decisao de financiamento das empresas € a base
da Pecking Order Theory (POT).

De acordo com a Pecking Order Theory (POT), as firmas seguem uma sequéncia hierarquica no esta-
belecimento da estrutura de capital, partindo do financiamento interno (preferencialmente), titulos da
divida, até a emissao de acdes (em um continuum), sendo as firmas mais lucrativas naturalmente menos
endividadas, dado que estas podem financiar seus projetos sem a necessidade de contrair dividas e/ou
emitir agdes (Myers & Majluf, 1984). Diante do exposto, é formulada a primeira hipétese de pesquisa:

H, = existe uma relagdo negativa entre Endividamento da empresa e o seu Desempenho Financeiro.

O pressuposto inerente a POT é que as decisdes de estrutura de capital sdo exercidas hierarquicamen-
te, buscando maximizar a utilidade de dois stakeholders especificos: administradores e acionistas. Ao
optarem por uma forma especifica de financiamento, os gestores consideram varidveis diversas, como,
por exemplo, o custo de capital e as condi¢bes de mercado, sendo, porém, o impacto da assimetria
informacional no mercado a mais relevante (Iquiapaza, Amaral, & Araujo, 2008).

Dado que os recursos gerados internamente, em tese, sdo menos suscetiveis de apresentar maiores
problemas de assimetria informacional, quando comparados as demais formas de captacdo de recursos
(Myers & Majluf, 1984), ao optarem por emitir dividas para financiar projetos, os gestores sdo questio-
nados pelos acionistas, em resposta a assimetria informacional, sobre os motivos para a nao utilizacdo
de recursos gerados internamente em detrimento de oriundos de captacdo externa. Tal fato acarreta
numa subavaliacdo das acdes e, consequentemente, na perda de valor para os acionistas em resposta
a decisao (Medeiros & Daher, 2008).

Ao elevar o nivel da divida, consequentemente, a firma tem seu risco especifico majorado, uma vez
que os compromissos assumidos pressionam o caixa, incrementando, assim, o risco de faléncia. Esse
cendrio deincremento da divida e, portanto, de elevacdo do risco, faz com que os problemas de agéncia
para acionistas e credores se agravem (Fama & French, 1998). Além disso, em algum momento, firmas

com alto endividamento deixarao passar oportunidades de investimento valiosas que, eventualmente,
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poderiam incrementar a peformance da empresa, logo, a alta alavancagem é uma ma noticia que in-
fluencia negativamente o valor de marcado da empresa (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977).

As decisbes de financiamento das empresas funcionam como dispositivos de sinalizagdo/transmisséo
de informacdes aos stakeholders acerca dos riscos do negécio e da sua rentabilidade. Nessa perspectiva,
a emissao de divida de risco reduz o valor de mercado atual da empresa por meio da inducdo de uma
estratégia de futuro que é subdtima, sendo a perda de valor de mercado absorvida pelos acionistas atuais
da firma (Myers, 1977). Assim, formulam-se a segunda e terceira hipdteses de pesquisa:

H, = existe uma relacao negativa entre o Endividamento da empresa e o seu Valor de Mercado.

H, = existe uma relacao positiva entre o Endividamento da empresa e o Risco especifico.

Apb6s o estudo pregresso de Ball e Brown (1968) acerca da relacdo entre a informacao contébil e as
respostas por parte do mercado, uma série de estudos foram conduzidos ampliando o conhecimento
acerca do relacionamento entre o resultado contdbil e os precos das a¢des (eg., Brown, 1970; Foster, 1975;
Beaver, Clark & Wright, 1979; Firth, 1981). Nessa perspectiva, a Abordagem Informacional (Information
Approach) preconiza que a informacao contabil apresenta relevancia e utilidade para as decisdes de
seus usuarios.

Segundo a Hipétese do Mercado Eficiente (HME), as oscilagdes dos precos das agdes incorporam e
refletem toda a informacao disponivel e expectativas acerca das empresas (Fama, 1991), logo, ao repor-
tar bons resultados, o mercado ajusta-se refletindo essa boa noticia nos precos das a¢des. Nessa linha,
Demsetz e Villalonga (2001) notaram uma correlagcdo positiva entre o desempenho financeiro com o
valor da empresa. Chung et al. (2003) corroboraram a correlagdo positiva entre o valor da empresa com
o desempenho (medido pela lucratividade). Assim, diante desses achados, formula-se a quarta hipotese
de pesquisa:

H, = existe uma relacao positiva entre o Desempenho Financeiro da empresa e o seu Valor de Mercado.

Orrisco pode ser segmentado em risco sistémico ou de mercado, que é ndo diversificavel e inerente
a conjuntura na qual as empresas atuam, e risco especifico ou unitario, que é diversificavel e restrito
especificamente a firma. Muito embora ambos os riscos sejam, geralmente, correlacionados (Weston &
Brigham, 2000), o risco especifico da firma, além de absolver parte do risco sistémico, especialmente do
setor em que opera, € bastante sensivel ao grau de alavancagem financeira aceito (Damodaran, 2002),
tendo em vista que, ao passo que a firma incrementa seu nivel de endividamento frente ao patrimonio
liquido, o risco de inadimpléncia (especifico) é elevado.

Nessa perspectiva, inicialmente, varios estudos evidenciaram que o risco especifico da firma esta
negativamente relacionado ao valor de mercado e positivamente relacionado com o desempenho finan-
ceiro (e.g. Ben-Zion, 1978; Hirschey, 1982; Jose, Nichols, & Stevens, 1986). Mais recentemente, Chung et
al. (2003), além de corroborar a correlacdo positiva entre o valor da empresa, tendo como proxy o Q de
Tobin, com o desempenho (medida pela lucratividade), observaram que o valor da empresa é negativa-
mente associado com o risco. Especificamente acerca da relacao entre risco e o desempenho financeiro
da empresa, Fama e French (2002), Chung, Wright e Kedia (2003) e Mule e Mukras (2015), concluiram
pela existéncia de uma relacdo negativa. Adiante do exposto, sdo formuladas a quinta e sexta hipéteses.

H, = existe uma relacao negativa entre o Risco especifico da empresa e o seu Desempenho Financeiro.

H, = existe uma relacao negativa entre Risco especifico da empresa e o seu Valor de Mercado.

Em funcéo da discricionariedade dos gestores em um ambiente de dispersao aciondria e a conse-
quente assimetria informacional, Berle e Means (1932) abordaram o problema do risco moral (moral ha-
zard) - e.g., esforco insuficiente, beneficios privados, investimentos pouco eficientes e/ou extravagantes,
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estratégias de entrincheiramento, manipula¢des contdbeis - inerente da segregacéo entre propriedade
e controle, acarretando, assim, no surgimento de conflitos de agéncia entre stakeholders, sobretudo
entre acionistas e gestores (Tirole, 2010).

Diante desse cenario, a governancga corporativa mostra-se um meio importante para mitigar confli-
tos de agéncia, na medida em que aproxima os interesses dos insiders e outsiders. Nessa perspectiva, a
literatura tem evidenciado a existéncia de uma relacdo positiva entre governanca corporativa e valor da
empresa. Por exemplo, Gompers, Ishii e Metrick (2003) notaram a existéncia de correlacdo significativa
entre governanca corporativa (capturado através de um indice - Governance Index) e vérias proxys de
desempenho como os retornos das a¢des, Q de Tobin, valor da firma, o crescimento das vendas e dos
lucros. Os autores concluiram ainda que firmas com maiores niveis de Governanca Corporativa, medida
por direitos dos shareholders, tém altos valores de mercado, alta rentabilidade e crescimento de vendas,
baixo custo de capital e tendem a fazer aquisicbes corporativas.

Klapper e Love (2004) notaram a existéncia de relacao positiva entre governanca corporativa, valor de
mercado e desempenho das firmas. Com uma amostra composta por firmas norte-coreanas, Black, Jang
e Kim (2003) também concluiram que firmas com boas praticas de governanca apresentam maior valor
de mercado. Sami, Wang e Zhou (2011) indicaram a existéncia de uma correlacao positiva significativa
entre a governanca corporativa e o desempenho das firmas. Ulum, Wafa, Karim e Jamal (2014) afirmam
gue um sistema eficaz de governanca corporativa é fundamental para melhorar o desempenho de uma
empresa. Nesse ponto, sdo formuladas a sétima e oitava hipéteses de pesquisa.

H, = existe uma relacdo positiva entre o nivel de Governanca Corporativa e o seu Desempenho
Financeiro.

H, = existe uma relacao positiva entre o nivel de Governanca Corporativa e Valor de Mercado da firma.

A reducao do caixa disponivel, resultante de um maior nivel de endividamento, acarreta em menor
discricionariedade por parte dos gestores, dado que a geragao de caixa deve ser suficiente para exceder
todas as obrigacdes, sob risco de dificultar novas contrata¢des de financiamentos, reduzindo as oportu-
nidades de“desvios”, exercendo, assim, um efeito disciplinador (Tirole, 2010). No entanto, essa conjuntura
pode acarretar em um efeito substituicdo, isto €, com maiores esforcos de monitoramento por parte
dos detentores da divida, pode haver menor necessidade da firma investir em melhores mecanismos
de governanca. Jiraporn e Gleason (2007) indicam, de modo consistente com a teoria de agéncia, que
ha uma relagao negativa entre os direitos dos acionistas e a alavancagem financeira, apontando que
nas empresas em que esses direitos sdo fracos ha maior nivel de endividamento. Diante do exposto,
formula-se a nona hipotese de pesquisa:

H, = existe uma relacdo negativa entre o Endividamento da empresa e o seu nivel de Governanca
Corporativa.

Boas praticas de Governanca Corporativa, fundamentadas nos principios de transparéncia (disclo-
sure), equidade (fairness) para com os stakeholders, prestacao de contas (accountability) e observancia
ao cumprimento das legislagdes (compliance), mostram-se eficientes mecanismos de minimizagao
de riscos (Silva, 2005). Dado o cendrio de assimetria informacional decorrente da segregacao entre
propriedade e gestdo, a maior transparéncia decorrente da existéncia de boas praticas de Governanca
Corporativa acarreta na reducao substancial do risco especifico da empresa percebido pelo investidor
(Assaf Neto, 2012; Silveira, 2015). Nessa perspectiva, alguns estudos tém focado em analisar a relacédo
entre Governanca e Risco especifico da firma. Prasetyo (2011) notou que, no longo prazo, firmas com
elevado nivel de Governanca Corporativa tém seus riscos especificos minimizados, concluindo, assim,
que ha um impacto negativo sobre a sensibilidade dos retornos ao risco especifico da firma.
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Nessa mesma linha, em um estudo com uma amostra composta por companhias abertas brasilei-
ras Lameiras (2012) concluiu que variacdes na qualidade da governanca corporativa relacionaram-se
inversamente com o risco das firmas. Diante dos achados da literatura, formula-se a décima hipotese:

H,, = existe uma relacao negativa entre o nivel de Governanca Corporativa e o Risco especifico da
empresa.

O modelo estrutural, construido pautado na literatura e teorias apresentadas, é apresentado na
Figura 1, com as respectivas hip6teses de relacionamentos entre os construtos:

Figura 1: Modelo estrutural e hipdteses formuladas.
Fonte: Elaborado pelos autores.

3. METODO

A presente pesquisa apresenta um enfoque predominantemente quantitativo, de natureza descritiva
e explicativa (Smith, 2003). A base de dados foi composta por 639 observagdes firmas/ano listadas na
BM&FBOVESPA. Essa amostra corresponde a cerca de 65% do valor de mercado das companhias listadas,
e inclui 87 das 95 empresas mais negociadas na bolsa (IBRx-100). Nao foram abrangidas as instituicbes
financeiras e firmas com informagdes incompletas ou ndo disponiveis (acarretando a inexisténcia de
missing values), sendo a amostra constituida da seguinte forma: 209 empresas no ano de 2013; 224 em
2014; e 206 em 2015. Os dados foram coletados nas bases de dados da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), da BM&FBovespa, da Economatica® e da Comdinheiro.com®.

Acerca do dimensionamento da amostra, Smith e Langfield (2004) sugerem 200 observacdes para
a realizagao de inferéncias. Adicionalmente, considerando tamanho o efeito (0,15), a probabilidade de
erro do tipo a de 0,05 e o nivel de poténcia estatistica de 0,80, obteve-se uma solucdo com 201 obser-
vacgoes. Logo, como 639 observacdes compuseram andlise, conclui-se pela inexisténcia de problemas de

dimensionamento da amostra. Na Tabela 1 reportam-se os setores que compdem a amostra ano a ano.
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Tabela 1: Observagées empresas/ano por setor do Economadtica®

Setor 2013 2014 2015 Total %
Outros 53 56 53 162 25%
Energia Elétrica 22 30 22 74 12%
Construgdo 18 18 16 52 8%
Comércio 13 14 17 44 7%
Téxtil 15 15 11 41 6%
Siderurgia e Metalurgia 13 13 14 40 6%
Alimentos e Bebidas 1" 13 1 35 5%
Transporte Servigos 10 10 1 31 5%
Veiculos e pecas 1 1" 10 32 5%
Demais Setores 43 44 4 128 20%
Total 209 224 206 639 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Como técnica de andlise de dados foi utilizada a Modelagem de Equagdes Estruturais (Structural
Equation Models - SEM). Dado que o estudo foi operacionalizado por meio da coleta de dados secun-
darios, foi adotada a abordagem PLS-SEM com a utilizacdo de escalas de mensuracdo formativas. Nas
escalas de mensuracdo formativa, o construto é resultante da ocorréncia de multiplas variaveis inter-
mutdveis (cada uma capturando um aspecto especifico) (Rodgers, 1999). Logo, é muito importante
que os indicadores capturem todas as facetas do construto (ou pelo menos as mais importantes) de
forma a garantir que seu contetdo seja adequadamente capturado (Diamantopoulos & Winklhofer,
2001). De tal modo, para fins de operacionalizacdo das varidveis, foram adotadas proxys consolidadas
na literatura, conforme reportado no Quadro 1.

Tabela 1: Observacées empresas/ano por setor do Economadtica®

Painel A: Variaveis formativas de cada construto
Construto Variaveis Sigla
Endividamento Endividamento Total =Passivo Total / Ativo Total End
Alfa de Jensen Alfa
Beta Beta
Prejuizo: dummy = 1 se houve prejuizo em pelo menos 2 anos no periodo observado Prej2
Risco Variagao nos ultimos 12 meses do Fluxo de Caixa Operacional VvFCO
Variagdo nos Ultimos 12 meses do lucro liquido vLL
Volatilidade dos retornos das agdes nos ultimos 12 meses VOL
Correlagao dos retornos das agoes com IBOVESPA (apenas para andlise de redundéncia) Correl
EBITDA sobre a Receita EbitRec
Fluxo de caixa operacional (FCO) ponderado pelo Ativo Total FCOAT
Desempenho Financeiro Giro dos Ativos GiroAT
ROE ROE
ROA (apenas para anélise de redundancia) ROA
Valor de Mercado Logaritmo Natural (LN) do Valor de Mercado VM
Percentual de Free float On FFON
Percentual de Free float Total FFT
Conselho de Administragdo: dummy = 1, quando o tamanho é adequado ao MTCA
Governanga Corporativa recomendado pelo IBGC Segm
Segmento: dummy = 1 se Novo Mercado ou Nivel 2 TA%n
Tag Along On: dummy =1 se direitos além do minimo legal PGC
Proxy de Governanga (apenas para andlise de redundéncia)
Painel B: Variaveis de Controle
o Porte (tamanho) = Ln AT Porte
Variaveis de Controle Ano Ano

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa

No grupo de indicadores do construto‘Risco’tem-se sete variaveis. As variaveis‘Alfa de Jensen; Beta;
‘Volatilidade’ e ‘Correlagao’ (essa ultima utilizada, apenas, para a realizacdo da analise de redundancia)
foram obtidas por meio do software Economatica®. Para a obtencdo desses indicadores foram confi-
gurados como parametros séries de cotacdes didrias, no periodo de dois anos anteriores a data base,
tendo como benchmark o IBovespa e, como taxa livre de risco, a taxa Selic. Completando o construto
‘Risco; tem-se ainda a‘Variacao do Fluxo de Caixa Operacional’eVariacdo do Lucro Liquido’no exercicio
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corrente, que consistem na variacao percentual do FCO e do LL em relagdo ao ano anterior ([t2-t1]/t1); e
uma varidvel dummy que assume o valor 1 para as firmas que apresentaram prejuizos em pelo menos
dois anos do periodo analisado, ou o valor 0 em caso contrario.

O construto ‘Desempenho financeiro’ compreende cinco varidveis: o ‘EBITDA sobre a Receita; ou
seja, o resultado operacional na forma percentual das receitas liquidas operacionais; a capacidade de
geracdo de caixa, capturada pelo ‘Fluxo de Caixa Operacional (FCO) sobre o Ativo Total’; o ‘Giro dos
Ativos, representando o volume de vendas a partir dos ativos operacionais; o Retorno medido pela
divisdo do lucro liquido sobre o Patriménio Liquido médio, ‘ROE’; e o Retorno sobre os Ativos, ‘ROA,
obtido pela divisdo do resultado operacional pelos ativos médios (essa ultima utilizada, apenas, para
a realizacao da analise de redundancia).

Para‘Governanca Corporativa; foram utilizadas seis variaveis, sendo cinco obtidas por meio da base
do portal Comdinheiro.com®, e uma varidvel proxy para indicar empresas com maior expectativa de
apresentarem melhores préticas de governanca. Fazem parte do construto os seguintes indicadores:
‘Percentual de Free float On’e‘Percentual de Free float Total, que representam a quantidade percentual
de a¢des ordindrias e totais livres a negociacdo no mercado; uma varidvel dummy que assume valor igual
a 1 se otamanho do Conselho de Administracao é adequado a recomendacdo do IBGC de no minimo 5
e no maximo 9 membros (IBGC, 2015); a variavel'Segmento; que é uma dummy que assume valor igual
a 1 (um) quando a empresa esta listada no segmento Novo Mercado ou Nivel 2, ou 0 (zero) em cendrio
contrario. Outra variavel binaria foi utilizada para identificar as companhias que garantem direitos de
‘Tag Along;, além daqueles legalmente exigidos. Finalmente, utilizou-se um conjunto de varidveis como
uma proxy (PGC) para representar companhias com melhores préticas de governanca corporativa,
que consiste na soma de dummies que indicam: se a empresa é auditada por uma Big4, se a empresa
emite ADR’s e se a empresa participa dos indices diferenciados de governanca da BM&FBovespa (IGCX,
ITAG, IGCT e IGC-NM), sendo essa ultima varidvel (PGC) utilizada, apenas, para a realizacdo da analise de
redundancia. Acerca das variaveis endégenas, ‘Endividamento Total foi calculado por meio do Passivo
Total dividido pelo Ativo Total (Passivo Circulante + Passivo nao Circulante / Ativo total), enquanto‘Valor
de mercado’foi operacionalizado através do calculo do logaritmo natural do resultado da multiplicagédo
da cotacdo das acoes (cada classe) pelo nimero de acoes.

Em modelos PLS-SEM os relacionamentos de causa e efeito partem do pressuposto de que as vari-
aveis latentes exdgenas sao diretamente afetadas por varaveis latentes endégenas sem a sistemética
influéncia de outras variaveis (Hair Jr. et al., 2014), assim, optou-se por controlar o porte das firmas e o
ano das demonstragoes.

Conforme apresentado anteriormente, foi utilizada a técnica PLS-SEM, em decorréncia da aborda-
gem essencialmente exploratéria do presente estudo e, sobretudo, em decorréncia da nao linearidade
das relagdes entre as variaveis, o que demandou a utilizagdo do algoritmo baseado em fator (Factor-
-Based PLS Type REG1), que combina a precisao dos algoritmos SEM, a base de covariancia, com as
caracteristicas ndo-paramétricas de algoritmos PLS classicos, sendo, nesse aspecto, considerado o mais
préximo de projeto original de PLS proposto por Wold (Kock, 2015).

4. ANALISE DOS DADOS

As estatisticas descritivas de tendéncia central e dispersao das observacdes sao reportadas na
Tabela 2.
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Tabela 2: Estatistica descritiva da amostra completa

Variavel 1° Quartil Média Mediana 30 Quartil Desvio padrao
Endividamento 46,48 65,84 58,48 7514 50,18
Alfa -19,27 17,68 0,01 24,58 91,74
Beta 0,24 0,47 041 0,66 0,36
Variagao FCO -0,28 -0,13 0,04 0,28 5,61
Variagao LL -0,63 -0,60 -0,06 0,33 13,05
Volatilidade 29,34 44,87 35,83 50,85 37,79
Correlagéo 0,12 0,27 0,24 041 0,19
EBITDA/Receita 0,03 0,08 0,10 0,18 3,20
FCO AT 0,04 0,09 0,09 0,14 0,22
Giro dos Ativos 0,30 0,64 0,52 0,87 0,53
ROA -1,51 0,44 2,73 6,33 15,73
ROE -0,11 0,25 6,41 14,64 41,77
Ln Valor de Mercado 12,44 13,93 14,22 15,44 2,14
FFON 141 15,79 9,74 26,48 17,38
FFT 6,44 24,73 23,14 37,59 20,57
Ln AT 13,77 14,90 15,04 16,02 1,88

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa

Foram excluidas as varidveis dummies que, por serem bindrias, ndo sao apropriadas para a realizacdo
dessa andlise. Para esses casos aponta-se aqui a frequéncia relativa em que a variavel binaria foi igual a
1:30,0% das observagdes de Prej2; 70,6% para MTCA; 54,3% para Segm; e 75,7% para TAON. De forma
geral, observa-se, como é comum em amostras amplas, uma ampla dispersao, indicando a heteroge-
neidade presente nos dados (o que reforcou a necessidade de controle das varidveis “Porte” e “Ano”).

4.1 Avaliacao do modelo de mensuracao

Inicialmente, avaliou-se a validade convergente através da Analise de Redundancia. Os valores es-
timados de R? de 0,894, 0,985 e 0,815 para os construtos Risco, Desempenho Financeiro e Governanca
Corporativa, respectivamente, permitiram concluir que todos os construtos de medidas formativas
apresentam graus suficientes de validade convergente - espera-se uma magnitude de, pelo menos, 0,80
para o caminho existente entre o construto formativo e o reflexivo (Chin, 1998). Ressalta-se que néo foi
realizada a analise de convergéncia dos construtos‘Endividamento’eValor de mercado’pelo fato destes
serem constituidos por itens Gnicos. No entanto, este tipo de construto é claramente adequado quando
utilizado para medir caracteristicas diretamente observaveis, tais como vendas, quotas, lucros, e assim
por diante (Fuchs & Diamantopoulos, 2009; Diamantopoulos, Sarstedt, Fuchs, Kaiser, & Wilczynski, 2012).
Adicionalmente, ressalta-se que, quando se trabalha com modelos de mensuracdo formativos, nao
existem problemas para a estimacao de construtos formados por um ou dois itens (Hair Jr. et al, 2014).

Assegurada a existéncia de validade convergente, as atencdes se voltam para a avaliacdo da co-
linearidade entre os indicadores de cada construto. Diferentemente da abordagem reflexiva, ndo ha
expectativas sobre padrées ou magnitude de intercorrelagdes entre os indicadores quando se utilizam
modelos de mensuracgao formativos, dado que ha“causa comum” para os itens do construto (Diaman-
topoulos, Riefler, & Roth, 2008). Diante do exposto, através da andlise das estatisticas de colinearidade
dos indicadores dos construtos Risco, Desempenho Financeiro e Governanga Corporativa, conclui-se
pela inexisténcia de problemas de colinearidade relevante entre os indicadores compreendidos nos
seus respectivos construtos latentes dado que todos apresentaram valor de Variance Inflation Factor
(VIF) inferiores a 2,2, logo, bem abaixo do teto de 5 proposto na literatura.
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Na andlise do peso externo, notou-se que os indicadores de todas as varidveis latentes apresenta-
ram sinais do carregamento dos pesos (Indicator Weight Loading Signs - WLS) positivos, indicando a
inexisténcia do paradoxo de Simpson (Pearl, 2009; Wagner, 1982). Acerca do tamanho do efeito de cada
indicador (3, calculado como o valor absoluto da contribuicdo individual, foi possivel concluir que, com
excecdo de'vFCO'e’vLL, do construto‘Risco;, e ‘EbitRec’ e GiroAt; do construto’Desempenho Financeiro;,
as variaveis mostraram-se estatisticamente significantes ao nivel de, pelo menos, 0,05. Segundo Hair
Jr. et al., 2014, a utilizacdo de muitos indicadores incrementa a probabilidade de ser obtidos pesos
externos baixos ou até mesmo nao significantes (Hair Jr. et al., 2014). Nesse aspecto, torna-se relevante
considerar a contribuicao absoluta do indicador formativo para o construto, ou seja, a informagao que
o indicador fornece sem considerar quaisquer outros indicadores.

Diferente dos pesos externos, as cargas externas decorrem de regressdes individuais de cada in-
dicador frente ao construto latente correspondente (equivalente ao teste de correlacdo e entre cada
indicador e o constructo). Segundo Hair Jr. et al. (2014), quando o peso externo do indicador é ndo
significativo, mas a sua carga externa é elevada (>0,50), o indicador deve ser interpretado como relati-
vamente importante, sendo o indicador mantido. Utilizando esse critério (carga externa superiora 0,50),
bem como o tamanho do efeito de cada indicador (que deve ser igual ou superior a 0,02), notou-se
que as quatro varidveis que apresentaram pesos ndo significativos ('vFCO; ‘vLL, ‘EbitRec, e ‘GiroAt’)
seriam candidatas a exclusao, dado que apresentaram, também, cargas externas nao significantes. No
entanto, Hair Jr. et al. (2014) sugerem que o pesquisador deve decidir se mantém ou ndo o indicador
examinando sua relevancia tedrica, isto é, alinhamento frente a pesquisas anteriores e a teoria. Assim,
optou-se por manter os referidos indicadores formativos para as analises subsequentes.

4.2 Avaliacao do ajuste do Modelo Estrutural e teste das hipdteses

Concluida a andlise do modelo de mensuracao, avaliou-se o ajuste do modelo estrutural e, por
conseguinte, segui-se para o teste das hipdteses delineadas na pesquisa. Na Figura 2, sdo reportados
os resultados das hipéteses, bem como as medidas de qualidade de ajuste do modelo estrutural. Inicial-
mente, conforme pode ser observado no rodapé da Figura 2, 0o modelo estrutural proposto apresentou
excelente capacidade preditiva e explicativa (APC, ARS, AARS e GoF), inexisténcia de problemas de
multicolinearidade (AVIF e AFVIF), auséncia do paradoxo de Simpson (SPR) e adequagao das dire¢oes pre-
vistas para as relagdes do modelo em decorréncia da estimacédo dos coeficientes ndo-lineares (NLBCDR).

Avaliando o grau de explicacdo da variancia da variavel endégena alvo, ‘Valor de Mercado; pode-se
concluir que as quatro varidveis latentes analisadas (‘Governanca; 'Risco,'Desempenho Financeiro’e‘En-
dividamento’), consubstanciadas das varidveis de controle (‘Porte’e‘Ano’), apresentam poder explicativo
elevado da variancia de ‘Valor de Mercado’ (R? de 0,85). Acerca da validade preditiva (ou importancia)
associada a cada construto latente, foram obtidos coeficientes Q? de Stone-Geisser, medida nao-pa-
ramétricas calculadas via procedimento Blindfolding, de 0,045, 0,244, 0,234 e 0,861 para‘Governanca;
‘Risco,‘Desempenho Financeiro’e‘Valor de Mercado, respectivamente. Muito embora o coeficiente Q?
possa assumir valores negativos, considera-se que aceitaveis construtos latentes enddégenos que apre-
sentem coeficientes Q?maior do que zero, assim, pode-se concluir que todos os construtos analisados
apresentam niveis de validade preditiva satisfatorios.
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Figura 2 - Resultados do modelo estrutural para a amostra completa.

Fonte: Elaboragdo propria baseada nas saidas do software PLS utilizado

Notas: Average path coefficient (APC) = 0.223 (P<0.001); Average R-squared (ARS) = 0.329(P<0.001); Average adjusted R-squared
(AARS) =0.327 (P<0.001); Average block VIF (AVIF) = 1.293, acceptable if <=5, ideally <= 3.3; Average full collinearity VIF (AFVIF)
=1.759, acceptable if<= 5, ideally<= 3.3; Tenenhaus GoF (GoF) = 0.488, small >= 0.1, medium>=0.25, large>= 0.36; Sympson’s
paradox ratio (SPR) = 1, acceptable if>= 0.7, ideally = 1; R-squared contribution ratio (RSCR) = 1, acceptable if >= 0.9, ideally =
1, Statistical suppression ratio (SSR) = 1.000, acceptable if>= 0.7; Nonlinear bivariate causality direction ratio (NLBCDR) = 0.792,
acceptable if>= 0.7. Estimation: Outer model analysis algorithm: Factor-Based PLS Type REG1; Default inner model analysis
algorithm: Warp3; Resampling method used in the analysis: Stable3.

Concluida a avaliacdo das medidas de qualidade de ajuste do modelo estrutural, segue-se para
a analise dos coeficientes e, consequentemente, das hipéteses da pesquisa. De forma a tornar mais
explicita a analise, reporta-se, na Tabela 3, o resumo dos resultados:

Tabela 3: Resumo dos resultados das hipdteses de pesquisa.

Teoria de suporte Hipotese Relacionamento Tipo derelagdo | Sinal Esperado | Resultado Status
Pecking Order Theory H, Endividamento -> Desempenho Financeiro Nao linear - -0,222*** | Suportada
. - Nao
H Endividamento -> Valor de Mercado Néo linear - -0,006
Teoria de Agéncia : suportada
H, Endividamento -> Risco Nao linear + 0,459 *** | Suportada
H, Desempenho Financeiro -> Valor de Néo linear + 0,124*** | Suportada
Abordagem Informacional Mercado
e Hipotese do Mercado H, Risco -> Desempenho Financeiro Nao linear - -0,112*** | Suportada
Eficiente
H, Risco -> Valor de mercado Nao linear - -0,340%** Suportada
H, Governanca -> Desempenho Financeiro Nao linear + 0,174** | Suportada
H, Governanga -> Valor de Mercado Néo linear + 0,077** Suportada
Teoria de Agéncia
H, Endividamento -> Governanga Nao linear - -0.206*** | Suportada
H, Governanga -> Risco Néo linear - -0.084** | Suportada

Em que: Notas: **, *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,05 e 0,001 respectivamente.
Fonte: Elaborada a partir dos dados da pésquisa.

Independentemente dos efeitos do‘Porte’e‘’Ano; é possivel concluir que ‘Endividamento’associa-se
negativamente ao ‘Desempenho Financeiro’ (3=-0,222; p<0,001), confirmando H,; e positivamente ao
‘Risco; corroborando H, (B=0,459; p<0,001). Adicionalmente, confirma-se H, (Desempenho Financeiro’
relaciona-se positivamente com‘Valor de Mercado, f=0,124; p<0,001); H, (‘Risco'relaciona-se negativa-
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mente com‘Desempenho Financeiro; -0,112; p<0,001); H, (‘Risco’relaciona-se negativamente comValor
de mercado; =-0,340; p<0,001), H, (Governanca'relaciona-se positivamente com’Desempenho Finan-
ceiro; B=0,174; p<0,001), H, (Governanca'relaciona-se positivamente comValor de Mercado; 3=0,077;
p<0,05) e H, (‘Endividamento’ relaciona-se negativamente com ‘Governanga;, =-0,206; p<0,001).

Foi notada ainda uma relagdo nao significante entre’Endividamento’e‘Valor de Mercado’ (f=0.742;
p<0,001), ndo permitindo, assim, corroborar H, (essa relacao é analisada mais detalhadamente nas
subsec¢des a seguir). Como todas as relagdes entre os construtos latentes analisados sdo ndo lineares,
inexiste uma tendéncia linear global, tendo em vista que o coeficiente de caminho (seja positivo ou
negativo) em algum ponto da relagao é concavo (Kock, 2015). Em outras palavras, ndo é possivel con-
cluir, por exemplo, que um crescimento exponencial de ‘Governanca’ acarretard, sempre, na reducdo
do’Risco’da firma (H, ).

Torna-se relevante, também, avaliar o efeito total dos construtos latentes compreendidos no modelo
estrutural proposto sobre a varidvel endégena alvo, ‘Valor de Mercado' Os resultados do efeito total
sdo reportados na Tabela 4:

Tabela 4: Efeito Total dos construtos latentes sobre a varidvel endégena alvo

Gov Risco DesFin Endiv VM Porte Ano
Gov -0,206***
Risco -0,084** 0,476***
DesFin 0,184%** -0,112%* -0,312%%*
Endiv
VM 0,129%** -0,353*%** 0,124%%* -0,222%%* 0,65*** -0,092%*
Porte
Ano

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa

Conforme apresentado na Tabela 4, nota-se que‘Porte’apresenta o maior impacto sobre o constru-
to ‘Valor de mercado; tendo em vista o coeficiente padronizado de 0,65, seguido do construto ‘Risco’
(coeficiente de -0,353), ‘Endividamento’ (coeficiente de -0,222), Governancga (coeficiente de 0,129),
‘Desempenho Financeiro’ (coeficiente de 0,124) e, por fim, Ano (coeficiente de -0,092).

Analisando os tamanhos e significancia dos coeficientes de caminho do modelo externo, conclui-se
que ‘Governanca’ apresenta um efeito direto mais forte sobre ‘Desempenho Financeiro’ (3 =0,17, p <
0,001) do que propriamente sobre‘Valor de mercado’( = 0,08, p < 0,001), indicando que aimplantacao
das boas préticas de governanca contribui mais significativamente para o incremento do peforman-
ce da firma, através do incremento da eficiéncia e eficacia das operacdes (Ulum et al., 2014) do que
propriamente a percepcao, por parte do mercado, de agregacao de valor da firma em decorréncia das
boas préticas de governanca.

Esse insight fica ainda mais evidente quando conclui-se que o ‘Desempenho Financeiro’ exerce
papel mediador significante da relacdo entre ‘Governanca’ e ‘Valor de mercado’ (coeficiente de 0,129),
assim, conclui-se que as boas praticas de ‘Governanca; além de apresentarem um efeito direto sobre
‘Valor de mercado’ (conforme discutido anteriormente), ao incrementar o desempenho das operacoes,
tem seu efeito total sobre ‘Valor de mercado’incrementado significativamente.

Outra analise importante ocorre na conclusdo de que ‘Risco’ é, dentre os construtos estudados,
0 que exerce maior efeito sobre ‘Valor de mercado’ (3 =-0,34, p < 0,001), seguido de bem longe por
‘Desempenho Financeiro’ (3 = 0,12, p < 0,001), resultado que indica uma preocupacgao maior em evitar
perdas em detrimento de maximizar ganhos, refletindo, assim, o perfil de aversdo ao risco existente
no investidor brasileiro.
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4.3 Analise das hipoteses ap6s controle do tamanho das empresas

Concluida a anélise da amostra completa (compreendendo todas as 639 observagdes), buscou-se
avaliar o comportamento das hipdteses de pesquisa apds o controle do porte das firmas e do periodo
(ano) através de andlise multigrupo (PLS-SEM multigroup analysis- PLS-MGA). Nesse aspecto, utilizando
o Logaritmo natural do Ativo Total, a amostra foi segregada em dois grupos: empresas menores (obser-
vagoes abaixo da mediana, grupo 01) e empresas maiores (observacdes acima da mediana, grupo 02).
Nessa etapa da pesquisa, notou-se que algumas hipoteses confirmadas anteriormente (H,, H,e H,) sdo
corroboradas para ambos os grupos de empresas, no entanto, a H10, de relacionamento negativo entre
‘Governanca’e’Risco; foi suportada, apenas, para a amostra composta por empresas de pequeno porte,
sugerindo que, para estas, ainda ha beneficios marginais decorrentes da implantacdo de praticas de
governanca, sobretudo, relacionados a menor probabilidade de ocorréncia de fraudes nas operacoes e
maior compliance. J4 para as empresas de maior porte, houve inversao de sinal, sendo, possivelmente,
reflexo do envolvimento (e/ou denuncias) de grandes corporacdes (reconhecidamente com melhores
indicadores de ‘Governanca’) em uma série de escandalos no periodo (Operagdes Zelotes e Lava Jato,
sobretudo), como, por exemplo, Petrobras, Gerdau, Marcopolo, Braskem, TIM, Embraer, Eletrobras, além
de incorporadoras e construtoras, montadoras automobilisticas, entre outras.

AH,, derelacao negativa entre ‘Endividamento’e‘Valor de Mercado’ (B=-0,242; p<0,001), foi supor-
tada apenas por empresas de grande porte, refletindo, assim, um maior e mais efetivo monitoramento
por parte dos acionistas das maiores empresas, que questionam, em resposta a assimetria informacional,
0s motivos a nao utilizacdo de recursos gerados internamente em detrimento da captacao externa,
acarretando numa subavaliacdo das a¢des e, consequentemente, na perda de valor para os acionistas
em resposta a decisdo de incremento da divida (Medeiros & Daher, 2008). Adicionalmente, ao aumentar a
divida, incrementa-se o risco para os acionistas, que, em resposta, exigem maior taxa de desconto, o que,
ao trazer a valor presente o fluxo de caixa futuro a uma taxa maior, acarreta em uma redugéo do valor
da acdo e da empresa. Relativo as empresas de menor porte, houve, mais uma vez, mudanca do sinal,
indicando que os beneficios fiscais (Modigliani & Miller, 1963), e a percepcao, por parte dos acionistas,
desta contratacdo como um indicativo do potencial de alavancar as operacdes, afetam positivamente
o valor das empresas. E importante ressaltar que o modelo estrutural proposto apresenta capacidade
explicativa da varidvel endégena de interesse, ‘Valor de Mercado;, significativamente superior para
empresas de grande porte (R, de 0,81).

No grupo das empresas de maior porte, a H,, de relagdo negativa entre ‘Risco’ e ‘Desempenho
Financeiro, também encontra respaldo. A evidéncia empirica sobre a relagao entre risco e o desem-
penho financeiro das firmas desde o trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976), tem apresentado
resultados inconclusivos. No cendrio notado no presente estudo, argumenta-se que as firmas de maior
porte parecem ter alcancado niveis de alavancagem que, em resposta a instabilidade econémica e
politica do periodo, afetaram negativamente seus desempenhos. Ja para as empresas de menor porte,
a relacdo positiva pode indicar a existéncia de margem para incremento do risco sem comprometer
o desempenho.

Na relagdo entre ‘Risco’ e ‘'Valor de mercado’ (H,), também houve comportamento distinto (com
mudanca de sinal) entre as empresas dos dois grupos. A H, foi confirmada na amostra composta por
empresas de pequeno porte, reforcando a ideia de que, muito embora o maior risco assumido pelas
empresas de pequeno porte acarrete em maiores desempenhos financeiros, o incremento marginal
de desempenho néo é suficiente para compensar o risco assumido, o que se reflete no sinal negativo
apresentado na relacdo entre ‘Risco’ e alteracdo do ‘valor de mercado’ dessas firmas. Ja a relagao posi-
tiva obtida na amostra composta por empresas de grande porte, conjectura-se que, muito embora o
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incremento do risco apresente relacdo negativa com o desempenho financeiro presente, esse efeito é
entendido, pelos investidores, como transitério, em resposta a instabilidade econdmica e politica. Em
outras palavras, o mercado reconhece que, no médio o longo prazo, a assungao de risco acarretara no
incremento dos resultados futuros, gerando, assim, uma expectativa positiva por parte dos acionistas
que eleva o valor de mercado das mesmas.

Arelagao positiva entre‘Governanca’e’Desempenho Financeiro’(H,), foi suportada apenas por em-
presas de menor porte, o que pode refletir que, em firmas de maior porte, todo o ganho de eficiéncia
advindo da implantacédo de boas praticas de governanca ja foi efetivamente refletido no desempenho
presente, ndo sendo, nesse aspecto, alcancado efeito marginal (o que ndo ocorreria nas empresas
menores que, em tese, ainda tém margem para ganho de eficiéncia proveniente da implantacdo de
boas praticas de governanca).

A H,, de relagdo positiva entre ‘Governanca’e 'Valor de mercado;, mostrou-se suportada apenas nas
empresas de maior porte. Nesse caso, esse comportamento pode refletir o entendimento, por parte
do acionista, que, essas empresas trabalham muito préximas da fronteira maxima de eficiéncia, tém
baixo custo de capital, maior competitividade, elevado crescimento de vendas, maior probabilidade
de realizar aquisicdes corporativas, acarretando, assim, em maior valor de mercado. J4 no caso das
empresas de menor porte, a relacdo nao significante pode indicar que, muito embora essas firmas
tenham margem para ganho de eficiéncia em resposta as boas praticas de governanca corporativa,
ndo existem expectativas que estas sejam implantadas no curto periodo de tempo.

Por fim, alinhado ao resultado obtido na analise com a amostra completa, o relacionamento nega-
tivo esperado entre ‘Endividamento’ e ‘Governanca’ (H,) foi alcancado independentemente do porte
das firmas, indicando a existéncia do um efeito substituicdo decorrente da reducao dos investimentos
da implanta¢do de melhores mecanismos de governanca em resposta aos maiores esforcos de moni-
toramento realizados por parte dos detentores da divida. Nesse cendrio, a percepcao, por parte dos
investidores, da existéncia de investimentos exagerados (overinvestment) pode estar sendo incorporada
a taxa cobrada pelos recursos financeiros, reduzindo, assim o valor da empresa.

Ademais, esse resultado também pode ser justificado pela caracteristica do mercado acionario
brasileiro (empresas familiares, concentracao de propriedade nas maos do controlador, existéncia de
estruturas piramidais de controle, entre outros) que reduz significativamente o alcance dos beneficios
decorrentes da implantacao de boas praticas de governanga corporativa. Em resposta a esse cendrio,
os credores monitoram a peformance das firmas por meio de outros dispositivos/métodos, tendo,
nesse aspecto, baixo enforcement para a implantacdo de mecanismos de governanga corporativa nas
firmas brasileiras.

’

4 4 Analise das hipoteses apds controle da variavel ‘ano

Concluindo as andlises, verificou-se, ap6s o controle da varidvel‘ano; o comportamento das hipote-
ses de pesquisa longitudinalmente. Acerca das relagdes de‘Governanca; notou-se consisténcia apenas
com ‘Risco’ (H, ), nos anos de 2013 e 2014, e com 'Desempenho Financeiro; H_, no ano de 2013. A H,
(‘Endividamento’ e ‘Risco’), pode ser corroborada no triénio, enquanto H, (‘Endividamento’ e 'Valor de
Mercado’) e H, (‘Endividamento’ e ‘Desempenho Financeiro’) foram suportadas apenas nos anos de
2013 e 2014, respectivamente. A H, (‘Risco’e'Valor de mercado’) foi suportada nos anos de 2014 e 2015,
sendo, no entanto, notado o suporte de H, (Risco’e ‘Desempenho Financeiro’) para os anos de 2013 e
2015. Nesse aspecto, pode-se concluir que, no periodo em questao, a volatilidade politica e econémica
influenciou, de forma significativa, as relagdes tedricas previstas entre os construtos em andlise, sendo,

nesse aspecto, imprescindivel o controle do tempo por parte de pesquisas correlatas.
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4.5 Teste de Robustez via Robust Path Analysis

Buscando obter maior robustez dos resultados, foi conduzida uma segunda andlise via Robust Path
Analysis, que, quando comparada a técnica PLS-SEM, a Robust Path Analysis mostra-se mais parcimo-
niosa, tendo em vista que sao trabalhadas apenas uma proxy para cada construto em detrimento do
conjunto de indicadores formativos.

Apds o controle de ‘Porte’ e ‘Ano, corrobora-se os achados de relagao significativa entre ‘Endivi-
damento’ e ‘Desempenho Financeiro’ (B=-0,135; p<0,001; f>= 0,014; H,); 'Endividamento’ e ‘Valor de
Mercado'(B=-0,073; p<0,05; f>= 0,026; H.); ‘Endividamento’ e ‘Risco’ (B=0,352; p<0,001; f’= 0,134; H,);
‘Risco’ e 'Valor de mercado’ (=-0,223; p<0,001; f>=0,116; H,);'Governanca’e ‘Desempenho Financeiro’
(B=0,054; p<0,05; f’= 0,002; H,); ‘Governanca’ e 'Valor de Mercado’ (B= 0,101; p<0,01; f>= 0,037; H,) e
‘Governanga’e ‘Risco’(B=-0,129; p<0,001; = 0,027; H, ).

Nao foi possivel corroborar os relacionamentos entre’‘Desempenho Financeiro’e'Valor de Mercado’
(H,); ‘Risco’ e ‘Desempenho Financeiro’ (H,); e entre ‘Endividamento’ e ‘Governanca’ (H,). No caso das
relagbes previstas por H, e H,, argumenta-se que a ndo significancia pode ser resultado da dificuldade
inerente a operacionalizacao do construto ‘Desempenho Financeiro’ através de um Unico indicador
capaz de capturar todo o seu contetdo. Por fim, relativo ao relacionamento teorizado em H,, a nao
significancia estatistica encontra-se coerente aos resultados obtidos na anélise PLS-SEM, conforme ja
discutido anteriormente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo contribui para expandir a compreensdo das relacdes simultaneas de dependén-
cia e independéncia entre governanca corporativa, risco e endividamento no desempenho financeiro
e no valor de mercado das firmas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2013 a 2015.
Utilizou-se, para tal verificacdo, a técnica de Equacgdes Estruturais em Minimos Quadrados Parciais, em
escalas de mensuracdo formativas e com o algoritmo baseado em fator (Factor-Based PLS Type REG1),
em decorréncia do relacionamento nao linear existente entre os construtos latentes.

Pode-se notar que, independentemente do’Porte’e do‘Ano; existe um consistente relacionamento,
conforme previsto pela teoria, entre ‘Endividamento’ e ‘Desempenho Financeiro’ (H,), ‘Endividamento’
e Risco’ (H,), 'Desempenho Financeiro’e 'Valor de Mercado’ (H,), Risco’ e ‘Desempenho Financeiro’ (H,),
‘Risco’e ‘Valor de mercado’ (H), ‘Governanca’ e ‘Desempenho Financeiro’ (H7), 'Governanca’e ‘Valor de
Mercado’(H,),'Governanca’e Risco’(H, ) e’Governanga’e ‘Endividamento’ (B=-0.206; p<0,001). Foi notada
ainda uma relacdo nao significante entre ‘Endividamento’e ‘Valor de Mercado’ (3=0.742; p<0,001), ndo
permitindo, assim, corroborar H,.

Outro insight relevante emerge da necessidade de considerar o efeito conjuntural do mercado/
ambiente econdmico nas andlises sobre as relagdes entre os construtos analisados. Aparentemente, a
turbuléncia do mercado (crise politica, aumento do desemprego, reducao do crescimento da economia,
seguidos déficits fiscais, aumento da cotacdo ddlar consubstanciados a elevacdo do custo de captacdo
de recursos, decorrente do incremento da taxa basica de juros e o rebaixamento da nota de crédito do
pais e das empresas por parte das agéncias de risco) apresentou influéncia significativa nos resultados.

Por meio do controle da variavel ‘Ano; foi possivel notar que a instabilidade politica e econémica,
de forma significativa e sistematica, apresenta potencial de alterar as relagdes tedricas, sendo, impres-
cindivel nesse aspecto, efetuar o controle do tempo quando o interesse for capturar, efetivamente,
as complexas relacdes simultaneas de dependéncia e independéncia entre Governanca Corporativa,
Risco, Estrutura de Capital, Desempenho e Valor da firma.
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A titulo de limitagées, o periodo compreendido na pesquisa (2013 a 2015), por apresentar impor-
tante turbuléncia econdmica e politica no pais, eventualmente, pode influenciar a forca (intensificar ou
atenuar) dos relacionamentos. Outra limitagcao surge dos indicadores selecionados que, eventualmente,
podem nao compreender a amplitude da cobertura dos construtos, ndo garantindo, necessariamente,
a captura plena dos seus conteldos. Nesse aspecto, esfor¢os podem ser direcionados para a conducao
de estudos correlatos utilizando-se de outros periodos de analise e proxy’s.

Especificamente sobre o construto ‘Governanca; a avaliacdo de sua validade pode ser suportada
por meio da utilizacdao de subcategorias, compreendendo as dimensdes de governanca corporativa
costumeiramente trabalhadas na literatura (e.g., direito dos acionistas, ética e conflito de interesses,
conselho de administracdo e transparéncia).
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