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RESUMO

No atual estagio de desenvolvimento do moderno campo das Financas Corporativas, um dos
importantes temas de debate tem sido os possiveis custos e beneficios da separacdo entre
propriedade e o controle das empresas. Essa separacdo ocasionou um forte impacto tanto na
Estrutura de Capital como na Estrutura de Propriedade. Neste cenario, um sistema de
governancga corporativa passa a existir com o objetivo de oferecer uma alternativa eficiente
para solucionar os problemas de agéncia e outras imperfeicdes de mercado originarias dessa
separacdo. Diferentes teorias e hipoteses tém surgido com o intuito de compreender essas
questdes, e grande parte do debate atual repousa sobre questdes metodoldgicas. Por exemplo,
como varias teorias e suas complexas relagdes podem ser testadas simultaneamente em um
modelo multiteérico de andlise e qual a acuracia de tal teste. Dentro deste contexto, busca-se
desenvolver um modelo multiteérico de analise a partir das relacdes existentes entre Estrutura
de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanca Corporativa, sob a 6tica das imperfeicdes
de mercado. A coleta de dados foi realizada em dois momentos, ambos por intermédio de
fontes secundarias. A primeira foi a pesquisa bibliografica nas bases de dados Web of Science
e Scopus, nas quais foram realizadas analises bibliométricas. A segunda foi a pesquisa
documental realizada nas demonstracdes financeiras trimestrais/anuais e nos Relatdrios
Estruturados, disponiveis na base de dados Economatica®, no site da Comissdo de Valores
Mobiliarios e na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). A amostra foi composta por 241 empresas
listadas na B3, no periodo de 2013 até 2018. A analise dos dados empiricos foi feita por meio
da Modelagem de Equagdes Estruturais por Minimos Quadrados Parciais (PLS-SEM -
Partial Least Squares Structural Equation Modeling). Entre os principais resultados pode-se
destacar que para as Determinantes da Estrutura de Capital, a Pecking Order Theory, foi a que
mais se adaptou a amostra em estudo. No que se refere aos determinantes da Estrutura de
Propriedade, verificou-se que a maioria das hipéteses testadas foram aceitas. Os efeitos
indiretos revelaram que a Estrutura de Propriedade e a Estrutura de Capital tem sinais (efeitos
indiretos) opostos ao da Governanca Corporativa para a mediacdo com o valor de mercado.
Isto pode ser explicado pelo fato de a Governanga Corporativa buscar corrigir imperfeicdes,
gue em sua maioria, tem origem nestes dois tipos de estrutura, tais como: assimetria de
informagdo, conflitos de agéncia, custos de faléncia. Testou-se também a ‘concentragdo da
propriedade’ e a ‘identidade do acionista majoritario’, em relagdo a Governanga Corporativa e
0 Valor de Mercado. Na concentracdo da propriedade pode-se confirmar o efeito
entrincheiramento. Em relagdo a identidade do acionista majoritario, constatou-se que
empresas familiares apresentam sinais opostos para Governanga Corporativa e Valor de
Mercado. Os resultados ainda apontam que o modelo multiteérico de andlise possibilita
aplicar uma abordagem empirica, confrontando as trés tematicas (Estrutura de Capital,
Estrutura de Propriedade e Governanca Corporativa) e suas respectivas teorias. Por fim, o0s
resultados indicam que as boas praticas de Governanca Corporativa sdo eficientes para
amenizar os impactos gerados pela separacéo entre propriedade e controle, tanto na Estrutura
de Capital como na Estrutura de Propriedade.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Estrutura de Propriedade. Governanca Corporativa.



ABSTRACT

At the present development stage of the modern Corporate Finance, one of the important
topics of debate has been the possible costs and benefits of the separation of ownership and
control. The separation caused a strong impact on both the Capital Structure and Ownership
Structure. In this scenario, a corporate governance system comes into existence with the
objective of offering an efficient alternative to solve the agency problems and other market
imperfections originating from that separation. Different theories and hypotheses have arisen
to understand these issues, and much of the current debate lies on methodological matters. For
example, how various theories and their complex relationships can be tested simultaneously
in a multitheoretical model of analysis and how accurate is such testing. Within this context,
we seek to develop a multitheoretical model of analysis based on the relationships between
Capital Structure, Ownership Structure, and Corporate Governance, from the perspective of
market imperfections. The data collection was performed in two moments, both trough
secondary sources. The first one was the bibliographical research on Web of Science and
Scopus databases, in which bibliometric analyses were carried out. The second one was the
documentary research on the quarterly/annual financial statements and Structured Reports,
available in the Economatica® database, on the website of the Securities and Exchange
Commission of Brazil and on the B3 (Brazil, Bolsa, Balcdo) website. The sample consisted of
241 companies listed in the B3, from 2013 to 2018. The empirical data analysis was done
through the Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Among the main
findings it can be highlighted that, regarding Capital Structure determinants, the Pecking
Order Theory was the most adapted to the sample. Regarding Ownership Structure
determinants, most of tested hypotheses were accepted. The indirect effects revealed that
Ownership Structure and Capital Structure have signs (indirect effects) opposite to Corporate
Governance for mediation with market value. This may be explained by the fact that
Corporate Finance seeks to correct imperfections, mostly originated in those two types of
structure, such as: information asymmetry, agency conflicts, and bankruptcy costs. The
‘ownership concentration’ and the ‘identity of major shareholder’ in relation to Corporate
Governance and Market Value were also tested. Regarding the identity of major shareholder,
it was verified that family companies have opposite signs for Corporate Governance and
Market Value. The findings also evidence that the multitheoretical model of analysis enables
to apply an empirical approach comparing the three topics (Capital Structure, Ownership
Structure, and Corporate Governance) and their respective theories. Finally, the findings
indicate that good Corporate Governance practices are efficient in mitigating the impacts
generated by the separation of ownership and control, both on the Capital and Ownership
structures.

Keywords: Capital Structure. Ownership Structure. Corporate Governance.
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1 INTRODUCAO

Esta secdo introdutdria traz a contextualizacdo da tematica e apresenta o problema de
pesquisa e 0 objetivo geral que direcionam todos os esforcos do trabalho. Apresenta também
0s objetivos especificos. Além disso, nesta secdo sdo apresentadas as justificativas para a

execucao da pesquisa, mostrando suas possiveis contribuicdes tedricas e empiricas.

1.1 Contextualizacdo do tema

No atual estagio de desenvolvimento do campo das Finangcas Corporativas, um dos
importantes temas de debate tem sido 0s possiveis custos e beneficios provenientes da
separacdo da propriedade e controle das empresas.

Entre os potenciais custos gerados por essa separacdo pode-se aludir a pulverizacéo
da propriedade. Esta pulverizacdo fortaleceu o poder dos administradores (agentes) e
aumentou as chances desses agirem em interesse proprio, em detrimento do interesse dos
investidores (principal) (SAITO; SILVEIRA, 2008), gerando custos de agéncia (WILSON,
1968; ROSS, 1973; HECKERMAN, 1975; JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS, 1977).
Além disso, possibilitou a ocorréncia de uma assimetria de informacéo (ou diferenga), na
qual os administradores possuem mais informac6es sobre a empresa do que investidores, ou
seja, assimetria informacional entre o agente e o principal (HARRIS; RAVIV, 1991; ROSS,
1977). Assim, esses potenciais custos podem ser agravados se a estrutura de propriedade for
muito pulverizada (MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1988; JENSEN; MECKLING, 1976),
dificultando o alinhamento do comportamento dos executivos com o objetivo da maximizagdo
de valor para os acionistas.

J& entre os potenciais beneficios, Berle e Means (1987) apontam que a separa¢do
entre a propriedade e o controle da firma possibilita algumas vantagens como, por exemplo, a
criagdo da participacdo acionaria de novos investidores, gerando concessdao de
empréstimos e maior acesso a liquidez por meio de ferramentas para captacdo e
planejamento da Estrutura de Capital. A alteragdo da Estrutura de Capital possibilita, em
detrimento dos tradicionais modelos de crescimento das firmas com financiamento proprio,
novas estratégias como, por exemplo, compra e participagdes em companhias, as quais
apresentam-se como possibilidades eficientes e aceleradas para garantir o crescimento de

mercado e dos lucros.
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A alteracdo da percepcdo estratégica empresarial, causada pela separacdo da
propriedade e o controle das empresas, ampliou as possibilidades para novos modelos de
mercado, como oligopdlios e monopdlios, alterando varios principios como a formacao de
preco e, por conseguinte, a inflacdo e o nivel de emprego. Neste novo contexto, as decisées
sobre Estrutura de Capital — mesmo que em um nivel microecondmico — passaram de
coadjuvantes para itens primordiais da estratégia empresarial, tendo implicacGes
macroeconémicas fundamentais (BERLE; MEANS, 1987).

A separacdo da propriedade e controle das empresas, agravou ainda mais as
Imperfeicbes de Mercado. Como salientam Mishra e Kapil (2017) e Gerum, Molls e Shen
(2018) em mercados imperfeitos existe maior dificuldade em se assegurar pregos justos para
os ativos, ndo refletindo, assim, o verdadeiro nivel de desempenho corporativo, pois 0s precos
dos ativos negociados ndo conseguem incorporar instantaneamente todas as informacdes
publicamente disponiveis no mercado.

Nessa realidade de separacdo entre a propriedade e o controle, pode-se observar um
forte impacto tanto na Estrutura de Capital como na Estrutura de Propriedade. Estes impactos
resultam em beneficios, mas também contribuiram para acentuar algumas imperfei¢bes de
mercados tais como custos e problemas de agéncia, assimetria informacional, oligopo6lios
e monopodlios. Diante disso, apesar da Governanca Corporativa ndo ser capaz de explicar
essas imperfeicdes, ela surge como mecanismo que pode amenizar tais imperfeicdes.

A separacao entre propriedade e controle ndo pode ser compreendida de forma isolada,
pois envolve relacionamentos entre variaveis chave de financas corporativas como a Estrutura
de Capital, a Estrutura de Propriedade, e a Governanca Corporativa. Como salienta Mamede
et al. (2017), existem aspectos de finangas corporativas que ainda carecem de investigagéo,
seja na parte tedrica ou nas inter-relacfes entre suas teorias.

No que se refere a Estrutura de Capital, possibilidades de fontes de financiamento tém
absorvido grandes esforgos de pesquisa. Considera-se como estudo seminal sobre Estrutura de
Capital o trabalho de Durand (1952), no qual o autor enfatiza a existéncia de uma estrutura
Otima de capital, ou seja, o0 custo de capital de terceiros tende a se manter estavel até certo
nivel, mas a partir desse nivel a empresa se encontra mais propensa ao risco de faléncia.
Posteriormente, Modigliani e Miller (1958) afirmaram que o valor de mercado de uma
empresa independe de sua Estrutura de Capital, sendo formado pela capitalizacdo de valor
esperado a taxa apropriada para a sua classe e, portanto, a forma pela qual a empresa se
financia € irrelevante para determinar o seu valor — considerando-se um mercado perfeito. No

entanto, as proposi¢des de Modigliani e Miller (1958) sdo contestadas pela teoria tradicional —
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iniciada com Durand (DURAND, 1959) e por vérios estudos empiricos apresentados nos anos
seguintes ao seu trabalho (KAYO; FAMA, 1997).

Em relacdo a Estrutura de Propriedade observa-se que as grandes corporacdes — com
estruturas pulverizadas, nas quais o controle ndo estd em posse dos agentes proprietarios —
convivem com uma dificuldade de alinhar o comportamento destes agentes com a
maximizacdo do valor para os acionistas. Como Jensen e Meckling (1976) afirmam, se tanto
agente e principal operam buscando maximizar suas utilidades pessoais, € muito provavel que o
agente ndo agira no interesse do principal. Nesse sentido, na relacdo entre o agente e o principal
esse Ultimo pode tentar minimizar as discrepancias entre os interesses dos envolvidos,
monitorando o agente e estabelecendo de forma apropriada incentivos contratuais.

Em uma analise dos trabalhos de Jensen e Meckling (1976) e Morck, Shleifer e Vishny
(1988), pode-se dizer que existe um maior alinhamento dos interesses do agente e do principal,
na medida em que os agentes (tomadores de decisdo) sdo proprietarios de um maior volume de
acOes da organizacdo. Contudo, Morck, Shleifer e Vishny (1988) consideram que uma maior
participacdo do agente como proprietario das acdes tende a levar a um maior nivel de
entrincheiramento (préatica para manter o acesso aos beneficios gerados pelo controle) por parte
dos agentes, impactando de forma negativa no valor da empresa.

Por outro lado, La Porta et al. (1998) visualizaram outro aspecto do conflito de agéncia
dentro das estruturas de propriedades concentradas, qual seja, a possibilidade dos acionistas
majoritarios (controladores) expropriarem 0s acionistas minoritarios. Neste mesmo sentido,
Martins e Famé (2012) observaram na literatura internacional que o conflito de agéncia ocorre
entre acionistas e gestores — em virtude da pulverizacdo da estrutura de propriedade — enquanto
no Brasil o controle € concentrado em apenas um acionista, fazendo com que o conflito de
agéncia ocorra entre o acionista controlador e os acionistas minoritarios.

O conflito ainda é acentuado pelo fato de haver duas classes de a¢des no Brasil, a saber,
aquelas que dao direito a voto e aquelas sem direito a voto. Essas Ultimas sdo emitidas em um
nimero maior quando comparadas as primeiras. Esse fato resulta na interferéncia da gestdo
pelos acionistas controladores, mesmo que estes ndo possuam a maioria das agdes da empresa
(CORREIA; MARTINS, 2015).

Assim, 0 monitoramento desse processo se torna cada vez mais complexo para 0s
acionistas ndo controladores e incidem cada vez mais em custos de agéncia para tentar alinhar
0s interesses. Neste cenario, um sistema de governanca corporativa passa a existir com o
objetivo de oferecer uma alternativa eficiente para solucionar o problema de agéncia e outras

imperfei¢es de mercado originarias da separacao da propriedade do controle das firmas.
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Dentro deste contexto, como afirmam Mishra e Kapil (2017), o uso da Hipdtese de
Mercado Eficiente (HME) como um mecanismo para Governanga Corporativa baseia-se na
hipdtese de que o problema de agéncia de grandes corporacgdes, pode ser resolvido por meio
de um mercado eficiente - o que também diminui a assimetria de informacdes. Esse Mercado
Eficiente estimula o controle corporativo criando condi¢fes para que os precos dos ativos
reflitam todas as informacdes disponiveis, e as a¢bes sempre sdo negociadas pelo seu valor
justo. Sendo assim, os precos das acbes indicam de forma adequada o desempenho
corporativo e a Governanca Corporativa atua como redutora das imperfei¢cGes de mercado.

Diferentes teorias e hipOteses tém surgido com o intuito de compreender essas
questdes, tais como Teoria da Agéncia (TA) (JENSEN; MECKLING, 1976), Teoria da
Assimetria de Informacdo (Al) (ROSS, 1977), Entrincheiramento (MORCK; SHLEIFER;
VISHNY, 1988), Pecking Order Theory (POT) (MYERS; MAJLUF, 1984), Teoria do Static
Trade-off (STO) (MYERS, 1984), e a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) (FAMA, 1970).

Nascimento et al. (2018) consideram que existe uma lacuna pouco explorada dentro
do campo de financas, qual seja, as complexas relaces entre as principais variaveis e 0s seus
efeitos diretos, indiretos e totais. Nisiyama e Nakamura (2014) defendem ainda que existem
muitas questdes que necessitam de elucidacgdes tanto nas teorias que sustentam os modelos
quanto na prépria questdo da modelagem estatistica utilizada.

Kreuzberg e Vicente (2018, p. 58) ressaltam a necessidade de se integrar diversas
teorias, “ndo somente teoricamente, mas também empiricamente, para que Ocorra uma
evolu¢do na area”. Daily, Dalton e Cannella (2003), complementam que € preciso uma
abordagem multitedrica para o desenvolvimento do campo, pois essa abordagem por ser
fundamental para desvendar as diversos estruturas e mecanismos que influenciam o
desempenho das organizacOes. Kreuzberg e Vicente (2018, p. 57) afirmam que “essas
relagdes ainda estdo em desenvolvimento, ndo encontrando-se formalizadas ainda, mas séo de
extrema importancia para 0s avangos a area”.

Neste sentido, grande parte do debate atual repousa sobre questées-metodoldgicas, por
exemplo, como Vérias teorias e suas complexas relagbes podem ser testadas simultaneamente
em um modelo de analise integrado e qual a acuracia de tal teste (DAILY; DALTON;
CANNELLA, 2003; ZOU; XIAO, 2006; NISIYAMA; NAKAMURA, 2014; NASCIMENTO
etal., 2018; KREUZBERG; VICENTE, 2018).

Considerando isso, a busca por uma andlise integrada de temas abrangentes como a
Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa possibilitaria melhor

compreensdo dos mesmos, tendo em consideracdo que eles ndo sdo fendmenos isolados e
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precisam em algum momento, ser abordados de forma integrada. Isto seria relevante ja que
essas teorias, individualmente ndo respondem de forma assertiva em todos 0s casos, pois
falham em mostrar como essas tematicas se comportam em determinados contextos e
ambientes. Como ndo existe uma teoria geral que possa embarcar todas as demais teorias, a
Unica solucdo aparente seria gerar um modelo multitedrico que utilize o que for mais
adequado de cada teoria para cada caso especifico de analise.

Nesse ponto, uma alternativa, é a utilizacdo da Modelagem de Equacbes Estruturais
(Structural Equation Modeling - SEM). Como afirmam Chang, Lee e Lee (2009), os softwares
de modelagem de equagdes estruturais (exemplo, AMOS, EQS, LISREL, SmartPLS, etc.)
difundiram a aplicacdo de modelos em &reas como marketing, sociologia e psicologia, mas
ndo em financas. Existem poucos trabalhos realizados na area de financas (comparando-se a
outras areas) com Modelagem de EquacGes Estruturais. Os primeiros que se tem informacéo
foram Titman e Wessels (1988) que aplicaram a técnica no estudo dos determinantes da
estrutura de capital, e Maddala e Nimalendran (1995) que examinaram o efeito dos anuncios
de lucros sobre 0 volume de negdcios de acOes e 0s spreads de compra e venda.

Seguindo o trabalho seminal de Titman e Wessels (1988) alguns pesquisadores da area
de financas continuaram a explorar 0 uso da modelagem de equagles estruturais para
financas. Segundo Buck et al. (2003), apds consultarem varios estudos, para uma avaliacdo
integrada de modelos, a modelagem de equacOes estruturais oferece uma visdo mais
aprofundada e abrangente dos fendmenos em estudo do que as técnicas tradicionais de
regressao multivariada.

Apesar de autores como Daily, Dalton e Cannella (2003), Zou e Xiao (2006),
Nisiyama e Nakamura (2014), Nascimento et al. (2018) e Kreuzberg e Vicente (2018),
destacarem a caréncia metodoldgica de alguns modelos e a importancia de se trabalhar de
forma integrada, ao pesquisar trabalhos que versam sobre estrutura de capital, estrutura de
propriedade e/ou governanca corporativa, ndo foram encontrados trabalhos que buscaram
integrar essas tematicas e seus determinantes de analises, visando discutir de forma profunda
e abrangente o problema da separacgdo da propriedade e do controle amplamente apresentado
na literatura.

Tendo em vista 0 grande numero de determinantes da Estrutura de Capital, Estrutura
de Propriedade e Governanca Corporativa e a diversidade de teorias envolvidas, torna-se
interessante a possiblidade de andlises confirmatorias que o Modelo de Equagdes Estruturais
possibilita. Finalmente, o volume de estudos sobre essas tematicas aplicando tal plataforma

metodologica ainda se apresenta incipiente, sobretudo nas empresas brasileiras. Portanto, é
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relevante utilizar o Modelo de Equac@es Estruturais para estudar as relag6es tedricas de forma

integrada no mercado brasileiro.

1.2 Problema de pesquisa

Com base no exposto, considerando que a modelagem de Equacgbes Estruturais
possibilita desenvolver e validar modelos teGricos e que existe uma caréncia de pesquisas
mais abrangentes que avaliem diversas teorias de forma simultinea em um modelo
multitedrico, destacam-se as trés tematicas que servirdo de base para esta pesquisa: i) a
Estrutura de capital; i) a Estrutura de Propriedade; iii) e a Governangca Corporativa; e
pressupondo ainda que a Governanca Corporativa, ameniza a tensdo gerada na separacao
entre a propriedade e o controle, na Estrutura de Capital e na Estrutura de Propriedade, a
presente pesquisa teve por finalidade responder a seguinte questao:

De que forma as imperfeicdes de mercado podem ser explicadas por um modelo
gue integra as relacOes existentes entre as teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura

de Propriedade e Governanca Corporativa?

1.3 Objetivos

1.3.1 Geral

Desenvolver um modelo multitedrico de analise a partir das relacdes existentes entre
Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanca Corporativa, sob a Otica das

imperfeicdes de mercado.

1.3.2 Especificos

Para atingir o objetivo geral, esta tese subdivide-se nos objetivos especificos
apresentados a seguir. Cabe observar que, cada objetivo especifico se refere a um objetivo que
sera tratado posteriormente em tdépicos especificos dentro do resultado e discusséo.

e Realizar um estudo bibliométrico sobre a tematica da Estrutura de Capital;

e Verificar qual teoria de Estrutura de Capital oferece resultados significativos, para

analisar o endividamento das companhias pesquisadas;
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Analisar a literatura cientifica relevante, baseada nos trabalhos sobre Estrutura de
Propriedade;

Avaliar quais sdo os fatores determinantes para a Estrutura de Propriedade;
Proporcionar um levantamento dos estudos desenvolvidos no campo da
Governanca Corporativa por meio de analise bibliométrica;

Propor um modelo de andlise a partir dos determinantes da Governanga

Corporativa;
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1.4 Justificativas da Pesquisa

A pesquisa se justifica, pela propria relevancia do tema para o estudo das Finangas
Corporativas, além disso, pela necessidade de convergéncia entre as teorias utilizadas, o que
propicia a oportunidade de desenvolver um modelo de analise integrado, compreendendo um
namero maior de teorias do que comumente utilizado em pesquisas sobre essas tematicas.

Assume-se que a separacdo da propriedade e do controle trouxe alteracGes para o
cenario econdmico como um todo. Os impactos mais visiveis sdo na estrutura de capital e na
estrutura de propriedade, o que fez surgir a necessidade de um sistema de governanga
corporativa eficiente. Neste sentido, Silveira (2004) afirma que o desenvolvimento das
pesquisas sobre governanca corporativa pode contribuir para uma diminuicdo dos conflitos de
agéncia e também um aumento do acesso ao financiamento, o que impacta na diminuicao do
custo de capital em um ambiente econémico.

No que se refere a estrutura de capital, Mangafi¢ e Martinovi¢ (2015) afirmam que nao
héa teoria unificadora sobre a Estrutura de Capital — apesar dos inimeros debates realizados — e
que as teorias aplicadas tém sido utilizadas como ferramentas analiticas, com propdsito de
sondar evidéncias empiricas. No entanto, nenhuma delas isoladamente é capaz de explicar
todos os aspectos na escolha da Estrutura de Capital.

Para Nascimento et al. (2018), as complexas relacdes entre as principais variaveis do
campo de financas ndo tém sido exploradas. Neste ambito, Mamede et al. (2017) consideram
que varios aspectos do campo de financas corporativas ainda necessitam de verificacdo, seja
na parte tedrica ou nas inter-relagdes entre suas teorias. Assim, o tema de pesquisa mostra-se
relevante para realizar o aprofundamento nos estudos relacionados as Estrutura de Capital e
Propriedade e Governanga Corporativa.

As teorias isoladas ndo representam o fenbmeno por completo. Por mais que se
tenham surgido novas teorias ao longo do tempo, o olhar para os problemas de Estrutura de
Capital, Propriedade e Governancga Corporativa por meio de uma sé lente/teoria € insuficiente
para compreender os problemas oriundos da separacdo da propriedade e controle de forma
abrangente. Observa-se também que uma teoria que abarque todos 0s pontos importantes das
outras teorias vigentes ainda ndo surgiu até pelo fato de que algumas das relacdes esperadas
por estas teorias sao antagonicas.

Assim, essas teorias, individualmente, ndo conseguem explicar de forma satisfatoria
todos os casos, pois falham em mostrar como essas tematicas se comportam em contextos e

ambientes especificos. Como néo existe uma teoria geral que unifique todas as demais teorias,
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a Unica solucéo aparente € gerar um modelo multiteérico de analise integrado que utilize o
que for mais adequado de cada teoria para cada caso especifico de anélise.

A relevancia do estudo € reforcada também pela caréncia de pesquisas que utilizam o
modelo de equacgbes estruturais. Como enfatizam Chang, Lee e Lee (2009) e Almeida (2014), a
modelagem de equacdo estrutural tem sido pouco observada nas pesquisas empiricas sobre
Financas e merece ser aprofundada, sobretudo para o caso das empresas brasileiras. Vale
mencionar, ainda, que Nisiyama e Nakamura (2014), em uma reviséo recente das publicacdes
gue fazem uso de modelos econométricos, observaram que as analises sdo dominadas pelas
regressdes com diferentes métodos de estimacao. Todavia, nenhum trabalho com modelagem de
equacdes estruturais foi identificado na pesquisa destes autores.

Portanto, a pesquisa apresenta relevancia para diversos segmentos da sociedade,
contribuindo para a elucidacéo sobre as decisfes de financiamento, de investimentos e de gestdo
de companhias abertas brasileiras. Tema de interesse ndo apenas para 0 meio empresarial, mas
também para investidores, profissionais da area de investimentos, pesquisadores, credores,
analistas financeiros e demais stakeholders.

Na perspectiva académica, o estudo da Estrutura de Capital, da Estrutura de Propriedade
e da Governanga Corporativa das empresas € importante para o fortalecimento da linha de
pesquisa em financas, dado a compreensdo das relagdes comportamentais das empresas e suas
estratégias. Por meio dessa proposta de pesquisa pretende-se contribuir com a ampliacdo de
conhecimentos a respeito da analise tedrica e empirica sobre essas tematicas e sua potencial

utilidade para o aprimoramento das decisdes empresariais no mercado de capital brasileiro.
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1.5 Estrutura da Tese

Este trabalho de tese segue a estrutura prevista no "Manual de normas e estrutura de
trabalhos académicos™ da Universidade Federal de Lavras. Sendo assim, os principais
componentes s&o:

A Introducdo, que é composta pelas seguintes secOes: Contextualizacdo do tema;
Problema de pesquisa; Objetivo geral; Objetivos especificos; Justificativas da pesquisa e esta
ultima subsecc¢do que é a Estrutura da tese. O fundo tedrico € composto pela discussao sobre a
separacdo entre propriedade e controle, conceito central sobre o qual se fundamenta
0 desenvolvimento e compreensdo do tema de pesquisa proposto.

O Referencial Teorico, envolve uma breve fundamentacdo tedrica dos principais
conceitos necessarios ao entendimento da pesquisa, 0s quais possibilitam fundamentar as
proposicBes de pesquisa mais especifica que sdo apresentadas nos topicos do resultado e
discussdo. Os conceitos chave tratados sd@o a Estrutura de Capital (2.1), a Estrutura de
Propriedade (2.2), a Governan¢a Corporativa (2.3), Descricdo do Mercado Brasileiro, e por
ultimo, as Teorias (2.5) e as ImperfeicGes de Mercado (2.6) que entrelagam essas tematicas.

A Metodologia estd dividida em onze partes: Ontologia (3.1), epistemologia (3.2),
paradigma de pesquisa (3.3), quanto a abordagem (3.4), quanto a temporalidade (3.5), quanto a
natureza dos objetivos metodoldgicos (3.6), quanto ao método (3.7), quanto ao tipo de
amostragem (os critérios de amostragem) (3.8), quanto as técnicas de coleta de dados (€& exposto
todas as variaveis que serdo utilizadas nos modelos empiricos) (3.9), quanto as técnicas de
andlise de dados (Revisdo de literatura, e Modelagem das Equacdes Estruturais) (3.10) e um
resumo da metodologia da Tese que foi utilizado para a constru¢do dos topicos internos do
resultado e discusséo (3.11).

Na sequéncia é apresentado os Resultados e Discussdo. Esta se¢do esta dividia em sete
topicos (partes). Os seis primeiros tém por objetivo responder aos objetivos especificos da tese
(alternando-se entre topicos de revisdo e empiricos), 0s quais consequentemente levam ao
sétimo tdpico que atende ao objetivo geral da tese, ou seja, 0s primeiros topicos conduzem ao
ultimo topico e sustentam o modelo multitedrico final. E finalmente apresenta-se as
Conclusdes, considerando uma sintese do que se alcangou com a pesquisa, tém-se na sequencia
todas as Referéncias, citadas no contexto do trabalho e, por Gltimo o Apéndice A, que

apresenta uma relacéo de todas as empresas utilizadas para os modelos empiricos.

1 Disponivel em: <http://repositorio.ufla.br/jspui/handle/1/11017>, acessado em 15 de maio de 2019.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste tOpico, apresentam-se as temadticas da Estrutura de Capital, Estrutura de
Propriedade e Governanca Corporativa, as quais estdo em foco na discussdo. Além disso, é
desenvolvida uma sintese das teorias abordadas e das imperfeicbes de mercado que se
entrelacam com essas tematicas.

As relacGes entre as tematicas de Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e
Governanca Corporativa sdo o centro do modelo multitedrico proposto. Sendo assim, o intuito
de cada topico do referencial tedrico é introduzir conceitos necessarios que serdo as bases para a
criacdo deste modelo. Como essas tematicas sao amparadas por mais de uma teoria e podem
sofrer influéncia ou influenciar imperfeicdes de mercado, tais como, custos de agéncia e
assimetria de informacao, todos estes pontos sao fundamentais para se investigar aspectos das

inter-relacfes destas teméticas dentro do campo das financas corporativas.

2.1 Estrutura de Capital

Para Myers (1977, 1984) e Myers e Majluf (1984), a origem dos recursos utilizados
pelas empresas representa a sua estrutura de capital, que é formada pelo somatorio entre o
capital préprio e as dividas de curto, médio e longo prazo. Para os autores a estrutura de
capital busca maximizar os resultados dos investidores por meio das escolhas referentes as
fontes de financiamento utilizadas, isto é, a estrutura demonstra o engajamento das empresas
em promover melhores resultados perante o capital empregado. Segundo Bittencourt e
Albuquerque (2018, p. 97), a estrutura de capital “refere-se a composicdo do financiamento,
capital proprio ou de terceiros, sendo este Gltimo de curto e longo prazo”, o que significa, que
0s gestores devem optar pelo melhor nivel de endividamento para financiar as operagdes da
empresa.

Segundo Martins e Fama (2012), o campo das financas corporativas é bastante
controverso, principalmente a partir do artigo de Modigliani e Miller (1958). A temaética da
Estrutura de Capital tem sido pesquisada por diversos autores, contudo ndo ha consenso.
Rajan (2012) afirma que pesquisadores da area vém tentando provar o valor de seu campo,
desafiando os diversos pressupostos apresentados por Modigliani e Miller (1958).

A escolha da proporcéao entre o uso de capital proprio e capital de terceiros tem sido o
foco de expressivo debate no campo de finangas (PEROBELLI; FAMA, 2002; RAJAN, 2012;
MANGAFIC; MARTINOVIC, 2015). Afrasiabishani, Ahmadinia e Hesami (2012), ao
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tratarem de decisOes estratégicas sobre Estrutura de Capital, consideram que algumas das
principais inquietacdes sdo: Quando deve ocorrer o financiamento? Qual é a melhor maneira:
alavancagem ou emissdo de acbes? Qual melhor tipo de divida: em longo prazo ou curto
prazo? Que grupo de acOes deve ser emitido e por qué? Optar pelos lucros acumulados ou
financiamento?

De forma ampla, pode-se dizer que as empresas possuem duas opgdes quando
necessitam buscar financiamento para suas operacdes - capital de terceiros/endividamento e
capital proprio/emissdo de acdes. Essas modalidades de financiamento empresarial compdem
um dos debates mais relevantes de Finangas Corporativas que persiste por quase 60 anos entre
0s pesquisadores do campo.

Como salientam, Ross, Westerfield e Jaffe (2007), as possibilidades de variacdes
referentes a Estrutura de Capital sdo ilimitadas, tendo em vista o alto nimero de instrumentos
existentes (por exemplo, o volume escolhido de capital de terceiros, financiamentos, emisséo
de acOes variadas, titulos de divida, recorréncia a arrendamentos, contratos, empréstimos,
entre outros). No que se refere as vantagens entre o capital proprio e o capital de terceiros, 0s

autores apresentam consideracdes relevantes no Quadro 1.

Quadro 1 — Capital Préprio versus Capital de Terceiros.

Capital Préprio versus Capital de Terceiros

Aspecto Capital Préprio Capital de Terceiros

Rendimento Dividendos Juros
Os dividendos séo tributados como Os juros sao tributados como rendimento da
rendimento da pessoa fisica. Os pessoa juridica. Os juros sdo tratados como

Tratamento - .

- dividendos ndo sdo despesas da despesa da empresa, e as empresas podem
fiscal ) AR . . . .

empresa. Obs.: No Brasil ndo existe deduzir os juros ao calcularem o imposto de

ainda tributacdo sobre os dividendos. renda devido.

O controle é exercido por meio do contrato de

Controle Ac0es ordinarias (direito a voto). empréstimo

As empresas ndo podem ser forcadas a
Inadimpléncia | faléncia por deixarem de pagar
dividendos.

Dividas ndo pagas sdo passivos da empresa. Seu
ndo-pagamento leva a faléncia.

O aspecto fiscal favorece o uso de capital de terceiros, mas o aspecto inadimpléncia
favorece o uso de capital proprio. As caracteristicas do capital de terceiros e do capital
préprio, em termos de controle, sdo diferentes, mas uma alternativa ndo é melhor do que a
outra.

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield, Jaffe (2007, p. 311).

Resumo
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Ainda no Quadro 1, no que se refere a tributacdo dos dividendos sobre capital proprio,
cabe abrir um parénteses sobre o fato de que no Brasil ndo existe tributacdo sobre dividendos,
ao contrario do que acontece em paises como Nova Zelandia e Coreia do Sul, nos quais a
tributacdo dos dividendos (ao nivel da pessoa fisica) varia de 6,9% a 35,4%, respectivamente
(CNM, 2016). No que se refere especificamente ao caso brasileiro, Almeida (2018, p. 40)

coloca que:

A elevada carga tributaria no Brasil € um fator limitador para a melhoria da
composicdo dos nossos impostos para um sistema mais progressivo. E fato
que ha, sim, espaco para tornar 0 nosso sistema mais racional, com a
reformulagdo dos regimes especiais de tributacdo e com a introdugédo de
tributacdo sobre os dividendos. No entanto, 0 maior problema em relagéo a
inexisténcia de tributagdo sobre os dividendos no Brasil ndo sdo as empresas
que ja estdo no regime de lucro real, mas sim aquelas em regimes especiais
de tributagdo, como no Simples e no lucro presumido. As empresas no
regime de lucro real, no Brasil, pagam de Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ) e de Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) uma
aliquota de 34% da renda corporativa. Essa aliquota é elevada quando
comparada a outros paises. No Reino Unido, por exemplo, a tributacdo sobre
os lucros é de 21%, mas |4 se tributa a distribuigdo dos lucros sob a forma de
dividendos, o que ndo acontece no Brasil. No nosso caso, a introdugédo da
tributacdo sobre dividendos teria que ser acompanhada de uma redugédo
sobre a tributacdo do lucro das empresas.

N&o obstante, como elucidam Cruz et al. (2008), os retornos resultantes das aplicacdes
realizadas raramente sdo mensurados efetivamente e conhecidos pelos gestores
organizacionais. Os autores argumentam que o contexto empresarial é influenciado por uma
série de peculiaridades, as quais foram responsaveis por gerar um campo teérico divergente
acerca das melhores opg¢0es para deciséo financeira.

Grande parte das discussdes deve-se ao fato de que o teorema de Modigliani e Miller
(1958), que se contrapde a teoria tradicional, pressupde a existéncia de um mercado de
capitais perfeito, sem assimetrias de informacdo, custos de faléncia e impostos, assim como
de relacOes de agéncia. Desta forma, o foco de varios trabalhos empirico (Dasgupta e Shin
(1999), Pascual e Palmeiro (2009), Bharath e Pasquariello (2009), Yu (2012) e Fauver e
Mcdonald (2015), no campo de Estrutura de Capital consiste em esclarecer tais imperfeicoes.

Novas teorias tém surgido desses esforcos, a saber: teoria do trade-off (MYERS,
1984); teoria de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976); teoria do pecking order (MYERS;
MAJLUF, 1984); teoria da assimetria de informagdo (ROSS, 1977) e, mais recentemente,
equity market timing (BAKER; WURGLER, 2002). Como salientam Vishny e Zingales

(2017), as teorias de finangas corporativas tem forte heranca dos estudos desenvolvidos nos
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Estados Unidos, 0s quais testaram suas hipoteses empiricas com dados desse pais. Entretanto,
Rajan e Zingales (1995), ao confrontar diversas teorias, apontam que a alavancagem
corporativa é bastante semelhante em diversos paises, pois a maneira como a faléncia ¢
projetada reflete nas diferencas de alavancagem, em que a faléncia favorece a liquidagéo e as

empresas parecem mais hesitantes em alavancar.

2.1.1 Da Teoria Tradicional a Moderna Teoria de Estrutura de Capital

A corrente tedrica tradicional é fundamentada no trabalho seminal de Durand (1952).
Segundo esse autor, na auséncia de empréstimos, o valor de investimento € n vezes o valor do
retorno total e suas respectivas curvas sdo idénticas. Porém, se o valor do investimento for
constituido por empréstimos, quanto maior o nimero de emprestimos contraidos, maior sera a
taxa exigida e maior sera o risco. Dessa forma, o valor de investimento decresce n vezes em
relacdo ao retorno total.

Como observa Durand (1952), o valor dos investimentos que sdo constituidos por
empréstimos comeca a decrescer antes que o retorno total inicie seu decréscimo. Este € o
ponto Otimo. Entretanto, se a empresa se expande para além deste ponto 6timo, mesmo
alcancando melhores rendimentos, ela ird incorrer em custos de faléncia injustificados.

Os efeitos das taxas de juros para tomada de decisdo, tanto de financiamento como
investimento, sdo o cerne da Teoria Tradicional sobre Estrutura de Capital. Todavia, a Teoria
Tradicional viria a ser questionada por Modigliani e Miller (1958), e deste ponto em diante
iniciou-se a Moderna Teoria de Estrutura de Capital.

Em seu artigo, Modigliani e Miller (1958) propGem conceitos relativos a incerteza dos
fluxos para classificar empresas em classes de riscos equivalentes. De acordo com sua
primeira proposicdo, o valor da empresa ndo é afetado por sua Estrutura de Capital, ou seja,
na concepcdo de Modigliani e Miller (1958, p. 268), “o valor de mercado de qualquer
empresa € independente da sua Estrutura de Capital e é dado pela capitalizagdo do seu retorno
esperado a taxa k adequada a sua classe”. Consequentemente, qualquer aumento na
alavancagem financeira, resultando em um maior nivel de endividamento, manifesta em um
maior risco para 0s acionistas e, por conseguinte, um aumento do custo do capital proprio.

Neste sentido, “[...] independentemente do financiamento utilizado, o custo marginal
do capital de uma empresa é igual ao custo médio de capital, que, por sua vez, € igual a taxa
de capitalizagdo para uma empresa ndo alavancada na classe que ela pertence”

(MODIGLIANI; MILLER, 1958, p. 288).
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O trabalho de Modigliani e Miller (1958) foi alvo de diversas criticas, dentre elas
podem-se destacar: 1) simplificagcOes que distorcem a realidade; e 2) a existéncias de falhas
evidentes (DURAND, 1959). Uma questdo bésica descrita por Durand (1959) é o mecanismo
de arbitragem descrito na primeira proposicdo de Modigliani e Miller (1958). Segundo
Durand (1959, p. 644, traducdo nossa):

Enquanto alguns de n6s que duvidam da existéncia de equilibrios,
aconselham os gestores das empresas para manterem-se alerta e explorar
todas as oportunidades para reduzir o seu custo de capital, ajustando a
estrutura de capital, 0 que deve ajudar a estabelecer o equilibrio de MM
[Modigliani e Miller]; ao passo que MM, ao oferecer garantias que essas
oportunidades ndo ocorrem, estdo sabotando seus proprios objetivos.

Entretanto, como elucida Almeida (2014, p. 26), “a teoria ndo ¢ refutada por seus
pressupostos terem mais ou menos aderéncia a realidade; é apenas menos Util na explicacao
dessa realidade” (Uma discussdo mais aprofundada sobre refutacbes poder ser vista em:
POPPER, 1982). Modigliani e Miller (1959) responderam as criticas ao seu modelo, poucos
anos depois, e em 1963 incorporaram em suas consideracOes os efeitos das taxas de juros
defendidos por Durand (1952) (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Mesmo essa incorporagdo

levando a alteracdo de suas conclusdes, 0s autores argumentam que:

[...] as vantagens fiscais de financiamento da divida sdo um pouco maiores
do que inicialmente sugerida e, nessa medida, a diferenca quantitativa entre
as avaliacBes sugeridas por nossa posicdo e pela visdo tradicional é
estreitada. Continua a ser verdade, no entanto, que, sob nossa analise as
vantagens fiscais de divida sdo as Unicas vantagens de caracter permanente
para o abismo entre os dois pontos de vista, que em matéria de interpretacao
e de politica é tdo grande como nunca. (MODIGLIANI; MILLER, 1963, p.
434, traducdo nossa).

Almeida (2014) coloca que uma grande critica a Modigliani e Miller (1958) é sua
consideracdo da existéncia de um mercado de capitais perfeito. Mesmo Durand (1959)
enfatizando as dificuldades para se justificar a primeira proposi¢do, Modigliani e Miller
(1958) argumentam que em um mercado perfeito a estrutura de capital seria irrelevante apesar

de ndo afirmarem que o mercado de capitais € perfeito.
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2.2 Estrutura de Propriedade

A questdo da Estrutura de Propriedade vem sendo discutida desde que Berle e Means
(1987), em 1932, no trabalho Modern corporation and private property, introduziram a
questdo sobre a separacdo entre propriedade e controle nas modernas empresas que surgiram
naquela ocasido. A discussao foi intensificada principalmente apos Jensen e Meckling (1976)
abordarem o tema sob a Gtica da Teoria da Agéncia, na qual a relacdo de agéncia existente
entre 0 acionista e o administrador proporciona o surgimento do conflito de interesse
(CORREA, et al., 2015).

Os problemas de agéncia foram notados inicialmente em empresas com estrutura de
propriedade mais pulverizada. Entretanto, Okimura, Silveira e Rocha (2007) lembram que
trabalhos recentes tém mostrado evidéncias de que a Estrutura de Propriedade dispersa
arquitetada por Berle e Means (1987) na realidade sdo mais raras (exceto os Estados Unidos e
Reino Unido). Esta constatacdo ja tinha sido apontada por Shleifer e Vishny (1997), quando
0s autores afirmaram que na maior parte do mundo, incluindo a maior parte da Europa (por
exemplo, Italia, Finlandia e Suécia), assim como a América Latina, Asia Oriental e Africa, as
corporagdes geralmente possuem elevada concentracdo de propriedade, que s&o
frequentemente controladas por seus fundadores ou seus descendentes. Para Shleifer e Vishny
(1997), as participagdes acionarias altamente concentradas e a predominancia do controle
acionario parecem ser a regra em todo o mundo. Okimura, Silveira e Rocha (2007),
complementam que a concentracdo da propriedade tem se mostrado mais acentuada em
economias emergentes.

Neste cenério, La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer (1999) observam que nos 27
paises mais ricos do mundo, aproximadamente 64% das grandes empresas apresentam
acionistas controladores. Ja La Porta et al. (1998) visualizaram outro aspecto do conflito de
agéncia dentro das estruturas de propriedades concentradas, qual seja, a possibilidade dos
acionistas majoritarios (controladores) expropriarem o0s acionistas minoritarios.

Dentro da discusséo entre propriedade e controle, Okimura (2003) salienta a
importancia de se identificar os mecanismos que geram os custos e beneficios para os
acionistas controladores. O autor apresenta quatro situacdes possiveis entre a concentracao da
propriedade e de votos, enfatizando as vantagens e desvantagens de cada quadrante, como

pode ser visualizado no Quadro 2.
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Quadro 2 — Dilemas entre a concentragéo de votos e concentragdo de propriedade.

Concentragao de Votos

Dispersa Alta
Situacdo 1
Situacgdo | e  Vantagens:
e  Vantagens: — alto poder de monitoramento sobre os executivos
— liquidez — mais liquidez que (Situagéo 1V)
— possibilidade de diversificagdo dos investidores — mais diversificacdo que (Situacéo 1V)
— baixo custo de capital — custo de capital menor que (Situacéo 1V)
© |e  Desvantagens: e  Desvantagens:
g)_ — efeito free-rider! — desalinhamento de propriedade e votos
K] — incidéncia de takeovers? — incentivo a expropriagdo de beneficios privados
al, Implicacdes: — pelos controladores
® — grande importancia a transparéncia de informacdes e — inexisténcia de takeovers
K liquidez e ImplicacBes:
3 — controladores e executivos se opdem a transparéncia
g_ "poder nas m&os dos executivos e ndo dos acionistas"
o "poder nas méos do acionista ou bloco controlador ndo
o majoritario”
[«5)
°
g .
o _ Situagéo IV
s Situagéo 111 e  Vantagens:
é e  Vantagens: — alto poder de monitoramento
S — protecéo parcial de minoritarios — alinhamento de propriedade e votos
(@) — por restri¢do de votos e  Desvantagens:
e  Desvantagens: — auséncia ou baixa liquidez
— desalinhamento de propriedade e votos — dificuldade de diversificagéo
g — fraco monitoramento — desejo de expropriacéo de beneficios privados pelos
< — baixa liquidez e diversificagao controladores com alto poder
— alto custo de capital — alto custo de capital
— restricdo a takeovers — monitoramento pode prejudicar administracdo
. Implicacoes: — auséncia de takeovers
— muitas desvantagens e Implicagdes:
— controladores se opdem a transparéncia
"poder nas maos dos executivos e ndo dos acionistas"
"poder nas m&os do acionista majoritéario"

Nota: * Free-rider — No comportamento free-rider (“‘o carona”) agentes econdmicos, desfrutam de um
determinado beneficio coletivo sem arcar com os custos dele, entretanto, apenas quando lhes é
gratuito. 2 Takeover — Disputa pelo controle corporativo.

Fonte: Adaptado de Okimura (2003, p. 33) e Becht (1997, p. 25).

Nesta perspectiva, Jensen e Meckling (1976) consideram que o principal (acionistas)
incorre em custos na tentativa de alinhar os seus interesses ao do agente (gestores). Esses
custos, por sua vez, sdo chamados de custos de agéncia. Os custos oriundos desta relacdo
(agente principal) de agéncia séo do tipo “perdas residuais” e podem ser percebidos em algumas
decisdes dos gestores que ndo visam a maximizacao da riqueza.

Em uma estrutura de propriedade dispersa, o0 monitoramento torna-se ainda mais
complexo em virtude do problema de free-rider, isto é, cada acionista possui uma pequena
participacdo das acOes da empresa e qualquer atuacdo que um Unico acionista realize para
melhorar 0 monitoramento proporcionaria beneficios para todos o0s acionistas, mesmo que 0s
custos desta agdo sejam apenas do acionista que a realizou. Nesse sentido, hd uma queda de

incentivos para o monitoramento. Shleifer e Vishny (1986) complementam que o0s acionistas
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que possuem pequena participacdo na propriedade ndo sdo incentivados a monitorar 0s
gestores. Por outro lado, os grandes acionistas tém participacdes suficientes na empresa para
anular o problema do free-rider dos pequenos acionistas dispersos e recursos suficientes para
supervisionar a administracgéo.

Dami, Rogers e Ribeiro (2007) observam que os beneficios mais relevantes que se
referem a concentracdo de propriedade estdo ligados a possibilidade de os proprietarios
monitorarem a administracdo da empresa visando a provavel reducao de conflitos e custos de
agéncia em prol do melhoramento do desempenho.

Seguindo a logica de Claessens et al. (2002) e Claessens e Fan (2002), é possivel
definir os beneficios e os custos da concentracdo acionaria em dois efeitos distintos: efeito
alinhamento e efeito entrincheiramento (FIGURA 1). A origem do efeito alinhamento e do
efeito entrincheiramento, retorna aos trabalhos de Jensen e Meckling (1976), Morck, Shleifer
e Vishny (1988) e Stulz (1988).

Segundo Dami, Rogers e Ribeiro (2007), no efeito alinhamento, quanto maior for o
percentual de a¢es em posse do controlador, maior serdo 0s incentivos para monitoramento.
O empenho do controlador consiste em ndo permitir que as acdes da empresa se desvalorizem,
pois também diminuiria consideravelmente sua propria riqueza, limitando assim possiveis
vantagens pessoais de expropriacdo da empresa pelo controlador.

Para Okimura (2003), no efeito entrincheiramento quanto maior o percentual de votos
e de propriedade capturada pelo controlador da empresa, menor sera a dependéncia do
controlador das decisbes advindas do conselho administrativo e, consequentemente, as
possibilidades de fusdes e aquisi¢Oes, possibilitando assim a expropriacédo de riqueza por parte
do controlador para beneficio proprio, enquanto os custos séo partilhados por todos os demais
acionistas (FIGURA 1). Como salienta Jensen, Meckling e Jensen (1986), Morck, Shleifer e
Vishny (1988) e Shleifer e Vishny (1989), é preciso lembrar que o efeito entrincheiramento é
basicamente um problema de agéncia que ocorre quando os interesses do agente e do

principal ndo estdo alinhados.
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Figura 1 — Efeitos Entrincheiramento e Alinhamento no Grau de Concentracdo Acionéria.
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Fonte: Adaptado de Okimura (2003, p. 56) e Dami, Rogers e Ribeiro (2007, p. 23).

Ainda no que se refere a Figura 1, Dami, Rogers e Ribeiro (2007) observam que na
relacdo linear, existindo correlacdo positiva entre concentracdo (estrutura de
propriedade/controle) e desempenho da empresa, existe o alinhamento de interesses (efeito
alinhamento). Por outro lado, caso a correlacdo seja negativa verifica-se um desalinhamento
dos interesses (efeito entrincheiramento). J& na relacdo quadratica, os efeitos sobre a
concentracdo (estrutura de propriedade/controle) apresentam comportamento diferente. Até o
nivel méximo (crescente) da curva, observa-se o alinhamento de interesses, a partir desse
nivel (decrescente) tem-se um efeito negativo de entrincheiramento.

Sobre essa relacdo quadratica (concava), Claessens et al. (2002) e Claessens e Fan
(2002) argumentam que a medida que a propriedade e o controle gerencial aumentam, o efeito
negativo sobre o valor da empresa, relacionado ao fortalecimento dos gerentes proprietarios,
comeca a extrapolar os beneficios de incentivo da propriedade gerencial, pois 0s custos do
entrincheiramento da propriedade dos gestores relacionam-se com a capacidade dos mesmos

de bloguear possiveis aquisi¢des (takeovers) que aumentariam o valor da empresa.
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2.3 Governanga Corporativa

A Governanca Corporativa tem origem na tentativa de encontrar solucdes para 0s
problemas de agéncia advindos da separacdo entre controle e propriedade, os quais foram
apontados por Berle e Means (1987) e viriam a ser formalizados por Jensen e Meckling
(1976) em forma de teoria (Teoria da Agéncia).

Tshipa et al. (2018) salientam que o tema da governanca corporativa tem sido
amplamente discutido e analisado nas ultimas duas décadas, principalmente, apds o
surgimento de escandalos corporativos como o caso Enron Corporation (Corp.), WorldCom
Incorporated (Inc.), Global Crossing Limited (Ltd.) e da crise financeira do Leste Asiatico.
Um interesse maior foi gerado porque supostamente o colapso dessas empresas foi resultado
de deslizes no sistema de Governanca Corporativa (NTIM et al., 2012; TSHIPA et al., 2018).
A ocorréncia desses escandalos alertou para a urgéncia da adogdo de medidas de transparéncia
e controle nas empresas, levando os investidores a exigirem reformas significativas nas
estruturas e praticas corporativas em troca da sua inser¢do de capital (KAKABADSE;
KORAC-KAKABADSE, 2002; CORREA et al., 2015).

Jiang e Zhang (2018) observam que todo esse movimento foi intensificado sob a
tendéncia de internacionalizacdo dos mercados e do livre comércio, no qual a inovacdo de
produtos € réapida e a concorréncia torna-se cada vez mais acirrada. Isso exigiu que as
empresas apresentassem sélidos mecanismos de governanca corporativa possibilitando os
gerentes maximizar o desempenho, o valor corporativo e o patrimdnio dos acionistas.

Neste cenario, Mahmood et al. (2018) afirmam que a questdo da governanca
corporativa surgiu da necessidade de fortalecimento dos mecanismos de controle corporativo,
ndo apenas nos paises desenvolvidos, mas também nos paises em desenvolvimento. Segundo
0s autores, esse movimento deu origem a varios programas de governanca corporativa, que
possibilitaram o desenvolvimento de diversos codigos de governanga corporativa.

Dami, Rogers e Ribeiro (2007) destacam que no Brasil, em virtude do baixo
desenvolvimento do mercado de capitais e a alta concentracdo de propriedade, a governanca
corporativa tem como enfoque principal o conflito de agéncia existente entre 0s acionistas
minoritarios e os majoritarios. Para Corréa et al. (2015), a boa governanca, neste contexto,
tem o objetivo de impedir a expropriacdo dos interesses dos acionistas minoritarios pelos
acionistas controladores.

Para Tavares e Penedo (2018), a utilizagcdo de mecanismos de governanca corporativa

incide em custos oriundos do problema de agéncia, mas também proporciona beneficios a
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empresa. Silveira, Barros e Fama (2003) resumem esta relacdo entre o problema de agéncia

dos administradores e a governancga corporativa como pode ser observado na Figura 2.

Figura 2 — A Governanca Corporativa e o problema de agéncia.
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Fonte: Silveira, Barros e Fama (2003, p. 58).

Ainda sobre a Figura 2, Silveira, Barros e Fama (2003, p. 58) salientam que “o
Conselho de Administracdo é um dos principais mecanismos de alinhamento de interesses
entre acionistas e gestores no sistema de governanga corporativa de uma determinada
companhia”.

Além do Conselho de Administracdo discutido, os autores consideram como
elementos essenciais na diminuicdo dos custos de agéncia, oriundos das decisGes nao
maximizadoras da riqueza pelos gestores, os sistemas de remuneracdo dos gestores e a
propriedade de acGes pelos mesmos, 0s mecanismos externos que exigem a obrigatoriedade
da divulgacéo de informag6es periddicas sobre a companhia, as possibilidades de aquisi¢cGes
hostis e a competitividade do mercado de trabalho.

Como argumentam Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa se constitui em
um conjunto de restricdes dirigidas as acOes dos gestores, normalmente aplicadas por eles
mesmos ou pelos proprios investidores. Corréa et al. (2015) salientam que este conjunto de

restri¢Oes visa reduzir a alocagao inadequada de recursos dos investidores.
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Para o IBGC (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA -

IBGC, 2015, p. 20), a “governanga corporativa ¢ o sistema pelo qual as empresas e demais

organizagOes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre

socios, Conselho de Administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais

partes interessadas”.

O conjunto de préticas adotadas pela Governanga Corporativa pode ser direcionado

por principios como demonstrado por Silveira (2015) e Palhares (2018) (Quadro 3), no qual

sdo apresentados alguns principios e suas descricdes.

Quadro 3 — Resumo dos principios norteadores das praticas de Governancga Corporativa.

Principio Descrigdo

Transparéncia e integridade
das informacdes prestadas

Deve-se empregar zelo, tempestividade, honestidade quanto a divulgacéo de
informacdes financeiras e de outros fatos relevantes que permitam a
compreensdo da situacdo da empresa, tais como: aspectos sobre a estrutura
acionaria, principais politicas e diretrizes, perspectivas estratégicas, sistemas
de incentivos, avaliacdo de desempenho, impactos socioambientais etc.

Prestacao de contas voluntaria
e responsabilizacao pelas
decisdes tomadas

Referem-se & apresentacdo dos resultados pelos gestores, bem como dos
elementos que fundamentaram as principais decisdes tomadas, além da
responsabilizacdo pelas a¢gdes e omissdes ocorridas na administragéo.

Avaliacéo de desempenho,
remuneracgéo justa e
meritocracia

Deve haver uma avaliagdo regular e formal do desempenho dos
administradores e 6rgdos de governanga, com recompensas remuneratorias
justas de modo a fomentar um ambiente meritocratico.

Contrapesos independentes no
processo decisorio

Incentivo & participacéo de diferentes visdes na tomada de decisdes, de modo a
evitar excessiva concentragdo de poder e mitigar potenciais analises parciais.
S&0o necessarias regras para mitigar conflitos de interesses e

mecanismos eficientes para a resolucédo de disputas.

Sustentabilidade e viséo de
longo prazo na condugéo do
negocio

Implica assegurar relagdes saudaveis com os stakeholders, além de iniciativas
concretas com o intuito de melhorar a situagdo das comunidades nas quais a
organizacdo esta inserida, atentando para temas como sucessao de liderancas e
impactos socioambientais.

Respeito as formalidades,
controles e supervisao
independentes

O emprego da informalidade ndo coopera com a boa governancga, sendo 0
controle e a supervisdo elementos essenciais.

Comportamento ético das
liderancas

Requer que conselheiros e diretores utilizem-se de integridade e elevados
padrdes éticos em suas decisdes.

Cooperacédo entre
colaboradores e promogéo do
interesse coletivo da
organizacéo

O interesse da empresa deve sempre prevalecer sobre os individuais.

Equidade e promocao da
participacéo efetiva de todos
0s acionistas

Orienta para a imparcialidade no trato com os acionistas, incentivando e
facilitando ao maximo sua participagdo nas assembleias.

Diversidade interna

Tratamento justo dos stakeholders e auséncia de politicas discriminatorias:
respeito a diversidade de género, etnia, formagdes académicas, idade, cultura e
pensamento nos 6rgdos de governanga.

Fonte: Adaptado de Silveira (2015) e Palhares (2018).
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Estes principios estdo de acordo com o Circulo Virtuoso da Governanga Corporativa
citado por Silveira (2004). Segundo o autor, um conjunto de iniciativas institucionais e
governamentais pode criar um circulo virtuoso da governanca corporativa, o qual traria
crescente protecdo aos investidores, possibilitando que os mesmos usufruissem dos retornos
das empresas na mesma proporcdo que os controladores, elevando o valor das agdes e
diminuindo o custo de capital para as companhias. 1sso permite que as empresas utilizem cada
vez mais 0 mercado de capitais como uma alternativa de capitalizacdo, auxiliando o
crescimento e competitividade internacional das empresas e a melhoria das praticas de
Governanca Corporativa.

Como argumentam Berle e Means (1987), para que tudo ocorra dentro do esperado, o
contrato firmado entre o principal e 0 agente precisa ser alinhado para que o gestor contratado
direcione suas decisfes a favor dos interesses dos acionistas. Caso esse direcionamento ndo
ocorra, 0s agentes terdo posse de informagdes que o0s acionistas ndo possuem, originando

assimetria informacional entre as partes.

2.4 Descricdo do Mercado Brasileiro

Alguns autores como La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer (1999), Claessens,
Djankov e Lang (2000), Lins (2003) e Caixe e Krauter (2013) afirmam que a pulverizagdo
acionaria € uma qualidade exclusivamente do modelo anglo-saxdo. Claessens et al. (2002) e
Caixe e Krauter (2013) consideram que se a concentracdo existe na estrutura societaria da
companhia, o foco da Governanga Corporativa passa a ser o conflito de interesses entre
acionistas controladores e acionistas minoritarios, e ndo mais o conflito de agéncia entre
gestores e acionistas.

Nesse sentido, Mamede et al. (2017) afirmam que a estrutura de propriedade/controle
e a estrutura de capital sdo temas de estudo relevante por possuir dois padrfes distintos: a) o
modelo nipo-germéanico (Japonés e Alemé&o), que se distingue pelo financiamento via dividas
e, b) o modelo anglo-sax6nico, que se diferencia por uma baixa alavancagem das companhias,
uma vez que o capital proprio € predominante em virtude de maior protecdo legal aos
acionistas.

Dentro desta Gtica, Andrade (2015, p. 41), considera que:

[...] a teoria da agéncia, por ter sido desenvolvida no contexto do mercado
dos Estados Unidos, tem como premissa que a efetividade da governanca
corporativa em aumentar o valor da empresa depende de uma elevada
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que, portanto, hd uma relacdo de

complementaridade entre a qualidade da governanca corporativa em nivel da
empresa e em nivel do mercado. Dessa forma, a literatura é inconclusiva ao
apontar os efeitos dos diferentes mecanismos de governanga corporativa,
seja na comparacdo entre paises desenvolvidos e emergentes ou entre apenas
0s paises emergentes, dai a importancia de se considerar 0 ambiente de
protecdo legal aos investidores, quando se analisa o efeito desses elementos

sobre o valor da empresa.

Para Franks e Mayer (1996) e Rente (2018), os dois sistemas de governos das

sociedades Anglo-Saxénico e Continental, ndo sdo diferentes pela sua capacidade de

financiamento das companhias, mas pela forma de organizacdo da propriedade empresarial e

seu controle. O Quadro 4, apresenta as principais diferencas entre os dois modelos e as

caracteristicas da estrutura de propriedade e sua importancia para o mercado de a¢des.

Quadro 4 — Caracteristicas dos sistemas de governo das sociedades.

Itens

Estrutura de

Sistema
Anglo-Saxdnico

Propriedade dispersa;
Apenas as institui¢des de crédito e

Sistema
Continental

Propriedade concentrada; Acionistas
majoritarios constituem bancos, empresas

Propriedade investimento detém fatias relevantes do o
. e familias
capital
Mercado Grandes e liquidos; Estreitos e iliquidos;
de Capitais Forte papel da bolsa Reduzido papel da bolsa
One Tier Board: o mesmo 6rgéo realiza Two Tier Board: um érgdo para as
as funcbes executivas e de supervisao; funcgdes executivas e um 6rgdo de
Conselho de administragdo composto por fiscalizacdo e supervisdo
Conselho - . . A N
de Gestio administradores executivos e ndo Conselho de administragdo composto por

executivos, sendo que os membros
externos avaliam os membros executivos
internos

administradores internos ou por
administradores externos diretamente
ligados aos maiores acionistas

Fiscalizagdo dos

Pouco relevante

Gestdo é controlada pelos acionistas
majoritarios, que se encarregam das

Acionistas L . -
decisOes estratégicas mais relevantes
Sistema de ., . ~ L
x Natureza variavel proveniente da Remuneragdes com natureza variavel;
Remuneracéo dos - - .
. performance Sistemas de incentivos pouco relevantes
Dirigentes

Auditoria Externa e
Divulgag¢éo Publica de
Informacéo

Elevadas imposi¢des de divulgacédo de
informacdo em virtude da presenca no
mercado de capitais;
Auditoria obrigatoria e controlada por
administradores externos

Presenca na bolsa exige divulgacéo de
informagcéo;
Processo de auditoria controlado
(indiretamente) pelos principais acionistas

Supervisao e Regulacéo
do Mercado de Capitais

Instituicdes publicas de supervisdo e
regulacdo dos mercados de capitais

Instituicdes publicas de supervisdo e
regulacdo do mercado de capitais

Fonte: Rente (2018, p. 8-9).

Dentro desta perspectiva, um importante conceito sdo os modelos de Governanca

Corporativa discutidos por Leal e Camuri (2008). Para os autores, existe um conjunto de
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regulamentos, convengdes culturais e instituicbes que estabelecem o sistema de Governanca

Corporativa das companhias. Esse conjunto embarca as relagdes entre os acionistas e 0S

administradores das companhias ou, ainda, outros atores aos quais 0s administradores

necessitam prestar contas. Para Leal e Camuri (2008, p. 64), esses “modelos com suas

caracteristicas e seus desenvolvimentos, muitas vezes sdo associados a grupos de paises que

mostram suas prioridades sociais e politicas, e suas individualidades de formas bem distintas

de organizagao capitalista”.

Leal e Camuri (2008) identificam cinco modelos, que, segundo 0s autores, sdo

classicos de Governanca Corporativa: 0 Anglo-Saxdo, Estados Unidos e no Reino Unido; o

Alemdo; o Japonés; o Latino-europeu (ltalia, Franca, Espanha e Portugal), e o Latino

Americano (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru). No Quadro 5 é possivel

comparar as caracteristicas de cada modelo.

Quadro 5 — Cinco modelos para Governanga Corporativa.

Caracteristicas

Anglo-

Saxonico

Alemao

NETO S

Latino

Latino
Americano

Fontes de

Europeu

desempenho)

Financiamento Emlss~ao de Empres:tl_mos Empresﬁ_mos Indefinida Empresp_mos
s Acoes Bancarios Bancarios Bancarios
Preferenciais
Propriedade e Controle Dispersa Concentrada | Concentrada Concentrada Fechada
Propriedade e Gest&o Separada Sobreposta Sobreposta Sobreposta Sobreposta
Conflito de interesses Acionista/ Credor/ Credor/ Majoritarios/ Majoritéarios/
Direcdo Acionista Acionista Minoritarios Minoritarios
Protegao do_s ]n_teresses Forte Baixa Baixa Fraca Fraca
Minoritarios
Conselho de Atuante (foco | Atuante (foco | Atuante (foco Pressdo (para Vinculos
Administracdo em Direitos) |em Operacfes)| em Estratégias) | Maior Eficacia) | (com Gestao)
. I__lquLdez df’Jl . Alta Baixa Baixa Baixa Especglatlva €
Participacio Acionista Oscilante
Forcas de controle mais Internas migrando
Externas Internas Internas Internas
atuante para externas
Corporate Governance | Estabelecido | Estabelecido | Baixa énfase Alta énfase Embrionario
Abrangéncia dos . - -
Modelos de CG Baixa Alta Alta Média Em transicdo
Orientac¢do do Sistema Mercado Constituintes | Constituintes Constituintes Constituintes
Estruturf'i (_jo orgao de Monista Dualista Monista Monista Monista
Administracdo
Importancia do
mercado de capitais ha Elevada Még?/gia/ Elevada Moderada Moderada
economia nacional
Remuneracao dos
gestores (indexacédo ao Alta Baixa Moderada Baixa Baixa

Fonte: Adaptado de Carvalho (2019, p. 13-14).
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Carvalho (2019, p. 14) observa que os modelos de Governanga Corporativa
“apresentam principalmente diferencas quanto & origem dos seus financiamentos, a separacdo
da propriedade e da gestdo e a importancia que o mercado de capitais apresenta para as
empresas que aplicam os respectivos modelos”. Para o autor, algumas caracteristicas
importantes para geracdo de resultados ao se adotar algum dos modelos s&o: a cultura, o
formato de cada companhia, o0 modelo de gestdo utilizado.

2.5 As Teorias

No que se refere a Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanca
Corporativa, pode-se perceber que existe um corpo de teorias que tangencia essas tematicas,
algumas de forma mais especifica e outras nem tanto. Entretanto, todas elas sdo fundamentais
para uma compreensao mais profunda do problema de pesquisa que norteia esse trabalho.

A busca por uma analise integrada de temas abrangentes como a Estrutura de Capital,
Estrutura de Propriedade e Governangca Corporativa pode possibilitar melhor compreenséo
dos mesmos, tendo em consideracdo que eles ndo sdo fendbmenos isolados e precisam em
algum momento, ser abordados de forma integrada.

Isto porque, estas teorias individualmente ndo respondem de forma assertiva em todos
0s casos, elas falham em mostrar como essas temaéticas se comportam em determinados
contextos e ambientes. Como nao existe uma teoria geral que possa embarcar todas as demais
teorias, a unica solucdo aparente é gerar um modelo multitedrico de andlise que utilize o que
for mais adequado de cada teoria para cada caso especifico de analise.

Este topico, tem por finalidade apresentar uma visdo geral acerca das teorias citadas e

elucidar suas relevancias.

2.5.1 Teoria do Static Trade-off (STO) - Myers (1984)

A teoria do trade-off ou teoria dos custos de faléncia tem origem no trabalho intitulado
“Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”, no qual Modigliani e Miller
(1963) reconhecem a questdo do efeito da tributacdo que se encontrava mal formulada
(MODIGLIANI; MILLER, 1958). Segundo os autores, os beneficios de natureza fiscal
dedutiveis na apuracdo dos impostos e rendimentos da empresa impactam diretamente 0 seu
valor de mercado. Neste sentido, a vantagem fiscal estimularia as empresas a utilizar,

exclusivamente, o capital de terceiros em detrimento do capital proprio. Contudo, Modigliani
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e Miller (1963) admitem que recorrer apenas ao endividamento originaria problemas como
custos de faléncia.

Apesar de outros estudos terem abordado esse tema posteriormente (JENSEN;
MECKLING, 1976), apenas com o trabalho de Myers (1984) a teoria do trade-off foi
consolidada. A teoria fundamenta-se na hipotese de que as empresas buscam o equilibrio
entre os custos de faléncia e os beneficios fiscais da emissdo de divida, definindo um nivel
otimo de endividamento (MYERS, 1984).

Conforme a divida se eleva, os juros diminuem o lucro tributavel reduzindo o
dispéndio com impostos a serem pagos e, consequentemente, elevando o valor da empresa.
Por outro lado, & medida que a divida aumenta, eleva-se também a probabilidade de faléncia
e, consequentemente, a reducdo dos beneficios fiscais e a diminuicdo do valor da empresa —
onde se destaca, além dos custos de faléncia, os custos de agéncia (vistos no préximo tépico).

Uma ilustracdo deste trade-off pode ser vista na Figura 3.

Figura 3 — Nivel 6timo de endividamento para o valor da empresa.

Valor da empresa (V)

Valor presente dos custos de

dificuldades financeiras VL = Vu + TcB = Valor da empresa, sequndo
Modigliani e Miller (1963),
com imposto de renda de
pessoa juridica e dividas

Valor presente do beneficio fiscal com
a utilizacdo do capital de terceiros

V = Valor efetivo da empresa

Vu = Valor da empresa sem dividas

1

I

\ Tc = Aliquota de imposto de

: renda de pessoa juridica
I

B Capital de terceiros (B)

Nivel 6timo de capital de terceiros

Fonte: Adaptado com base no trabalho de Ross, Westerfield, Jaffe (2007, p. 432).

Por meio da trade-off as empresas devem buscar uma estrutura 6tima de capital,
alternando entre capital de terceiros e capital proprio, até que maximize os beneficios e
minimize os custos de endividamento, elevando assim seu valor. O ponto 6timo da Estrutura
de Capital pode ser encontrado onde os beneficios fiscais marginais proporcionados pelo uso
da divida sdo compensados pelo aumento do custo marginal do valor presente relacionado
com a probabilidade de faléncia pelo uso de dividas (MYERS, 1984).
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Entretanto, como afirmam Canongia e Perobelli (2014), existem possibilidades de
modelos mais complexos a partir da especificacdo do trade-off estatico, qual seja, incluir os
custos de agéncia e os custos de reajuste do grau de endividamento ao longo do tempo por
meio do modelo de trade-off dindmico (DTO).

Dessa forma, como pode ser visto na Figura 4, teriamos maiores possibilidades de
andlise. Primeiramente, na linha tracejada horizontal (M&M, 1958, VL = Vu), na qual
Modigliani e Miller (1958) aumentaram em 1958, isto €, independentemente do nivel de
endividamento que se encontre a firma, o valor de uma empresa nao alavancada (V) € igual

ao valor de uma empresa caso ela estivesse alavancada (VL) (VL = Vu).

Figura 4 — Nivel 6timo de endividamento e suas teorias.

Valor da empresa (V)

A
(M&M, 1963)
Vi >Vy
(Durand, 1959)
c- Tt —-
1
1
1
1
Beneficios fiscais ! Falénci
______________________ ll. ———_——— o _CEsioid_e_a_e_cla_ - - - (M&M, 1958)
) ) ) Vi=Wy
Teoria da Agéncia ;(Jensen e Meckling, 1976)
. . 1
__overinvestiment | underinvestiment
o 1 »
1
, 1 (Fisher\et al., 1989)
¢ N >

B* i’
Nivel 6timo de capital de terceiros

Fonte: Adaptado com base no trabalho de Canongia e Perobelli (2014, p. 52) e Canongia (2014, p. 27).

Capital de terceiros (B)

Ainda sobre a Figura 4, observa-se que posteriormente, Modigliani e Miller (1963)
reconheceram o beneficio fiscal e o incorporaram ao modelo desenvolvido em 1958 (M&M,
1963, VL > VU). Os autores demonstram que o valor da firma é elevado conforme o seu nivel
de endividamento aumenta. Isto ocorre em virtude da empresa utilizar dos beneficios de
isencado fiscal da divida, o conhecido tax shelter, que advém da reducédo da base de tributacdo
pelo montante dos juros pagos.

Entretanto, como afirmava Durand (1959), é preciso encontrar uma estrutura 6tima de
capital, buscando balanceamento entre custos de faléncia (dificuldades financeiras) e os
beneficios fiscais gerados pelo endividamento (ver Figura 4: Durand, 1959). Isto porque as
vantagens provenientes do beneficio fiscal sdo limitadas ao nivel em que a divida cresce e
comeca a destruir o valor da empresa, gerando custos de faléncia.
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Dentro dessa perspectiva, tanto Jensen e Meckling (1976) quanto Novaes e Zingales
(1995) consideram que para se conseguir uma estrutura 6tima entre divida e capital préprio é
preciso verificar a existéncia de custos de agéncia relacionados a emissdo de acbes ou a
emissdo de divida, pois caso esses custos existam eles precisariam ser considerados na
maximizacdo do valor da empresa e na prépria utilidade do gestor (ver Figura 4: Teoria da
Agéncia, Jensen e Meckling, 1976).

Embasados nos Custos de Agéncia, Jensen e Meckling (1976) frisam que os gestores,
ndo possuindo 100% do capital da empresa, ndo estariam alertas para maximizacédo de valor e
isso possibilitaria a obtengdo de beneficios ndo monetérios (pet projects) pelos gestores, que
acabariam utilizando o fluxo de caixa livre disponivel da empresa de forma arbitraria. Sendo
assim, o excesso de gastos préprios com investimento (overinvestiment) destruiria o valor da
empresa, no qual a emissdo de dividas amenizaria esse cenario limitando e disciplinaria a
discricionariedade do gestor. Por outro lado, uma situagéo de underinvestment retrata um alto
volume de divida, o que possivelmente impossibilitaria a empresa de assumir novos projetos,
ainda que rentaveis, além da perda de valor relacionados aos custos de faléncia.

Por ultimo, Fisher et al. (1989), Flannery e Rangan (2006) e Canongia e Perobelli
(2014) observam que ao considerar um modelo de trade-off dindmico (DTO), é preciso
assumir os custos derivados das tentativas de se reajustar o grau de endividamento, pois no
trade-off dindmico a empresa busca maximizar o seu valor em um horizonte futuro,
considerando além do equilibrio entre beneficios e custos da divida, os custos de ajustamento
necessarios.

As questdes apresentadas ndo findam as possibilidades do modelo, pois como
salientam Novaes e Zingales (1995) e Canongia (2014), como a escolha da forma de
financiamento da empresa é uma decisdo atribuida ao gestor, o grau de endividamento pode
elevar o conflito de agéncia.

Neste ponto, um sistema eficiente de governangca corporativa integrado ao
endividamento possibilitaria inibir atitudes discricionarias dos gestores. Assim, a qualidade da
governanga corporativa pode ser considerada como mecanismo integrado ou substituto do
endividamento na analise por meio de uma perspectiva da STO (CANONGIA; PEROBELLI,
2014).
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2.5.2 Pecking Order Theory (POT) - Myers e Majluf (1984)

De acordo com Harris e Raviv (1991), a assimetria informacional como importante
determinante da Estrutura de Capital € composta por duas linhas de pesquisa fundamentais. A
primeira abordagem comecga com os trabalhos de Ross (1977) e Leland e Pyle (1977). Os
autores demonstram que a escolha da Estrutura de Capital sinaliza aos investidores externos
(outsiders) a informacao dos administradores das empresas (insiders) — conforme discutida no
topico 2.6.3 Assimetria de Informacdo: Teoria da Assimetria de Informacdo - Ross (1977).

Neste topico, sera apresentada a segunda abordagem de Myers e Majluf (1984) e
Myers (1984), que desenvolveram a teoria da pecking order, cujas hipdteses ja se
encontravam no estudo de Donaldson (1961). Essa abordagem foi projetada para suavizar as
ineficiéncias (risco moral e selecdo adversa) das decisfes de investimento sobre Estrutura de
Capital que sdo ocasionadas pela assimetria de informacé&o.

Na Pecking Order Theory, também denominada como Teoria de Hierarquia das
Escolhas, parte-se do pressuposto de que a obtencdo de recursos corresponde a uma ordem de
importancia, isto é, admite-se que as empresas priorizem ou prefiram o uso de determinadas
fontes em relagéo a outras. Kayo (2002) observa que a teoria do Pecking Order se baseia na
perspectiva de que as fontes de recursos podem ser obtidas internamente (retencdo de
dividendos, fluxo de caixa da operacdo, etc.) ou externamente (nova emissdo de acdes ou
endividamento). Dessa forma, Myers e Majluf (1984) consideram que existe uma ordem
hierarquica de preferéncias na escolha e obtencédo de recursos (QUADRO 6).

Como elucida Myers (1984), a teoria de pecking order inicia-se com a assimetria de
informacdo, uma vez que 0s gestores da empresa sdo mais bem informados sobre as
tendéncias dos negdcios da empresa - oportunidades, riscos e valores - do que os investidores.
Logo, a escolha inicial seria direcionada para o uso dos recursos internos. Assim, enquanto
toda nova emissédo de dividas pelos gestores sinalizaria uma informacéo positiva ao mercado,
toda nova emissao de acOes tenderia a ser de conteudo negativo, resultando em menores

endividamentos para empresas mais rentaveis e com maior geragao de caixa operacional.
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Quadro 6 — Hipdteses para Pecking Order Theory.

Pecking Order Theory

Ordenj de_ Forma de Obtenc¢do de Recursos
Importancia
1° lugar O financiamento interno por meio de retencdo dos lucros.
2° lugar A distribuicdo de dividendos, ponderando suas oportunidades de investimento.
3° lugar Utilizacdo de finangas externas, por meio de titulos mais seguros.

Emissdo de divida, seguida por emisséo de titulos conversiveis e, como ultimo recurso,

4° lugar AT
recorréncia a participacéo acionaria externa.

Fonte: Adaptado com base nos estudos de Myers (1984) e Cruz (2008).

Shyam-Sunder e Myers (1999) argumentam que a teoria da pecking order ndo aponta
um nivel 6timo de endividamento, ficando a relacdo entre as vantagens dos beneficios fiscais
e as dificuldades dos custos financeiros como itens de ‘segunda ordem’. O endividamento
altera-se com o desequilibrio dos fluxos de caixa internos e as oportunidades de investimento
reais, sendo as alteracdes no endividamento movidas pela necessidade de recursos externos e
ndo por qualquer tentativa de se alcancar uma estrutura 6tima de capital.

Segundo Myers e Majluf (1984), isso faria com que empresas com poucas
oportunidades de crescimento (investimento) exibissem baixos niveis de endividamento e
empresas com muitas oportunidades de crescimento utilizariam, além dos recursos internos,
mais dividas, o que explicaria a relacdo positiva encontrada entre crescimento e
endividamento. Sendo assim, o nivel de endividamento seria gerado pela busca por recursos
externos, e ndo para se atingir um nivel de endividamento 6timo que equilibrasse os custos de

faléncia e de agéncia com os beneficios fiscais da divida.

2.6 As Imperfei¢Oes de Mercado

Partindo da discussdo proposta por Berle e Means (1987) da separacdo entre a
propriedade e o controle, argumenta-se que a Estrutura de Capital e a Estrutura de
Propriedade foram significativamente afetadas. E elementar que esses impactos resultam em
beneficios, entretanto, essa separacdo também auxiliou na criagdo de mercados imperfeitos,
ao desencadear imperfeicdes de mercado, custos e problemas de agéncia, e assimetria

informacional.
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Como argumentam Camargos e Barbosa (2006), a assimetria informacional, 0s
conflitos de agéncia e as ineficiéncias de mercado, podem dificultar a reacdo do mercado ao
anuncio de algum fato publico.

Este topico busca apresentar, dentre outras, trés imperfeicdes de mercado — mercado
ineficiente, conflito de agéncia e assimetria de informacéo — que estéo vinculadas as tematicas
de Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanca Corporativa. Como essas
imperfeicdes estdo vinculadas a teorias que possibilitam sua verificacdo, elas sdo Uteis para
serem explicadas no modelo multitedrico de analise. Espera-se que a Governanga Corporativa
atue de forma significativa sobre a Estrutura de Capital e a Estrutura de Propriedade,
atenuando as imperfeic6es de mercado oriundas da separacdo da propriedade e controle, e que
isso confirme a existéncia de um mercado perfeito, em algum nivel de eficiéncia.

O arcabouco teorico esta fundamentado da seguinte forma: a) O trabalho de Ross
(1977) que auxilia a compreenséo do problema da Assimetria de Informagéo; b) a obra de
Jensen e Meckling (1976) que traz subsidios para andlise do Conflito de Agéncia; c) o

trabalho de Fama (1970) que pode ser aplicado para se estudar a Ineficiéncia de Mercado.

2.6.1 Ineficiéncia de Mercado: Hipdtese de Mercado Eficiente - Fama (1970)

Para se verificar a Ineficiéncia de Mercado, optou-se por testar se 0 mercado possui
algum tipo de eficiéncia por meio da Hipotese do Mercado Eficiente (HME). Como afirmam
Lopes (2002) e Lima et al. (2008), se 0 mercado ndo responde rapido a uma informacéo
contabil relevante, pode-se inferir que ele ndo avalia a informagdo ou ndo € capaz de
interpretar informacdes mais complexas. Este fato possibilita que se utilizem informagdes
financeiras juntamente ao valor de mercado para verificar se existe algum tipo de eficiéncia.

Para isso, é preciso discutir como se pode verificar a eficiéncia de mercado e quais as
suas formas. Para a Hipdtese do Mercado Eficiente (HME), Fama (1970) afirma que todos os
mercados seriam eficientes em encontrar oportunidades de lucro rapidamente, e que essas
oportunidades deixariam de existir automaticamente. Um mercado é considerado eficiente
apenas se seus precos sdo capazes de refletir todas as informagdes disponiveis.

Para Fama (1970), a divulgacéo de novas informagdes sobre a empresa para 0 mercado
possibilita aos investidores tomar decisGes sobre o fluxo de caixa esperado da empresa e,
portanto, os pregos das agOes se ajustam automaticamente, refletindo as novas expectativas
dos investidores. Como salientam Copeland e Weston (1988), em um mercado eficiente os

precos incorporam todas as informacdes relevantes disponiveis de forma instantanea.
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Fama (1970, 1991) argumenta que existem diferencas entre os tipos de informagdes

que afetam os pre¢os das a¢es no mercado, isto é, o tempo em que essas informacdes afetam

(tornam-se conhecidas) os precos das acdes sao diferentes. Para tratar destas diferentes

reacOes, o autor classificou a Hipotese de Mercado Eficiente em trés formas distintas, a

depender da influéncia de cada tipo de informagéo:

a)

b)

Eficiéncia Fraca (weak form efficiency): um mercado de capitais é apontado como
eficiente (em termos fracos) quando ele é capaz de incorporar integralmente apenas
informacdes contidas em pregos passados, ndao incorporando qualquer outro tipo de
informacdo. Admite-se que para nenhum investidor é possivel obter retornos
extraordinarios por meio da analise dos precos historicos. Sendo assim, ndo existe
margem para previsibilidade de precos futuros, ja que sua relacdo com precos

passados é um passeio aleatério;

Eficiéncia Semi-Forte (semi-strong form efficiency): para que um mercado de capitais
seja considerado com uma eficiéncia semi-forte, pressupde-se que 0s precos devem
refletir instantaneamente, além dos precos passados, todo o tipo de informacéo
disponivel ao publico. Sendo assim, qualquer nova informacdo seria rapidamente
incorporada aos pregos dos ativos, impossibilitando que algum investidor utilizasse da
informacdo que se tornou publica para obter retornos anormais. Por exemplo: a
divulgacdo de relatérios contébeis ou fatos relevantes que contém informacdes que sdo

incorporadas a precificacdo de determinada a¢éo;

Eficiéncia Forte (strong form efficiency): mercados que séo tidos como eficientes no
sentido forte sdo mercados nos quais 0s precos das acdes refletem qualquer tipo de
informagdo, aquelas publicamente disponiveis e até mesmo as confidenciais, que nio
sdo de conhecimento puablico. Neste cenario, mesmo investidores que possuem
informacdo privilegiada (insider traders) ndo conseguiriam obter retornos anormais, e

as projecdes em relacdo aos retornos futuros dos titulos seriam homogeéneas.

Para melhor compreender os tipos de informagdes utilizadas dentro de cada Forma de

Eficiéncia de Mercado e como elas estdo relacionadas, uma opgdo é utilizar o exemplo da

Figura 5.
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Figura 5 — Forma de Eficiéncia de Mercado e as informacdes utilizadas.

Eficiéncia Forte:

Eficiéncia
Semi-Forte:

todos os tipos de informacbes
disponiveis ou ndo disponiveis
(inside information)

Eficiéncia Fraca:

informagdes publicas

dados passados

Fonte: Elaborado com base no trabalho de Fama (1970).

Apesar da Hipdtese de Mercado Eficiente ter grande aplicacdo dentro da &rea de
financas, é preciso considerar a existéncia de imperfeicdes no mercado como os monopolios e
oligopdlios, a assimetria de informacao, os custos de transacdo e o conflito de agéncia entre o
principal e o agente. Imperfei¢cGes essas que podem distorcer a reavaliacdo das expectativas
do mercado de capitais.

Como observam Freire e Leite Filho (2012), a divulgacdo das informacGes contabeis
pela B3 (B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo) parece ser incorporada aos precos das acgdes
simultaneamente, impossibilitando que os retornos tivessem um comportamento anormal e
alterassem a estrutura da serie de precos.

No que se refere ao mercado Brasileiro de forma mais ampla, Forti, Peixoto e Santiago
(2009) verificaram que existe um certo equilibrio entre o volume de trabalhos que
encontraram resultados validando ou refutando a Hipdtese do Mercado Eficiente. Segundo os
autores, pode-se afirmar que ja foram detectadas algumas ineficiéncias de mercado existentes
no Brasil. Entretanto, para 0s autores existe uma falta de rigor estatistico e vieses em alguns
trabalhos da area, o que dificulta uma conclusdo definitiva sobre as caracteristicas do mercado
brasileiro no que se refere a sua forma de eficiéncia.

A hipotese de Mercado Eficiente, assim como a teoria do Random Walk (Bachelier,

1964), é, na verdade, um modelo sobre como o mercado se comporta. Conforme apontado por
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Haugen (1997), esse modelo, como qualquer outro, se aplica a determinados casos e nao a
todos.

Moura, Santos e Farias (2012) observam que existe diferenca entre a forma de
eficiéncia de um mercado de um pais para outro, pois cada mercado tem um certo estagio de
desenvolvimento. Apesar destas diferencas, o que se tem percebido é que quanto mais
desenvolvido ¢ o mercado, de forma mais répida e precisa as novas informacfes sdo
incorporadas por ele.

Mishra e Kapil (2017, p. 12) afirmam que “mercados eficientes asseguram pregos
justos para os ativos refletindo, assim, o verdadeiro nivel de desempenho corporativo™.
Gerum, Molls e Shen (2018) consideram que em um mercado eficiente os pregos dos ativos
negociados incorporam instantaneamente todas as informac6es publicamente disponiveis
(hipotese de mercado eficiente semi-forte) e refletem o valor 'verdadeiro' desses ativos a
qualquer momento. Gerum, Molls e Shen (2018) complementam que 0s precos devem conter
todas as informagGes relevantes sobre retorno e risco e servir como um sinal para permitir
uma eficiéncia de alocacdo 6tima. Neste interim, Nascimento et al. (2017) encontraram uma
relacdo positiva entre 0 Valor de Mercado da empresa e seu Desempenho Financeiro.

Outros aspectos relevantes para a pesquisa é a interposi¢do da Hipotese de Mercado
Eficiente com o endividamento e a Governanca Corporativa. Como salientam Gerum, Molls e
Shen (2018), no que se refere ao endividamento, esta logica implica que as empresas podem
projetar seu nivel de endividamento nos mercados de capitais, pois o capital e a divida terdo
sempre um preco razoavel e permitirdo uma tomada de decisdo ideal, resultando em custos de
capital reduzidos e valores mais elevados, respectivamente.

Segundo Mishra e Kapil (2017), o uso do Modelo Eficiente de Mercado como um
mecanismo para Governanca Corporativa baseia-se na hipdtese de que o problema de agéncia
de grandes corporagOes com propriedade dispersa pode ser resolvido por meio de mercado de
acoes eficiente, estimulando o controle corporativo. Segundo os autores, nestas condi¢Bes 0s
precos dos ativos refletem todas as informacdes disponiveis e as acfes sempre sdo negociadas
pelo seu valor justo. Sendo assim, os precos das agOes indicam de forma adequada o
desempenho corporativo. As empresas gerenciadas de forma ineficiente, com precos de agoes
menores do que seu valor adequado, proporcionardo oportunidades para que outras empresas
adquiram suas acOes a precos reduzidos, assumam 0 controle e gerenciem a empresa com

eficiéncia para criar valor.
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2.6.2 Conflito de Agéncia: Teoria da Agéncia - Jensen e Meckling (1976)

Jensen e Meckling (1976), ao considerarem os problemas de agéncia, desenvolvem um
robusto arcabouco tedrico que viria a ser conhecido como a Teoria de Agéncia. Dois pontos sao
fundamentais dentro dessa teoria: o primeiro € o risco moral que considera a possibilidade de o
agente utilizar de informagdes privilegiadas para beneficio préprio, em detrimento dos
interesses do principal; o segundo € a selecdo adversa, que decorre da informacao assimétrica
entre o agente e o principal.

Segundo Almeida (2014), na relagdo de agéncia, os agentes ndo séo essencialmente
confidveis, isto €, eles nem sempre agem a favor da maximizagdo da riqueza do principal. Da
incompatibilidade de interesses e motivacGes entre o agente e o principal surgem os conflitos de
agéncia. N&o obstante, esses conflitos necessitam ser controlados e/ou regulados pelo principal,
e desse esforgo surgem os custos de agéncia.

Assim, Jensen e Meckling (1976) e Kayo (2002) explanam que um grande limitador do
endividamento é o conflito de interesses entre acionistas e credores, o qual intensifica 0 uso de
capital de terceiros buscando minimizar o problema de agéncia e, consequentemente, aumenta
0s custos de agéncia das dividas.

Quanto maior a participacdo de acionistas externos (detentores de capital préoprio
externo) na empresa, maiores 0s custos de agéncia — exploracdo do principal pelo agente. Por
outro lado, o custo de agéncia diminui com a presenca de dividas na estrutura patrimonial —
aumento da participacdo das dividas externas (JENSEN; MECKLING, 1976; KAYO, 2002). A
estrutura 6tima de capital ocorre quando o custo total de agéncia € minimizado, como pode ser

vizualizado na Figura 6.

Figura 6 — Custos de agéncia e a relagdo com a Estrutura de Capital.

Custos total

de agéncia Custos de agéncia

associados com capital
préprio externo

<—/

1

|

1

! Custos de agéncia

' associados com dividas
1
1
1
1
1

Custos de agéncia

ParticipacGes externas de capitais

Fonte: Adaptado com base nos trabalhos de Jensen e Meckling (1976, p. 344) e Kayo (2002, p. 30).
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Martins e Faméa (2012) observam na literatura internacional que o conflito de agéncia
ocorre entre acionistas e gestores — em virtude da pulverizacdo da estrutura de propriedade,
enquanto no Brasil o controle é concentrado em apenas um acionista, fazendo com que o
conflito de agéncia ocorra entre o acionista controlador e os acionistas minoritarios.

O conflito ainda é acentuado pelo fato de haver duas classes de acdes, a saber, as que
d&o direito a voto e as sem direito a voto e estas ultimas sdo emitidas em um ndmero maior
guando comparadas as primeiras. Este fato resulta na interferéncia da gestdo pelos acionistas
controladores, mesmo que estes ndo possuam a maioria das agdes da empresa. Como salientam
Peng, Wang e Jiang (2008) abordagens convencionais de avaliagdo da governanga corporativa
sob uma estrutura de propriedade dispersa sdo inadequadas para o entendimento de economias

emergentes.

2.6.3 Assimetria de Informacéo: Teoria da Assimetria de Informagao - Ross (1977)

Nos modelos fundamentados em assimetria de informacdo, os administradores das
empresas (insiders) possuem mais informagBes relativas as caracteristicas e perspectivas
futuras da empresa do que investidores externos (outsiders), o que caracteriza a assimetria (ou
diferenga) informacional entre os agentes (HARRIS; RAVIV, 1991).

Ross (1977) propbe em seu modelo que os administradores das empresas
compreendem a verdadeira distribuicdo dos resultados, mas os investidores ndo. Tendo em
vista a impossibilidade de os investidores avaliarem corretamente quais projetos sdo “bons” e
quais projetos sdo “ruins”, acarretando como possiveis consequéncias a autorizagdo de um
projeto ruim, com baixo custo de captacdo, enquanto um bom projeto, com alto custo de
captacdo, poderia vir a ser recusado.

A ocorréncia deste cenario poderia ser evitada se 0s gestores sinalizassem ao mercado
— por meio da divulgacdo de informacdes — a qualidade dos projetos da empresa. Uma
sinalizacdo positiva possivel seria contrair dividas como forma de financiamento, no qual a
empresa sinaliza que espera um cendrio otimista em relacdo aos seus projetos e estd em
condicdes de saldar dividas ao tomar recursos a taxas atrativas, 0 que exige boas condicGes
financeiras. Por este motivo, as empresas que emitem dividas tendem a ter suas acfes mais
valorizadas pelos investidores (ROSS, 1977).

Corroborando com o exposto, Leland e Pyle (1977) desenvolveram um modelo cuja

ideia central é que os administradores com boas perspectivas financeiras e de crescimento irdo
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investir no projeto ou na empresa aumentando sua participagdo no capital, 0 que sinaliza ao
mercado (investidores externos) a verdadeira qualidade do projeto e da empresa.

O modelo de Leland e Pyle (1977) baseia-se na Estrutura de Capital e no equilibrio
financeiro, no qual os administradores buscam recursos para financiar projetos cuja qualidade
é conhecida apenas por eles mesmos. Consequentemente, a vontade do administrador de
investir no proprio projeto pode servir como sinal da qualidade do projeto para os credores.
Desta forma, quanto maior a proporcdo de divida das empresas, maior serd a proporcao de
acOes em posse dos administradores, sinalizando uma maior qualidade da empresa e gerando
uma correlacdo positiva entre o valor e o patriménio liquido pertencente aos administradores.

A intermediacdo financeira pode ser compreendida como uma resposta apropriada a
existéncia de informacdo assimétrica. Ela proporciona o aumento do nivel de informacdes que
os administradores disponibilizam ao mercado e, consequentemente, reduz a assimetria
informacional, ou seja, os financiadores do projeto apenas terdo condi¢des de avaliar 0s
potenciais resultados do projeto por meio da sinalizagdo emitida pelo administrador
(LELAND; PYLE, 1977).
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3 METODOLOGIA

Busca-se neste topico apresentar os delineamentos metodoldgicos que foram utilizados
para atingir os respectivos objetivos da pesquisa. Neste sentido, para alcancar os resultados
pretendidos com a tese optou-se por classificar a proposta de pesquisa como sugerido por
Bertassi (2016) e Saccol (2009): ontologia, epistemologia, paradigma de pesquisa, quanto a
abordagem, quanto a temporalidade, quanto a natureza dos objetivos metodoldgicos, quanto
ao método, quanto ao tipo de amostragem, quanto as técnicas de coleta de dados e quanto as
técnicas de andlise de dados.

As seguintes caracteristicas metodoldgicas sdo apresentadas na Figura 7, por meio de
um fluxograma metodologico elaborado a partir da adaptacdo dos trabalhos de Bertassi (2016)
e Saccol (2009) com fim de se caracterizar as escolhas metodoldgicas deste trabalho.

Na Figura 7, utilizou-se de uma marcacdo para indicar cada op¢do metodoldgica
realizada, como pode ser visto abaixo do desenho que representa a Ontologia, a caixa do
Realismo possui uma cor para diferencial das demais dentro das op¢fes para a Ontologia e
ainda uma marcacdo (v), indicando que, referente a Ontologia da tese a opcdo foi adotar o
Realismo. O mesmo procedimento é adotado para as outras escolhas dentro do Fluxograma
metodoldgico.

No ultimo tépico da metodologia apresenta-se um quadro resumo de como foram
elaborados e apresentados os resultados da tese a partir do esbo¢co metodoldgico

desenvolvido.



Figura 7 — Fluxograma metodoldgico base para a caracterizagao deste trabalho.
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Nos proximos topicos sdo apresentados e discutidos cada item apresentado na Figura
7. E preciso lembrar que os métodos escolhidos estdo vinculados a um paradigma de pesquisa,
e que o paradigma tem origem na epistemologia que por sua vez, foi determinada pela

ontologia. Os tdpicos a seguir apresentam algumas defini¢es sobre esse processo.

3.1 Ontologia

Assim como Burrell e Morgan (1979), Ardalan (2001) também afirma que todas as
teorias de financgas sdo fundamentadas por meio de uma filosofia da ciéncia e de uma teoria da
sociedade. No que se refere a ontologia, dentro do campo de financas Ardalan (2004) e
Bettner, Robinson e McGoun (1994) consideram que existe um mecanismo de causa e efeito
subjacente a toda a natureza e atividade humana.

Para Saccol (2009, p. 253), a ontologia pode ser definida como a forma que o
pesquisador entende como as coisas sdo, ou seja, “ontologia diz respeito a questdo do ser, a

nossa compreensao sobre como as coisas sdo”. Ainda dentro deste contexto:

Uma ontologia serve como base para a delimitagdo de um problema de
pesquisa, assim como ajuda a definir a epistemologia e, consequentemente, 0
método de investigagdo a ser adotado. A posi¢do ontologica que adotamos
define a forma como percebemos o mundo e os fendmenos (fisicos ou
sociais) que estamos investigando, coexistindo duas visdes em oposicdo:
uma visdo realista e uma visdo idealista sobre como as coisas sdo.
(SACCOL, 2009, p. 253).

Dentro deste contexto, a ontologia adotada € a do Realismo. Essa visdo objetivista da
ontologia realista pressupde que “existe um mundo 14 fora, independente das percepgdes e
construcdes mentais que possamos ter a respeito dele [...]. Como exemplo disso, esta a crenga
de que o mundo natural (arvores, pedras, rios etc.) existe independentemente da existéncia ou
percepgao do ser humano” (SACCOL, 2009, p. 253). Portanto, esta tese segue uma ontologia

realista.

3.2 Epistemologia

No que se refere a epistemologia, dentro do campo de finangas, Ardalan (2004) e
Bettner, Robinson e McGoun (1994) consideram que se da por meio do conjunto de conexdes
nomoldgicas entre condi¢des iniciais e resultados finais (a palavra nomolégica vem do Grego
nomos que significa lei (ver: MATTHEWS, 2016). Saccol (2009) observa que a
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epistemologia é a forma pela qual o pesquisador acredita que o conhecimento é gerado.
Segundo o autor essa crenca estd profundamente ligada aos pressupostos ontoldgicos do

pesquisador sobre como as coisas séo.

Uma epistemologia objetivista pressupde que os significados sobre todos 0s
objetos e entidades existem independentemente de operages mentais do ser
humano. Ha um significado objetivo em tudo o que existe, e este significado
sempre esta “a espera” de nossa descoberta, desde quando sequer
imagindvamos tal existéncia. Esses significados e o conhecimento sobre tudo
0 que existe pode ser transmitido de forma racional, objetiva. A linguagem
matematica é vista como uma grande aliada para a constru¢cdo do
conhecimento, por sua precisdo, de acordo com uma epistemologia
objetivista. (SACCOL, 2009, p. 253).

Harasim (2015, p. 34) salienta que uma epistemologia objetivista é a crenga na
existéncia de uma resposta correta, na visdo de que ha uma verdade externa, isto €, a “visao
objetivista sustenta que hd uma resposta correta ou verdade para cada questdo”. Por
conseguinte, sobre esta perspectiva as pesquisas em financas encontram seus resultados ao
verificar um conjunto de relacdes/leis/conexdes entre 0s objetos e entidades existentes em

analise.

3.3 Paradigma de Pesquisa

Segundo Saccol (2009), as diversas visdes ontoldgicas e epistemoldgicas existentes
criam diferentes paradigmas de pesquisa, as quais representam diferentes visdes de mundo.
Para Crotty (1998) o paradigma representa uma instancia filoséfica que ird determinar o
método de pesquisa a ser empregado.

Dentro deste contexto, Ardalan (2001) afirma que muitos teoricos parecem ignorar 0s
pressupostos paradigmaticos subjacentes as teorias das financas. Normalmente eles enfatizam
apenas alguns aspectos do fenémeno e ignoram outros. A menos que levantem as suposicoes
paradigmaticas subjacentes as teorias, sua analise pode ser enganosa, pois ao enfatizar
diferencas entre teorias elas implicam em uma diversidade de abordagens.

Esta pesquisa é de carater Positivista:

De acordo com o paradigma positivista, segue-se, em geral, uma ldgica
hipotética dedutiva, isto €, a partir de um conhecimento prévio, sdo
identificadas lacunas, questdes ndo respondidas. Para essas questdes, sdo
geradas hipoteses, que sdo possiveis respostas as questdes levantadas. Essas
hipoteses sdo postas a prova, buscando-se verificar se elas sdo falsas ou
verdadeiras. Para isso, parte-se para a coleta de dados que irdo permitir testar
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as hipoteses. Caso as hipoteses testadas tenham sido refutadas (verificou-se a
sua falsidade) elas terdo que ser revistas ou reformuladas. Caso tenham sido
comprovadas, poderdo gerar um novo conhecimento ou uma nova teoria.
(SACCOL, 2009, p. 253).

Herling et al. (2014) afirmam que os estudos em financas sdo predominantemente
positivistas e estdo concentrados em responder questdes sobre o mercado financeiro tais

como, qual o valor das companhias e sua influéncia no préprio mercado financeiro.

3.4 Quanto a Abordagem

Entre as caracteristicas metodoldgicas apresentadas na Figura 7, quanto a abordagem,
esta pesquisa € qualificada como quantitativa. Martins e Thedphilo (2009, p. 107) consideram
que “durante o processo de construgdo de um trabalho cientifico, o pesquisador, dependendo
da natureza das informacdes, dos dados e das evidéncias levantadas, podera empreender uma
avaliagdo quantitativa”.

Na pesquisa foram levantadas informacdes financeiras e documentais das empresas em
estudo e também foram levantadas diversas referéncias bibliogréaficas sobre as tematicas
trabalhadas. Este tipo de informacdo pode ser quantificado para analise. Martins e Thedphilo
(2009) consideram que nesse tipo de pesquisa 0s dados sdo quantificados e a validacdo da
prova cientifica utiliza testes, graus de significancia e sistematizacGes para se alcancar 0s

resultados.

3.5 Quanto a Temporalidade

Quanto a temporalidade a pesquisa apresenta caracteristicas longitudinais, pois explora
as tematicas durante o tempo, tanto no que se refere as revisdes de literatura que buscam a
origem dos estudos e as tendéncias futuras dos campos cientificos em estudo, como também
as anélises das demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto que serdo avaliadas
ao longo do tempo.

Para as pesquisas bibliométricas serdo utilizadas informacdes longitudinais que
buscam avaliar o0 volume de cada tematica desde seu inicio até os dias atuais, possibilitando
tracar tendéncias temporais do campo de estudo e verificar a influéncia das principais obras

do campo para a evolugdo do campo.
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Para os dados referentes as empresas selecionadas, é preciso observar que como
argumenta Gujarati e Porter (2011), os dados em painel empilhado proporcionam anélises
mais informativas, pois sdo formados pela combinacéo de series temporais e por observacgdes
de corte transversal das empresas. Segundo o autor, além de uma maior variabilidade os dados
apresentam menos colinearidade entre varidveis e maior graus de liberdade, logo, mais
eficiéncia.

Na literatura pode-se encontrar dois tipos de painéis, os painéis balanceados e 0s
painéis desbalanceados (GUJARATI; PORTER, 2011). O estudo se constitui por um painel
empilhado desbalanceado para as empresas pesquisadas, tendo em vista que cada unidade de
corte transversal ndo possui 0 mesmo numero de observacdes ao longo do tempo.

Outra questdo relevante ¢é definir um periodo inicial para a coleta dos dados referentes
as empresas, isto em virtude das alteraces ocorridas nas normas contabeis. Como salienta
Freire et al. (2012), o principal normatizador contabil no mundo é o 6rgdo do IASB
(International Accounting Standards Board), e o mesmo emite as IFRS (International
Financial Reporting Standards) que buscam desenvolver um conjunto Unico de
pronunciamentos contabeis com alta qualidade. Neste contexto, o Brasil passou por um
processo de convergéncia, com a edicdo da Lei n® 11.638/07 e da Medida Provisoria n°
449/08, convertida na Lei n® 11.941/09, estarem implementadas, o que possibilita uma
padronizacdo das contas contabeis a partir do Gltimo trimestre de 2010. Contudo, como um
dos indicadores utilizados serdo os valores para Free Float (percentual de acdes de uma
companhia livres a negociacdo no mercado), 0s quais estdo disponiveis apenas a partir do
primeiro trimestre de 2013, o tempo amostral para as informacgdes das empresas ficardo
restritos ao primeiro trimestre de 2013 até o quarto trimestre de 2018, isto &, vinte e quatro

trimestres.

3.6 Quanto a Natureza dos Objetivos Metodoldgicos (Quanto aos fins)

Entre os diferentes tratamentos associados as abordagens, pode-se verificar o tipo

fundamental de causalidade como sendo explicativa:

A causalidade explicativa ¢ “externa”, segundo o modelo fisicalista, entre
varidveis e fenbmenos. A explicacdo busca encontrar invariantes
nomoldgicas ou leis estocasticas [...]. As abordagens metodoldgicas
convencionais fundam-se na causalidade de natureza explicativa. Tais
metodologias se negam a aceitar outra realidade fora dos dados empiricos
dos fatos objetivos, das consequéncias observaveis. Seu esquema basico
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realiza operacfes segundo as regras e leis da demonstracdo logica. A
explicacdo dos fatos se da pelos condicionantes e os antecedentes que os
geram. (MARTINS; THEOPHILO, 2016, p. 12).

Sendo assim, quanto aos fins este estudo pode ser classificado como
predominantemente explicativo. A pesquisa explicativa visa esclarecer quais fatores
contribuem, em algum nivel, para a ocorréncia de determinado fendmeno, tendo como
principal objetivo tornar algo inteligivel e compreender os motivos (ANDRADE, 2009;
VERGARA, 2008).

3.7 Quanto ao Método

Quanto ao Método, a pesquisa é classificada como ndo-experimental, visto que o
fendmeno pesquisado é considerado em seu estado natural (BERTASSI, 2016). Segundo
Saccol (2009, p. 254), as escolhas de estratégias de pesquisa na area de Administracdo
normalmente sdo fundamentadas em dois paradigmas: o positivismo, que esta profundamente
associado as pesquisas de natureza quantitativa, e o interpretativismo que esta intimamente
conexo com pesquisas de natureza qualitativa - “paradigmas sdao acima de tudo visdes de
mundo, e ndo métodos de pesquisa especificos”. Neste sentido, a pesquisa em foco pode ser

considerada como N&ao-Experimental e Positivista.

3.8 Quanto ao Tipo de Amostragem

Quanto ao Tipo de Amostragem, a pesquisa buscou trabalhar com uma amostragem
nédo-probabilistica intencional. Como expressa Neder (2008, p. 11), “uma populagao (universo
ou populacdo objetivo) é o conjunto integral de individuos acerca dos quais a inferéncia sera
feita”.

Para atingir o objetivo geral da tese foi necessario realizar dois tipos de amostragem.
Primeiramente, realizou-se o levantamento das referéncias bibliograficas sobre as tematicas
em estudo nas bases de dados da Web of Science (WoS) e Scopus, as quais possibilitaram
realizar as analises bibliométricas para explorar as tendéncias existentes em cada tematica.

No segundo momento, para compor a amostra, foram consideradas inicialmente todas
as empresas brasileiras de capital aberto, ndo financeiras, listadas na B3 (B3 S.A. — Brasil,

Bolsa, Balcédo) e que tinham dados completos para serem utilizados nos modelos.
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A exclusdo de empresas financeiras se justifica, segundo Zani (2013), em virtude de
algumas peculiaridades, como por exemplo, 0 caixa que possui sua composi¢do formada por
depdsitos dos préprios clientes, que tem a funcdo de sustentar os saques desses mesmos
clientes. Além da composicdo do seu endividamento (alavancagem), que pode gerar
discrepancia ao serem comparadas com outras empresas.

Este escopo de pesquisa se justifica pelo fato das demonstracbes financeiras e
relatorios dessas empresas estarem disponiveis para acesso aberto/publico. No entanto,
existiram empresas que nao possuiam todas as informacBes necessarias disponiveis para
realizacdo dos modelos propostos, o que, inevitavelmente, acarretou em uma reducdo do
namero de empresas na amostra.

Os dados financeiros coletados tém caracteristicas de corte transversal e de série de
tempo, isto é, sdo dados em painel empilhado. O periodo de anélise para os dados em Painel
foi de 2013 até 2018, e as séries de tempo colhidas das demonstracdes financeiras foram
trimestrais (ao todo 24 trimestres), possibilitando um maior numero de informacgdes por
empresa. Neste sentido, alguns indicadores possuem uma série temporal mais longa que
outros, o que justifica a opcao de utilizar indicadores de Governanca Corporativa, tais como o
percentual de Free float On e o percentual de Free float Total, os quais limitam a extensao
temporal do estudo, pois 0s mesmos apenas estdo disponiveis a partir de 2013.

O periodo escolhido apresenta algumas possiveis vantagens, como, por exemplo,
harmonizacdo contabil das Normas Internacionais de Contabilidade, que resultaram em
mudancas importantes no ambiente da Contabilidade Societaria Brasileira com a edicdo da
Lei n° 11.638/07 e da Medida Provisoria n® 449/08, convertida na Lei n® 11.941/09, estarem
implementadas. Além da eliminacdo dos efeitos advindos da crise de 2008, que ja devem ter
sido amenizados.

Também foram colhidos dados ndo numéricos, tais como informacdes textuais dos
Relatérios Estruturados por meio dos sites da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e da
B3, que possibilitam evidenciar as caracteristicas da amostra, contribuindo para melhor
analise dos modelos que foram gerados nos trabalhos empiricos.

Para atendimento de todos os pressupostos, foram excluidas as observacbes das
empresas no periodo em que as mesmas possuiam algum dado (observacdo) faltante. Esse
critério fez com que o banco de dados se torna-se um painel desbalanceado, tendo em vista
gue ndo se possui, para cada unidade de corte transversal (individuo/empresa) ao longo do

tempo, 0 mesmo nimero de observacgdes. Para verificar quais as empresas se mantiveram na
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amostra final e quais os seus respectivos periodos foram utilizados, pode-se acessar 0
APENDICE A.

Contabilizando as empresas com dados completos em ao menos um dos trimestres, a
amostra possui 241 individuos/empresas. Apos a coleta dos dados empiricos das empresas

listadas e a realizado as exclusdes, a amostra ficou distribuida conforme pode ser visualizado

na Tabela 1.
Tabela 1 — Amostra da pesquisa por setores de atuacao.
Setores Empresas Trimestres Observagdes
por setor por setor por setor

Agro e Pesca 4 95 12.160
Alimentos e Bebidas 11 242 30.976
Comércio 18 365 46.720
Construcédo 20 402 51.456
Eletroeletronicos 4 90 11.520
Energia Elétrica 36 770 98.560
Maquinas Industriais 4 96 12.288
Mineracédo 2 37 4.736
Minerais ndo Metalicos 2 48 6.144
Outros 55 1.098 140.544
Papel e Celulose 4 71 9.088
Petrdleo e Gés 8 159 20.352
Quimica 6 113 14.464
Siderurgia & Metalurgia 17 364 46.592
Software e Dados 4 96 12.288
Telecomunicagdes 3 69 8.832
Téxtil 17 371 47.488
Transporte Servi¢os 13 260 33.280
Veiculos e Pecas 13 257 32.896

Total Geral 241 5.003 640.384

Fonte: Dados da pesquisa.

De posse do banco de dados final, foram eliminados os outliers mais extremos,
utilizando a técnica de winsoriza¢ao conforme recomendado por Hastings Junior et al. (1947),
Silveira, Barros e Fama (2006) e Logan (2011). Para detecgdo dos outliers, que sdo valores
atipicos para cada variavel, foi realizado o teste Bonferroni. De acordo com este teste, quando
valor p < 0,05 ha indicios de que a observacdo é um outliers contido na amostra
(DEMETRIO; ZOCCHI, 2008).
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Conforme Gabrielli (2018, p. 69) observacGes com outliers muito discrepantes dos
demais valores da variavel podem ser winsorizados em até 5% (2,5% em cada extremidade)
para retirada dos outliers, pois os outliers podem “resultar em erros de estimag¢des dos
coeficientes nos modelos econométricos”. Para o estudo, as variaveis que apresentaram
valores muito atipicos, um procedimento de no maximo 1% para cada extremidade foi

adotado.

3.9 Quanto as Técnicas de Coleta de Dados

A coleta de dados foi realizada em dois momentos, ambos por intermédio de fontes
secundarias (QUADRO 7).

O primeiro passo foi a pesquisa bibliogréfica, que buscou levantar o estado da arte das
tematicas tratadas na tese. Para tanto, foram consultadas duas bases de dados para a pesquisa,
Web of Science (WoS) e Scopus. O intuito foi abranger considerdvel nimero de estudos
relevantes para que os resultados nao sejam negligenciados durante a pesquisa bibliografica.
Para o gerenciamento das referéncias, resumos e arquivos (pdf) foi utilizado o software
EndNote da Thomson Reuters. A pesquisa bibliografica segundo Marconi e Lakatos (2005)
tem a finalidade de propiciar ao pesquisador o contato direto com tudo o que ja foi realizado
sobre determinado assunto.

Na segunda parte foram utilizados Sistema de Informacdes, visando encontrar
elementos textuais e informativos que auxiliem o atendimento dos objetivos em estudo,
evidenciando as caracteristicas da amostra e possibilitando melhor analise. A pesquisa
documental foi realizada nas demonstracdes financeiras anuais e nos Relatorios Estruturados,
disponiveis na base de dados Economética®, no site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e na B3 (S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo). Por isso, esta pesquisa ainda pode ser
caracterizada como ex-post facto, tendo em vista que este tipo de pesquisa se refere a um fato
jaocorrido (VERGARA, 2008).

O Quadro 7 resume as bases de dados e Sistema de Informagdes consultados para o

levantamento das duas etapas de coleta de dados.
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Quadro 7 — Bases de dados e Sistemas de Informagdes propostos para o estudo.
Bases de Dados Dados para Coleta

e Total de Periodicos Indexados: 12.331

e Periodo coberto: a partir de 1960

Web of Science e Cobertura internacional e interdisciplinar
¢ Publica¢des em todos os idiomas

¢ Revistas revisadas por pares

e Total de Periddicos Indexados: 19.809

e Periodo coberto: a partir de 1900

Scopus e Cobertura internacional e interdisciplinar
¢ Publicagdes em todos os idiomas

e Revistas revisadas por pares

Tépicos de Revisdo de Literatura

Sistema de Informagdes Dados para Coleta

o Setores e Subsetores das empresas
B3 (B3 S.A. — Brasil, Bolsa, o Fatos relevantes

Balcdo) 2 e Formularios de Referéncia
e Formulario Cadastral

¢ Registros do mercado de capitais
e Legislacéo e regulamentacdo Informac6es Relevantes

missé Valores Mobiliari o x
Comissdo de Valores Mobiliarios e Total de membros do conselho de administragdo

CVM)? .
( ) ¢ Total de membros independentes do conselho
e Acordo de acionistas
e Total de acionistas
GetDEPData® o Total de membros no Conselho Administrativo (CA)

e Membros do CA indicados pelo Controlador
¢ Nacionalidade dos acionistas

e Demonstracdes financeiras padronizadas

o Cotacdes das acOes

e Setores e Subsetores de atividade (Classificagdo
Economatica)

Economatica® ¢ Informagoes se a empresa emite ou nao ADR’s

e Segmentos da B3

e Concentracdo de votos do controlador

¢ Excesso de votos do controlador

e Tipo do acionista controlador

Tépicos empiricos com dados financeiros

Nota: GetDFPData trabalho divulgado por Perlin, Kirch e Vancin (2018).

Fonte: Elaborado pelo autor.

A coleta de dados em duas frentes de pesquisa, por meio da pesquisa bibliografica e
coleta das demonstracGes contdbeis, busca proporcionar maiores conhecimento sobre os

assuntos tratados.

2 B3. Disponivel em: <http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-
listadas.htm>, acessado em 15 de maio de 2019.

3 CVM. Disponivel em: <http://sistemas.cvm.gov.br/port/redir.asp?subpage=ciasabertas>, acessado em 15 de
maio de 2019.

4 GetDFPData trabalho  divulgado por Perlin, Kirch e Vancin (2018). Disponivel em:
<https://www.msperlin.com/shiny/GetDFPData/>, acessado em 15 de maio de 2019.
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3.9.1 As tematicas em estudo e seus Determinantes

Neste topico optou-se por apresentar de forma unificada todos os indicadores
econémico-financeiros que foram utilizados no estudo.

Busca-se apresentar os indicadores financeiros que poderdo ser utilizados para
representar as tematicas da Estrutura de Capital, da Estrutura de Propriedade e da Governanca
Corporativa (varidveis enddgenas observadas). Também sdo especificados os indicadores
financeiros que foram utilizados para representar os Determinantes (variaveis exogenas
observadas) das respectivas tematicas.

O fato de ter mais de um indicador para representar cada Temaética e cada
Determinante, deve-se ao fato de que o agrupamento desses indicadores em grupos/construtos
(por Temética ou Determinante) possibilitou a criacdo dos Construtos Reflexivos necessarios
para a realizacdo dos modelos de Equacdes Estruturais. Além de ter proporcionado opcdes de
escolha entre diversos indicadores para representar cada determinantes para os Topicos 4.2,
4.4, 4.6 e 4.7, que tratam especificamente dos determinantes de cada tematica.

Cada construto foi formado pelas suas respectivas variaveis especificadas na Tabela 2.
Observa-se que, a principio, foi definido o maior nimero de variaveis possiveis para compor
cada construto, mas no decorrer dos testes algumas ndo compuseram o célculo final dos
construtos visando melhor acuracia dos modelos.

A Tabela 2 apresenta as variaveis enddgenas e exdgenas observadas, a possibilidade
de agrupamento por Construtos, as siglas, formulas e as fontes referenciadas para cada
indicador econdémico-financeiro selecionado.

Observa-se, entretanto, que os critérios de calculo adotados para cada indicador
(variavel) na pesquisa foram, em alguns casos, similares aos adotados em outros estudos
anteriores que possuem a mesma natureza. A Tabela 2 traz, na referéncia de cada indicador, a

fonte na qual pode se encontrar o calculo exato de cada indicador ou uma férmula similar.



Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Construtos

Estrutura de
Capital

Sigla

Variaveis enddégenas observadas
Variaveis

Endividamento a valor contabil = Divida bruta total / Ativo total

Formula

Referéncias

END_C_D br
Obs.: Divida bruta total = Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante AT
Endividamento financeiro a valor contébil = Divida financeira bruta total / Ativo total (52%|<192r)e Wurgler (2002) e Albanez
Obs.: Divida Financeira Bruta Total (passivos onerosos) = Total empréstimos e financiamentos DFT
END_C_DF o . . -
- = CP + Total empréstimos e financiamentos LP AT
Nos quais estdo compreendidos: Financiamentos (CP e LP), Debéntures (CP e LP) e
Arrendamentos Mercantis Financeiros (CP e LP)
. -~ R . PC
END_C _CP Endividamento de curto prazo a valor contabil = Passivo circulante / Ativo total T
Forte (2007) e Bastos e Nakamura
PNC (2009)
END_C_LP Endividamento de longo prazo a valor contabil = Passivo ndo circulante / Ativo total T
Endividamento sobre Ativo a Valor de Mercado = Divida bruta total / (Ativo total - Patrimdnio
END M D liquido + Valor de mercado das agdes) DT
- AT — PL + VMA
Obs.: Divida bruta total = Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante
Endividamento financeiro sobre Ativo a Valor de Mercado = Divida financeira bruta total / Baker e Wurgler (2002) e Albanez
(Ativo total - Patrimdnio liquido + Valor de mercado das a¢Ges) (2012)
- . . . - . . DFT
END_M_DF |Obs.: Divida Financeira Bruta Total (passivos onerosos) = Total empréstimos e financiamentos _—
CP + Total empréstimos e financiamentos LP AT — PL + VMA
Nos quais estdo compreendidos: Financiamentos (CP e LP), Debéntures (CP e LP) e
Arrendamentos Mercantis Financeiros (CP e LP)
_ B _ _ o _ Des. Financ, Sengupta_(1998), Nardi e Nakao
Ki Custo da divida « = Despesa Financeira + / Divida financeira bruta total +.1 —_— (2009), Lima (2009) e Assaf Neto

DFT,_,

(2012)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Construtos

Estrutura de
Propriedade
(Ownership
Structure -
OWN)

Sigla

Variaveis enddégenas observadas

Variaveis

Direito de controle = Percentual de a¢des ordinarias em posse do(s) acionista(s) controlador(es)

Formula

Referéncias

Silveira (2004), Silveira e Barros

(2008), Okimura, Silveira e Rocha

O A
CON (testes para 0 1°, 0s 3 e 0s 5 maiores acionistas) % agbes ON (2007), Zhang et al. (2016) e
Andrade et al. (2016)
- o ~ - Silveira (2004), Okimura, Silveira e
PROP Direito sobre o fluxo de caixa = Percentual do t_otal de agbes em posse do(s) acionista(s) % acdes ON & PN Rocha (2007) e Silveira e Barros
controlador(es) (testes para 0 1°, 0s 3 e 0s 5 maiores acionistas) (2008)
. o o . o Claessens et al. (2002), Silveira
DIF D|ferenga_ entre d_|re|_to de controle e direitos sobre o fluxo de caixa (DIF) (testes parao 1°, 0s 3 DIF = CON—PROP  [(2004), Silveira e Barros (2008) e
e 0s 5 maiores acionistas) .
Caixe (2012)
o . Okimura, Silveira e Rocha (2007)
o N N il N il
EXC Eé(i(c:)i\sizct)a(sj; votos ou excesso do direito de voto (EXC) (testes para 0 1°, 0s 3 e 0s 5 maiores EXC = (pCROW B 1) +100 |Crongist e Nilsson (2003) e
Andrade et al. (2016)
Logaritmo do indice de Concentragdo; Concentragdo (PROP) = soma da parcela de ag¢oes _ Y%concentragio D.ems.etz e Lehn (1985), Ok!mura,
LPROP detidas pelos maiores investidores (normalmente os 5 maiores) = 100 — %concentragio Silveira e Rocha (2007), Caixe
p ° £491(2012) e Prazeres (2018)
Votd Serceqtual o!e a_gct>es ordinarias em posse do grupo controlador, com excecédo das a¢des em posse (Cons-Cont)
0 maior acionista Andrade et al. (2016) e Andrade,
Percentual de direitos de fluxo de caixa em posse do grupo controlador, com excegdo das agdes Bressan e lquiapaza (2017)
Prop4 O (Prop5-Propl)
em posse do maior acionista
O atributo de propriedade da corporacdo = Percentual do total de a¢Bes em posse de institui¢oes O an
EST.Prop estatais % agbes ON e PN Baseados em:
Zhang et al. (2016) e Hapsoro e
EST Cont O aFrlpuEO de proprledade da corporagdo. = Percentual de a¢des ordinarias em posse de % acdes ON Fadhilla (2017)
instituicdes estatais
Dummy
Dual Variavel binaria igual a (1), se existe emissdo de duas classes de acdes e (0), caso contrario (0=uma classes; 1= duas gndrade e: al._ (2016)290?;1drade,
classes) ressan e lquiapaza ( )
Dummy
AA Varidvel binaria igual a (1), se existe acordo de acionistas no ano e (0), caso contrério (0=néo existe acordo; 1= Theiss e Beuren (2014), Andrade et
existe acordo)
Dummy al. (2016) e Andrade, Bressan e
AAT Varidvel binaria igual a (1), se a empresa realizou algum acordo de acionistas nos dltimos 20 (0= ndo existe acordo; 1= Iquiapaza (2017)

anos e (0), caso contrario

existe algum acordo)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Construtos

Estrutura de
Propriedade
(Ownership
Structure -
OWN)

Sigla

Variaveis enddégenas observadas
Variaveis

Controle estrangeiro = o controle empresarial é exercido por uma pessoa ou instituicao estrangeira
(Acionista controlador ou grupo de acionistas, que detém direitos a maioria dos votos (acoes ON) nas

Formula

Dummy

REECHNES

PE.Cont deliberacGes da assembleia geral de acionistas e também o poder de eleger a maioria dos membros do ©= iem controle estran.ge|ro;
o o - - 1 = controle estrangeiro)
conselho de administra¢do, impactando nas politicas da Companhia)
Proporcéo de Controle estrangeiro = o controle empresarial é exercido por uma pessoa ou institui¢do
PPE.Cont estrangeira (Acionista controlador ou grupo de acionistas, que detém direitos a maioria dos votos % AcBes ON com controle Baseados.em:
' (acBes ON) nas deliberacdes da assembleia geral de acionistas e também o poder de eleger a maioria empresarial estrangeiro  |Hapsoro e Fadhilla (2017)
dos membros do conselho de administragdo, impactando nas politicas da Companhia) e Theiss e Beuren (2014)
Proporgéo de propriedade estrangeira total= proporgéo de agbes ordinarias e preferenciais detidas por | ,, , . 0 4
PPET uma pessoa ou instituicao estrangeira #bAgGes ON + %Agbes PN
PPE Proporcéo de propriedade estrangeira = proporcéo de agdes ordindrias detidas por uma pessoa ou Agdoes 2N em posse
instituicdo estrangeira L eSTALIETOS L 100
Ins Acdes ON total
PCEam Proporcéo de controle familiar, quando o volume de a¢gdes ON pertencentes a pessoas fisicas (PF) e | % de acdes ON em posse de
maior ou igual que o percentual pertencente a pessoas juridicas (PJ). PF, se %PF >= %PJ
Controle familiar, quando o volume de a¢cGes ON pertencentes a pessoas fisicas (PF) e maior ou igual _ Dummy e
CFam N (0 = sem controle familiar; 1 =
que o percentual pertencente a pessoas juridicas (PJ) -
controle familiar) Baseados em:
x - ~ - % de acbes ON em posse de |Villalonga e Amit (2006),
PFam Proporgéo de controle familiar, referente ao volume de agBes ON pertencentes a pessoas fisicas (PF) PE Andrade (2015) e Ma, Ma
PDFam Proporcéo de controle familiar, referente ao volume de ages ON pertencentes a pessoas fisicas (PF) | % de acdes ON em posse de e Tian (2017)
em relagdo as acdes ON de pessoas fisicas e juridicas disponiveis para consulta da B3. PF = %PF/(%PF + %PJ)
x - ~ Dummy
Fam I?ei_mmy da proporgdo de controle familiar, quando o volume de acGes ON pertencentes a pessoas (0 = sem controle familiar; 1 =
fisicas (PF) é maior que 1% -
controle familiar)
Gestdo Familiar = Quando um diretor ou um presidente ou o presidente do conselho de D
s x - ummy
administragdo, possuem um membro por sangue (1° ou 2° grau por consanguinidade) ou casamento _ x e A
GesFam 011 ~0 L 5 oo - x (0 = sem gestao familiar; 1 =
(1° ou 2° grau por afinidade) pertencente & familia controladora, considerou-se a gestdo da empresa ~ .
~ s . ~ gestao famlllal’) Baseados em:
como uma gestdo familiar (no periodo em questdo - ano) . el
— — - - - Villalonga e Amit (2006)
ccminisag, posSuam U membra por Sangue (10 2 Gra po concangumidade) ou casamento Dummy e Lanzarin (2017)
GesFamT 640, p P g graup g (0 = sem gestéo familiar; 1 =

(1° ou 2° grau por afinidade) pertencente a familia controladora, considerou-se a gestdo da empresa
como uma gestdo familiar (generalizado para a empresa em todos os periodos)

gestéo familiar)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Construtos

Governanca
Corporativa

Variaveis enddégenas observadas

Variaveis

Férmula

REECHNES

FFON Percentual de Free float On % FFON Nascimento et al. (2018)
FFT Percentual de Free float Total % FFT Nascimento et al. (2018)
. ~ . Dummy Silveira (2004), Silveira e Barros (2008),
TCA Is:engslel;]l?i:goA(jeT;I?gg&g?gOpsz)s?‘!ecilIfénca}?l:g Zdoer?zue?go a (0= tamanho n&o é adequado; 1 |Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015) e
P = tamanho é adequado) Nascimento et al. (2018)
- - x _ TCAQ=1,5eQ<5;
TeAQ e o ey, 104 ATISU2 (9= | 76AQ =205 <= 9= 1 e (2019
aq TCAQ=3,5eQ>11
TCAIn Log do nimero total de membros no conselho Ln(ntmero total de membros) |Dani, Pamplona e Cunha (2019)
NUmero de membros com
ExpCA !Expertlse do Conselho de Administragcdo Formulario de referéncia - graduagio ou pos-grz}du_agao em Dani, Pamplona e Cunha (2019)
item 12.6/8 Ciéncias Contabeis,
Administracdo ou Economia.
0 .
Elec Percentual de conselheiros indicado pelo acionista controlador. % de Con. Indicados pelo AnQrade et al. (2016) e Andrade, Bressan e
controlador Iquiapaza (2017)
- PR . Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015), Silva
NDGC A empresa esta listada em Niveis PlferenC|ados de GC, como no _Qumrrly_ e Benediicto (2017) e Nascimento et al,
segmento de Novo Mercado ou Nivel 2 (0=ndo; 1=sim) (2018)
Dumm Silveira (2004), Silveira e Barros (2008),
TAON Tag Along On: A empresa possui direitos além do minimo legal o x . _y_ Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015) e
(0=ndo; 1=sim) -
Nascimento et al. (2018)
Dualidade: Variavel binéria igual a 1 (um) se o CEO ocupar Dumm Silveira (2004), Silveira e Barros (2008),
CEOdu simultaneamente o cargo de presidente do conselho de y Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015),

administragdo e zero (0) caso contrario.

(0=néo; 1=sim)

Palhares (2018) e Andrade et al. (2016)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Construtos

Variaveis enddégenas observadas
Variaveis

Variavel binaria igual a 1 (um) se 0 CEO ocupar simultaneamente

Férmula

REECHNES

CEOb1 algum cargo do conselho de administragdo como presidente do Dummy
conselho ou como um membro regular, e zero (0) caso contrario. (0=néo; 1=sim)
(SizeBoard). Baseados em:
Andrade et al. (2016) e Andrade, Bressan e
Variavel binéria igual a 1 (um) se o CEO ocupar simultaneamente Iquiapaza (2016)
CEOb2 algum cargo do conselho de administracdo como presidente do Dummy
conselho, vice-presidente do conselho ou como um membro regular, (0=néo; 1=sim)
Governanca e zero (0) caso contrario. (SizeBoard).
Corporativa S . . Klapper e Love (2004), Silveira, Perobelli
EADR Qeigp{se;a possui emissio de ADRs (American Depositary ( O:r?élgmrl]qzﬁim) e Barros (2008), Ledo (2010) e Mapurunga,
P ' Ponte e Oliveira (2015)
P - . . Dummy Baseados em:
IS Indices de Sustentabilidade: se possui ICO2 e/ou ISE (0=ndo; 1=sim) Bortecine e Ismail (2017)
Proxy de Governanga. Somatorio das Dummy’s de IGC / IGC-NM / 0 -
PGC ITAG / 1IGCT IGC % Nascimento et al. (2018)
L - . Est.+ Al Titman e Wessels (1988), Perobelli e Fama
Tang_1 (Estoque + Ativo imobilizado) / Ativo total —T (2002) e Bastos e Nakamura (2009)
Tangibilidade dos L - . Al Canongia (2014), Mapurunga, Ponte e
Ativos Tang_2 Ativa imobilizado / Ativo total AT Oliveira (2015) e Cavalcanti et al. (2018)
(colaterais)
. . . - L Baseados em:
Al Al + AD + Al . .
Tang._ 3 ,(&A’[\it\ll\é)otoFtI:IO [Investimentos + Imobilizado + Intangiveis Liquido]) / nv+ Al + + Alnt Rajan e Zingales (1995) e Baker e Wurgler
AT (2002)
Gl Grau de intangibilidade: em que VdM = Valor de Mercado Total Gl VdM Kayo e Fama, (2004), Carvalho, Kayo e
das Agdes; e VC = Valor Contabil (Patrimoénio Liquido Contabil) Ve Martin (2009)
Intangibilidade x : : x P Albanez, Valle e Corrar (2012) e Albanez e
(Natureza da operacéo) InTangM Cotacéo (Pre¢o) / VPA (Valor Patrimonial por Ac¢éo) VPA Valle (2009)
Alnt Baseados em:
InTangC Ativos intangiveis liquidos / Ativo total T Titman e Wessels (1988), Shyam-Sunder e

Myers (1999) e Perobelli e Fama (2002)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Construtos

Variaveis exdgenas observadas

Variaveis

Férmula

Referéncias

Titman e Wessels (1988), Perobelli e

Singl Despesas com vendas / Receita operacional liquidas % Fama (2002), Canongia (2014) e Rocha
RB (2014) Silveira, Perobelli e Barros (2008)
Singularidade dos Proxy para P&D = Percentual médio de Receita operacional Baseado em:
Ativos - liquidas gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) por setor 0 - .
Sing2 de atuagdo multiplicado pela Receita operacional liquidas de cada #P&D do setor * R I(—élérégga)lrato e Sanches (2006) e Hungarato
empresa do respectivo setor.
Sing3 Taxa de rotatividade dos empregados nas firmas TR Titman e Wessels (1988) e Rocha (2014)
. . _ ~ Rajan e Zingales (1995), Baker e Wurgler
ROA Ayt il L 100 (2002), Bastos e Nakama (2009) ¢
4 AT Vallandro (2009)
ROAOP Rentabilidade operacional do ativo (ROAOP) = relacdo LOp Nakamura, Martin e Kimura (2004) e
Lucro operacional (EBIT) / Ativo total (médio) AT Grzebieluckasa et al. (2008)
s _ x Grzebieluckasa et al. (2008), Petacchi
ROE Retornq so_bre Patrlr_noplc_) (ROI.E) y re]agao E (2015) e Mapurunga, Ponte e Oliveira
Lucro liquido / Patriménio liquido(médio) PL (2015)
Rentabilidade do Ativo . . L
ou EBTIDAL EBTItI_DA.~Lucho_s_§1ntes ge Jurcth_, lrpp_osips, %epreuagao € EBTIDA Tavares e Penedo (2018)
Desempenho Financeiro amortizacdo (Lajida) sobre patrimdnio liquido PL
EBTIDA Rajan e Zingales (1995), Perobelli e Faméa
EBTIDA2 EBTIDA sobre Ativo total (2002), Colman (2014), Tavares e Penedo
AT (2018) e Cavalcanti et al. (2018)
P . . - LL .
MARG Margem (Lucro Liquido / Receita operacional liquida) VL Canongia (2014)
TURN Giro (Receita operacional liquidas / Ativo total) % E:Z%nlogr;gla (2014) e Nascimento et al.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Construtos

Variaveis exdgenas observadas

Variaveis

Formula

REECHNES

Cresc 1 |(Receita operacional liquida t — Receita operacional liquida t-1) / Receita RLy — RL¢q Forte (2007), Nakamura et al. (2007)
- operacional liquida t-1 RL; 4 e Bastos e Nakamura (2009)
i i iquida t — i i iquida t- i RL, — RL,.
Cresc_2 (Repelta operacional liquida t — Receita operacional liquida t-1)) / Ativo no Rl — Rbgq Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015)
periodo t AT,
Oportunidade de i ] i . ) ] Ativo, — Ativop Forte (2007) Colman (2014) e
Crescimento Cresc_3 (Ativo no periodo t — Ativo no periodo t-1) / Ativo no periodo t-1 — dtio,, Perobelli ¢ Famé (2002)
o S _ Gomes e Leal (2001), Baker e
MB_1 g/lgrelgt/-t'gﬁlooolt(o;al(Atlvo total - Patrimonio liquido + Valor de mercado das AT — PL + VMA Wurgler (2002), Albanez (2012) e
¢ AT Rocha (2014)
MB_2 Market-to-bookN: (Valor contabil do patriménio liquido) / (Valor de VCPL Cavalcanti et al. (2018)
mercado das acgdes) VMPL
Rajan e Zingales (1995), Gomes e
. . . - Leal (2001), Baker e Wurgler
Tam_V Logaritmo das Receita operacional liquida Ln(V) (2002), Silveira (2004) e Nakamura
et al. (2007)
Tamanho da Empresa |[Tam_PL  |Logaritmo do Patriménio liquido Ln(PL) Perobelli e Faméa (2002)
Titman e Wessels (1988),
Tam_AT  |Logaritmo do Ativo total Ln(AT) Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015)

e Cavalcanti et al. (2018)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Construtos

Variaveis exdgenas observadas

Variavel

Férmula

Referéncias

Gomes e Leal (2001) e Vallandro

Risc_1 Desvio-padrdo do ROA o (ROA) (2009)
Risc_2 Desvio-padrdo do ROAOP o (ROAOP) gg{:ﬁg.ﬁ ZVISZE’?;S(%%%?) ¢
Risc_3 Desvio-padrdo do ROE o (ROE) Chang, Lee e Lee (2009)
Risco do Negdcio
. . . o ) EBIT, — EBIT,_,
Risc_4 Desvio Padréo da Variagdo Percentual do Lucro Operacional c (T Chang, Lee, e Lee (2009)
t—-1
Risc_5 Desvio-padrdo do EBITDA o (EBITDA Canongia (2014
p

Z de Altman modificado = 3,3 * (EBIT / Ativo Total) + 1,0 (Receita EBIT AL Rluc s Kayo e Kimura (2011), Rocha
Z_Altman operacional liquida / Ativo Total) + 1,4 = (Reserva de Lucros / Ativo 33. <7> +1 (ﬁ) +1,4 ( YV ) +1,2 <ﬁ) (2014), Cavalcanti et al. (2018) e

Total) + 1,2 = (Ativo Circulante / Ativo Total) Sharif e Lai (2015)

AC Forte (2007), Nakamura et al.
Lig_C Liquidez corrente: Ativo circulante / Passivo circulante — (2007), Bastos e Nakamura
pC (2009) e Vallandro (2009)
Lig S Liquidez Seca: (Ativo circulante — Estoques — despesas pagas AC — Est — Des.Pag. Ant Padoveze e Benedicto (2010) e
a- antecipadas) / Passivo circulante PC Feng et al. (2017)
p
Liquidez Lid G Liquidez Geral: (Ativo circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo AC +RLP Padoveze e Benedicto (2010) e
q q- circulante + Passivo ndo Circulante) PC + PNC Canongia (2014)

Liquidez Imediata = (Disponivel e Aplica¢Ges Financeiras de Curto Prazo . R

Lig_lI [Caixa e Equivalente de Caixa + AplicacOes Financeiras]) / Passivo Dispon.e Aplic. Finan. CP Padoveze e Benedicto (2010)
: PC

Circulante

Disp Disponibilidades = (Disponivel e Aplicacdes Financeiras de Curto Prazo Dispon.e Aplic. Finan.CP Albanez (2012) e Canongia

[Caixa e Equivalente de Caixa + Aplicacdes Financeiras]) / Ativo Total

AT

(2014)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (continua)

Variaveis exdgenas observadas

Variavel

Férmula

Referéncias

Escudo fiscal = (Depreciagdo + Amortizagdo + Exaustdo) / Receita D + Amort. +Ex. Baseado em:
NDTS_1 . L -
operacional liquida RL Aggarwal e Kyaw (2010)
B:rr;t(ejf(;(szlozlgscals nao D + Amort. +Ex Perobelli e Fama (2002) e Avelar
gerados p NDTS_ 2 Escudo fiscal = (Depreciagdo + Amortizacdo + Exaustdo) / Ativo Total S — etal. (2017) Bradley, Jarrell e
endividamento AT Kim (1984) e Colman (2014)
(Nontax Shields?)
. . Imp. a Rec. Lee e Tai (2015) e Chang, Lee e
ITC Impostos a recuperar / Ativo total (Investment tax credits - ITC) —r Lee (2009)
Efeitos Fiscais (Nivel Medido pela razdo entre o LAIR (lucro antes do imposto de renda) e as LAIR Harris e Raviv (1991), Shyam-
de Tax Shields) FISC Receita operacional liquida RL Sunders_e Myers (1999) e
' Canongia (2014)
Chen e Chen (2011), Cruz,
VM Logaritmo Natural (LN) do Valor de Mercado Log(VM) Cherobim e Espejo (2011) e
Nascimento et al. (2018)
MPR Retorno de preco de mercado (Market price return) = Valor de mercado VM da agdo Padoveze e Benedicto (2010) e
da acgdo / lucro por agdo (LPA) LPA Gerum, M6lIs e Shen (2018)
Borsch-Supan e Koke (2002),
EV Enterprise Value = (valor de mercado + divida total liquida + Part EV Caixe (2012), Caixe e Krauter
Valor de Mercado acionistas minorit ) / Total de Ativos AT (2013), Myint, Lupi e Tsomocos
(2018) e Jiang e Zhang (2018)
Q de Tobin. g = o valor aproximado do q de Tobin;
VMao = valor de mercado das agdes ordinarias; q= YMao + VMap + DIVT EZ:Jrgg ?Zzgut;;t g;ig)é Ir:?rr:l?t:r
QT VCap = valor de mercado das agdes preferenciais; AT '

DIVT = valor contabil do Passivo Exigivel (Circulante + Nao Circulante)
menos o Ativo Circulante ap6s a exclusdo dos Estoques;
AT = valor contabil do ativo total.

DIVT = (PC + PNC) — (AC — E)

(2013), Okimura, Silveira e Rocha
(2007) e Tavares e Penedo (2018)

! Nontax Shields podem ser,

beneficios ndo fiscais provenientes da amortizacéo e/ou depreciacdo (Canongia, 2014). Obs: NDTS = Non-debt tax shields.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela. (continua)
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Tabela 2 — Os construtos e os indicadores das teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governanga Corporativa. (conclusao)

Construtos

Variaveis exdgenas observadas

Variavel

Férmula

Referéncias

Klapper e Love (2004), Silveira e

indice de Payout PAYOUT Dividendo por acéo / Lucro por acdo M Barros (2008), Silveira, Perobelli
LpA e Barros (2008) e Silveira (2004)
ID Idade = Tempo de existéncia da empresa Data da Fundagédo
Ariff, Ibrahim e Othman (2007),
Tempo de existéncia Almeida et al. (2010), Ledo
(idade) (2010) e Mapurunga, Ponte e
Oliveira (2015)
IDCVM Idade = Tempo de registro na CVM Data de registo na CVM
Nivel do Fluxo de Caixa Livre = Fluxo de Caixa Livre / Receita
Operacional Liquida
FCLi = (EBITi — IR&CSi + DEP&AMORTi — CAPEXi +/— ACGi) FCL +
NFCL = ( ) X 100%
NECL Sendo: REC Silveira e Barros (2008), Higgins
EBITi = resultado antes do resultado financeiro e dos tributos da empresa - _ . . (2014) e Bispo (2019)
. A Do . FCL = (EBITi — IR&CSi +
i; IR&CSi = imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro da - . .
S . L T . DEP&AMORTi — CAPEXi +/— ACGi)
o empresa i; DEP&AMORTI = depreciacdo e amortizagdo da empresa i;
Possibilidade de gasto CAPEXi = despesas de capital (ou investimentos) em bens de capital da
pelo Gestor empresa i; ACGi = variag@o no capital de giro da empresa i em relagdo ao
ano anterior.
Taxa de investimento da empresa = Investimentos / Ativo Imobilizado
Taxa de investimento da empresa (IK): definida como o investimento em investimento de capital Silveira (2004), Silveira, Barros e
IK K= ) x 100%

ativo fixo da empresa (investimento de capital ou capital expenditures
[capex]) sobre seu ativo imobilizado bruto, ambos medidos em reais
nominais ao final de cada exercicio

ativo imobilizado bruto

Fama (2008) e Caixe (2012)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas na propria tabela.
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Ainda no que se refere a Tabela 2, observa-se que algumas das férmulas sofreram
alteracOes, seja por causa da nomenclatura diferente utilizada por cada autor, seja em virtude
das mudancas ocorridas pela harmonizacdo contabil das Normas Internacionais de
Contabilidade (ver: Lei n® 11.638/07; Medida Proviséria n® 449/08; Lei n°® 11.941/09).

No que se refere a operacionalizagdo dos indicadores, em sua grande maioria foram
utilizadas contas do Balango Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE). Para os indicadores calculados a partir destas demonstragdes, por meio da Tabela 2 é
possivel reproduzir todos sem maiores detalhes. Entretanto, alguns grupos de indicadores,
principalmente vinculados a Governanca Corporativa e Estrutura de Propriedade, precisam de
um maior detalhamento para que se compreenda exatamente 0 que se esta mensurando com
cada indicador.

Buscando melhor elucidar a operacionalizacdo de alguns indicadores, foi elaborado a
Tabela 3, que traz algumas informacgfes extras que auxiliam a compreender algumas

construgoes.

Tabela 3 — Operacionalizacao das variaveis. (continua).

VARIAVEL INFORMACOES: B3, CVM OU ECONOMATICA

Contas do Balanco

Quantidade a¢des (outstanding)

Valor de mer oes - « .
alor de mercado das aces _ Preco unitario da acéo (exceto dividendos)

— Demonstrac@es Financeiras Padronizadas - DFP
Relatdrio da Administragdo / Comentario do Desempenho
3.3 Deducdo da receita bruta

Pesquisa e
desenvolvimento (P&D)

Governanga Corporativa e Estrutura de Propriedade

— Coletar por meio da quantidade total de acdes em % tanto para ON e PN, se
Dual Classe valor maior que zero para ambas as classes no periodo t, a empresa possui duas
classes, caso contréario ndo (valor maior que zero apenas para ON).

— Formulério de Referéncia:
— Ver itens: 15 Controle e Grupo Econdmico -> 15.1/15.2 - Posic¢ao acionaria:
e Campos selecionados/consultados: Nacionalidade, UF e Acionista
controlador.

Propriedade Estrangeira

Rotatividade dos — Formulario de Referéncia
empregados (Indice de — 14. Recursos Humanos
Rotatividade) — 14.1 Descricdo dos Recursos Humanos (B)

Nota: Os niimeros 3.3, 15, 14 e 14.1 se referem aos itens dentro do Formulario de Referéncia.
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela 3 — Operacionalizacdo das variaveis. (continua)

VARIAVEL INFORMACOES: B3, CVM OU ECONOMATICA

Governanga Corporativa e Estrutura de Propriedade

— Para definicdo dos membros do Conselho de Administracdo foram utilizados os
cadigos de trabalho de 20 até 39 referentes as seguintes descri¢des:
e 20 - Presidente do Conselho de Administracéo
e 21 - Vice Presidente Cons. de Administracéo
e 22 - Conselho de Administracio (Efetivo)
e 23 - Conselho de Administracéo (Suplente)
24 - Presidente do Conselho de Administracdo Independente
25 - Vice Presidente Cons. de Administracdo Independente
27 - Conselho de Adm. Independente (Efetivo)

Caddigos dos Membros do
Conselho de Administracdo
(Management Council: 2 -

e 28 - Conselho de Adm. Independente (Suplente)
f;%rﬁigffoageenas a0 e 29 - Outros Conselheiros
Administragéo; Counselor: e 30- Pr_esidente do C.A. e Diretor P_residente
3 - Pertence & Diretoria e a0 e 31-Vice Pres. C.A. e Diretor Presidente
Conselho de e 32 - Vice Pres. C.A. e Vice Dir. Presidente
Administra&o) e 33 - Conselheiro(Efetivo) e Dir. Presidente
e 34 - Conselheiro(Efetivo) e Dir. Vice Pres.
e 35 - Conselheiro(Efetivo) e Dir. Rel. Invest.
e 36 - Conselheiro(Suplente) e Dir. Presidente
e 37 - Conselheiro(Suplente) e Dir. Vice Pres.
e 38 - Conselheiro(Suplente)/ Dir. Rel. Invest.

e 39 - Outros Conselheiros / Diretores
Fonte: (CVM, 2019)

— O numero total de membros do Conselho de Administracdo pode ser obtido
em: Formulario de Referéncia:

— Ver itens: 13 Remuneracdo dos Administradores -> 13.2 - Remuneracéo total
do conselho de administracdo, diretoria estatutaria e conselho fiscal.

— Tamanho do Conselho de Administracdo (que constam):

20 - Presidente do Conselho de Administracao

22 - Conselho de Administracdo (Efetivo)

24 - Presidente do Conselho de Administracdo Independente

27 - Conselho de Adm. Independente (Efetivo)

29 - Outros Conselheiros

30 - Presidente do C.A. e Diretor Presidente

33 - Conselheiro(Efetivo) e Dir. Presidente

34 - Conselheiro(Efetivo) e Dir. Vice Pres.

35 - Conselheiro(Efetivo) e Dir. Rel. Invest.

39 - Outros Conselheiros / Diretores

TCA

—  Expertise do Conselho de Administracéo
— Formulério de Referéncia:
— Ver itens: 12 Assembleia e Administragdo -> 12.5/6 — Composi¢do e
ExpCA experiéncia do prof. da adm. e do CF.
— Profissdo (que constam):
e Membros com graduacdo ou pos-graduacdo em Ciéncias Contabeis,
Administragdo ou Economia.

Nota: CF: Conselho Fiscal.
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela 3 — Operacionalizacdo das variaveis. (continua)

VARIAVEL INFORMACOES: B3, CVM OU ECONOMATICA

Governanga Corporativa e Estrutura de Propriedade

— Formulério de Referéncia:
— Ver itens: 12 Assembleia e Administracdo -> 12.5/6 — Composicdo e
Elec experiéncia do prof. da adm. e do CF.
— Percentual de conselheiros indicado pelo acionista controlador:
e TCA %: Foi eleito pelo controlador = SIM

— Formulério de Referéncia:
— Ver itens: 12 Assembleia e Administracdo -> 12.5/6 — Composicdo e
CEOdu experiéncia do prof. da adm. e do CF.
— Cargo eletivo ocupado:
e 30 - Presidente do C.A. e Diretor Presidente

— Formulério de Referéncia:
— Ver itens: 12 Assembleia e Administracdo -> 12.5/6 — Composi¢do e
CEOb1 experiéncig do prof. da adm. e do CF.
—  Cargo eletivo ocupado:
e 30 - Presidente do C.A. e Diretor Presidente
e 33 - Conselheiro(Efetivo) e Dir. Presidente

— Formulério de Referéncia:
— Ver itens: 12 Assembleia e Administracdo -> 12.5/6 — Composi¢do e
experiéncia do prof. da adm. e do CF.
CEOb2 —  Cargo eletivo ocupado:
e 30 - Presidente do C.A. e Diretor Presidente
e 31-Vice Pres. C.A. e Diretor Presidente
e 33 - Conselheiro(Efetivo) e Dir. Presidente

— Informagdes Relevantes -> Acordo de acionistas.
Acordo de Acionista (AA) - Fonte: CVM (Consulta de Documentos de Companhias Abertas) ou B3
(Empresas Listadas)

— Formulério de Referéncia:

— Veritens: 12 Assembleia e Administragdo -> 12.9 — Relagdes Familiares.
—  Os seguintes relacionamentos foram considerados no levantamento:
1 - Pai ou Mae (1° grau por consanguinidade)

2 - Irm&o ou Irma (1° grau por consanguinidade)

3 - Filho ou Filha (1° grau por consanguinidade)

4 - Avd ou Av6 (2° grau por consanguinidade)

5 - Marido ou Esposa (1° grau por afinidade)

6 - Sogra ou Sogro (2° grau por afinidade)

7 - Genro ou Nora (2° grau por afinidade)

8 - Cunhado e Cunhada (2° grau por afinidade)

9 - Padrasto e Madrasta (2° grau por afinidade)

10 - Enteado e Enteada (2° grau por afinidade)

11 - Marido ou Esposa (1° grau por afinidade)

12 - Unido estavel

Gestdo Familiar

— Formulério Cadastral:
Idade — Data De Constituicdo: Exemplo: 22/12/2003
— Data de Reg. na CVM: Exemplo: 18/01/2008

Nota: CF: Conselho Fiscal.
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela 3 — Operacionalizacdo das variaveis. (conclusao)

VARIAVEL

INFORMACOES: B3, CVM OU ECONOMATICA

Governanga Corporativa e Estrutura de Propriedade

Participacdo e
Controle Estatal

v
v

v

Investidores Diretos

Tendo como base inicial o Boletim das Empresas Estatais Federais (SEST, 2019), ao todo
68 acionistas foram considerados para representar a propriedade Estatal.

Nota: Os nomes dos acionistas da Participacéo e Controle Estatal, estdo no formato que
podem ser consultados na base de dados do economatica.

— Grupos Tesouro Nacional:

Uniao Federal (Tesouro Nacional)

— Grupos BNDES:

Bndespar - BNDES Participacoes SA

Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES
BNDES + FPS

BNDES/Outros

Fund A e Prev Social do BNDES/Fapes

BNDES - Banco Nac de Desenvol Economico e Social

Grupos Eletrobras:

Eletrobras - Centrais Eletricas Brasileiras S.A.

Grupos Petrobras:

Petrobras Quimica S/A Petroquisa
Petroleo Brasileiro S/A Petrobras

Grupos BB:

Banco do Brasil S.A.
BB Banco de Investimento S/A

Grupos Caixa:

Caixa Economica Federal

Fundos de Pensao:

Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil
Petros Fundacéo Petrobras de Seguridade
Social

e  Fund Seg Soc Embrapa Embrater/Ceres

Fundacao Eletrobras de Seguridade Social
Eletros

Fundacao Petrobras de Seguridade Social-
Petros

e  Fund Embratel de Seg Social/Telos e Mercatto Piaui Facepi Mult FI

e  Fundacao Vale do Rio Doce de Seg. Social — e  Fun A e Prev Social do BNDES/Fapes
Valia e  Funcef-Fundacao Economiarios Federais

e  Fund Tel de Seguro Social/Sistel e  Chesf - Cia hidreletrica do Sao Francisco

e  Fnd Fundo Nacional de Desenvolvimento e Instituto Geiprev de Seguridade Social

e  Fundacao Bco.Central Prev.Priv. -Centrus e Inst. Infraero de Seg. Social- Infraprev

e  Valepar S.A. e  Real Grandeza/Fund de Prev e A Soc

e  FPS Fundo de Participacao Social e Instituto Seguridade Social/Portus

e  Fundo de Participacao Social do Fundo Pis e Postalis Inst. Seguridade Social dos Correios
Pasep - FPS e Telegraf.

e  Brasil Telecom Participacoes S.A. e  Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil

e  Caixa Prev Func Banerj Previ e  Caixa Previd Funcionarios do Banco do

e  Caixa Prev Func BNB - Capef Brasil S/A

e  Caixa FI Exclusivo | Mult e  Caixa Previd dos Funcionarios do Banco do

e Fdo Garantidor Das Parcerias Publico Priv Brasil S.A

e  Docepar S/A e Real Grandeza/Fun de Prev A e Soc

Instituto Serpro Seguridade Social
— Estados:

e [Estado do Para; Estado de Goias; Estado do Ceara; Estado do Piaui; Estado do Parana; Estado do
Maranhao; Estado do Tocantins; Estado de Pernambuco; Estado de Minas Gerais; Estado de Santa
Catarina; Estado do Rio de Janeiro; Estado do Rio de Janeiro; Estado do Rio Grande do Sul;
Estado do Rio Grande do Norte; Governo do Distrito Federal; Governo do Estado de Sergipe;
Governo do Estado de Sao Paulo; Governo do Estado do Espirito Santo; Governo do Estado do
Rio de Janeiro; Sec de Est da Faz de Santa Catarina; Sec de Est de Faz do Distrito Federal.

Fonte: Dados da pesquisa.
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3.10 Quanto as Técnicas de Analises de Dados (métodos de pesquisa)

Busca-se, neste topico, apresentar de forma especifica os delineamentos metodologicos

que foram utilizados para atingir os respectivos objetivos da pesquisa.

3.10.1 Topicos de revisdo de literatura

Este topico apresenta as concepc@es utilizadas para as revisdes de literatura que foram
realizadas, assim como a definicdo das analises apresentadas dentro de uma gama de
ferramentas.

O primeiro ponto importante é a compreensdo das concepc¢des de bibliometria que
foram utilizadas para delimitar e direcionar todos os estudos de revisdo. Como afirmam
Bufrem e Prates (2005) e Vanti (2005), dentro de um contexto maior, como é o0 caso da
Informetria que abrange todo o tipo de informacdo, pode-se separar 0s estudos de

Webometria, Bibliometria e os de Cientometria, como pode ser visto na Figura 8.

Figura 8 — As interrelagdes entre os subcampos da Informetria.

Informetria

Bibliometria Cientometria

Webometria

Fonte: Adaptado de Vanti (2005, p. 81).

Segundo os autores, a Webometria busca avaliar toda a Web, o que inclui links,
dominios, URLs, sitios, paginas web, motores de busca e os agrupamentos de sitios em
clusters. Cientometria estd focada em analisar &reas do conhecimento, cientistas de um
mesmo campo de atuacéo, atividades cientificas. Por outro lado, a Bibliometria busca analisar
registros impressos, autores, citacoes, livros, artigos de revistas.

Para melhor compreensdo dessas diferencas, Macias-Chapula (1998) e Vanti (2002)
apresentam um quadro resumo que pode ser util para pesquisadores definirem qual o tipo do

método de pesquisa é 0 mais adequado (QUADRO 8).
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Quadro 8 — Comparacao das aplicacGes dos distintos métodos quantitativos.

Tipologia Bibliometria Cientometria Informetria Webormetria

Palavras, documentos,

Disciplinas, assuntos,

Livros, ) bases de dados, Sitios na WWW (URL,
. reas e campos . . . . e
Objetos de documentos, cientificos e comunicagdes informais | titulo, tipo, dominio,
estudo revistas, artigos, . (inclusive em ambitos tamanho e links),
L tecnolégicos. Patentes X e
autores, usuarios. . ~ ndo cientificos), home motores de busca
dissertaces e teses
pages na Www
Numero de . . Difere da cientometria no| Numero de paginas por
- Fatores que diferenciam . I o .
empréstimos o proposito das variaveis; | sitio, n° de links por
. N as subdisciplinas. . - .
L (circulacdo) e de . por exemplo, medir a sitio, n° de links que
Variaveis | .. N Revistas, autores, x
citacbes, frequéncia recuperacao, a remetem a um mesmo
< documentos. Como 0s o x e .
de extensé&o de N . relevéncia, a renovacéo sitio, n° de sitios
cientistas se comunicam.
frases etc. etc. recuperados
Modelo vetor-espaco
- . modelos booleanos de
Andlise de conjunto e de x
. . recupera¢do, modelos Fator de Impacto da
Ranking, correspondéncia, e .
) A - A probabilisticos; Web (FIW), densidade
Meétodos frequéncia, concorréncia de termos e . X e x>
R ~ linguagem de dos links, “cita¢des”,
distribuicéo expressoes, palavras- .
processamento, estratégias de busca
chave etc.
abordagens baseadas no
conhecimento, tesauros.
Avaliar o sucesso de
Identificar dominios de A . determinados sitios,
. Melhorar a eficiéncia da
interesse. Onde os N detectar a presenca de
N recuperacéo da L
Alocar recursos: assuntos estéo . . i paises, instituicdes e
_— informagdo, identificar .
Objetivos pessoas, tempo, concentrados. pesquisadores na rede e

dinheiro etc.

Compreender como e
quanto os cientistas se
comunicam.

estruturas e relagdes
dentro dos diversos
sistemas de informagé&o.

melhorar a eficiéncia
dos motores de busca
na recuperacao das
informacdes

Fonte: Adaptado de Macias-Chapula (1998, p. 135) e Vanti (2002, p. 160).

Dentro desta perspectiva, o estudo realizado foi uma analise bibliométrica. Dois

conceitos tratados por Chen (2006) sdo fundamentais para a analise: o de Research front

(frente de pesquisa), que consiste em agrupamentos transitérios - amostras - dos trabalhos

mais citados de um campo cientifico, que se movem junto com o campo cientifico subjacente

a medida que novos artigos substituem os artigos existentes, e o conceito de Intellectual base

(base intelectual) de uma frente de pesquisa, que representa o vestigio das citacbes e

cocitagdes na literatura cientifica, que evoluem como uma rede de publicacdes cientificas

citadas pelos conceitos da frente de pesquisa. Ambos 0s conceitos possibilitam verificar as

origens e tendéncias emergentes dos padrdes transitorios na literatura cientifica (CHEN,

2006).
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Para tentar trabalhar esses conceitos de forma adequada para as tematicas em estudo
(Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e Governancga Corporativa), foram utilizados
os softwares de analise bibliométrica CiteSpace (CHEN, 2004, 2006), CitNetExplorer 1.0.0
(VAN ECK; WALTMAN, 2014) e Sci2 Tool - Science of Science (TEAM, 2009), alem do
software para organizar as referéncias EndNote (Free EndNote Trial).

A escolha dos softwares se justifica pelas opgOes existentes para exportagédo das
buscas e por proporcionarem uma padronizagdo no procedimento de coleta e analise dos
dados. Vale ressaltar que softwares especificos para estudos bibliométricos permitem ao
pesquisador lidar com um grande volume de informacgdes, o que dificilmente seria alcangado
utilizando outros procedimentos de analise (PINTO et al., 2014).

Entre a gama de analises oferecidas pelos softwares escolhidos, é possivel destacar
algumas caracteristicas importantes do uso do CiteSpace: permite visualizar os pontos de
virada intelectual dentro do campo; apresenta tendéncias emergentes por meio de Citation
Bursts, padrdes transitorios e surgimento de novos tdpicos de pesquisa dentro do campo.

Ao contrario dos outros softwares, o CitNetExplorer € uma ferramenta para analisar e
visualizar redes de citacGes diretas de publicacdes cientificas e pode auxiliar no estudo sobre
0 desenvolvimento de um campo de pesquisa ou descrever a literatura sobre tdpicos
especificos.

O software Sci2 Tool permite analises temporais e geoespaciais, além de gerar redes
para visualizacdo de um conjunto de dados académicos nos niveis micro (individual), meso
(local) e macro (global), demonstrando a distribuicdo geografica dos artigos mais relevantes.
Considerando as especificidades, propde-se a utilizacdo de mais de um software para ampliar
as analises e, em seguida, aumentar a capacidade de identificar as tendéncias de pesquisa.

Segundo Liu et al. (2014), a anéalise bibliométrica é uma ferramenta essencial e muito
relevante para avaliacdo da producdo cientifica, pois a mesma possibilita demonstrar a

dindmica e a trajetoria do desenvolvimento de um campo cientifico no tempo.

Bibliometric studies aim to detect intellectual networks binding scholars to
make some sense of and organize the extant literature [...] assess trends on a
given subject or discipline, identify main theories and more productive
scholars or institutions, or identify and map the intellectual structure of a
discipline or area of study. (PINTO; SERRA; FERREIRA, 2014, p. 345).

Na busca de maior transparéncia para a construgéo das revisdes, optou-se por adaptar
o framework de pesquisa utilizado por Prado et al. (2016). Esse protocolo, como pode ser

visto no Quadro 9, estabelece etapas a serem seguidas pelo pesquisador para planejamento,
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organizacdo e analise do estudo. Os procedimentos adotados a baixo foram os mesmos para
todas as 3 revisdes de literatura apresentadas nos Topicos: 4.1 Revisdo para Estrutura de
Capital, 4.3 Revisdo para Estrutura de Propriedade e 4.5 Revisdo para Governanga

Corporativa.

Quadro 9 — Framework de pesquisa proposto para 0s topicos de revisdo.

Etapa Procedimento Descricao

1.1 Definir o campo cientifico e tedrico do trabalho

Operacionalizagdo

12 1.2 Delimitar os objetivos do trabalho

da pesquisa

1.3 Escolha das bases cientificas ou periddicos
2.1 Definir os termos de busca para localizar as referéncias

28 Procedir?feilrj[trgz)de busca 2.2 Definir os operadores booleanos para uma pesquisa avangada
2.3 Definir outros filtros de busca para refinamento
3.1 Download das referéncias para software EndNote
3.2 Download das referéncias em formato planilha eletrénica

- Procedimentos de seledo 3.3 Download das referéncias para os softwares Bibliométricos

(Banco de dados) 3.4  Organizagdo das referéncias no EndNote

3.5 Organizagdo das matrizes de analise em planilha eletrnica
3.6 Importagdo dos dados para os softwares de analise Bibliométrica
4.1 Eliminacdo dos artigos duplicados no banco de dados

48 Adequac(;jic; Z;)drggnizagéo 4.2 Eliminacdo de artigos por meio de leitura flutuante
4.3  Eliminagdo por meio da analise da polissemia dos termos
5.1 Andlise do volume das publicacdes e tendéncias temporais
5.2 Analise dos periodicos que mais publicaram

58 Analise da Frente de Pesquisa 5.3  Analise de citagdes dos artigos selecionados

(Research front)

5.4 Distribuicdo geografica das publicaces

5.5 Anadlise de Citation Bursts das redes das palavras-chave

62 Analise da Base Intelectual 6.1 Anaélise da rede de citagdes dos artigos da amostra
(Intellectual base)

Fonte: Adaptado de Prado et al. (2016).

Nessa perspectiva, as analises bibliométrica e cientométrica precisam ser ordenadas e
desenvolvidas por métodos visivelmente claros e os estudos devem ser realizados por meio de
um procedimento metodologico que possibilite sua reproducao a qualquer pesquisador.

Seguindo o Framework de pesquisa na Etapa 1, foi definido como tema para os
trabalhos as respectivas tematicas que estdo em foco nesta discussdo, ou seja, a Estrutura de
Capital, a Estrutura de Propriedade e a Governanca Corporativa. Para as bases utilizadas

selecionou-se a Web of Science e Scopus como proposto por Filser, Silva e Oliveira (2017). A
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escolha destas bases se justifica pelo fato de que as duas juntas indexam um total de
aproximadamente 29.961 periddicos, além de possuirem uma vasta cobertura de trabalhos
internacionais e interdisciplinares.

Na Etapa 2, a definicdo dos procedimentos de busca foi realizada buscando minimizar
a diferenca entre as duas bases. Para isso optou-se por realizar as buscas somente no campo
“Titulo do artigo”, tanto para a Scopus como para a WoS. Este filtro possibilita eliminar
diversos trabalhos que ndo tratam efetivamente sobre o assunto.

O segundo filtro de selecao foi buscar apenas documentos do tipo “Artigo”. Esse filtro
possibilita a padronizacdo de todo o banco de dados e possibilita analises futuras e
comparativas em diversos softwares bibliométricos, como CiteSpace (CHEN, 2004, 2006),
CitNetExplorer 1.0.0 (VAN ECK; WALTMAN, 2014), Sci2 Tool - Science of Science
(TEAM, 2009), além do software para organizar as referéncias, qual seja, EndNote (Free
EndNote Trial).

Também foram utilizados alguns operadores booleanos como “OR” e “AND” para
agregar os resultados de todos os termos, garantindo assim um maior nimero de artigos da
respectiva tematica. Também foi limitado o periodo até 2018 como ultimo ano.

Para os delineamentos metodoldgicos a serem utilizados para atingir 0s respectivos

objetivos da pesquisa utilizou-se os seguintes termos de busca (data das buscas: 03/2019):
Buscas para Estrutura de Capital:

Web of Science:

TI=(“Capital Structure*”’) AND Tipos de documento: (Article)
Scopus:

TITLE ( "Capital Structure*") AND ( LIMIT-TO (DOCTYPE, "ar"))

Buscas para Estrutura de Propriedade:

Web of Science:

TI=(*“ownership structure*”) AND Tipos de documento: (Article)

Scopus:

TITLE ( “ownership structure*”) AND (LIMIT-TO (DOCTYPE, "ar"))

Buscas para Governanga Corporativa:

Web of Science:

TI=("corporate governance*”) AND Tipos de documento: (Article)

Scopus:

TITLE ( “corporate governance*”) AND ( LIMIT-TO (DOCTYPE, "ar"))
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Para a Etapa 3, no que se refere aos procedimentos de sele¢cdo e importagdo dos
dados, optou-se por direciona-los aos softwares Microsoft Excel, CiteSpace (Chen, 2004,
2006), CitNetExplorer 1.0.0 (VAN ECK; WALTMAN, 2014), Sci2 Tool - Science of Science
(TEAM, 2009), Google Fusion Tables e para organizar as referéncias o EndNote.

A Etapa 4 serviu para a adequacdo e organizacdo dos dados bibliograficos baixados.
Para exclusdo de trabalhos repetidos nas duas bases utilizou-se como critério a comparacdo de
DOI, Titulo e ano e posteriormente, leitura flutuante da base de dados. Como sera mostrado
nos resultados as duas bases, possuem uma considerada sobreposicao de artigos duplicados.

Para a Etapa 5, todas as andlises foram de cunho bibliométrico, buscando o
levantamento e a compressdo dos respectivos campos de estudo das teméticas de Estrutura de
Capital, Estrutura de Propriedade e Governanca Corporativa. E para a Etapa 6 analisou-se
todas as referéncias citadas pelos artigos encontrados nas buscas para gerar uma rede de

citacdes que permita visualizar os autores seminais de cada temaética.

3.10.2 Anélises com Modelagem de Equacdes Estruturais — SEM

Seguindo o trabalho seminal de Titman e Wessels (1988), pesquisadores da area de
finangas continuaram a explorar o uso da modelagem de equacdes estruturais para financas.
Segundo Buck et al. (2003), apds consultarem varios estudos, a modelagem de equacdes
estruturais oferece uma visdo mais aprofundada e abrangente dos fenbBmenos em estudo do
que as técnicas tradicionais de regressdo multivariada, para uma avaliacdo integrada de
modelos.

Dentro desta perspectiva, pode-se destacar estudos, como o trabalho de Romano,
Tanewski e Smyrnios (2001), que verifica os fatores que influenciam as decis6es de estrutura
de capital em empresas familiares.

Maquieira, Olavarrieta e Zutta (2007) analisaram o0s determinantes da estrutura de
capital para empresas registradas na Bolsa de Valores de Santiago do Chile. Hu, Tam e Tan
(2010) fornecem uma anélise dos impactos independentes e interdependentes dos mecanismos
internos de governanca sobre o desempenho da empresa.

Zhang et al. (2016) compararam as relacbes da estrutura de propriedade e do
desempenho corporativo. Hapsoro e Fadhilla (2017) encontraram indicios de que a
Governanca Corporativa reduz a assimetria de informagéo entre administragéo e investidores.
Feng et al. (2017) investigaram os determinantes da estrutura de capital das empresas cotadas

na bolsa de valores da China.
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No Brasil, além da pesquisa de Perobelli e Famé (2002), que adapta o trabalho
realizado por Titman e Wessels (1988) para o contexto brasileiro, pode-se citar os estudos de
Forte (2007), que aborda os determinantes da estrutura de capital, o trabalho de Almeida
(2014) sobre Estrutura de Capital e a Responsabilidade Social Corporativa, e o trabalho de
Nascimento et al. (2018), que aborda uma maior gama de relacionamentos como governanga
corporativa, risco e endividamento.

Para Hair et al. (2009, 2013), Malhotra (2012) e Mar6co (2014), a Modelagem de
Equacdes Estruturais € uma técnica que possibilita uma modelagem abrangente, utilizada para
testar a validade de modelos tedricos que determinam relacdes hipotéticas e causais entre
construtos (varidveis latentes/conceitos ndo observaveis) — essa capacidade de representar
conceitos ndo-observaveis em modelos complexos torna a Modelagem de Equacdes
Estruturais uma ferramenta de analise multivariada de segunda geracao.

Para o trabalho foi utilizado a Modelagem de EquagBes Estruturais por Minimos
Quadrados Parciais (PLS-SEM — Partial Least Squares Structural Equation Modeling). Tendo
COMO pressupostos suas caracteristicas para: primeiro lidar com amostras inferiores a 10 casos
por parametro do modelo, como seria necessario para 0 uso de métodos de CB-SEM —
Covariance-based Structural Equation Modeling (MAROCO, 2014); segundo, lidar com
conjuntos de dados que ndo apresentam normalidade o que pode ocorrer na amostra proposta;
e terceiro, lidar com construtos formados por menos de trés varidveis observaveis, como
ocorre no modelo proposto (HAIR et al., 2013).

Complementando, Hair et al. (2013) afirmam que a PLS-SEM, para a analise dos
dados, possui menos restricbes que as técnicas de covariancias (CB-SEM). Entretanto,
apresentam o mesmo nivel de confianca.

A opgdo pela técnica de PLS-SEM também se deve ao fato de que ela possibilita
recursos de analise que atendem aos objetivos do trabalho. Como a analise de mdltiplas
variaveis dependentes e independentes e de suas relacGes de dependéncia e independéncia de
forma simultanea, por meio de um conjunto de caminhos que podem ser pre-definidos. Para
uma comparacao entre as tecnicas de CB-SEM e PLS-SEM e Regressdo por MQO pode-se

ver no Quadro 10, um resumo realizado por Nascimento e Macedo (2016).
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Quadro 10 — Aspectos das técnicas de CB-SEM, PLS-SEM e Regressdo MQO.

Critérios

CB-SEM

PLS-SEM

Principais
Softwares
utilizados

LISREL, EQS, AMOS, Stata e
MPLUS.

SmartPLS, PLSGraph,
NEUSREL e WarpPLS.

Regressdo MQO

SPSS, SAS, Excel, Stata e
Minitab.

Obijetivo da
analise geral

Avaliar se a hipdtese nula do

modelo proposto é plausivel,

rejeitando hipéteses nulas de
caminhos especificos sem efeito.

Rejeitar a hipotese nula
de um conjunto de
caminhos especificados.

Rejeitar a hipdtese nula de um
conjunto de relacionamentos
especificados.

Obijetivo da
analise de
variancia

Modelo de ajuste global de
acordo com os dados,
representado por varios indices
de ajuste.

Variancia explicada (por
exemplo, R?alto).

Variancia explicada (por
exemplo,
R?alto).

Técnica de
estimacédo

Maxima verossimilhanca (ML) é
0 mais utilizado.

Minimos Quadrados
Ordinarios.

Minimos Quadrados Ordinarios.

Tipo de
maximizagéo

Maximiza a reproducéo da
covariancia entre as variaveis.

Maximiza a previsdo dos
escores brutos originais.

Maximiza a previsdo dos escores
brutos originais.

Especifica¢do do

Suporta o0 uso de medidas
reflexivas e formativas para os

Suporta 0 uso de
medidas reflexivas e

As medidas sdo agregadas
usando uma escala, indice ou

construto formativas para os ~
construtos. outros esquemas de ponderacao.
construtos.
Variaveis Suporta maltiplas varidveis Suporta maltiplas Apenas uma variavel dependente
dependentes dependentes. variaveis dependentes. pode ser avaliada.

Teste de mediacdo

Varidveis mediadoras sdo
testadas como parte do modelo
abrangente.

Variaveis mediadoras
sdo testadas como parte
do modelo abrangente.

Processos multipassos separados
para testar varidveis mediadoras
(e.g., Baron & Kenny, 1986).

Pressupostos

Distribui¢do normal multivariada
e observaces independentes
(paramétrico).

Né&o parameétrico.

Distribui¢do normal multivariada
e observacdes independentes
(paramétrico).

Fonte de dados

Dados primarios.

Dados primarios e
secundarios.

Dados primarios e secundarios.

Tamanho da
amostra

Peguenas amostras podem néo
convergir, porém, grandes

amostras podem introduzir vieses
nas estatisticas de bondade do

ajuste (goodness-of-fit statistics).

Grandes amostras nao
acarretam em vieses nas
estatisticas.

Grandes amostras ndo acarretam
em vieses nas estatisticas.

Fonte: Nascimento e Macedo (2016).

Para desenvolver a modelagem foi utilizado o software SmartPLS (RINGLE;
WENDE; WILL, 2005), que, conforme Hair, Ringle e Sarstedt (2011), fornece parametros e

estimativas que visam maximizar a variancia explicada (valores de R?2) dos modelos

analisados. Chin, Marcolin e Newsted (2003) complementam afirmando que a abordagem

pela PLS-SEM estima os construtos como combinagdes lineares perfeitas das medidas em
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observacgdo, impedindo assim o problema da indeterminacdo, alem de proporcionar uma
definicdo exata dos escores dos componentes.

Entretanto, mesmo especificando qual o melhor modelo para a amostra € preciso
verificar se 0 mesmo atende todos 0s pressupostos e ndo apresenta problemas econométricos
que impossibilitem as analises.

Para execugéo dos procedimentos de avaliacdo do PLS-SEM normalmente utilizam-se
duas etapas envolvendo avaliag¢6es distintas do modelo de mensuragéo e do modelo estrutural,
mas de forma sequencial. A primeira etapa consiste em avaliar o modelo de mensuracao, que
especifica como examinar a confiabilidade e a validade das medidas dos construtos em termos
das variaveis observadas. Caso as medidas sejam adequadas, a segunda etapa consiste em
avaliar a especificacdo do modelo estrutural para as relagbes causais entre 0s construtos, ou
seja, verificar as capacidades de previsdo do modelo e as relacBes entre seus construtos
(HAIR; RINGLE; SARSTEDT, 2011; MALHOTRA, 2012; HAIR et al., 2009, 2013). Os
procedimentos de avaliacdo do PLS-SEM podem ser melhor visualizados na Figura 9.

Figura 9 — Processo para avaliacdo do PLS-SEM.

[ Definigdo do Modelo ]

l |C0nsisténcia interna (confiabilidade composta)|

|Confiabilidade individual dos indicadores |

Avaliacéo do Modelode |__| |Va|idade Convergente |

Mensuragéo - .

l |VaI|dade Discriminante |

|Ava|iar o nivel de R? |

Avaliacdo do Modelo | —— - |
Estrutural Significancia do caminho estrutural

l [Relevancia Preditiva. |

|Ava|iar os tamanhos de efeito |

Tirar conclusoes e fazer —
recomendacdes

Fonte: Adaptado com base nos trabalhos de Hair et al. (2009, 2013), Malhotra (2012).

Cabe destacar que, na definicdo do modelo PLS-SEM de mensuracéo (relagdes entre
0S construtos e suas variaveis observaveis) um importante passo € identificar se as variaveis
selecionadas para a pesquisa sdo reflexivas ou formativas (HAIR et al., 2013). Um exemplo
da correlacdo entre as variaveis que forma cada tipo de construto pode ser observada na

Figura 10.
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Figura 10 — Construtos Reflexivos x Formativos.

Modelo de mensuragéo Modelo de mensuracéo
Reflexivos Formativos

&

A\
SN
&

Representacéo
dos
Construtos

\_
=0 20

Fonte: Adaptado de Hair et al. (2014, p. 44).

As variaveis reflexivas sdo explicadas pelos construtos e representam as manifestacdes
ou os efeitos do construto, ou seja, em virtude da causalidade do construto para as variaveis
elas sdo altamente correlacionadas entre si. De modo oposto, as varidveis formativas explicam
e compdem o construto e ndo apresentam alta correlacdo umas com as outras e cada uma das
variaveis captura um aspecto distinto do construto (HAIR et al., 2013; MAROCO, 2014). Do
exposto, cabe observar que todos os construtos que foram elaborados séo reflexivos, isso em
virtude da alta correlagdo esperada para as variaveis que representam cada determinante
trabalhada.

Buck et al. (2003) salientam que a SEM oferece uma visdo mais aprofundada e
abrangente do que as técnicas de regressdo multivariada para essa avaliacdo integrada.
Segundo Sahut et al. (2016), a abordagem por minimos quadrados parciais (PLS) é adequada
para modelos de equacdes estruturais com indicadores econdmico-financeiros, pois ndo faz
nenhuma suposi¢do sobre a distribuicdo de varidveis. Para os autores, a SEM fornece uma
abordagem flexivel para lidar com um grande conjunto de dados que mostra alta correlacéo
entre as variaveis.

Para melhor compreensdo da proposta metodologica implementada, alguns aspectos

precisam ser discutidos, tais como Modelo estrutural (interno) e o modelo de mensuragédo
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(externo), efeitos de mediacdo no modelo estrutural (efeitos diretos, indiretos e totais) e 0s
pressupostos do modelo estrutural. Estes itens sdo apresentados nos topicos a seguir.

3.10.2.1 Modelo estrutural (interno) e o modelo de mensuracéo (externo)

Para representar o modelo estrutural por meio da Modelagem de equagéo estrutural,
utiliza-se como convencdo o desenho de diagramas (Path model), ou seja, os chamados
diagramas de caminhos, o0s quais sdo compostos por dois submodelos: 0 modelo estrutural

(interno) e o modelo de mensuracéao (externo), como o exemplo apresentado na Figura 11.

Figura 11 — Exemplos do modelo estrutural (interno) e do modelo de mensuracdo (externo).

- e e e e e e e e e e - - - - - - - ———

R MODELO DE MENSURACAO ST MODELO ESTRUTURAL ~ “+
/ (EXTERNO) s (INTERNO) Y\

- ——
e =
T T T T

-
~

e e e e e e e -

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Hair et al. (2009, 2013).

Ainda no que se refere a Figura 11, Hair et al. (2009, 2013) e Wong (2013)
consideram que 0 modelo estrutural apresenta as relacfes entre os préprios construtos ndo
observaveis (representadas por circulos). Tais relagdes representam as hipdteses e séo
fundamentadas pelas teorias que estdo sendo testadas. Por outro lado, segundo os autores, 0
modelo de mensuracdo apresenta as relacdes entre o0s construtos ndo observaveis
(representadas por circulos) e as variaveis observaveis (representadas por retangulos).

Neste sentido, a partir do exemplo da Figura 11 é possivel verificar como foram
elaborados os construtos para as determinantes e as temdticas a partir das varidveis
selecionadas na Tabela 2 (modelo de mensuragédo - externo). Também é possivel visualizar
como se dara a verificacdo das hipoteses entre os construtos das determinantes e 0s construtos

das tematicas em estudo (modelo estrutural - interno).
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3.10.2.2 Os efeitos de mediagdo no modelo estrutural (efeitos diretos, indiretos e totais)

Uma alternativa interessante para se implementar na modelagem de Equacdes
Estruturais é o efeito de mediacdo que existe entre as variaveis. Para se entender melhor esse
conceito, pode-se observar a Figura 12, na qual existem as seguintes relacOes diretas: X1 ->
Y1, X1 ->Y2e Y1->Y2. Entretanto, nesta relacdo ¢é possivel verificar uma relagdo indireta
entre X1 e Y2, que é mediada por Y1 (X1 -> Y1 -> Y2). Neste ponto, importa saber se esse

efeito de mediacdo primeiro é significativo ou ndo e se esse efeito é parcial ou total.

Figura 12 — Efeitos de mediag&o.
EFEITOS DE MEDIACAO

—— -

Efeito direto
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para isto, como salientam Bido e Silva (2019), é preciso avaliar os efeitos diretos,
indiretos, conforme sdo apresentados no Quadro 11. Para o presente caso, considera-se como
efeito direto a relacdo entre X1 -> Y2, e como efeito indireto as relagbes X1 -> Y1 -> Y2

apresentadas anteriormente na Figura 12.

Quadro 11 — Mediacao, efeitos diretos e indiretos.

Efeito Direto (X1 ->Y?2) Efeito Indireto (X1 ->Y1->Y2) Mediacéo
Significante (p < 0.05) N&o significante (p > 0.05) N&o h& mediacdo
Significante (p < 0.05) Significante (p < 0.05) Mediacéo parcial

N&o significante (p > 0.05) Significante (p < 0.05) Mediacéo total

Fonte: Bido e Silva (2019, p. 20).
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Assim, pode-se observar que existem trés resultados possiveis: ndo ha mediacao,
mediacdo parcial e mediacdo total. Essas relacdes serdo verificas nos topicos 4.2, 4.4 e 4.6 do

resultado e discussdo como uma analise complementar.

3.10.2.3 O mapa de importancia e desempenho

Hair et al. (2014, p. 208) e Ringle Sarstedt (2016, p. 1867) argumentam que a analise
do Mapa de Importancia-Desempenho é um resultado oriundo das estimativas dos
coeficientes de caminho. Segundo os autores, o IPMA contrasta os efeitos totais do modelo
estrutural em um construto alvo especifico, ou seja, 0 construto alvo € um construto endégeno
particular no modelo de caminho PLS como, por exemplo, Y4 na Figura 13, contrastado com

as médias das pontuacdes dos construtos antecessores a Y4 (isto é, Y1, Y2 e Y3).

Figura 13 — Exemplo para relagdo de importancia e desempenho.

Y1

Y3

Fonte: Adaptado de Hair et al. (2014, p. 207) e Ringle e Sarstedt (2016, p. 1866).

Os efeitos totais representam a importancia dos construtos predecessores na formagao
do construto alvo (Y4), enquanto os escores médios dos construtos representam seu
desempenho. Para Hair et al. (2014) e Ringle Sarstedt (2016), o foco é identificar construtos
predecessores que tém uma importancia relativamente alta para o construto alvo (aqueles que
tém um efeito total forte), mas que também tenham um desempenho relativamente baixo
(construtos escores médios baixos). O que, para 0s autores, representam potenciais areas de

melhoria que devem receber atencéo.



94

Hair et al. (2014) e Ringle Sarstedt (2016), na Figura 14, demonstram um mapa de
importancia-desempenho (construto alvo Y4), no qual o construto Y1 tem um desempenho

relativamente abaixo da média (desempenho 53,7) quando comparado com Y2 e Y3.

Figura 14 — Mapa de importancia e desempenho para construto alvo Y4.
90
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Importance

Fonte: Hair et al. (2014, p. 208) e Ringle Sarstedt (2016, p. 1867).

Por outro lado, com um efeito total de 0,84, a importancia deste construto é
particularmente alta. Portanto, um aumento de uma unidade no desempenho do Y1 de 53,7
para 54,7 aumentaria 0 desempenho do Y4 em 0,84 pontos. Assim, para que 0S
administradores possam aumentar o desempenho do construto alvo, que é Y4, a primeira
alternativa deve ser melhorar o desempenho dos aspectos relacionados a Y1, tendo em vista
que esse construto possui maior importancia (acima da meédia), mas um desempenho
relativamente baixo (abaixo da média). Os outros aspectos relacionados aos construtos Y2 e
ao construto Y3 se apresentam como segunda e terceira prioridade para o administrador
(HAIR et al., 2014, RINGLE; SARSTEDT, 2016).

3.10.2.4 Os pressupostos do modelo estrutural
Por altimo, para garantir a robustez do modelo de EquagBes Estruturais (Structural

Equation Modeling - SEM), uma serie de pressupostos devem ser atendidos. As diretrizes para

validar o modelo estrutural utilizando o PLS-SEM podem ser vistas no Quadro 12.
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Quadro 12 — Sintese dos pressupostos para o ajuste do PLS-SEM para modelos reflexivos.

Indicador/
Procedimento

Propdsito Valores Referenciais / Critério Referéncias

Avaliacdo do modelo de mensuragéo para construtos reflexivos
Henseler; Ringle e Sinkovics
1.1. AVE AVE > 0,50 (2009)
Validades Convergentes CE >0,50 Ha'rﬁlte?é' e(tzgll zt)z(e)l(él;edes
1.2 Cargas Externas - r
CE > 0708 Ringle, Wende e Becker
- (2015)
2.1 Cargas cruzadas Valores das cargas maiores nas VLs Chin (1998)
(Cross Loading) originais do gue em outras
Compara-se as raizes quadradas dos valores
. R das AVE de cada construto com as
2.2 Critério de Fornell Validade Discriminante correlacBes (de Pearson) entre 0s Fornell e Larcker (1981)
e Larcker construtos. As raizes quadradas das AVEs
devem ser maiores que as correlagdes dos
construtos
3.1 Alfa de Cronbach AC > 0,70 Sanchez (2(02%31)4‘; Hair etal.
3.2 Confiabilidade Confiabilidade do modelo CC>070 Sanchez (2013) e Hair et al.
Composta ' (2014)
Avaliacdo do Modelo Estrutural
VIF <3 (Ideal)
x VIF >3 - 5 (Possiveis problemas de
4. Colinearidade (VIF) Fa\t/o;r%i(lz?;‘lgg/:?g)de colinearidade) Hair et al. (2019)
VIF > 5 (Problemas de colinearidade
provaveis - criticos)
5. Teste t de Student sii%?ilégﬁi?agajas valor p < 0.05
Coeficiente de gnit ~ valor t >1.96 Hair et al. (2014)
. correlagdes e regressdes .
caminho ~ . (two-tailed)
(relacBes causais)
0,26 - Substanciais Cohen (1988) e Ringle,
Avaliam a porcio da 0,13 - Moderado Silva, Bido (2014) e Bido e
6. Avaliagdo dos vallam a porao da 0,02 - Fraco Silva (2019)
s variancia das variaveis —
Coeficientes de endégenas. que & 0,75 - Substanciais
Determinagéo de ex Iicadga eléqmodelo 0,50 - Moderado Chin (1998), Henseler,
Pearson (R?): P estrLFJ)turaI 0,25 - Fracos Ringle e Sinkovics (2009) e
' Valores de R? > 0,90, sdo indicativos tipicos Hair et al. (2019)
de overfit.
7. Tamanho do efeito | Avalia-se quanto cada 0,35 - Grandes .
(%) ou Indicador de | construto ¢ “util” para o 0,15 - Médios Cohen (liggiZ)Ha” etal.
Cohen ajuste do modelo 0,02 - Pequenos
Avalia a acuracia do
. - modelo ajustado para 2 )
8. \Z/alldgde_Predltlva indicar se construtos Q 2> 0,50 Grgngies Hair et al. (2014) e Hair et
(Q?) ou indicador de . < A . Q%> 0,25 - Médios
S . exdgenos tém relevancia 2 R al. (2019)
tone-Geisser preditiva sobre construtos Q2> 0 - Significativos e Pequenos
enddgenos
Fonte: Ringle, Silva, Bido (2014), Lopes, Meurer e VVoese (2018), Bido e Silva (2019, p. 20). Hair et

al. (2019).

Para a analise empirica foi realizada a aplicacdo da Modelagem de Equacges Estruturais
- SEM e a validag&o do resultado foi apoiada por niveis estatisticos de significancia dentro dos
pressupostos do modelo.

Antes da aplicacdo do modelo, foi necessario definir quais os Determinantes da

Estrutura de Capital, da Estrutura de Propriedade e da Governanca Corporativa serdo utilizados.
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Definidos os Determinantes para as trés tematicas em estudo eles foram utilizados como os
construtos propostos (variaveis latentes ou conceitos ndo observaveis) para Modelagem de
Equacbes Estruturais — SEM. Ainda foi necessario definir quais variaveis (indicadores) irdo
compor cada determinante/construto e também, com base na literatura, elucidar quais as
relacOes sdo esperadas em cada determinante/construto pelas teorias utilizadas e determinar

assim cada hipdtese.
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Buscando elucidar a forma como o estudo foi conduzido, a Figura 15 demonstra um

esboco geral da divisdo das analises no tdpico de resultado e discussdo. Esta divisdo busca a

atender de forma individual os objetivos de pesquisa, possibilitando assim se alcancar o

objetivo geral do estudo.

Figura 15 — Resumo da proposta da metodologia para a tese.
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52 Analise
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tematica de Estrutura de

Capital

Literatura Académica

Web of Science

Scopus

Analise qualitativa e
descritiva

Bibliometria

Empresas brasileiras de
capital aberto, ndo
financeiras, listadas na B3

L J

Literatura Académica

Economatica®

CVM

B3

Modelagem de Equacdes
Estruturais

Artigos Cientificos com o
aporte teérico dentro da
tematica de Estrutura de

Propriedade

Empresas brasileiras de
capital aberto, ndo
financeiras, listadas na B3

L J

Artigos Cientificos com o
aporte tedrico dentro da
tematica de Governanca

Corporativa

Empresas brasileiras de
capital aberto, ndo
financeiras, listadas na B3

!

Objetivo Geral

Literatura Académica

Web of Science

Scopus
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Web of Science

Scopus

Modelagem de Equacdes
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CVM
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Literatura Académica
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Modelagem de Equaces
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Desenvolver um modelo multiteérico de analise a partir das relagdes existentes entre Estrutura de Capital, Estrutura de
Propriedade e Governanga Corporativa, sob a 6tica das imperfei¢des de mercado.

Fonte: Framework adaptado de Antonialli (2018, p. 54).



98

4 RESULTADO E DISCUSSAO

Buscando elucidar como seré a estrutura final da tese, este topico apresenta um esbogo
preliminar de cada subtdépico que sera apresentado.

Sobre os topicos de revisdo bibliométrica (TOPICOS 4.1, 4.3 e 4.5), buscou-se
demonstrar quais foram os termos utilizados, as bases selecionadas para as buscas e o volume
inicial de informacg6es encontrado para sobre cada tematica trabalhada (Estrutura de Capital,
Estrutura de Propriedade e Governanca Corporativa). Na sequéncia, apresenta-se 0S
resultados sobre a tendéncia temporal do volume de publicagdes, os periddicos mais
representativos, os artigos mais citados da amostra, os paises mais influentes, as palavras-
chave mais representativas em cada periodo e por Gltimo uma rede das referéncias citadas
pelos artigos da amostra. O levantamento bibliografico de cada temética de forma individual
busca contextualizar cada temética antes da apresentacdo do seu respectivo tépico com o0s
resultados empiricos. O levantamento ainda propiciou encontrar autores e obras influentes que
auxiliaram na construcéo e discussao dos resultados empiricos.

No que se refere aos trés primeiros topicos com resultados empiricos, por meio de
dados em painel (TOPICOS 4.2, 4.4 e 4.6), utilizou-se equacdes (formulas) para o calculo (ou
coleta) dos indicadores (varidveis) apresentados na Tabela 2 (Metodologia, item 3.9.1).
Observa-se ainda, que cada tematica foi relacionada aos seus respectivos determinantes para
analise. Entre os resultados integram-se quadros (QUADROS 8, 9 e 10), contendo todas as
relacBes teodricas esperadas para cada tematica, tabelas com estatisticas e testes para validacéo
dos modelos, os modelos estruturais gerados, tabelas de hipoteses apresentando todas as
relacbes verificadas e 0 mapa importancia-desempenho para verificar a relacdo dos
determinantes de cada tematica no valor de mercado.

Apenas para 0 Tdpico 4.4 criou-se um subtopico (4.4.1) visando discutir de forma
mais aprofundada as facetas da Estrutura de Propriedade, pois apenas uma proxy nao seria
suficiente para demonstrar as diversas relagdes internas dos tipos de propriedade com a
Governanca Corporativa e o Valor de Mercado.

O ultimo Topico (4.7) integra, em algum nivel, todos os topicos anteriores. Para isto,
ele é o resultado de todas as variaveis apresentadas na Tabela 2, que foram relevantes para a
modelagem, juntamente com todas as hipdteses tedricas levantadas que séo apresentadas no
Quadro 13, Relagdes tedricas, determinantes da Estrutura de Capital, Quadro 14, RelacGes
tedricas, determinantes da Estrutura de Propriedade, Quadro 15, RelagGes tedricas,

determinantes da Governanca Corporativa, e Quadro 16, Hipdtese de Mercado Eficiente.



99

4.1 Estrutura de Capital: Uma revisdo Bibliométrica entre 1949 a 2018

Utilizando-se do framework de pesquisa apresentado anteriormente (QUADRO 6),
realizou-se um estudo bibliométrico sobre a tematica de Estrutura de Capital. A pesquisa
inicial levantou 1.102 artigos na Web of Science e 1.634 na Scopus. Considerando que houve
artigos sobrepostos nas bases, a Scopus foi a base com maior nimero de artigos exclusivos.
No total, sem considerar os artigos duplicados, foram encontrados 1.877 artigos.

A busca nas duas bases visou abranger um namero maior de artigos do campo de

publicacGes em estrutura de capital. Um resumo das buscas pode ser visto na Figura 16.

Figura 16 — Artigos sobre Estrutura de Capital na Scopus e da Web of Science.

Scopus: Web of Science:
1.634 artigos 1.102 artigos
775 artigos exclusivos 859 artigos o 243 artigos
para Scopus sobrepostos exclusivos para WoS
Total das bases sem S .
duplicados = 1.877 copus Web of Science

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Web of Science o primeiro artigo encontrado é de 1949. O texto Adaptation of the
farm capital structure to uncertainty (HORTON, 1949), publicado no Journal of Farm
Economics. Em seguida foi publicado Theory of the capital structure of the firm no Journal of
Finance (SCHWARTZ, 1959) e Capital structures of electric utilities under the public utility
holding company act publicado no perioddico Virginia Law Review (COOK; COHN, 1959).
Por sua vez, na Scopus foi o texto de Schwartz (1959).

A Figura 17 apresenta a evolucdo das publicagdes cientificas sobre a tematica no
tempo. O primeiro artigo encontrado data de 1949. Observa-se um crescimento no nimero de
publicacdes na década de 1990 e a partir de 2001, com maior crescimento. De 2009 para 2010
existe uma ampliacdo no numero de artigos. Foi possivel perceber também que o crescimento

nas publicagdes ocorreu em ambas as bases (Web of Science e Scopus).
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Figura 17 — Evolucdo da literatura sobre Estrutura de Capital na Scopus e da WoS.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Mesmo com o crescimento observado na Figura 2, Bornmann e Mutz (2015)
consideram que ha um crescimento da ciéncia que é de 8% a 9% na segunda metade do século
XX. Escolhemos calcular a taxa por meio de um processo autorregressivo de ordem p = 1.
Nesse processo, comparamos 0 volume anual de publicagdes com uma tendéncia linear para
verificar a taxa de crescimento apresentada pela tematica ao longo do periodo estudado. Para
este caso, a taxa de crescimento encontrada foi de 8,64%. Se comparado com o artigo de
Bornmann e Mutz (2015), o campo estudado estd dentro da taxa de crescimento da ciéncia.
Portanto, apesar do crescimento verificado, esse crescimento ndo € maior do que a taxa de
crescimento da ciéncia como um todo. Dos 632 periddicos que publicaram os artigos
encontrados na busca, pode-se observar que os dez primeiros na Tabela 4 representam um

total de 20% do volume de publicacdo da tematica.

Tabela 4 — Periodicos que mais publicaram nas bases da Scopus e da WoS.

L Freq. Citacéo Fator de Impacto

# Periddicos (ISSN)
N % Scopus WoS SJR (2017) JCR (2017)
1 The Journal of Finance (1540-6261) 82 437% 18.117 15.879 18,318 5,397
2 Journal of Financial Economics (0304-405X) 48 2,56%  6.718 5.641 12,489 5,162
3 Journal of Corporate Finance (0929-1199) 40 2,13% 1.015 630 1,461 2,215
4 Journal of Financial and Quantitative Analysis (0022-1090) 37 1,97% 1.539 1.262 3,636 2,049
5 Journal of Banking and Finance (0378-4266) 36 1,92% 1.730 1.381 1,503 1,931
6 Financial Review (1540-6288) 32 1,70% 149 0 0,663 -
7 Corporate Ownership and Control (1727-9232) 30 1,60% 14 - 0,115 -
8 Applied Financial Economics (0960-3107) 27 1,44% 575 - 0,371 -
9 Financial Management (0046-3892) 26 1,39% 720 1.048 1,081 0,968
10 Managerial Finance (0307-4358) 26 1,39% 274 0 0,210 -
Parcial 384 20% 30.851 25.841 Média FI

Outros periddicos 1493  80%  17.344 11931 3,985 2,954
Total 1877 100% 48.195  37.772
Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se que o periédico com maior nimero de publicacbes na amostra foi o The
Journal of Finance (82 artigos), seguido pelo Journal of Financial Economics (48) e pelo
Journal of Corporate Finance (40).

A Tabela 5 apresenta os artigos mais citados na literatura sobre Estrutura de Capital na
base da Scopus e da Web of Science. Os graficos dentro da Tabela 5, demonstram a tendéncia
das citacGes dos artigos a partir do ano 2000 e o que se observa é que apesar das Citagdes da
base Scopus serem mais volumosas, elas estdo diretamente correlacionadas com as citacdes da
base WoS. Cabe destacar que dos 11 artigos da Tabela 5, 9 foram publicados pelo The Journal

of Finance.

Tabela 5 — Artigos mais citados sobre Estrutura de Capital na base da Scopus e da WoS.

iodi Citagdes Citagdes por ano
# Titulo Autores Periodicos ¢ s p
(ISSN) Scopus WoS ® Scopus WoS
The Journal of PTG T O
1 The Capital Structure Puzzle Myers (1984) Finance 2184 1730 o
asi0s2s:) “ wnntill]
o ki
What Do We Know about Raian e Zindales The Journal of iz
2 Capital Structure? Some ! (1995)9 Finance 2023 1626 | | |
Evidence from International Data (1540-6261) o shundl | || I
180
3 The Determinants of Capital Titman e Wessels TheFJ_ournaI of 1760 1306 120
Structure Choice (1988) inance 60 I | I
(1540-6261) T I |
180
Market timing and capital Baker e Wurgler The J_ournal of 120
4 structure (2002) Finance 912 778 I |
(1540-6261) smerrrr 1110111
Journal of 180
5 Optimal capital structure under Deangelo e Masulis Financial 937 661 120
corporate and personal taxation (1980) Economics 60 Letith
(0304_405)() 0.-II.II|I|I I
Corporate Debt Value, Bond The Journal of ig
6 Covenants, and Optimal Capital Leland (1994) Finance 887 738
Structure (1540-6261) T T TNTY
On the Existence of an Optimal Bradlev. Jarrell e The Journal of iz
7 Capital Structure: Theory and Kimy&198 2) Finance 810 634
Evidence (1540-6261) O
180
. Harris e Raviv The J_ournal of 120
8 The Theory of Capital Structure (1991) Finance - %2
(1540-6261) o
Capital structures in developin Booth, Alvazian, The Journal of iz
9 coSntries ping Demirguc-Kunt, e Finance 762 604
Maksimovic (2001) (1540-6261) PR ]| | Il | | I I
. . . Journal of 180
Testl'ng static tradeoff agalns_t Shyam-Sunder e Financial 2
10 pecking order models of capital . 691 545
structure Myers (1999) Economics 60 i | 1! |
(0304_405)() 0_..||||IIII I
Optimal capital structure, The Journal of iz
11 endogenous bankruptcy, and the  Leland e Toft (1996) Finance 627 538

term structure of credit spreads

(1540-6261)

60

T AT

Fonte: Dados da pesquisa.
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Por sua vez, a Figura 18 apresenta a distribuicdo geografica global das publicacGes
sobre estrutura de capital de 1949 a 2018. A cor azul escura demonstra 0s paises com mais

publicacdes na tematica, com destaque para os Estados Unidos.

Figura 18 — Distribuicdo geogréfica global das publicac6es sobre EC (1949-2018).
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Outra forma de conhecer o campo pesquisado é por meio das palavras-chave mais

Fonte: Dados da pesquisa.

utilizadas. Observa-se que as palavras-chave com maior volume de ocorréncias nos artigos
sdo, Market e Markets (inicio dos registros em 1988 e 1990, respectivamente). Somando suas
ocorréncias (singular e plural), elas possuem 1.969 citacGes. Em segundo lugar estd
Information (inicio em 1990), com 1.378 citacbes. Em terceiro, Performance (inicio em
1992), com 1.296. Na quarta posicdo a palavra-chave Risk (1990), com 1.266 cita¢cGes. Em
quinto lugar a palavra-chave Corporate Governance (1996), com 1.119 citagdes.

Para analisar os resultados das palavras chaves de forma mais representativa, buscando
tendéncias nas pesquisas, pode-se observar na Tabela 6 uma lista com as 14 palavras com 0s
valores de burst (explosdes) mais fortes. Observa-se que temas como “Accrual” ¢ “Agency
Conflict”, ainda podem ser consideradas como temas “quentes” e estdo sendo muito utilizadas
apos terem sofrido uma explosdo (no volume de utilizagdo) no ano de 2006 e 2008,

respectivamente.
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Tabela 6 — Principais palavras-chave com explosoes de citagdo para EC.

Citation burst

Keywords Strength  Begin End 1988 - 2018
corporate 80.691 1990 2002 e 0 e
taxe 52.637 1991 2009 e e I I e e e e o o
pollcy 52.151 1991 2006 e e T T T e e e e e
agency cost 91.295 1991 2002 e 0
firm 68.282 1991 2001 ‘e e I T I s e e e e e e
information 64.778 1991 2007 o e e o O O e e e
debt 101.074 1992 2001 o e I D T I e e e e e e
efficiency 42.374 1993 2004 o e e I T I N e e e e
cost 35.675 1995 1907 e B e e
market 36.703 1995 1999 ] [ ————
incentive 39.185 1995 2006 o s e e T D s e e e e
corporate control 39.589 1996 2008 o e e O O
dividend 33.912 1997 2006 o s e s e e T D D I s e e e e
investment 45.839 1997 1998 e I e
financing 39.422 1999 2012 o e e e T e o o e o
capital market 54.059 2000 2005 e e e e
corporate strategy 37.384 2001 2010 o e e e e e
financial distress 38.232 2002 2010 e e e T e e e e e
choice 53.878 2003 2008 o e e O e
europe 38.041 2003 2008 o e e e e e
eurasia 59.835 2003 2008 o e e e e e e
risk 28.692 2006 2010 T ————— T A ———
asymmetric information 46.786 2006 2001 e
investor protection 31.226 2007 2008 e e e
pecking order 30.116 2007 2002 o e e
Capltal 58.646 2007 2011 T —————— ] i ————
credit 32.371 2008 2010 e e e e e
company 39.235 2009 2002 e e e
trade off 48.258 2009 2012 S ———— ] i ————
g32 35.958 2010 2013 e e e e e e
partial adjustment model 29.589 2011 2003 e
pecking order theory 33.498 2011 2002 e e O
adjustment 3.556 2012 2000 e e e
macroeconomic condition 39.459 2012 2000 e e e
financial leverage 33.426 2012 2018 e e e e O
growth opportunity 33.242 2012 2003 e O e e
market timing 57.661 2012 2018 e e e O
pakistan 42.504 2012 2016 e e e e O O
cross section 2.818 2012 20015 e O e
stock market 3.037 2013 2000 e e e
credit rating 62.156 2014 2016 e e e O O
bankruptcy 39.868 2014 2015 e e e O O
agencycost 32.562 2014 2008 e e e B
dynamic capital structure 31.965 2014 20015 e O e
governance 32.562 2014 2008 e e e B
institution 53.046 2015 20018 e e e e e e B
speed of adjustment 41.737 2015 2008 e e e e e B O
firm value 51.712 2015 2018 o e e e e e B

Nota: As palavras chaves estdo disponiveis a partir de 1990.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Entre as palavras-chave mais relevantes, pode-se observar que o termo Market
(Markets) aparece pela primeira vez na amostra em 1988, no trabalho de Robert A. Jarrow
(1988) intitulado Preferences, continuity, and the arbitrage pricing theory. Nesse trabalho, 0s
autores investigam a estrutura sobre as preferéncias necessarias para derivar a teoria de precos
de arbitragem de Ross (APT). Eles demonstram que apenas as preferéncias ordinais sao
necessarias, pois, segundo os autores, 0 APT ndo exige que 0s agentes possuam preferéncias
representaveis como funcdes de utilidade esperadas adversas ao risco.

No mais, para analisar a rede de artigos de co-citagdo foram utilizados os softwares de
analise bibliométrica CiteSpace (CHEN, 2004, 2006), CitNetExplorer 1.0.0 (VAN ECK;
WALTMAN, 2014) e Sci2 Tool — Science of Science (TEAM, 2009). A Figura 19 mostra a
importancia de Modigliani nas discussdes sobre estrutura de capital. A partir do autor, uma

extensa rede de citacGes de trabalhos seminais se constroi.

Figura 19 — Redes de citacdo das publicagdes.
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Nota: (frequéncia> = 10). Gerado por: CitNetExplorer 1.0.0 (VAN ECK; WALTMAN, 2014)
Fonte: Dados da pesquisa.

Na rede gerada, o trabalho de Frank e Goyal (2009) € apresentado como o Gltimo que
faz referéncia a praticamente toda a rede central de estudos em estrutura de capital. Pode-se
observar, que a revisdo de literatura embasa as discussdes ocorridas tanto no referencial

teorico quanto na formulacgéo das hipoteses do proximo topico.
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4.2 Os Determinantes da Estrutura de Capital e suas HipoOteses

Busca-se neste topico apresentar os resultados encontrados, por meio da modelagem de
equacdes estruturais para as relacdes tedricas (hipoteses) esperadas entre a Estrutura de Capital
e seus determinantes. Também foram encontradas hipoteses empiricas para a mediagdo
realizada pela Estrutura de Capital entre os seus determinantes e o valor de mercado.

Utilizando-se de parte dos achados no topico anterior (TOPICO 4.1), pode-se observar
gue as teorias sobre Estrutura de Capital seguem seus proprios pressupostos e, por isso, como
salienta Myers (2001), ndo conseguem esclarecer completamente o fenémeno da Estrutura de
Capital. Almeida (2014) enfatiza que as estratégias de financiamento podem migrar de uma
teoria para outra, conforme acontecam alteracGes nas condi¢cbes do mercado — fato pelo qual a
literatura apresenta mais de uma explicacdo (teoria) a respeito dos determinantes da Estrutura de
Capital. Nesse contexto, Fama e French (2002) afirmam que as teorias proporcionam
explicacbes sobre os determinantes da Estrutura de Capital que se complementam na
compreensdo do fendmeno como um todo.

Bastos e Nakamura (2009) observam que, em muitas circunstancias, o0 comportamento
de um determinante ora pode ser explicado por uma teoria, ora por outra, e que as correntes
tedricas apresentam divergéncias sobre as explicacdes referentes ao comportamento de
algumas variaveis. Segundo os autores, este fato tem dificultado cada vez mais o trabalho de
distinguir empiricamente as hipdteses entre as correntes teoricas.

Neste tdpico, os determinantes utilizados foram escolhidos de acordo com a literatura do
campo de pesquisa. Para representar a variavel do endividamento foram utilizadas cinco das
seis variaveis (endogenas) inicialmente propostas. A utilizacdo de duas ou mais variaveis como
proxy, como enfatiza Forte (2007), tem por finalidade medir percepcGes distintas que, por
acaso, ndo poderiam ser encontradas em outras medidas. Conforme Titman e Wessels (1988),
esse processo permite controlar provaveis correlagcbes espurias nas consideracdes do
endividamento e na préatica gerencial.

Para a definicdo dos sinais esperados pelas teorias, varias escolhas tedricas foram
realizadas e durante a revisao foram encontrados trabalhos divergentes. Como afirma Myers
(2001), quando uma proxy particular responder a mais de uma teoria, mesmo com coeficiente
significativo, ela ndo tem nenhuma interpretacdo clara. Contudo ja se verifica que cada teoria
se aplica em algumas circunstancias. Para a construgdo do Quadro 13 foram escolhidos os
sinais (‘+> positivo ou ‘-’ negativo) que mais se repetem na literatura e que,

preferencialmente, foram comprovados de forma empirica.
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Quadro 13 — Determinantes da Estrutura de Capital e suas relacdes tedricas esperadas.

Relagao esperada com o nivel de endividamento para as teorias sobre Estrutura de Capital

Teorias

Determinantes

Trade-off Theory

Teoria da Agéncia

Pecking Order Theory

Assimetria de Informacéo

Sinal Autores Sinal Autores Sinal Autores Sinal Autores
Construtos
Titman e Wessels Gomes e Leal Harris e Raviv (1991), ?Zoorgii Eirlgfs;
Tanaibilidade | (+ (1988), Rajan e + (2001), Bastos e Medeiros e Daher + (2002) éufema
dog Ativos *) Zingales (1995), Wald *) Nakamura (2009), © (2008), Frank e Goyal *) Ban]gassa e '
(colaterais) | HECL (1999), Almelda} (2014) HEC2 Yang et al. (2910) el hecs (2003), Cintra et al. HEC4 Hodgkinson (2005)
e Mangafi¢ e Mangafi¢ e (2012) e Almeida e Bastos e Nakamura
Martinovié¢ (2015) Martinovié¢ (2015) (2014)
(2009)
Sinqularidade | © Harris e Raviv (1991), ) Titman e Wessels
dc?s Ativos Shyam-Sunder e Myers Indeterminado (1988) e Avelar et al. Indeterminado
HEC5 (1999) HEC6 (2017)
Rentabilidade Jensen e Meckling Bastos e Nakamura Mgei/r\?e(slsge?:z’l;ég;‘an Harris e Raviv
ou + (1976), Bastos e + (2009), Aggarwal e Raian e Zin ales, + (1991), Terra
Desempenho ) Nakamura (2009), ) Kyaw (2010), Yang ©) / 9 ) (2002), Forte (2007),
A (1995), Wald (1999),
Econdmico/ HECT Ahmad et al. (2011) e HECS etal. (2010) e HECO Albanez (2012) e
. . ) o , Gomes e Leal (2001), |HEC10 .
Financeiro Mangafi¢ e Martinovi¢ Mangafi¢ e Mangafi¢ e
(2015) Martinovié (2015) Fama e French (2002) Martinovic (2015)
e Yang et al. (2010)
Myers (1984), Harris e Buferna, Bangassa e . .
. - Harris e Raviv (1991),
Raviv (1991), Bastos e Hodgkinson (2005),
Oportunidade © Nakamura (2009), © Aggarwal e Kyaw ) Gomes e Leal (2001),| (-) ~ Bastos e Nakamura
de Crescimento Vallandro (2009) (2010), Yang et al Jong, Kabir e Nguyen (2009) € Terra
HEC11 . -7 |HEC12 ’ . | HEC13  (2008) e Mangafi¢ e |HEC14 (2002)
Mangafi¢ e Martinovi¢ (2010) e Mangafi¢ e Martinovi¢ (2015)
(2015) Martinovi¢ (2015)
Titman e Wessels Titman e Wessels
(1988), Rajan Bastos e Nakamura (1988), Vallandro Terra (2002),
+) - *) (2009), Islam e ) (-) Deesomsak, Paudyal
Tamanho da Zingales (1995), Bastos (2009), Ahmad et al.
Khandaker (2015) e . e Pescetto (2004) e
Empresa Hects © Nakamura (2009) e HEC16 R (2011), Cintra et al.
. R Mangafi¢ e HEC17 .. |HEC18 Islam e Khandaker
Mangafi¢ e Martinovi¢ Martinovi¢ (2015) (2012) e Mangafi¢ e (2015)
(2015) Martinovié (2015)
(Zoﬁg?a,&vlvrileie d?(lg\(l)vl 2) Harris e Raviv Bastos e Nakamura
Risco do ) o Maneafié o (+) (1991), Deesomsak, ) (2009), Vallandro ) Terra (2002) e
Nea6cio Marti g2 (12015) Paudyal e Pescetto (2009), Almeida Bastos e Nakamura
9 HEC19 artmovic HEC20 (2004) e Mangafi¢ e| HEC2L  (2014) ¢ Mangafié¢ e |HEC22 (2009)
Shyam-Sunders e Martinovié (2015) Martinovié (2015)
Myers (1999) v v
Deesomsak, Paudyal
(+) Ahmadetal. (2011), | (-) Deesomsak, ) e Pescetto (2004), ) Forte (2007) e
Liquidez Cole (2013) Harris e Paudyal e Pescetto Ahmad et al. (2011) e Bastos e Nakamura
HEC23 Raviv (1991) HEC24 (2004) HEC25 Bastos e Nakamura |HEC26 (2009)
(2009)
ﬁ:g:izﬂgg DeAngelo e Masulis DeAngelo e Masulis
erados pelo (-)  (1980), Ozkan (2001), ) (1980), Titman e
eg divi dan?ento Aggarwal e Kyaw Indeterminado Wessels (1988), Wald Indeterminado
(Nontax HEC27 (2010) e Mangafi¢ e HEC28 (1999) e Ozkan
Shields) Martinovi¢ (2015) (2001)
Efeitos Fiscais | (+) Harris e Raviv (1991),
(Nivel de Tax Shyam-Sunders e Indeterminado Indeterminado Indeterminado
Shields) HEC29  Myers (1999), etc

Nota: O sinal positivo ‘(+)’ indica que a teoria sugere uma relag@o positiva entre os construtos (coluna 1) e o Endividamento,
o sinal negativo ‘(-)’ indica que a teoria sugere uma relagdo negativa entre a variavel e o Endividamento. ‘Indeterminado’
significa que ndo ha previsdo clara. As letras HECn indicam as Hip6teses sobre Estrutura de Capital, que séo utilizadas para
definir as relagbes no modelo de Equacdes Estruturais. Considera-se a Rentabilidade do Ativo como um tipo de
Desempenho Financeiro/Econdmico.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas no proprio quadro.

Para se verificar as relagdes entre a Estrutura de Capital (endividamento) e suas

determinantes utilizou-se um construto como varidvel dependente (tratada como construto ou

variavel latente, mas em termos teoricos representa uma proxy que busca capturar maiores
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dimens6es do endividamento) que considera o Endividamento a valor contébil, Endividamento
financeiro a valor contabil, Endividamento de curto prazo a valor contéabil, Endividamento de
longo prazo a valor contabil e Endividamento a valor de mercado. Esses indicadores
abrangeram o endividamento contabil e o endividamento a mercado, além das contas de curto
prazo e de longo prazo (para célculo ver: TABELA 2). Ainda, como variavel dependente,
neste modelo foi inserido o Valor de Mercado.

No que se refere as variaveis independentes para os determinantes, foram selecionados
indicadores que compuseram 0s seguintes construtos: Liquidez, Rentabilidade, Risco do
Negocio, Tamanho, Tangibilidade, Tempo (Idade), Crescimento, Efeitos Fiscais, Beneficios
fiscais, e Singularidade.

A andlise e interpretacdo do modelo gerado, a Tabela 7 apresenta a matriz para
validade discriminante e algumas estatisticas descritivas que auxiliam na interpretacdo dos
construtos. Além das raizes quadradas do AVE (Variancia Média Extraida), apresentadas nas
diagonais, e as correlacdes, fora das diagonais, é possivel verificar na dltima linha, os valores
para os VIF Internos (Variance Inflation Factor — VIF). Os valores dos VIF internos séo
relevantes para avaliar a colinearidade entre os construtos. Hair et al. (2016) afirmam que
valores recomendados para os fatores de inflacdo de variancia devem ser inferiores a 5. O
modelo possui VIF internos abaixo de 5, isto & o0 modelo estrutural ndo possui

multicolinearidade.

Tabela 7 — Validade Discriminante do modelo e estatistica descritiva.

Variavel latente M 2 @ @ (G 6 () 6 (9 @10 11 (12

(1) Beneficios fiscais 1,00

(2) Crescimento -0,01 0,86

(3) Efeitos Fiscais -0,42 0,07 1,00

(4) Estrutura de Capital 0,02 -0,05 -0,28 0,79

(5) Liquidez -0,04 0,00 0,09 -0,43 0,94

(6) Rentabilidade -0,22 0,21 051 -0,38 0,11 0,94

(7) Risco do Negdcio 0,14 -0,08 -0,34 041 -0,05 -0,37 0,98

(8) Singularidade -0,06 -0,12 -0,11 0,02 0,01 -0,11 0,24 1,00

(9) Tamanho -0,06 0,06 0,25 -057 002 032 -042 -0,15 0,83

(10) Tangibilidade 0,05 0,01 0,04 0,07 -0,16 -0,03 -0,11 0,04 -0,06 0,98

(11) Tempo (Idade) 0,09 001 0,02 -0,14 0,02 0,02 0,04 -0,09 015 -0,28 0,89

(12) Valor de Mercado -0,02 0,04 0,22 -042 -0,03 0,30 -0,30 -0,07 0,82 -0,08 0,25 1,00
M 1,00 0,70 1,00 062 0,88 0,88 097 1,00 0,70 095 0,79 1,00
STDEV 0,00 0,12 0,00 001 0,01 0,02 0,00 000 0,02 0,00 001 0,00
VIF Internos 126 106 165 100 104 155 140 106 132 116 113 -

Nota: Nas diagonais sdo as raizes quadradas do AVE (Variancia Média Extraida), enquanto que fora das
diagonais no triangulo inferior sdo as correlagdes entre os construtos. M (Média da amostra - AVE); STDEV
(Desvio Padrdo - AVE); VIF (Variance Inflation Factor).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como mencionam Ringle, Silva e Bido (2014), para um bom ajuste do modelo de
mensuracao estrutural alguns pardmetros devem ser atendidos. Normalmente, os critérios
mais utilizados para se avaliar os construtos reflexivos em modelos PLS-SEM sao Validade
Convergente, Confiabilidade da Consisténcia Interna e Validade Discriminante (CHIN, 1998;
GOTZ; LIEHR-GOBBERS; KRAFFT, 2010; HAIR et al., 2016).

Na Tabela 8 é possivel observar os resultados alcancados para a Validade
Convergente, Confiabilidade da Consisténcia Interna e a Validade Discriminante, para melhor
ajuste do modelo de mensuracéo.

Para a Validade Convergente é preciso avaliar as Cargas Externas e a Variancia Média
Extraida (AVE - Average Variance Extracted). A Variancia Média Extraida deve estar acima
de 0,5 para cada construto para serem significativas (AVE > 0,50) (HENSELER; RINGLE;
SINKOVICS, 2009).

Para as Cargas Externas (CE) dos indicadores, buscou-se dentro do mesmo construto
cargas que fossem significativas com valores acima de 0,7 (CE > 0,7). Em alguns casos
especificos seguiu-se os critérios adotados por Hair et al. (2014) e Guedes Neto et al. (2016),
permitindo indicadores com cargas externas superiores a 0,50 estritamente por verificar que o
indicador contribuiu de forma significativa para o0 modelo e a teoria. Como salientam Hair et
al. (2014), pesos de cargas externas ndo significativas podem ser aceitos quando o indicador é
relevante e apresentam valores superiores a 0,50.

Na Confiabilidade da Consisténcia Interna (confiabilidade do modelo) dois pontos séo
relevantes: o Alfa de Cronbach e a Confiabilidade Composta. Tanto para a Confiabilidade
Composta quanto para o Alfa de Cronbach os valores devem estar acima de 0,70 (AC > 0,70;
CC >0,70), o que assegura melhor ajuste do modelo (HAIR et al., 2014).

Outro ponto a ser verificado é a Validade Discriminante, que pode ser conferida por
meio das cargas cruzadas (crossloadings) ou por meio do Critério de Fornell e Larcker. Na
Tabela 8 optou-se por um critério mais conservador, que € o Critério de Fornell e Larcker
(FORNELL; LARCKER, 1981), no qual comparam-se as raizes quadradas das variancias
médias extraidas (valores das AVE) com as correlagdes de Pearson entre os demais construtos
latentes. Os valores das raizes quadradas das AVEs (na diagonal da TABELA 7) devem
sempre ser maiores que os valores das correlagcdes para os construtos (triangulo inferior da
TABELA 7) para se confirmar a validade discriminante no modelo.

A Tabela 8 apresenta um resumo das avaliagdes do modelo de mensuragéo para 0s
construtos reflexivos, validando os ajustes para 0 modelo da pesquisa.
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Tabela 8 — Resultados sintetizados para 0 modelo de medicdo reflexiva ajustado na pesquisa.

. Confiabilidade da Validade
Validade Convergente oA Lo
Consisténcia Interna Discriminante
Variavel latente Indicadores Cargas Variancia Média Alfa de Confiabilidade Fornell-
Externas Extraida Cronbach Composta Larcker
CE>0,50 AVE > 0,50 AC >0,70 CC>0,70 Critério
END_C _CP 0,79
END_C_D 0,96
Estrutura de Capital END_C_DF 0,69 0,62 0,85 0,89 0,79 =VAVE
END C LP 0,70
END_M_D 0,77
LIQ.C 0,98
- LIQ.G 0,88
Liquidez L0, 092 0,88 0,96 0,97 0,94 =VAVE
LIQ.S 0,97
EBTIDA2.T 0,94
Rentabilidade ROA.T 0,94 0,88 0,94 0,96 0,94 =VAVE
ROAOP.T 0,94
. - RISC.1 0,99
Risco do Negécio RISC.2 098 0,97 0,97 0,98 0,98 = VAVE
TAM.AT 0,80
Tamanho TAM.PL 0,96 0,70 0,86 0,87 0,83 = VAVE
TAMNV.T 0,72
- TANG_1 0,98
Tangibilidade TANG 2 097 0,95 0,95 0,98 0,98 =VAVE
Tempo (Idade) ID 084 0,79 0,75 0,88 0,89 = VAVE
IDCVM 0,94 !
. CRESCL.T 0,72
Crescimento CRESC2T 0.98 0,74 0,72 0,85 0,86 = VAVE
Efeitos Fiscais FISC.T 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
Beneficios fiscais NDTS.1.E 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
Singularidade SING1.T 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
Valor de Mercado VM 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE

Nota: END_Cont_D (Endividamento a valor contdbil); END_Cont_DF (Endividamento financeiro a valor contébil);
END_Cont_CP (Endividamento de curto prazo a valor contabil); END_Cont_LP (Endividamento de longo prazo a valor
contabil); END_Merc_D (Endividamento a valor de mercado); LIQ.C (Liquidez corrente); LIQ.G (Liquidez Geral); LIQ.I
(Liquidez Imediata); LIQ.S (Liquidez Seca); EBTIDA2.T (EBTIDA sobre Ativo total); ROA.T (Rentabilidade do Ativo);
ROAOP.T (Rentabilidade operacional do ativo); RISC.1 (Desvio-padrdo do ROA); RISC.2 (Desvio-padrdo do ROAOP);
TAM.AT (Logaritmo do Ativo total); TAM.PL (Logaritmo do Patriménio liquido); TAM.V.T (Logaritmo das Receita
operacional liquida); TANG1 e 2 (Tangibilidade dos Ativos); ID (Tempo de existéncia da empresa); IDCVM (Tempo de
registro na CVM); CRESC1 e CRESC2 (Oportunidade de Crescimento); FISC.T (Efeitos Fiscais - Nivel de Tax Shields);
NDTS.1.E (Beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento - Nontax Shields); SING1.T (Singularidade dos Ativos); VM
(Valor de Mercado). Obs.: Para detalhes dos calculos realizados ver Tabela 2.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 20 apresenta o desenho do modelo de mensuragéo utilizado. No que se refere
aos valores de R?, Chin (1998), Henseler, Ringle e Sinkovics (2009) e Hair et al. (2016)
argumentam que valores de 0,67, 0,33 e 0,19 para o0s construtos endégenos do modelo interno
séo considerados como substanciais, moderados ou fracos. Entretanto, trabalhos da area de
ciéncias, tais como Cohen (1988) e Bido e Silva (2019), apresentam efeitos para R? de
pequeno (R2=0,02); médio (R2 = 0,13); grande (R2 = 0,26).
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Observa-se na Figura 20 que as linhas continuas que ligam os construtos se referem

aos efeitos diretos do modelo, por outro lado as linhas pontilhadas se referem aos efeitos

indiretos e representam as relacdes de mediacdo, isto é, as relagdes entre os determinantes da

Estrutura de Capital e o Valor de Mercado, que sdao mediadas pela propria Estrutura de

Capital.

O modelo gerado para a Estrutura de Capital como variavel explicativa apresentou um

R? de 0,563. Isto significa que 56,3% das variagdes ocorridas na Estrutura de Capital das

empresas pesquisadas podem ser atribuidas as suas determinantes. Um percentual relevante se

comparado aos valores de referéncia. A outra varidvel endogena, Valor de Mercado,

apresentou R? de 0,18, um bom valor considerando que apenas a Estrutura de Capital tem

relacdo direta com ela, ou seja, 18% das variagdes ocorridas no Valor de Mercado podem ser

explicadas pela Estrutura de Capital.

SINGL.T

CRESCL.T

CRESC2.T

LQ.C
LIQ.G
LIQ.I

LiQ.5

TAM.AT
TAM.PL

TamV.T

EBTIDAZ2.T
ROAT

ROACQP.T

Figura 20 — Modelo Estrutural para a Estrutura de Capital e suas determinantes.

END_C_CP END_CD END_CDF END.CLP

ba s /
0788 0963 [eo END_M_D
P

0.696

TANG1 ¢ pgs)

40071 —
~TANG2

—1.000 —

i i ©00397**
Singularidade 0771

Crescimento

0.983

0375

092 —
0971

Lliguidez T T TN dmmal” T T ——

-0.4427F ra——""" - —=

oam ———— otererr T
0963 —

AV
=

o

2

B

0722

—_—
—_—
—_

Tamanho

- 7
- 7
093 = - .
0936 — Ao
0843 _ -7 e 08
0.026** _
Rentabilidade - - - Efeito Direto —

0839 —
40840 —

Efeito de Mediaggo — — »
MDTS1E —1.000 —

Tempo (Idade) Efeitos Fiscais Beneficios fiscais

Nota: R?: coeficiente de determinacdo, *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10, n/s: ndo significativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Para Henseler, Ringle e Sinkovics (2009) e Hair et al. (2016) explicam que as

estimativas para coeficientes de caminho do modelo estrutural representam valores estimados

das relacdes de trajetoria no modelo e devem ser analisados em termos de sinal, magnitude e
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significancia (este ultimo via bootstrapping). Neste sentido, para analise do modelo estrutural,
utilizou-se um procedimento de bootstrapping completo, o qual gerou um total de 5.000
subamostras. Este procedimento visa garantir a robustez do modelo de caminhos e possibilita
verificar os coeficientes e as hipoteses propostas na pesquisa.

Dentro desta perspectiva, a Tabela 9 apresenta os resultados das Hipéteses de
pesquisa. O resultado mostra que das relagdes testadas apenas os construtos de Tangibilidade
e Crescimento ndo tiveram um P significativo (significancia do valor de T™" = p <0,001). O
parametro para se aceitar alguma hipdtese tedrica no modelo estrutural por meio da estatistica
T € que o valor seja maior que 1,96 (HAIR et al., 2014), o que ndo ocorre para Tangibilidade
(valor T de 1,404, coeficiente de caminho de -0,013) e Crescimento (valor T de 0,001 e
coeficiente de caminho de 0,017).

A Tabela 9 apesenta ainda os resultados do tamanho do efeito f2 referente as relacdes
estruturais do modelo. Para se avaliar os valores de f2 pode-se utilizar a faixa de tamanhos de
efeito, proposta por Henseler, Ringle e Sinkovics (2009), na qual valores 0,02, 0,15 e 0,35,
indicam, respectivamente, efeitos pequenos, efeitos médios e efeitos grandes dos construtos
ex0genos.

Dentre as teorias confrontadas observa-se que a Pecking Order Theory, também
denominada como Teoria de Hierarquia das Escolhas de Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984), é a teoria com mais sinais suportados no modelo, a Pecking Order Theory, parte do
pressuposto de que a obten¢do de recursos corresponde a uma ordem de importancia, ou seja,
admite-se que as empresas priorizem ou prefiram o uso de determinadas fontes em relacdo a
outras.

Como a Pecking Order Theory apresenta sinais opostos as outras teorias (ndo todas),
parece ocorrer para a maior parte das empresas da amostra as escolhas de financiamento séo
determinadas por uma hierarquia de escolas — possivelmente como mostrado anteriormente no
QUADRO 6, ocorrer na seguinte ordem: em 1° lugar utiliza-se financiamento interno; em 2°
lugar a distribuicdo de dividendos; em 3° lugar utiliza-se de finangas externas; e em 4° lugar a
emissdo de divida, seguida por emissdo de titulos conversiveis e, como ultimo recurso,
recorréncia a participacdo acionéria externa — 0 que nao necessariamente objetiva atingir um
nivel de endividamento 6timo que equilibrasse os custos de faléncia e de agéncia com 0s
beneficios fiscais da divida, elevando o Valor de Mercado da empresa.

Isso explica o sinal negativo entre a Estrutura de Capital e o Valor de mercado
(TABELA 9). Neste contexto, as decisdes de investimentos parecem, como afirma Myers e

Majluf (1984) e Myers (1984), serem projetadas para suavizar as ineficiéncias (risco moral e
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selecdo adversa) das decisfes de investimento sobre Estrutura de Capital as quais sé@o
ocasionadas pela assimetria de informagé&o.

A questdo da hierarquia de escolhas também pode ser compreendida ao se verificar
(TABELA 9) que o Tamanho é positivamente correlacionado com a Estrutura de Capital.
Assim, conforme a empresa se desenvolve, crescendo e passando por suas etapas de
maturidade, ela apresenta preferéncias diferentes a cada etapa pelas opg¢des de financiamento
disponiveis.

Como pode ser viso na Tabela 9, a Unica relacdo significativa que a Pecking Order
Theory ndo contempla € a relacdo entre Risco do Negdcio e a Estrutura de Capital. Para a
Pecking Order Theory essa relacdo deveria ser negativa. Entretanto, para o resultado se
mostra positivo, o que é amparado apenas pela Teoria da Agéncia. Segundo Jensen e
Meckling (1976) e Kayo (2002), isso pode indicar um conflito de interesses entre acionistas e
credores, o qual intensifica o uso de capital de terceiros elevando os niveis de endividamento,
para tentar minimizar o problema de agéncia e, consequentemente, aumenta 0s custos de
agéncia das dividas (FIGURA 6) gerando um maior risco para 0 negocio, o que explica o sinal

positivo entre risco e endividamento.

Tabela 9 — Sintese das hipoteses da pesquisa e seus resultados.

Hipdteses e Coeficiente de caminho Teorias
Sinais esperados Relag¢des Estruturais Resultado Suportadas
Efeitos Diretos Valor Efeito Sinal
ST TA PO Al B) deT £ encontrado ST TA PO Al
C C .

"o e o e Tangibilidade >EC  -0013% 1404  0000%  nis /s
HEC5 HEC6 . . - wx .

2 Ind. ) Ind.  Singularidade -> EC -0,093 6,677 0,019 - Aceita X X

"o e o Rentabilidade>EC  -0137" 6480 0028 - Aceita X
HECIL HEC12 HEC1S HECLA o o imento -> EC 0,017™s 1,500  0,001"s n/s n/s

O 0 ® 0
Hff)lS Hff)le HES” HE(ilS Tamanho -> EC 0,442 25705 0,337 ; Aceita X X

HEC19 HEC20 HEC21 HEC22

O ® O 0 Risco do Negécio ->EC 0,166 5,876  0,045™ + Aceita X
M ST TS Liquidez > EC 0,305 58010 03427 - Aceita X X X
S e TS . Beneficios fiscais > EC 010177 4,609 0,019” - Aceita X X
HEC29 . L " y .
) Ind. Ind. Ind.  Efeitos Fiscais -> EC -0,061 2,600 0,005"s - Rejeita
Ind. Ind. Ind.  Ind. Tempo (Idade) ->EC  -0,069™ 6,373 0,010™" - Ind.
EC ->VM -0,424™ 30,903 0,219 -

Notas: *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,001. Hs e Hy efeito indireto. *** p <0,01, ** p <0,05, * p
<0,10, n/s: ndo significativo. EC (Estrutura de Capital); VM (Valor de Mercado); Ind. (Indeterminado); TA
(Teoria da Agéncia), Al (Assimetria de Informag&o), ST (Static Trade-off), PO (Pecking Order); Os valores de T
sdo significativos > 1,96. Para 0 Tamanho de efeito f2 valores 0,02 (efeitos pequenos), 0,15 (efeitos médios) e
0,35 (efeitos grandes).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Seguindo a lacuna de pesquisa apresentada por Nascimento et al. (2018), sobre a falta
de exploragdo dos efeitos diretos, indiretos e totais, entre as principais varidveis do campo de
financas, optou-se por testar as complexas relacbes dos efeitos indiretos entre as
Determinantes da Estrutura de Capital e do Valor de Mercado por meio da mediacdo da
Estrutura de Capital. Essas relacGes foram apresentadas na Figura 20, mas podem ser melhor
visualizadas na Tabela 10.

Para se verificar o efeito de mediacdo na Tabela 10, é preciso salientar que o construto
de Estrutura de Capital atua como variavel mediadora entre a maioria das suas determinantes
e 0 Valor de Mercado. Isto é apresentado nos S estatisticamente significativos (f; Valor de
T

relacionamento (reduz a forca do impacto) entre os construtos dos seus proprios

= p <0,001). Estes resultados indicam que a propria Estrutura de Capital absorve parte do

determinantes e Valor de Mercado, reduzindo assim a forca de impacto das determinantes

sobre o Valor de Mercado das empresas pesquisadas.

Tabela 10 — Sintese das hipdteses de mediacdo encontradas.
Resultados Empiricos

Resultados Empiricos testados para 0s

Efeitos Indiretos (Mediacéo) ® T Sinal Encontrados
Beneficios fiscais -> EC -> VM 0,043 4,549 + Mediacéo positiva
Crescimento -> EC -> VM -0,007 s 1,498 n/s n/s
Efeitos Fiscais -> EC -> VM 0,026™ 2,597 + Mediacéo positiva
Liquidez -> EC -> VM 0,168 31,170 + Mediago positiva
Rentabilidade -> EC -> VM 0,058™" 6,432 + Mediacéo positiva
Risco do Negécio -> EC -> VM -0,070™" 5,661 - Mediagéo negativa
Singularidade -> EC -> VM 0,039™" 6,466 + Mediacéo positiva
Tamanho -> EC -> VM 0,187 20,642 + Mediacéo positiva
Tangibilidade -> EC -> VM 0,006 1,403 n/s n/s
Tempo (Idade) -> EC -> VM 0,029™ 5,875 + Mediacéo positiva

Notas: *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,001. Hs e Hy efeito indireto. *** p <0,01, ** p <0,05, * p
<0,10, n/s: ndo significativo. EC (Estrutura de Capital); VM (Valor de Mercado); Ind. (Indeterminado); os
valores de T sdo significativos > 1,96. Para o0 Tamanho de efeito f2 valores 0,02 (efeitos pequenos), 0,15 (efeitos
médios) e 0,35 (efeitos grandes).

Fonte: Dados da pesquisa.

O principal objetivo desta andlise € propor resultados empiricos sobre a mediagéo
entre as Determinantes da Estrutura de Capital e o Valor de Mercado. Espera-se que 0s sinais
encontrados possam ser utilizados em pesquisas futuras e fomente uma nova discussdo sobre
como os efeitos indiretos podem ser analisados em trabalhos de financas e quais os resultados

esperados.
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Estes resultados encontrados na mediagdo podem ainda ser completados ao se
relacionar os efeitos totais (importéncia) com o desempenho (escores médios em escala de 0 a
100) (BIDO; SILVA, 2019). Como argumentam Ringle, Wende e Becker (2015, p. 1), o
“mapa de importancia-desempenho inclui todas os construtos no modelo de caminhos PLS-
SEM que séo construtos antecedentes indiretos e diretos do construto alvo selecionado no
modelo de caminhos PLS”.

Analisando a Figura 21 fica evidente que o construto de Tamanho possui a maior
importancia para o valor de mercado da empresa, ou seja, quanto maior o tamanho da empresa
maior seu valor de mercado. O construto de Tamanho, no que se refere ao seu desempenho ja
se encontra acima da media na influéncia do Valor de Mercado. Sendo assim, possui uma
margem menor para ser melhorado por grandes empresas (de um escore de 64 ate 100).

Por outro lado, o segundo construto mais importante € a Liquidez e este representa
uma grande oportunidade para ser gerenciado. Isto porque ele tem maior importancia (acima
da média), mas um desempenho relativamente baixo (abaixo da média). Como o desempenho
da Liquidez é baixo, ele ainda possui muito a melhorar e por isto pode contribuir muito com
empresas que buscam melhores margens de Valor de Mercado. Contudo, do ponto de vista
gerencial alterar a posicdo de liquidez da firma implicaria automaticamente na gestdo de
outros indicadores econdmicos/financeiros, 0 que seria possivel caso 0 gestor considerasse
essa alteracio relevante. E preciso considerar que uma variavel como a idade da firma n&o

pode ser alterada com € o caso da posicao de liquidez da empresa.

Figura 21 — Mapa importancia-desempenho para o Valor de Mercado como construto alvo.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Outro ponto significativo é que o construto com maior desempenho (influéncia na
variavel foco / Valor de Mercado), é o Efeitos Fiscais (Nivel de Tax Shields) que é medido
pela razdo entre o LAIR (lucro antes do imposto de renda) e a Receita operacional liquida.

Por outro lado, os Beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento (Nontax Shields)
também apresentam importancia significativa (acima da média), e possuem um desempenho
muito baixo. Isto se converte em uma possibilidade gerencial, j& que o gestor pode atuar
diretamente no Escudo Fiscal — depreciacdo mais amortizacdo mais exaustdo dividido pela
receita operacional liquida — da empresa para elevar o Valor de Mercado da firma.

Essa discussdo, direciona-se para as preposi¢des de Modigliani e Miller (1963) na qual

0S autores argumentam que:

[...] as vantagens fiscais de financiamento da divida s&o um pouco maiores
do que inicialmente sugerida e, nessa medida, a diferenca quantitativa entre
as avaliacBes sugeridas por nossa posicdo e pela visdo tradicional é
estreitada. Continua a ser verdade, no entanto, que, sob nossa analise as
vantagens fiscais de divida sdo as Unicas vantagens de caracter permanente
[...]- (MODIGLIANI; MILLER, 1963, p. 434, traducdo nossa).

Esses achados demonstram que as proposicdes de Modigliani e Miller (1963) em
algum nivel podem ser exploradas para o contexto. Apesar dos Efeitos Fiscais e dos
Beneficios Fiscais ndo serem o0s Unicos construtos a influenciar o valor de mercado, eles séo
importantes e se configuram acima da média dentro da anélise.

Como Crescimento e Tangibilidade ndo foram significativos suas importancias se
aproximam de zero. Ja Risco do Negécio e a Estrutura de Capital demonstraram uma
importancia negativa, acompanhando os sinais apresentados na Tabela 9 e na Tabela 10.

Essas descobertas s@o relevantes para se entender o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas em relacdo a Estrutura de Capital e ao Valor de

Mercado.
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4.3 Levantamento bibliométrico sobre Estrutura de Propriedade (1975-2018)

Utilizando-se do Framework de pesquisa apresentado anteriormente (Quadro 6),
pretende-se realizar um estudo bibliométrico e uma cientometria sobre a tematica de Estrutura
de Propriedade. A pesquisa inicial revelou 585 artigos na Web of Science e 965 na Scopus,
considerando que houve artigos sobrepostos nas bases a Scopus foi a que tem maior nimero
de artigos exclusivos. No total, sem considerar os artigos duplicados foram encontrados 1.072
artigos. A busca nas duas bases visou abranger um ndmero maior de artigos do campo de

publicacbes em Estrutura de Propriedade. Um resumo das buscas pode ser visto na Figura 22.

Figura 22 — Artigos sobre Estrutura de Propriedade na Scopus e da Web of Science.

Scopus: Web of Science:
965 artigos 585 artigos

487 artigos exclusivos 478 artigos 107 artigos
para Scopus i sobrepostos exclusivos para WoS

Total das bases sem )
duplicados = 1.072 Scopus [ Web of Science

Fonte: Dados da pesquisa.

Nesta pesquisa na Web of Science o primeiro artigo encontrado foi o trabalho de Kolm
de 1975, intitulado Changes in property and ownership structures in Portugal since the fall of
the fascist regime in 1974, publicado no SC Temps Modernes. Em seguida foi publicado
Theory of firm - managerial behavior, agency costs and ownership structure (JENSEN;
MECKLING, 1976) publicado no Journal of Financial Economics. Na base Scopus, o0 artigo
mais antigo encontrado foi Jensen e Meckling (1976).

A Figura mostra que o numero de artigos cresceu a partir de 2005, chegando, nos

ultimos 30 anos, a uma taxa média de crescimento de 24%.
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Figura 23 — Evolucdo da literatura sobre Estrutura de Propriedade na Scopus e da WoS.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os dez principais periddicos representam 67% das 77.508 (WoS 33.841 mais Scopus
43.667 citacOes) citacbes em ambas as bases de dados. O periddico Corporate Ownership and

Control foi 0 que mais publicou com 75 artigos. Como pode ser visualizado na Tabela 11.

Tabela 11 — Periddicos que mais publicaram nas bases da Scopus e da WoS.

- Freq. Citagdo Fator de Impacto
# Periodicos (ISSN)
N % Scopus WoS SJR (2017) JCR (2017)
1 Corporate Ownership and Control (1727-9232) 75 7,00% 136 - 0,115 -
2 Journal of Banking & Finance (0378-4266) 24 2,24% 1.320 1.027 1,503 1,931
3 Corporate Governance (Bingley) (1472-0701) 19 1,77% 309 38 0,336 -
4 Journal of Financial Economics (0304-405X) 19 1,77% 22.563 18.904 12,489 5,162
5 Corporate Governance (0964-8410) 17 1,59% 536 488 1,136 2,705
6 Journal of Corporate Finance (0929-1199) 16 1,49% 1.504 1.140 1,461 2,215
7 Managerial Finance (0307-4358) 13 1,21% 150 2 0,210 -
8 Strategic Management Journal (0143-2095) 13 1,21% 1.818 1.568 8,006 5,482
9 Applied Financial Economics (0960-3107) 11 1,03% 158 - 0,371 -
10 Applied Economics (0003-6846) 10 0,93% 73 0,445 0,750
Parcial 217 20% 28.567 23.167 Média FI
Outros periddicos 855 80% 15.100 10.674 2,607 3,041

Total 1.072 100% 43.667 33.841

Fonte: Dados da pesquisa.

Os graficos dentro da Tabela 12 demonstram a tendéncia das citacBes dos artigos a
partir do ano 2000, o que se observa € que apesar das Citacdes da base Scopus serem mais

volumosas elas estdo diretamente correlacionadas com as citaces da base WoS.

Um ponto sobre os graficos que representa as citacbes por ano, é que 0 primeiro

gréfico tem escala de 0 a 180, porque as citacGes anuais de Jensen M.C., Meckling W.H. 1976
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chegam a 1434 e 1765 citagdes no ano de 2018 nas bases Scopus e WoS respectivamente.
Todos os outros gréaficos possuem escalas de 0 a 100, para facilitar a comparacéo entre 0s

trabalhos.

Tabela 12 — Artigos mais citados sobre Estrutura de Propriedade na base da Scopus e da WoS.

Periodi CitacGes Citagdes por ano
# Titulo Autores e('I"SOS’LC)OS (Média anual)
Scopus  WoS ® Scopus ® WoS
L bohavior,agency costsand ownership TSN miiGel odge 16820
' Meckling (1976) - (456,71) (389,48)
structure Economics 600 il I I I | I
o munnl
100
,  Ownership structure and corporate Dglrln?etz € Journal of 771 588 [
erformance Villalonga Corporate 4 71y (3418) =
P (2001) Finance e et 1 11111111
100
Corporate ownership structure and the Journal of 75
3 informativeness of accounting earnings Fa?Zeoggng Accounting ( 426;)5) (3(;035) 50 | |
in East Asia and Economics ' : > _..||||I|| “ |
. 100
Ownership structure and voting on Brickley, Lease  Journal of 650 531 I
4 antitakeover amendments & Smith Jr. Flnanmgl (20,58) (16,84) 22 I
(1988) Economics e T
100
. Ang, Cole e Journal of 555 441 I
5 Agency costs and ownership structure Lin (2000) Finance (2847) (22.89) » ||||.|||||”
0 —rm—lmm ]
Ownership structure and economic Thomsen e Strategic 13:
. 525 392
6 performance in the largest European Pedersen Management (2828) (22.71) 50
companies (2000) Journal ' ' B an .||I||I|”I
. 100
¢ govemmante,and firm value Evidence  LETIIONe  Joumalof 514 400
from the East Asian financial crisis Lins (2003) Finance (31,06) (26.13) ZZ sullth I | I ||
. . 100
, e el o S wp
- ) (1998) - (22,20) (15,65) s
analysis Economics ] T
100
o Board composition, ownership Shivdasani Aj\ggcr)ﬂilticr)wf 422 309 ”
structure, and hostile takeovers (1993) Y (16,04) (11,81)
and Economics o i I Ll
100
10 Ownership Structure, Deregulation, Ssiligglir: The Journal of 413 326 ;Z
and Bank Risk Taking Finance (14,32) (11,10) =

Travlos (1990)
Fonte: Dados da pesquisa.

. .,-.._||.||IIII|||

O artigo com mais citacOes foi Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs
and ownership structure de Jensen e Meckling (1976) publicado no Journal of Financial
Economics. O trabalho Ownership Structure, Deregulation, and Bank Risk Taking de
Saunders, Strock e Travlos (1990) ndo apareceu na busca original na WoS porque o artigo
esté classificado como “Nota” no campo tipo de documento, sendo assim, ele foi excluido da
busca original. Entretanto, como ele esta classificado como artigo na Scopus e figura entre 0s
dez mais citados da base ele foi inserido na tabela e seu nimero de citacéo foi consultado na
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base WoS pos-busca. O mesmo ocorreu com o trabalho Ownership structure, corporate
governance, and firm value: Evidence from the East Asian financial crisis, de Lemmon e Lins
(2003) que esta classificado como “Revisdo” no campo tipo de documento, na Base Scopus.
O mapa (FIGURA 24) enfatiza os paises e instituices em que as pesquisas sobre estrutura de

propriedade foram desenvolvidas.

Figura 24 — Mapa de calor dos pontos de geolocalizacdo dos autores que publicaram artigos
sobre Estrutura de Propriedade indexados na Scopus e WoS (1975-2018).
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Nota: Elaborado utilizando: Google Fusion Tables e Sci2 Tool - Science of Science (TEAM, 2009). As
cores amarelas indicam pontos de calor no mapa, e as cores vermelhas representam alta concentracéo
de pontos no mapa.

Fonte: Dados da pesquisa.

Para analisar os resultados das palavras chaves de forma mais representativa, buscando
tendéncias nas pesquisas pode-se observar na Tabela 13 uma lista com palavras com o0s
valores de burst (explosdes) mais fortes. Observa-se que temas como commercial bank,
family ownership, foreign ownership, financial crisis, disclosure, state ownership ainda
podem ser consideradas como temas “quentes” e estdo sendo muito utilizadas apos terem
sofrido uma exploséo (no volume de utilizacdo) no ano de 1990 e 2018 respectivamente.

A Tabela 13 apresenta na primeira coluna o nome da palavra-chave, na segunda
coluna é demonstrado a for¢a (strength) da explosdo desta palavra, 0 que permite comparar a
forca da exploséo entre todas as palavras chaves. Na terceira e quarta coluna pode-se verificar
qguando se iniciou (Begin) a explosdo das palavras e quando elas terminaram (End), esse
periodo também pode ser visualizado na ultima coluna que demonstra um periodo que vai de

1990 até 2018, sendo intervalo de explosdo de cada palavra-chave destacado de vermelho.
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Tabela 13 — Principais palavras-chave com explosdes de citacdo para as publicacdes em EP.

Citation burst

Keywords Strength  Begin __ End 1990 - 2018
firm 104.618 1991 2003 I
voting right 42.142 1992 2009 T ————
free cash flow 25.135 1993 2002 [ ————
ownership structure 51.288 1995 1997 —
corporate control 75.128 1997 2007 N ——
cost 52.736 1997 2002 N —
market 3.022 1997 2001 [ ——
entry mode 25.599 1998 2007 [T ———
ipo 28.132 1998 2006 EEEEEEEEE
diversification 29.159 1999 2003 p——
privatization 56.826 2000 2007 e ——
agency cost 4.254 2001 2006 —
empirical analysis 49.504 2001 2010 [ ——
corporate performance 25.097 2001 2009 R —
behavior 33.505 2002 2005 ——
competition 37.384 2002 2008 —
foreign direct investment 29.606 2002 2008 ——
performance 3.088 2002 2004 —
governance 28.662 2002 2006 —
finance 23.697 2003 2014 [ ——
takeover 25.629 2003 2005 —
determinant 26.738 2005 2008 —
firm ownership 24.509 2005 2009 ——
initial public offering 31.219 2006 2009 —
corporate ownership 68.309 2007 2010 —
profitability 30.704 2008 2009 mm
corporate governance 31.181 2009 2012 ——
model 26.157 2009 2012 -
equity ownership 34.703 2010 2012 —
germany 23.486 2010 2011 —"
investor protection 37.801 2010 2012 —
capital structure 30.966 2010 2013 F—
foreign 2.881 2011 2012 —
government ownership 30.726 2012 2016 R —
business group 26.289 2012 2013 -
malaysia 32.504 2013 2015 —
economy 31.998 2013 2016 p—
commercial bank 30.922 2013 2018 ———
bank 2.578 2014 2016 —
family ownership 32.965 2015 2018 —
choice 29.328 2015 2018 ——
risk taking 26.448 2015 2018 —
foreign ownership 5.08 2015 2018 —
innovation 24.199 2015 2016 —
productivity 24.199 2015 2016 -
financial crisis 28.079 2016 2018 —
disclosure 37.657 2016 2018 —
state ownership 23.729 2016 2018 —

Nota: As palavras chaves estao disponiveis a partir de 1990.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Por altimo, a Figura 25 mostra a rede de citacbes geradas no CitNetExplorer 1.0.0,

para as publicacdes sobre Estrutura de Propriedade.

Figura 25 — Redes de citacdo das publicagdes.
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Nota: (frequéncia> = 78).
Fonte: Dados da pesquisa.

Desde das constatacOes de Berle e Means (1932) sobre a separacédo entre propriedade e
controle nas grandes corporagdes, que auxiliaram na formulagdo da teoria da agéncia de
Jensen e Meckling (1976), diversos estudos testaram hipoteses a respeito da natureza do

conflito entre gestores e proprietarios e tentaram mensurar seus impactos econémicos.
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4.4 O efeito mediador da Estrutura de Propriedade no Valor de Mercado

Busca-se neste tdpico, apresentar os resultados encontrados, por meio da modelagem
de equacdes estruturais para as relacdes teoricas (hipoOteses) esperadas entre a Estrutura de
Propriedade e seus determinantes. Também verificou as hipoteses empiricas para a mediacéo
realizada pela Estrutura de Propriedade, entre os seus determinantes e o Valor de Mercado.

Utilizando-se de parte dos achados do topico anterior (TOPICO 4.3), pode-se
fundamentar a discusséo desta secdo. Observa-se que a literatura sobre Estrutura de Propriedade
possui um alto volume de pesquisas em ambito internacional e apesar de existirem muitos
trabalhos sobre Estrutura de Propriedade, o foco desta etapa esta voltado para os Determinantes
da Estrutura de Propriedade e suas relacGes com as variaveis que representam a Estrutura de
Propriedade.

Entre os trabalhos que fundamentam essas relacbes pode-se citar Demsetz e Lehn
(1985), Himmelberg, Hubbard, Palia (1999), Van Der Elst (2004), Silveira (2004), Pindado e
De La Torre (2008), Abidin, Reddy e Chen (2012), Costa, Chaddad e Azevedo (2013) e Dhillon
e Rossetto (2015). De forma geral, para esses autores, 0s determinantes da Estrutura de
Propriedade estdo relacionados com a protecdo ao investidor em nivel corporativo. Neste
sentido, ainda pode-se citar as decisdes sobre risco, desempenho operacional, impacto das
decisdes financeiras, aumento de capital ap6s o IPO (Initial Public Offering), avessdo ao
risco, abstencdo do voto pelos pequenos acionistas, o papel do médio acionista para mitigar o
conflito de interesses e ainda um apoio a teoria da agéncia.

Os determinantes utilizados foram escolhidos de acordo com a literatura do campo de
pesquisa. Para a definicdo dos sinais esperados observou-se uma predominéncia da Teoria da
Agéncia, sobre as relagbes tedricas esperadas. Entretanto, durante a revisdo, foram
encontrados trabalhos divergentes, no que se refere a relacdo esperada entre a Estrutura de
Propriedade e os seus Determinantes, optou-se na maioria das vezes por escolher os sinais
(“+’ positivo ou ‘-’ negativo) que mais se repetem na literatura e que, preferencialmente,
foram comprovados de forma empirica.

A relacdo detalhada dos Determinantes da Estrutura de Propriedade selecionados e
suas relacdes tedricas, assim como o autor consultado (fonte) para cada relacdo pode ser vista
no Quadro 14. Observa-se, entretanto, que para a relacdo que apresenta sinal positivo e
negativo busca em primeiro momento verificar se a determinante apresenta significancia na

relagdo com a Estrutura de Propriedade.
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Quadro 14 — Determinantes da Estrutura de Propriedade e suas relacdes tedricas esperadas.

Determinante da_Concentraan da Relacio Esperada Autor / Fonte
Propriedade

Endividamento +) .
(Estrutura de Capital) HEP1 Ganguli (2013) e Rocha (2014)
Governanca Corporativa Significativa Silveira (2004) e Silveira e Barros
catorp HEP2 (2008)
Tangibilidade dos Ativos () Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) e
(colaterais) HEP3 Silveira (2004)
Intangibilidade (+) Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) e
(Natureza da operacéo) HEP4 Silveira (2004)
Rentabilidade
ou B Silveira (2004)

Desempenho Econémico/Financeiro

Demsetz e Lehn (1985), Silveira

Tamanho da Empresa (2004), Van Der Elst (2004) e

HEP® Okimura, Silveira e Rocha (2007)
Risco do Negocio H(gg7 Demsetz e Lehn((21090845)) e Van Der Elst
Jaor de Mercaco o Siveira (2008) ¢ Okimur, Sivera
Rocha (2007)
(Efei\(c?llti);t??nmzz(r:aag]%nto) HI(E-|29 Okimura, Silveira e Rocha (2007)

indice de Payout 0
(Maior concentragdo do direito de Silveira (2004)
controle, menor indice de payout)

indice de Payout )
(Maior concentracdo do direito sobre o Silveira (2004)

L HEP11
FCL, maior indice de payout)
x _ ) Demsetz e Lehn (1985) Silveira (2004)
Regulamentacdo do Setor (Inddstria) HEP12 e Van Der Elst (2004)
Possibilidade de gasto pelo Gestor ng)lg, Jensen (1986) e Silveira (2004)

Nota: O sinal positivo ‘(+)’ indica que a teoria sugere uma rela¢do positiva entre os construtos (coluna 1) e a
Estrutura de Propriedade, o sinal negativo ‘(-)’ indica que a teoria sugere uma relagdo negativa entre a variavel e
a Estrutura de Propriedade. ‘Indeterminado’ significa que ndo ha previsdo clara. As letras HEC, indicam as
Hipdteses sobre Estrutura de Propriedade, que serdo utilizadas para definir as relagdes no modelo final de
Equagdes Estruturais do altimo topico. Considera-se a Rentabilidade do Ativo como um tipo de Desempenho
Financeiro/Econémico.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas no proprio quadro.

Como observa Campos (2006), existem duas dimensdes da Estrutura de Propriedade
das companhias. A primeira é a concentracdo da propriedade que se refere ao nimero de
acOes em posse de um acionista ou detida por um grupo de acionistas. A segunda é a
identidade do acionista majoritario, isto €, a classe que detém o controle acionario da
companhia, estas classes podem ser: investidor estrangeiro, investidor institucional, banco,
fundo de penséo, governo ou familia. O que para Theiss e Beuren (2014), sdo as Categorias

de propriedade.
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Neste sentido, em um primeiro momento, esté se trabalhando com a concentragéo da
propriedade como proxy para se verificar as relagdes entre a Estrutura de Propriedade e seus
Determinantes. Utilizando-se das variaveis de Estrutura de Propriedade citados anteriormente
(TABELA 2), elaborou-se um construto contendo as seguintes dimensées: CON.5 (Direito de
controle, 5 maiores acionistas, % acbes ON); DUAL (Varidvel binaria igual a 1, se existe
emissdo de duas classes de agBes e 0, caso contrario); LPROP (Logaritmo do indice de
Concentracdo); PROP.5 (Direito sobre o fluxo de caixa, 5 maiores acionistas, % ac6es ON e
PN) (para célculo ver: TABELA 2). Ainda foi inserida uma segunda variavel dependente no
modelo, o Valor de Mercado.

No que se refere as variaveis independentes para os determinantes, foram selecionados
indicadores que compuseram 0s seguintes construtos: Estrutura de Capital, Governanca
Corporativa, Intangibilidade, Payout, Possibilidade de Gasto pelo Gestor (PGG),
Rentabilidade, Risco, Tamanho, Tangibilidade e Tempo (Idade).

A Tabela 14, apresenta a matriz para validade discriminante do modelo e algumas
estatisticas descritivas que auxiliam na interpretacdo dos construtos. Na ultima linha os
valores para os VIF Internos sdo relevantes para se avaliar a colinearidade (VIF < 5). Neste
sentido, 0 modelo ndo possui multicolinearidade. Os valores das raizes quadradas das AVEs
(na diagonal da TABELA 14), devem sempre ser maiores que os valores das correlagdes para
0s construtos (triangulo inferior da TABELA 14) para se confirmar a validade discriminante

no modelo.

Tabela 14 — Validade Discriminante do modelo e estatistica descritiva.

Variavel latente W 2 @ @ G 6 7 @6 (9 @0 @11) (12

(1) Estrutura de Capital 0,78
(2) Estrutura de Propriedade 0,11 0,84
(3) Governanca Corporativa -0,10 -0,78 0,81

(4) Intangibilidade -0,25 -0,14 0,13 1,00

(5) Payout -0,08 0,01 -0,02 0,04 1,00

(6) PGG -0,10 -0,02 0,04 0,03 0,02 1,00

(7) Rentabilidade -0,35 -0,06 0,05 0,21 0,04 0,32 0,95

(8) Risco 0,37 0,05 -0,08 -0,05 -0,04 -0,15 -0,36 0,98

(9) Tamanho -0,31 -0,18 0,29 0,19 0,07 015 0,28 -0,40 0,88

(10) Tangibilidade 0,08 0,04 -0,12 -0,20 -0,06 0,03 0,00 -0,11 0,01 0,95

(11) Tempo (Idade) -0,14 -0,27 044 016 0,01 -001 0,03 0,03 0,13 -0,22 0,88

(12) Valor de Mercado -0,42 -0,21 0,30 0,36 0,09 0,10 0,29 -0,30 0,87 -0,03 0,25 1,00
M 061 0,70 066 1,00 1,00 1,00 0,89 097 0,78 0,80 0,78 1,00
STDEV 0,01 0,00 0,010 000 0,00 000 002 001 001 0,22 0,01 0,00
VIF Internos 1,35 100 1,35 113 101 1,13 138 142 138 108 132 -

Nota: Nas diagonais sdo as raizes quadradas do AVE (Variancia Média Extraida), enquanto que fora das
diagonais no triangulo inferior sdo as correlagdes entre os construtos. M (Média da amostra - AVE); STDEV
(Desvio Padréo - AVE); VIF (Variance Inflation Factor).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como menciona Ringle, Silva e Bido (2014) para um bom ajuste do modelo de
mensuracdo estrutural, com construtos reflexivos, deve-se atender os critérios de Validade
Convergente, Confiabilidade da Consisténcia Interna e Validade Discriminante (CHIN, 1998;
GOTZ; LIEHR-GOBBERS; KRAFFT, 2010; HAIR et al., 2016). A Tabela 15 apresenta a

validacdo do modelo de mensuragao para os construtos reflexivos.

Tabela 15 — Resultados sintetizados para 0 modelo de medicao reflexiva.

Validade Convergente Con_fie}biI!dade da _Va_lidgde
Consisténcia Interna Discriminante
Variavel latente Indicadores Cargas Variancia Média  Alfade Confiabilidade Fornell-
externas Extraida Cronbach Composta Larcker
CE >0,50 AVE > 0,50 AC >0,70 CC>0,70 Critério
END C CP 0,67
END C D 0,91
Estrutura de Capital END _C _DF 0,70 0,61 0,85 0,89 0,78 =AVE
END C LP 0,76
END M D 0,85
CON.5 0,94
Estrutura de DUAL 0,62
Propriedade LPROP 0,86 0.70 0.85 0.90 0.84 = VAVE
PROP.5 0,89
FFON 0,88
Governanga FFT 0,79 Ry —
Corporativa NDGC 0,79 0,66 0,83 0,89 081 =vAVE
PGC 0,79
Intangibilidade Gl 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
INTANG.M 1,00 ' ' ' '
Payout PAYOUT.E 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
Possibilidade de gasto
pelo Gestorg NFCL.T 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
EBTIDA2.T 0,97
Rentabilidade ROA.T 0,90 0,89 0,94 0,96 0,95 =VAVE
ROAOP.T 0,97
. RISC.1 0,99
Risco RISC 2 0.98 0,97 0,97 0,98 0,98 =vVAVE
TAM.AT 0,94
Tamanho TAM.PL 0,81 0,78 0,86 0,91 0,88 = VAVE
TAMV.T 0,90
- TANG.1 0,89
Tangibilidade TANG 2 1,00 0,90 0,95 0,95 0,95 =vVAVE
1D 0,80
Tempo (Idade) IDCYM 0.96 0,78 0,75 0,88 0,88 =vVAVE
Valor de Mercado VM 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE

Nota: END_Cont_D (Endividamento a valor contdbil); END_Cont_ DF (Endividamento financeiro a valor contabil);
END_Cont_CP (Endividamento de curto prazo a valor contabil); END_Cont_LP (Endividamento de longo prazo a valor
contabil); END_Merc_D (Endividamento a valor de mercado); CON.5 (Direito de controle, 5 maiores acionistas, % acg0es
ON); DUAL (Variavel binaria igual a 1, se existe emissdo de duas classes de ag¢les e 0, caso contrario); LPROP (Logaritmo
do indice de Concentracdo); PROP.5 (Direito sobre o fluxo de caixa, 5 maiores acionistas, % agdes ON e PN); FFON
(Percentual de Free float On); FFT (Percentual de Free float Total); NDGC (A empresa esta listada em Niveis Diferenciados
de GC, como no segmento de Novo Mercado ou Nivel 2); PGC (Proxy de Governanga. Somatorio das Dummy’s de IGC /
IGC-NM / ITAG / IGCT); Gl (Grau de intangibilidade); INTANG.M (Cotacéo / VPA); PAYOUT (indice de Payout);
NFCL.T (Nivel do Fluxo de Caixa Livre); EBTIDA2.T (EBTIDA sobre Ativo total); ROA.T (Rentabilidade do Ativo);
ROAOP.T (Rentabilidade operacional do ativo); RISC.1 (Desvio-padrdo do ROA); RISC.2 (Desvio-padrdo do ROAOP);
TAM.AT (Logaritmo do Ativo total); TAM.PL (Logaritmo do Patrimonio liquido); TAM.V.T (Logaritmo da Receita
operacional liquida); TANG1 e 2 (Tangibilidade dos Ativos); ID (Tempo de existéncia da empresa); IDCVM (Tempo de
registro na CVM); VM (Valor de Mercado). Obs.: Para detalhes dos célculos realizados ver Tabela 2.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Figura 26, as linhas continuas que ligam os construtos se referem aos efeitos
diretos no modelo, ja as linhas pontilhadas se referem aos efeitos indiretos, ou seja, as
relacbes de mediacdo entre os determinantes da Estrutura de Propriedade e o Valor de
Mercado, mediados pela Estrutura de Capital.

O modelo estrutural para a Estrutura de Propriedade retornou um R? de 0,63, o que
representa que 63% das variagOes sucedidas na Estrutura de Propriedade das companhias
pesquisas sdo atribuidas as suas determinantes. Um percentual relevante se comparado 0s
valores de referéncia tais como Cohen (1988) e Bido e Silva (2019), que apresentam efeitos
para R? de pequeno (R2 = 0,02); médio (R2 = 0,13); grande (R2 = 0,26).

O outro indicador enddgeno Valor de Mercado, retornou um R? de 0,043, um valor
considerado aceitavel tendo em vista que apenas a Estrutura de Propriedade tem relacdo direta
com ele no modelo. Isto é, a Estrutura de Propriedade é responsavel por apenas 4,3% das
variagOes ocorridas no Valor de Mercado.

Figura 26 — Modelo Estrutural para Estrutura de Propriedade.
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Nota: R?: coeficiente de determinacdo, *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10, n/s: ndo significativo.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Seguindo os passos propostos por Henseler, Ringle e Sinkovics (2009) e Hair et al.
(2016) as estimativas para coeficientes de caminho do modelo estrutural foram analisadas em
termos de sinal, magnitude e significancia (este ultimo via bootstrapping). Para garantir a
robustez do modelo de caminhos e possibilitar a verificacdo dos coeficientes e das hipoteses
propostas, 0 modelo estrutural foi submetido a um procedimento de bootstrapping completo,
0 qual gerou um total de 5.000 subamostras.

Dentro desta perspectiva a Tabela 16, apresenta os resultados das Hipdteses de
pesquisa. Os resultados demonstram que entre as relacfes testadas apenas o construto de
Payout, ndo teve um P significativo (significancia do valor de T™" = p <0,001). O parametro
para se aceitar alguma hipotese tedrica no modelo estrutural por meio da estatistica T, é que o
valor seja maior que 1,96 (HAIR et al., 2014). Para o tamanho do efeito de 2 em relacdo as
relacBes estruturais do modelo, ndo se pode confirmar sua forca para 0s construtos exdgenos
Possibilidade de Gasto pelo Gestor, Rentabilidade e Tangibilidade.

Para as hipdteses levantadas para as Determinantes da Estrutura de Propriedade pode-
se observar na Tabela 16, que a maioria das relacdes testa sobre a Otica da Teoria da Agéncia
foram atendidas. Na Tabela 16, para a relacdo entre Estrutura de Capital e Estrutura de
Propriedade o sinal encontrado foi positivo. Como considera Rocha (2014), o endividamento
esta relacionado a uma Estrutura de Propriedade bastante concentrada, ou seja, a medida que a
concentracdo de propriedade se eleva em poder do grupo controlador, ocorre uma tendéncia
de maior uso de dividas. Essa tendéncia é revertida apenas quando a concentracdo atinge
patamares muito elevados, neste nivel o risco inibe o controlador, a relacdo tenderia a ser
negativa.

Para a variavel Tamanho, a hipétese esperada de uma relagdo negativa com a Estrutura
de Propriedade n&o foi confirmada. O sinal encontrado demonstra uma relagdo positiva, o que
segundo Mamede et al. (2017), indica que existe uma tendéncia para 0 aumento da
concentracdo do controle acionario a medida em que as companhias tém aumento de tamanho
(TABELA 186).

A relagéo de Intangibilidade e Estrutura de Propriedade mostrou-se de forma negativa,
0 que como afirma Silveira (2014) indica que uma maior intangibilidade das operagdes maior
concentracdo de agdes em posse do controlador. Essa relacdo sugere que o “controlador
escolhe alocar proporcionalmente menos do seu capital em relacdo ao capital total de
empresas com maior propor¢do de intangiveis, que, em tese, seriam mais arriscadas”

(SILVEIRA, 2014, p. 141).
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Tabela 16 — Sintese das hipdteses da pesquisa e seus resultados.

RelagBes Estruturais Cciéoce;ﬂ?:;g ValordeT  Efeito _Hipoteses e Sinal Result.
Efeitos Diretos ® T> 196 ~ Sinais esperados
Estrutura de Capital -> EP 0,058 5,756 0,007 HEP1 (+) +  Aceita
EP -> Valor de Mercado 0,207 17,121 0,045 HEP8(+) HEPY(-) - Aceita
Governanga Corporativa -> EP -0,841™" 93,208 1421 HEP2 sig. - Aceita
Intangibilidade -> EP 0,041 4,332 0,004™ HEP4 (+) - Rejeita
Payout -> EP -0,003 s 0,436 0,000"  HEP10() HEPLL(+)  nls nis
Possibilidade de gasto pelo Gestor -> EP 0,021 2,249 0,001 ™ HEP13 (+) +  Aceita
Rentabilidade -> EP -0,027** 2,485 0,001 s HEPS (-) - Aceita
Risco -> EP -0,032" 3,761 0,002 HEP7 (+) - Rejeita
Tamanho -> EP 0,062 6,342  0,008"" HEP6 (-) +  Rejeita
Tangibilidade -> EP -0,049™ 2428 0,006 HEP3 (-) - Aceita
Tempo (Idade) -> EP 0,100 8,594 0,020 +

Notas: *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,001. Hg e Hy efeito indireto. *** p <0,01, ** p <0,05, * p
<0,10, n/s: ndo significativo. EP (Estrutura de Propriedade); VM (Valor de Mercado); Ind. (Indeterminado); os
valores de T séo significativos > 1,96. Para o Tamanho de efeito 2 valores 0,02 (efeitos pequenos), 0,15 (efeitos
médios) e 0,35 (efeitos grandes).

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base no argumento de Nascimento et al. (2018) de que existem poucos efeitos
indiretos explorados entre as varidveis de financas na literatura, optou-se por verificar como o
construto de Estrutura de Propriedade atua como variavel mediadora entre as suas
determinantes e o Valor de Mercado.

Os resultados para o relacionando de mediacdo pode ser visto na Tabela 17, na qual é
= p <0,001). Os achados
indicam que a propria Estrutura de Propriedade absorve parte do relacionamento (reduz a

Fkk

apresentado os £ estatisticamente significativos (8; Valor de T

forca do impacto), entre os construtos dos seus proprios determinantes e Valor de Mercado.
Reduzindo assim a forga de impacto das determinantes sobre o Valor de Mercado das
empresas pesquisadas.

Na Tabela 17, pode observar que a Estrutura de Propriedade apenas ndo exerce efeito
de mediacdo para o Valor de Mercado para a variavel Payout. Entretanto, a Estrutura de
Propriedade tem efeito significativo de mediagdo para todas as outras determinantes testadas.

O principal objetivo desta andlise é propor resultados empiricos sobre a mediagéo
entre os Determinantes da Estrutura de Propriedade e o Valor de Mercado. Espera-se que 0s
sinais encontrados, possam ser Uteis para pesquisas futuras e auxiliem novos pesquisadores a
discutir os efeitos indiretos das variaveis de financas a partir de resultados empiricos ja
testados.
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Tabela 17 — Sintese das hipdteses da pesquisa e seus resultados.

Resultados Empiricos

Efeitos Indiretos (Mediac&o) ® T Sinal Encontrados
Estrutura de Capital -> EP -> VM -0,012"" 5,253 - Mediag&o negativa
Governanga Corporativa -> EP -> VM 0,175 16,610 + Mediaco positiva
Intangibilidade -> EP -> VM 0,009™" 4,107 + Mediag#o positiva

Payout -> EP -> VM 0,001 s 0,435 n/s n/s

Possibilidade de gasto pelo Gestor -> EP -> VM -0,004™ 2,214 - Mediacéo negativa
Rentabilidade -> EP -> VM 0,006™ 2,441 + Mediagdo positiva
Risco -> EP -> VM 0,007 3,629 + Mediago positiva
Tamanho -> EP -> VM -0,013™ 6,489 - Mediag&o negativa
Tangibilidade -> EP -> VM 0,010™ 2,424 + Mediagdo positiva
Tempo (Idade) -> EP -> VM 0,021 7,615 - Mediag&o negativa

Notas: *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,001. Hg e Hy efeito indireto. *** p <0,01, ** p <0,05, * p
<0,10, n/s: ndo significativo. EP (Estrutura de Propriedade); VM (Valor de Mercado); Ind. (Indeterminado); os
valores de T séo significativos > 1,96. Para o0 Tamanho de efeito f2 valores 0,02 (efeitos pequenos), 0,15 (efeitos
médios) e 0,35 (efeitos grandes).

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 17, pode-se observar que a Estrutura de Propriedade modera o efeito da
Governanca Corporativa no Valor de Mercado de forma positiva. Apesar da Estrutura de
Propriedade impactar de forma negativa no Valor de Mercado ela absorve parte da influéncia
positiva que a Governanca corporativa gera sobre o Valor de Mercado.

Os resultados encontrados na mediacdo ainda podem ser completados ao se relacionar
os efeitos totais (importancia) com o desempenho (escores médios em escala de 0 a 100)
(BIDO; SILVA, 2019). Para a Figura 27, observa-se que linhas continuas que dividem o
plano cartesiano em quatro partes tém por finalidade separar os construtos quanto ao baixo e o
alto desempenho (valores abaixo e a cima de 50 respectivamente), como também classifica-
los como mais importantes e menos importantes, para esse critério verifica-se que influenciam
de forma positiva (valores > 0) e os que influenciam de forma negativa (valores < 0).

Analisando a Figura 27, pode-se observar que construtos como Intangibilidade e
Payout tem pouca importancia para a analise e baixo desempenho. Outros construtos com alto
desempenho e baixa importancia sdo Tamanho, Tempo e Possibilidades de Gastos pelo
Gestor. Colaborando as analises anteriores a Estrutura de Capital apresenta baixo desempenho
e uma importancia negativa com o Valor de Mercado.

Por outro lado, os construtos importantes como Tangibilidade e Risco possibilitam
uma oportunidade para ser gerenciado, isto porque ele tem maior importancia (acima da
média), mas um desempenho relativamente baixo (abaixo da média). Como o desempenho do
Risco e da Tangibilidade séo baixos eles possuem margens para serem melhorados, para

buscar um maior Valor de Mercado.
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Entre os construtos com importancia e desempenho acima da média, a Rentabilidade
influencia o Valor de Mercado positivamente, ou seja, quanto maior a Rentabilidade da
empresa maior seu valor de mercado.

Contudo o que mais chama a atencao na Figura 27, € que a Estrutura de Propriedade e
a Governanca Corporativa estdo em quadrantes opostos. O que indica que altos niveis de
Governancgas Corporativa influenciam de forma positiva o Valor de Mercado (0 que ainda
pode ser melhorado de um escore de 55 até 100), enquanto as Estruturas de Propriedade muito

concentradas tendem a impactar de forma negativa no valor de mercado.

Figura 27 — Mapa de importancia-desempenho para o Valor de Mercado.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados para Estrutura de Propriedade e a Governanca Corporativa indicam que
estes construtos seguem um caminho oposto, 0 que confirma os resultados encontrados na
Tabela 16, que se refere a uma influéncia negativa entre os dois construtos. Ou seja, a
Governanca Corporativa impacta de forma negativa em Estruturas de Propriedades
concentradas, sendo assim, quanto maior o nivel de Governanca Corporativa dentro das
empresas menor devera ser a concentracdao da propriedade, o que pode favorecer diretamente

0s acionistas minoritarios, gerando maior protecdo no mercado de acdes.
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4.4.1 O impacto dos tipos de propriedade na Governanca e no Valor de Mercado

Ap0s avaliar a Estrutura de Propriedade por meio da concentracdo da propriedade,
optou-se por trabalhar com as categorias de propriedade as quais incluem a identidade do
acionista majoritario, por se compreender, que os diferentes tipos de acionistas possuem
caracteristicas de identidade diferentes. Essas caracteristicas podem impactar no modelo de
gestdo da companhia, na adocdo de praticas de Governanca Corporativa, e possivelmente
gerar niveis diferenciados de desempenho, influenciando diretamente o valor de mercado.

Sendo assim, verificou-se o impacto dos tipos de acionistas na Governanga
Corporativa e no Valor de Mercado das empresas. As identidades testadas foram Propriedade
Estatal, Propriedade Estrangeira, Propriedade Familiar, Gestdo Familiar. Entre as categorias
de propriedade também foram inseridas variaveis de Concentracdo da Propriedade, como
Acordo de Acionistas, Grupo Controlador, Direito de Propriedade e o Direito de Controle
(elevado ao quadrado), esta ultima possibilita ainda testar o efeito entrincheiramento no
modelo.

A Tabela 18, apresenta a matriz para validade discriminante do modelo e algumas
estatisticas descritivas. Os valores dos VIF internos constatam que o modelo estrutural ndo
possui multicolinearidade. Os valores das raizes quadradas das AVEs (na diagonal da
TABELA 18), devem sempre ser maiores que os valores das correlagdes para os construtos
(triangulo inferior da TABELA 18) para se confirmar a validade discriminante no modelo
(critério de FORNELL; LARCKER, 1981).

Tabela 18 — Validade Discriminante do modelo e estatistica descritiva.

Variavel latente m @ & & G ® O G ©» (o

(1)  Acordo de Acionistas 1,00

(2) Direito de Controle (Quadratica) -0,31 0,94

(3) Direito de Propriedade -0,23 0,74 0,97

(4) Gestéo Familiar 0,13 -0,11 -0,04 1,00

(5) Governanga Corporativa 0,35 -0,71 -0,63 0,05 0,81

(6) Grupo Controlador 0,08 -0,14 0,04 0,00 0,01 0,97

(7)  Propriedade Estatal 0,00 0,12 0,07 -0,09 0,03 0,08 0,98

(8) Propriedade Estrangeira 0,10 -0,12 -0,04 -0,08 0,10 0,06 -0,13 0,91

(9) Propriedade Familiar 0,05 -0,18 -0,18 0,18 -0,03 0,26 -0,18 -0,11 0,96

(10) Valor de Mercado 0,26 -0,21 -0,22 0,02 0,32 -0,11 0,19 0,18 -0,21 1,00
M 1,00 0,89 095 100 066 093 09 083 093 1,00
STDEV 0,00 0,00 000 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
VIF Internos 1,10 329 111 106 242 1,13 1,09 1,07 1,23 -

Nota: Nas diagonais sdo as raizes quadradas do AVE (Variancia Média Extraida), enquanto que fora das
diagonais no triangulo inferior sdo as correlagdes entre os construtos. M (Média da amostra - AVE); STDEV
(Desvio Padrdo - AVE); VIF (Variance Inflation Factor).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 19, pode se ver os resultados alcangados para a Validade Convergente, a
Confiabilidade da Consisténcia Interna e a Validade Discriminante, para um melhor ajuste do
modelo de mensuragdo com construtos reflexivos - modelos PLS-SEM (CHIN, 1998; GOTZ;
LIEHR-GOBBERS; KRAFFT, 2010; RINGLE; SILVA; BIDO, 2014; HAIR et al., 2016).

Tabela 19 — Resultados sintetizados para 0 modelo de medigao reflexiva.

. Confiabilidade da Validade
Validade Convergente A oo
Consisténcia Interna Discriminante
Variavel latente Indicadores Cargas Variancia Média Alfa de Confiabilidade i
externas Extraida Cronbach Composta Fornell-Larcker
CE>0,50 AVE > 0,50 AC>0,70 CC>0,70 Critério
Acordo de _
Acionistas AA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
Propriedade EST.CONT 0,98 _
Estatal EST PROP 0.98 0,96 0,96 0,98 0,98 = VAVE
PE.CONT 0,84
Propriedade PPE 0,95 _
Estrangeira PPE.CONT 0,91 0.83 0,93 0.95 0,91 =VAVE
PPET 0,93
PCFAM 0,96
Propriedade PDFAM 0,97 )
Familiar CFAM 0,94 0,93 0,97 0,98 0,96 = VAVE
PFAM 0,98
Gestdo Familiar GESFAM 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =VAVE
Direito d LPROP 0,96
ireito de _
Propriedade PROP.3 0,98 0.95 0,97 0,98 0,97 =VAVE
PROP.5 0,98
Direito de COM(2).1 0,87
Controle CON(2).3 0,99 0,89 0,94 0,96 0,94 =/AVE
(Quadratica) CON(2).5 0,96
PROP4 0,97
Grupo Controlador VOTA 0.96 0,93 0,93 0,97 0,97 =VAVE
FFON 0,86
Governanga FFT 0,77 _
Corporativa PGC 082 0,66 0,83 0,89 0,81 = VAVE
NDGC 0,80
Valor de Mercado VM 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =VAVE

Nota: AA (Acordo de Acionistas); EST.CONT (Propriedade Estatal: % a¢Ges ON); EST.PROP (Propriedade Estatal: % ac¢des
ON e PN); PPE (Proporcdo de propriedade estrangeira = A¢Bes ON em posse de estrangeiros / A¢des ON total); PPET
(Proporcdo de propriedade estrangeira total = %AcOes ON+%AcbGes PN); PPE.CONT (Existe acionista estrangeiro
controlador: dummy=1); PE.CONT (Percentual de a¢Bes pertencentes a acionistas estrangeiros controladores); PCFAM
(Proporcéo de controle familiar: % de agBes ON em posse de PF, se %PF >= %PJ); PDFAM (Proporc¢do de controle familiar:
% de agbes ON em posse de PF = %PF/[%PF + %PJ]); CFAM (Controle familiar: dummy=1); PFAM (Proporg¢do de controle
familiar: % de a¢des ON em posse de PF); GESFAM: (Gestdo Familiar: dummy); LPROP (Logaritmo do indice de
Concentracgéo); PROP.5 (Direito sobre o fluxo de caixa, 5 maiores acionistas, % a¢des ON e PN); PROP.3 (Direito sobre o
fluxo de caixa, 3 maiores acionistas, % a¢6es ON e PN); COM(2).1 (Direito de controle, 1° maior acionista, % acdes ON, ao
quadrado); CON(2).3 (Direito de controle, 3 maiores acionistas, % a¢des ON, ao quadrado); CON(2).5 (Direito de controle, 5
maiores acionistas, % acBes ON, ao quadrado); PROP4 (Percentual de direitos de fluxo de caixa em posse do grupo
controlador); VOT4 (Percentual de agdes ordinarias em posse do grupo controlador); FFON (Percentual de Free float On);
FFT (Percentual de Free float Total); PGC (Proxy de Governanga. Somatério das Dummy’s de IGC / IGC-NM / ITAG /
IGCT); NDGC (A empresa esta listada em Niveis Diferenciados de GC, como no segmento de Novo Mercado ou Nivel 2);
VM (Valor de Mercado). Obs.: Para detalhes dos calculos realizados ver Tabela 2.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Figura 28, apresenta o desenho do modelo de mensuragéo utilizado para se avaliar o
impacto dos tipos de propriedade na Governanga e no Valor de Mercado. Tendo como
parametros os valores de R? pequeno (R2 = 0,02); médio (R2 = 0,13); grande (R2 = 0,26),
apresentados por Cohen (1988) e Bido e Silva (2019), o modelo apresentou boas estimativas.

A Governanca Corporativa enquanto variavel endogena apresentou um R? de 0,468,
isto significa que 46,8% das variacbes ocorridas na Governanca Corporativa podem ser
atribuidas a identidade do acionista majoritario e a concentracdo da propriedade. Ja o Valor de
Mercado apresentou um R? de 0,240, isto representa que 24% das variagdes ocorridas no
Valor de Mercado podem ser relacionadas a identidade do acionista majoritario e a
concentracdo da propriedade. Isto representa para a amostra utilizada, a identidade do
acionista majoritario e a concentracdo da propriedade, geram mais impacto sobre a

Governanca Corporativa do que sobre o Valor de Mercado.

Figura 28 — Modelo Estrutural para as Facetas da Estrutura de Propriedade.
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Nota: R?: coeficiente de determinacdo, *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10, n/s: ndo significativo.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Para se avaliar as relacdes de trajetdéria no modelo estrutural (sinal, magnitude e
significancia) um procedimento de bootstrapping completo com um total de 5.000
subamostras foi utilizado. Este procedimento visa garantir a robustez do modelo de caminhos,
e possibilita verificar os coeficientes e as hipoteses propostas na pesquisa (B significativos se
= p<0,001).

Como pode ser visto na Tabela 20, todas as relagbes foram significativas, o que

significancia do valor de T

representa um bom ajuste para o modelo. A Tabela 20, também apresenta os resultados do
tamanho do efeito f2, referentes as relacdes estruturais do modelo. Para se avaliar os valores
de 2 pode-se utilizar a faixa de tamanhos de efeito proposta por Henseler, Ringle e Sinkovics
(2009) na qual valores 0,02, 0,15 e 0,35, indicam respectivamente, efeitos pequenos, efeitos
médios e efeitos grandes dos construtos exdgenos.

Para o de acionista majoritario especificado como Acordo de Acionistas, foram
encontrados sinais positivos e significativos, tanto para a Governanga Corporativa quanto para
0 Valor de Mercado. Como observam Gelman, Castro e Seidler, (2015, p. 356), o Acordo de
Acionistas “pode ter um efeito positivo no valor da firma por meio do ‘efeito incentivo’, em
gue os acionistas de controle passam a ter interesse direto no desempenho da empresa, uma
vez que possuem a maior parte de seus recursos investidos na empresa”.

Entretanto, Gelman, Castro e Seidler, (2015), comentam que, esses mesmos acionistas
no controle podem vir a extrair beneficios privados em detrimento dos acionistas minoritarios,
0 que acarretaria em um efeito entrincheiramento. O que aparentemente ndo é o caso para a
maioria das observaces classificadas como Acordo de Acionistas, em virtude do fato que o
Acordo de Acionistas também se mostrou significativamente positivo com maiores niveis de
Governanca Corporativa.

O construto de Propriedade Estatal também se mostrou significativamente positivo
com a Governanga Corporativa e com o Valor de Mercado. O que representa que empresas
que tem alguma parcela de propriedade ou controle vinculado ao Governo (Empresas,
Bancos, Fundos Governamentais), como mencionam Thomsen e Pedersen (2000) e Campos
(2016), provavelmente tem maior acesso a recursos financeiros, maiores vendas e
consequentemente uma maior fatia de mercado.

Os resultados para Propriedade Estrangeira se mostraram correlacionados de forma
positivamente com a Governanca Corporativa. Para o Valor de Mercado os resultados estéo
em conformidade com os de Okimura, Silveira e Rocha (2007) no qual os autores
encontraram que o tipo de acionista controlador quando estrangeiro influencia positivamente

o0 Valor de Mercado das empresas.
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De todas as identidades do acionista majoritario testadas, apenas a Propriedade
Familiar apresentou uma correlacdo negativa, tanto para o Valor de Mercado como para a
Governanca Corporativa. Os resultados para o Valor de Mercado estdo em conformidade
com os trabalhos de Silva e Leal (2006), Verne, Santos e Postali (2009) e Campos (2016), que
identificaram que as firmas que tém as familias como acionistas majoritarios influenciaram

negativamente o Valor de Mercado.

Tabela 20 — Sintese das hipdteses da pesquisa e seus resultados.

Coeficiente de Valorde T Tamanho do Efeito  gjnpal

Relag@es Estruturais caminho
(1)) T>196 pvalor f? P valor Encontrado

Acordo de Acionistas -> GC 0,205 16,581™" 0,000 0,072™ 0,000

Acordo de Acionistas -> VM 0,172 12,159 0,000 0,033 0,000
Direito de Controle (Quadréatica) -> VM -0,172 6,674™ 0,000 0,012 0,001 -
Direito de Propriedade -> GC -0,612 55,217 0,000 0,634™ 0,000 -
Direito de Propriedade -> VM 0,144 6,849 0,000 0,011 0,001 +
Gestdo Familiar -> GC 0,029 3,174™ 0,002 0,001 0,118 +
Gestdo Familiar -> VM 0,031 3,090 0,002 0,001™ 0,129 +
GC ->VM 0,200 9,443™ 0,000 0,022 0,000 +
Grupo Controlador -> GC 0,047 3,809 0,000 0,004 0,053 +
Grupo Controlador -> VM -0,147 11,806™" 0,000 0,024™ 0,000 -
Propriedade Estatal -> GC 0,046 4,528™ 0,000 0,004™ 0,026 +
Propriedade Estatal -> VM 0,207 15,013 0,000 0,050™" 0,000 +
Propriedade Estrangeira -> GC 0,043 3,699™ 0,000 0,003° 0,069 +
Propriedade Estrangeira -> VM 0,151 10,296™ 0,000 0,028 0,000 +
Propriedade Familiar -> GC -0,152 13,250 0,000 0,035 0,000 -
Propriedade Familiar -> VM -0,134 10,492 0,000 0,018™ 0,000 -

Notas: *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,001. Hg e H; efeito indireto. *** p <0,01, ** p <0,05, * p
<0,10, n/s: ndo significativo. GC (Governanca Corporativa); VM (Valor de Mercado); Ind. (Indeterminado); os
valores de T séo significativos > 1,96. Para o Tamanho de efeito f2 valores 0,02 (efeitos pequenos), 0,15 (efeitos
médios) e 0,35 (efeitos grandes).

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 20, ainda pode ser observado que o construto Direito de Propriedade
apresentou uma correlacdo negativa com a Governanca Corporativa. Ja para o Valor de
Mercado, o resultado esta de acordo com o que indicam Gugler, Mueller e Yurtoglu (2008) e
Caixe (2012), no qual os autores argumentam que, ceteris paribus, um aumento na
concentracdo da propriedade, repercutira na elevagdo do valor das companhias em virtude do
efeito-incentivo (positivo).

Por ultimo, para a varidvel Direito de Controle (Quadratica), pode-se confirmar o
efeito entrincheiramento (pratica para manter o acesso aos beneficios gerados pelo controle:
MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1988), por meio do construto com varidveis quadraticas. A
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relagdo encontrada foi significativa e negativa (ver: FIGURA 1), comportamento que
representa uma pardbola para baixo, indicando que quanto maior for a concentragdo do
Direito de Controle maior sera o Valor de Mercado até certo ponto.

O sinal encontrado para o Efeito entrincheiramento significa de acordo com Caixe e
Krauter (2013, p. 144) que a partir de certo nivel de concentracdo da Estrutura de
Propriedade:

o0s acionistas controladores, em fungdo do seu dominio sobre o processo de
decisdo, expropriem a riqueza dos acionistas minoritarios por meio de
praticas como: pagamento excessivo de salarios ou de outros beneficios
autoconcedidos; e resisténcia a acdes vantajosas para 0s demais acionistas
como liquidag&o, cisdes e fusdes. Com isso, a partir de certo percentual de
concentracdo da estrutura societaria, conforme ela aumentasse, os custos de
agéncia se intensificariam e o valor da firma diminuiria.

Esses achados para a concentracdo da propriedade e a identidade do acionista
majoritario, relacionados ao Valor de Mercado e a Governangca Corporativa, possibilitam
verificar relacGes relevantes para se entender o comportamento das facetas da Estrutura de
Propriedade, contribuindo assim para uma melhor compreensdo da Estrutura de Propriedade
com a Governanca Corporativa e o Valor de Mercado.
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4.5 Andlise bibliométrica sobre Governanca Corporativa (1977-2018)

Utilizando-se do framework de pesquisa apresentado anteriormente (QUADRO 6),
pretende-se realizar um estudo bibliométrico sobre a teméatica de Governanca Corporativa. A
pesquisa inicial revelou 2.655 artigos na Web of Science e 4.343 na Scopus, considerando que
houve artigos sobrepostos nas bases a Scopus foi a que teve o maior nimero de artigos

exclusivos. Um resumo das buscas pode ser visto na Figura 29.

Figura 29 — Artigos sobre Governanga Corporativa na Scopus e da Web of Science.

Scopus: Web of Science:
4.343 artigos 2.655 artigos
i i 663 artigos
2.351 artigos exclusivos — 9

para Scopus exclusivos para WoS

Total das bases sem
duplicados = 5.006

Scopus Web of Science

Fonte: Dados da pesquisa.

No total, sem considerar os artigos duplicados foram encontrados 5.006 artigos. A
busca nas duas bases visou abranger um nimero maior de artigos, e, portanto, do campo de
publicagdes em governanga corporativa. Conforme Figura 30 o primeiro artigo encontrado na
busca data de 1977.

Figura 30 — Evolucdo da literatura sobre Governanca Corporativa na Scopus e da WoS.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Web of Science o primeiro artigo encontrado foi Impact of sec on corporate
governance de Sommer (1977) no periédico Law and Contemporary Problems. Ainda em
1977 foi publicado Emerging solution to corporate Governance na Harvard Business Review
(ESTES, 1977). Em 1978 foram publicados os artigos Corporate governance: Assessing
corporate performance by boardroom attributes [Vance em 1978], Shareholder democracy
and corporate governance (BLACK, 1978). Na Scopus o primeiro artigo foi Vance em 1978.

Os dez principais periddicos representam 28% das 174.629 (WoS 21.247 mais Scopus
27.977 citacOes) citaches em ambas as bases de dados. O critério para definicdo dos 10
periodicos de maior representatividade foi primeiramente o nimero de artigos publicados na
tematica e posteriormente 0 numero de citacdo desses artigos. Pode-se observar os dez

primeiros na Tabela 21.

Tabela 21 — Periddicos que mais publicaram nas bases da Scopus e da WoS.

Freq. Citacéo Fator de Impacto
# Periodicos (ISSN) SIR
0,
N %0 Scopus  WoS (2017) JCR (2017)
1 Corporate Ownership and Control (1727-9232) 348  6,95% 580 - 0,115 -

2 Corporate Governance: An International Review (0964-8410) 269 537%  5.221 5.174 1,136 2,705

3 Corporate Governance (Bingley) (1472-0701) 175 3,50%  2.185 172 0,336 -
4 Journal of Business Ethics (0167-4544) 88 1,76% 2.393 2.545 1,276 2,917
5 Journal of Corporate Finance (0929-1199) 58 1,16% 4.121 3.859 1,461 2,215
6 Journal of Management and Governance (1385-3457) 50 1,00% 1.407 33 0,441 -
7 Indian Journal of Corporate Governance (0974-6862) 47  0,94% 22 - - -
8 Managerial Auditing Journal (0268-6902) 44 0,88% 712 38 0,340 0,693
9 International Journal of Law and Management (1754-243X) 41 0,82% 247 23 0,217 -
10 Journal of Financial Economics (0304-405X) 36 0,72%  11.089 9.403 12,489 5,162

Parcial 1156  23% 27977 21247 _ MédiaFl

Outros periddicos 3.850 77% 72.890 52515 1,979 2,738

Total 5.006 100% 100.867 73.762

Fonte: Dados da pesquisa.

O periédico com o maior numero de artigo foi o Corporate Ownership and Control e
em segundo Corporate Governance: An International Review. Dos 1.181 periédicos que
publicaram a busca, podemos observar que 0s dez primeiros na Tabela 21, representam um
total de 23% do volume de publicacdo da temética. O artigo com maior nimero de citacbes

foi “A survey of corporate Governance” de Shleifer e Vishny (1997).
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Tabela 22 — Artigos mais citados sobre Governanga Corporativa na base da Scopus e da WoS.

Citacoes
# Titulo Autores Periodicos (ISSN) (Média anual)
Scopus  WoS
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
400
%00 Shleifer e Vishny  Journal of Finance 5198 4040
1o A survey of corporate governance (1997) (1540-6261) (232.50)  (175.65)
0
400
2 238 Corporate governance and equity prices Gompers, Ishii e Quarltzecr(%c;lat:(r:r;al o 2687 2248
10 Metrick (2003) (1531-4650) (164,00) (130,53)
228 La Porta, Lopez-De- Journal of Financial 2179 1715
3 20 |nvestor protection and corporate governance Silanes, Shleifer e Economics (112,68)  (85.75)
o Vishny (2000) (0304-405X) ' '
400 . .
. ggg Corporate governance, chief executive officer Core, Holthausen e Jourléfilo?]foi:?ca}sn0|al 1511 1242
compensation, and firm performance Larcker (1999 74,10 59,14
100 P P (822 (0304-405X) 40 mEPE
s Bebchuk, Cohene  eview of Financial - gq4 813
5 20 \What Matters in Corporate Governance? Ferrell’ (2009) Studies (90,20) (73.91)
r (1465-7368) ’ ’
o Th . Lo - Academy of
6 20 e cross-natlc_)nal dl_versny of corporate Aguilera e Jackson Management Review 848 716
108 governance: Dimensions and determinants (2003) (1930-3807) (52,19) (42,12)
400
. zgg Maximizing shareholder value: a new ideology Lazonick e Economy and Society 832 647
10 for corporate governance O'Sullivan (2000) (0308-5147) (40,60) (32,35)
0
400
0 - - Journal of Finance 820 616
8 0 Corporate Finance and Corporate Governance ~ Williamson (1988) (1540-6261) (27.00)  (19,25)
0
400 .y
a0 Cognition and corporate governance: - Academy of
9 200 Understanding boards of directors as strategic Forbe:lggl;g;lllken Management Review ( 4%1385) (2%235)
> decision-making groups (1930-3807) : '
400
10 ;gg Corporate governance, board diversity, and firm  Carter, Simkins e Financial Review 781 )
0o Vvalue Simpson (2003) (1540-6288) (47,69)
oy
1 ;gg A modest proposal for improved corporate Lipton e Lorsch Business Lawyer ) 741
100 governance (1992) (0007-6899) (26,46)
0
400 a - .
Politically connected CEOs, corporate Journal of Financial
300 1
12 200 governance, and Post-IPO performance of Fan JP.H., Wong Economics 760 650
100 T.J., Zhang T. 2007 (59,25)  (50,00)

China's newly partially privatized firms

(0304-405X)

Fonte: Dados da pesquisa.

O mapa (FIGURA 31) apresenta pontos de geolocalizacdo e linhas de coautoria dos
autores que publicaram artigos sobre Governanca Corporativa indexados no Scopus e WoS
(1977-2018). Observa-se que as pesquisas e coautoria se concentram nos Estados Unidos e na

Europa.
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Figura 31 — Pontos de geolocalizacéo e linhas de coautoria dos autores que publicaram artigos
sobre Governanga Corporativa indexados na Scopus e WoS (1977-2018).
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando: Sci2 Tool - Science of Science (TEAM, 2009).

Para analisar os resultados das palavras chave de forma mais representativa, buscando
tendéncias nas pesquisas pode-se observar na Tabela 23 uma lista com as 14 palavras com 0s
valores de burst (explosGes) mais fortes. Observa-se que temas como financial crisis,
behavior, company, social responsibility, efficiency, impact, quality, diversity, , ainda podem
ser consideradas como temas “quentes” e estdo sendo muito utilizadas apds terem sofrido uma
explosdo (no volume de utilizacdo) no ano de 2006 e 2008 respectivamente.

A Tabela 23 apresenta na primeira coluna o nome da palavra-chave, na segunda
coluna é demonstrado a forca (strength) da explosao desta palavra, 0 que permite comparar a
forca da exploséo entre todas as palavras chaves. Na terceira e quarta coluna pode-se verificar
qguando se iniciou (Begin) a explosédo das palavras e quando elas terminaram (End), esse
periodo também pode ser visualizado na ultima coluna que demonstra um periodo que vai de

1990 até 2018, sendo intervalo de explosdo de cada palavra-chave destacado de vermelho.
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Tabela 23 — Principais palavras-chave com explosdes de citagdo mais fortes nas publicacdes.

Citation burst

Keywords Strength Begin __ End 1990 - 2018
organization and management 40.899 1995 2004 [T ——
united kingdom 52.079 1995 2006 [ ——
privatization 105.608 1997 2008 [ ——
law 69.354 1997 2006 [ —
transition economy 48.989 1999 2008 [ ——
takeover 104.743 2000 2009 [ p——
governance approach 197.894 2000 2009 [ p——
corporate strategy 21.342 2000 2008 EEEEEEEEE
manager 3.505 2000 2007 [pr———
shareholder value 49.592 2000 2008 [ Tr——
finance 110.714 2001 2009 EEEEEEEEE
economics 37.012 2001 2008 [ p—
ethics 43.941 2001 2009 [ ——
competition 54.347 2002 2005 ——
governance 48.865 2002 2007 [pp———
liquidity 36.143 2002 2012 T ———
earning 5.899 2003 2010 [pr———
asian financial crisis 60.298 2003 2011 [ p——
agencycost 38.237 2003 2007 [p—
growth 86.707 2003 2007 EmmEm
boards of director 120.386 2003 2011 EEEEEEEE
corporategovernance 37.854 2004 2012 EEEEEEEEE
regulation 106.312 2004 2011 [pp—
convergence 79.181 2004 2007 p—
operating performance 64.223 2005 2009 ——
system 71.119 2006 2010 —
market valuation 81.216 2006 2011 EmmmEm
transparency 56.024 2006 2012 EEEEEEm
financial reporting 35.795 2007 2012 T
board structure 66.717 2007 2011 p——
equity 36.218 2008 2013 EmmEEm
malaysia 72.341 2010 2014 peT——
934 82.999 2010 2012 T 1]
industrial management 44.175 2010 2014 pe——
industry 60.709 2012 2014 —
debt 46.966 2012 2015 —
financial crisis 5.58 2012 2015 EmEm
capital structure 73.941 2012 2018 EEEEEE
ceo duality 58.442 2013 2015 —
board size 58.529 2013 2016 N—
perspective 113.107 2013 2018 T
behavior 52.487 2015 2018 EmEm
company 102.407 2015 2018 T
social responsibility 118.257 2015 2018 —
efficiency 89.604 2015 2018 Emmm
impact 162.892 2016 2018 —
quality 151435 2016 2018 —
diversity 80.614 2016 2018 —

Nota: As palavras chaves estdo disponiveis a partir de 1991.
Fonte: Dados da Pesquisa.
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A Figura 32 apresenta uma rede de citagdo das publicagdes. Nesse caso, os trabalhos

pioneiros aparecem como sendo Berle e Means com o trabalho The Modern Corporation and

Private Property de 1932, e Jensen e Meckling com a obra Theory of the firm: Managerial

behavior, agency costs and ownership structure de 1976.

1832
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1540
1042
1944

1970
1972
1974
1976
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1980
19682
1954
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1988
1990
1992
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1996
1998
2000
2001
2003
2005
2007
2009

Figura 32 — Redes de citacdo das publicagdes.
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Nota: (frequéncia> = 10). Demonstra apenas 0 nome do primeiro autor.
Fonte: Dados da pesquisa.

Entre as obras representadas na Figura 32, pode-se destacar o trabalho de Klapper e

Love (2004), no qual os autores procuram compreender as determinantes da qualidade da

Governanca Corporativa.
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4.6 A Governancga Corporativa como mediadora entre os seus determinantes e o Valor

de Mercado

Os achados do topico anterior (TOPICO 4.5), apresentam um apanhado dos autores
mais citados na literatura sobre a tematica de Governanga Corporativa. Neste trabalho, realizou-
se uma sintese das relacdes entre a Governanga Corporativa e suas Determinantes. Este escopo
de estudo esta embasado em obras como Klapper e Love (2004), Silveira (2004), Barucci e
Falini (2005), Zandi, Taib e lbrahim (2010), Zeghal e Moussa (2015) e Nerantzidis e Tsamis

(2017). O Quadro 15, apresenta os Determinantes selecionados para as relac@es tedricas.

Quadro 15 — Determinantes da Governanca Corporativa e suas relacdes tedricas esperadas.

Determinante da Governanca

c ; Relacdo Esperada Autor / Fonte
orporativa
Endividamento +) Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015) e
(Estrutura de Capital) HGC1 Nerantzidis e Tsamis (2017)
Estrutura de Propriedade (Significativa) Silveira (2004), Nerantzidis e Tsamis
(OWN) HGC2 (2017) e Silveira e Barros (2008)
Tangibilidade dos Ativos ) Silveira (2004), Silveira e Barros (2008) e
(colaterais) HGC3 Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015)
Intangibilidade (+) Himmelberg, Hubbard e Palia (1999),
(Natureza da operacéo) HGC4 Silveira (2004) e Silveira e Barros (2008)
Rentabilidade *)
ou HGC5 Silveira (2004) e Silveira e Barros (2008)
Desempenho Econémico/Financeiro
*) Klapper e Love (2004), Silveira (2004),
Oportunidade de Crescimento HGCE Silveira e Barros (2008), Mapurunga,
Ponte e Oliveira (2015)
(+) Nerantzidis e Tsamis (2017) e Mangena e
Tamanho da Empresa HGCT Tauringana (2007)
Valor de Mercado Hg()js Lin et al. (2012) e Sahut et al. (2016)
indice de Payout H(GJ%Q Silveira (2004) e Silveira e Barros (2008)
d?ggegclnirz%tggt??a) H(G+C)10 Silveira (2004) e Silveira e Barros (2008)
Tempo de existéncia (+) Ariff, Ibrahim e Othman (2007) e
(Idade) HGC11 Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015)
Emissdo de ADRs (+) Silveira (2004), Silveira e Barros (2008) e
(American Depositary Receipts) HGC12 Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015)
Adesdo aos Niveis Diferenciados (+) Silveira (2004), Silveira e Barros (2008) e
de GC da Bovespa (NDGC) HGC13 Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015)
Risco do Negdcio H((S-C)Zl4 Nascimento et al. (2018)
Obs.: O sinal positivo ‘(+)” indica que a teoria sugere uma relagdo positiva entre os construtos (coluna 1) ¢ a
Governanca Corporativa, o sinal negativo ‘(-)’ indica que a teoria sugere uma relagdo negativa entre a variavel e
a Governanga Corporativa. ‘Indeterminado’ significa que ndo ha previsdo clara. As letras HEC, indicam as
Hipoteses sobre Governanga Corporativa, que serdo utilizadas para definir as relagdes no modelo final de
Equagdes Estruturais. Considera-se a Rentabilidade do Ativo como um tipo de Desempenho
Financeiro/Econdmico.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas no préprio quadro.
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No que se refere as possibilidades de varidveis dependentes para representar a
Governanca Corporativa, como salienta Cunha e Politelo (2013) é preciso levar em
consideracdo que, as diferencas existentes entre o nivel de qualidade da Governanca
Corporativa das varias empresas existentes, suscitou que diversos pesquisadores elaborassem
indices para medir o nivel de governanga corporativa das empresas, como por exemplo,
Kapper e Love (2004) e Silveira (2004).

Bhagat e Bolton (2008) consideram que existem métricas de Governanga Corporativa
que podem ndo ser adequadas. Segundo os autores um conjunto relevante de trabalhos
recentes tem considerado medidas alternativas de Governanga Corporativa.

Nesse contexto, para a criagdo da proxy (variavel dependente) para Governanca
Corporativa entre as variaveis disponiveis (ver: TABELA 2), utilizou-se um construto que
engloba as varidveis: FFON (Percentual de Free float On); FFT (Percentual de Free float
Total), NDGC (A empresa esté listada em Niveis Diferenciados de GC, como no segmento de
Novo Mercado ou Nivel 2) e PGC (Proxy de Governanga. Somatorio das Dummy’s de IGC /
IGC-NM /ITAG / IGCT).

Para os testes do modelo PLS-SEM a Tabela 24 apresenta a matriz para validade
discriminante do modelo e os valores para os VIF Internos (Variance Inflation Factor — VIF).
Como os valores dos VIF internos séo inferiores a 5, 0 modelo atende ao pressuposto da

literatura, ou seja, 0 modelo estrutural ndo possui multicolinearidade.

Tabela 24 — Validade Discriminante do modelo e estatistica descritiva.
Variavel latente W @ @ @ G 6 @ 6 (9 @) 11) 12

(1) ADRs 1,00
(2) Crescimento 0,01 0,87
(3) Estrutura de Capital -0,02 -0,04 0,77

(4) Estrutura de Propriedade -0,08 -0,01 0,11 0,83
(5) Governanga Corporativa 0,08 0,03 -0,15 -0,78 0,81

(6) Payout 0,04 -0,05 -0,08 0,01 -0,01 1,00

(7) Rentabilidade 0,04 0,21 -0,37 -0,06 0,07 0,05 0,94

(8) Risco do Negdcio -0,20 -0,08 0,40 0,04 -0,11 -0,04 -0,36 0,98

(9) Tamanho 0,47 0,07 -0,38 -0,18 0,32 0,07 0,28 -0,40 0,88

(10) Tangibilidade 0,08 0,01 0,07 003 -0,12 -0,06 -0,02 -0,11 -0,01 0,98

(11) Tempo (Idade) -0,02 0,01 -0,15 -0,27 0,47 0,01 0,02 0,04 0,14 -0,27 0,89

(12) Valor de Mercado 0,42 0,03 -047 -0,21 0,34 0,09 0,30 -0,29 0,87 -0,08 0,25 1,00
M 1,00 0,71 059 069 066 1,00 089 0,97 0,78 095 0,80 1,00
STDEV 0,00 0,12 0,02 000 0,01 000 0,02 0,00 0,01 0,00 001 0,00
VIF Internos 13 105 143 111 100 1,02 131 142 178 1,11 121 -

Nota: Nas diagonais sdo as raizes quadradas do AVE (Variancia Média Extraida), enquanto que fora das
diagonais no triangulo inferior sdo as correlagdes entre os construtos. M (Média da amostra - AVE); STDEV
(Desvio Padrdo - AVE); VIF (Variance Inflation Factor).

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 25 apresenta um resumo das avaliagcbes do modelo de mensuragéo para 0s
construtos reflexivos, validando os ajustes para 0 modelo da pesquisa. Os critérios testados
foram a Validade Convergente (Cargas Externas e Variancia Média Extraida), Confiabilidade
da Consisténcia Interna (Alfa de Cronbach e Confiabilidade Composta) e Validade
Discriminante (Cargas Cruzadas ou Critério de Fornell e Larcker) (CHIN, 1998; GOTZ;
LIEHR-GOBBERS; KRAFFT, 2010; HAIR et al., 2016).

Tabela 25 — Resultados sintetizados para 0 modelo de medicdo reflexiva ajustado na pesquisa.

Validade Convergente Confiabilidade da Consisténcia .Va_lid.ade
Interna Discriminante
Variavel latente  Indicadores Cargas Variancia Alfa de Confiabilidade Fornell-Larcker
externas Meédia Extraida Cronbach Composta
CE >0,50 AVE > 0,50 AC > 0,70 CC>0,70 Critério
END C CP 0,83
Estrutura de END C D 0,9
Capital END C DF 0,58 0,59 0,85 0,88 0,77 =AVE
END C LP 0,62
END M D 0,79
FFON 0,82
Governanga FFT 0,71 o
Corporativa NDGC 0,85 0,66 0.83 0.88 0.81 =VAVE
PGC 0,85
CON.5 0,94
Estrutura de Dual 0,64
Propriedade LPROP 0,85 0,69 0.85 0.90 0.83 =VAVE
PROP.5 0,87
EBTIDA2.T 0,96
Rentabilidade ROA.T 0,91 0,89 0,94 0,96 0,94 =VAVE
ROAOP.T 0,96
Risco do Risc.1 0,99
Negdcio Risc 2 0.98 0,97 0,97 0,98 0,98 = VAVE
Tam.AT 0,95
Tamanho Tam.PL 0,80 0,78 0,86 0,91 0,88 =VAVE
Tam.V.T 0,90
I Tang 1 0,97 _
Tangibilidade Tang_2 0.98 0,95 0,95 0,98 0,98 =vVAVE
. Crescl.T 0,75
Crescimento Cresc2.T 0.97 0,75 0,72 0,86 0,87 = VAVE
1D 0,86
Tempo (Idade) IDCYM 0.93 0,80 0,75 0,89 0,89 =vVAVE
Payout PAYOUT.E 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =VAVE
ADRs EADR 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
Valor ¢ Mercado VM 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =+AVE

Nota: END_Cont D (Endividamento a valor contabil); END_Cont_DF (Endividamento financeiro a valor contébil);
END_Cont_CP (Endividamento de curto prazo a valor contabil); END_Cont_LP (Endividamento de longo prazo a valor
contabil); END_Merc_D (Endividamento a valor de mercado); FFON (Percentual de Free float On); FFT (Percentual de Free
float Total); NDGC (A empresa esta listada em Niveis Diferenciados de GC, como no segmento de Novo Mercado ou Nivel
2); PGC (Proxy de Governanga. Somatério das Dummy’s de IGC / IGC-NM / ITAG / IGCT); CON.5 (Direito de controle, 5
maiores acionistas, % a¢des ON); DUAL (Variavel binaria igual a 1, se existe emissdo de duas classes de a¢des e 0, caso
contrario); LPROP (Logaritmo do indice de Concentragdo); PROP.5 (Direito sobre o fluxo de caixa, 5 maiores acionistas, %
acbes ON e PN); EBTIDA2.T (EBTIDA sobre Ativo total); ROA.T (Rentabilidade do Ativo); ROAOP.T (Rentabilidade
operacional do ativo); RISC.1 (Desvio-padrdo do ROA); RISC.2 (Desvio-padrdo do ROAOP); TAM.AT (Logaritmo do
Ativo total); TAM.PL (Logaritmo do Patrimdnio liquido); TAM.V.T (Logaritmo da Receita operacional liquida); TANG 1 e
2 (Tangibilidade dos Ativos); CRESC1 e CRESC2 (Oportunidade de Crescimento); ID (Tempo de existéncia da empresa);
IDCVM (Tempo de registro na CVM); PAYOUT (indice de Payout); ADRs (A empresa possui emissdo de ADRs); VM
(Valor de Mercado). Obs.: Para detalhes dos calculos realizados ver Tabela 2.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Figura 33 apresenta o desenho do modelo de mensuragédo gerado para a Governanca
Corporativa. O R? da Governanga Corporativa enquanto variavel endégena apresentou valor
de 0,714, o que implica dizer que 71,4% das variacBes ocorridas na Governanca Corporativa
das empresas estudadas podem ser atribuidas as suas determinantes. O Valor de Mercado
também exibiu R? de 0,116, um valor consideravel, ja que apenas a Governanca Corporativa
tem relacdo direta com ele, isso implica dizer que 11,6% das varia¢Oes ocorridas no Valor de
Mercado podem ser explicadas pela Estrutura de Capital.

Observa-se ainda na Figura 33, que as linhas continuas que ligam os construtos se
referem aos efeitos direto entre 0s construtos, e as linhas pontilhadas se referem as relagdes de
mediacdo realizadas pela Governanga Corporativa entre seus Determinantes e o Valor de
Mercado.

Figura 33 — Modelo Estrutural para Governanga Corporativa.
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Nota: R% coeficiente de determinagéo, *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10, n/s: ndo significativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Utilizando-se um procedimento de bootstrapping completo com um total de 5.000
subamostras (HENSELER; RINGLE; SINKOVICS, 2009; HAIR et al., 2016), verificou-se a

robustez do modelo de caminhos.
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Acredita-se que no caso especifico da Rentabilidade causa Governanca Corporativa
existe um problema de endogeneidade, pois a Rentabilidade afeta a Governanca Corporativa
de forma negativa e com baixa magnitude de sinal, ndo atendendo assim o sinal esperado
desta relacdo. Entretanto, se invertermos a relacdo dentro do modelo, Governanca Corporativa
causa Rentabilidade temos um sinal positivo e também significativo. A inversdo poderia ser
feita para 0 modelo estrutural sem nenhum prejuizo para os outros estimadores do modelo,
contudo, como o objetivo a principio foi testar as influéncias das determinantes, optou-se por
deixar o modelo proposto inicialmente.

A Tabela 26 apresenta os resultados das Hipdteses de pesquisa. O resultado mostra
que das relagOes testadas apenas o construto de Crescimento ndo obteve um [ significativo
(significancia do valor de T~
0,017).

A hipotese para a Emissdo de ADRs ndo foi confirmada, apesar de se esperar que

= p <0,001) (valor T de 1,661 e coeficiente de caminho de

empresas que emitem ADRs (American Depositary Receipts) tenha que se enquadrar em
padrdes mais rigidos de Governancga Corporativa, isso ndo pode ser verificado para a amostra.
A estrutura de Capital, por sua vez, apresentou sinal esperado, indicando como afirmam
Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015) e Nerantzidis e Tsamis (2017) que empresas com indices
mais altos de endividamento tendem a apresentar melhores niveis de Governanca Corporativa.

Confirmando os achados anteriores, a Estrutura de Propriedade apresentou resultados
significativos e negativos para Governanca Corporativa. J& para o indicador de Payout, apesar
de significativo ndo apresentou sinal esperado pela teoria. O Risco do Negocio apresentou
uma relacéo significativa e negativa com a Governanga Corporativa. Como menciona Assaf
Neto (2012), Silveira (2015) e Nascimento et al. (2018) ap0s a separacgdo entre propriedade e
controle, se instalou um cenario de assimetria informacional, o qual sé foi amenizado apds o
incremento de boas praticas de Governanga Corporativa que proporcionaram uma reducao
relevante do risco especifico da companhia percebido pelo investidor.

O Tamanho apresentou sinal positivo com a Governanga Corporativa, o que indica que
empresas maiores conseguem implementar boas praticas de Governanca Corporativa. A
Tangibilidade por sua vez, retornou uma relagcdo negativa com Governanga Corporativa, o que
segundo Himmelberg, Hubbard e Palia (1999), Silveira (2004), Silveira e Barros (2008) e
Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015) indica que empresas que possuem atividades muito
intangiveis tém maiores riscos de terem seus recursos desviados, em virtude da dificuldade de

monitoramento dos investimentos em ativos intangiveis. Nesse contexto, as companhias
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possuem melhores niveis de Governanga Corporativa objetivando amenizar estas
caracteristicas operacionais.

O Tempo (ldade) também apresentou sinal significativo e positivo com a Governanca
Corporativa. Para Ariff, Ibrahim e Othman (2007) e Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015) esse
resultado se justifica porque empresas com maior tempo de operacdo buscam préaticas de
Governanga Corporativa para manter sua reputacdo. Ademais, companhias com mais

experiéncia tem aprendizagem dos efeitos causados pela mé e boa Governanca Corporativa.

Tabela 26 — Sintese das hipdteses da pesquisa e seus resultados.

Coeficiente de

Relagdes Estruturais Efeitos Diretos __¢aminho Valorde T Efeito SinHa:spZ;%Seersa?jos Sinal Result.
®) T>1,9 V&
ADRs -> GC -0,062"" 6,376 0,010™" HGC12 (+) - Rejeita
Crescimento -> GC 0,014 s 1,661 0,001 s HGC6 (+) n/s n/s
Estrutura de Capital -> GC 0,051™" 5,346 0,006™ HGC1 (+) + Aceita
Estrutura de Propriedade -> GC 0,682 80,919 1,465 HGC?2 (sig.) - Aceita
GC -> Valor de Mercado 0,341 26,390 0,132™" HGCS (+) + Aceita
Payout -> GC -0,015™ 2,182 0,001"s HGCO (+) - Rejeita
Rentabilidade -> GC 0,032 3,993 0,003" HGCS5 (+) - Rejeita
Risco do Negécio -> GC 0,051 7,546 0,006™" HGC14 (-) - Aceita
Tamanho -> GC 0,197 18,250 0,076 HGC7 (+) +  Aceita
Tangibilidade -> GC -0,034™" 4,261 0,004™ HGC3 (-) - Aceita
Tempo (Idade) -> GC 0,261 29,178 0,196™" HGC11 (+) +  Aceita

Notas: *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,001. Hg e H; efeito indireto. *** p <0,01, ** p <0,05, * p
<0,10, n/s: ndo significativo. EC (Estrutura de Capital); VM (Valor de Mercado); Ind. (Indeterminado); Result.:
Resultado; Os valores de T sdo significativos > 1,96. Para o Tamanho de efeito f2 valores 0,02 (efeitos
pequenos), 0,15 (efeitos médios) e 0,35 (efeitos grandes).

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 26 também apresenta os resultados do tamanho do efeito 2, referente as
relagOes estruturais do modelo. Para se avaliar os valores de f2, pode-se utilizar a faixa de
tamanhos de efeito proposta por Henseler, Ringle e Sinkovics (2009) na qual valores 0,02,
0,15 e 0,35, indicam respectivamente, efeitos pequenos, efeitos médios e efeitos grandes dos

construtos exdgenos.
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No presente topico, como realizados nos anteriores, optou-se por testar as complexas
relagdes dos efeitos indiretos entre as Determinantes da Governanga Corporativa e do Valor
de Mercado por meio da mediacdo da propria Governanca Corporativa. O objetivo como
menciona Nascimento et al. (2018) é trazer mais subsidios para as discussdes das principais
variaveis do campo de financas.

Essas relacbes podem ser visualizadas na Tabela 27, importante salientar que o
construto de Governanca Corporativa atua como variavel mediadora entre a maioria das suas
determinantes e o Valor de Mercado, na qual apresenta os f estatisticamente significativa (;
Valor de T

Khk

= p <0,001). Estes resultados indicam que a propria Estrutura de Capital
absorve parte do relacionamento (reduz a forga do impacto) entre os construtos dos seus
préprios determinantes e Valor de Mercado. Assim, reduz a forca de impacto das

determinantes sobre o Valor de Mercado das empresas pesquisadas.

Tabela 27 — Sintese das hipdteses da pesquisa e seus resultados.

Efeitos Indiretos (Mediac&o) ® Valorde T Sinal Empirls:f)zuilitr?gc?rsltra dos

ADRs -> GC -> VM -0,021™" 6,505 - Mediag&o negativa
Crescimento -> GC -> VM 0,005 s 1,662 n/s n/s

Estrutura de Capital -> GC -> VM 0,017 5,361 + Mediagio positiva
Estrutura de Propriedade -> GC -> VM 0,233 28,135 - Mediago negativa
Payout -> GC -> VM -0,005™ 2,183 - Mediag&o negativa
Rentabilidade -> GC -> VM -0,011™ 4,015 - Mediag8o negativa
Risco do Negdcio -> GC -> VM 0,017 7,630 - Mediag&o negativa
Tamanho -> GC -> VM 0,067 12,716 + Mediagdo positiva
Tangibilidade -> GC -> VM -0,012"" 4,164 - Mediacio negativa
Tempo (Idade) -> GC -> VM 0,089 18,888 + Mediagdo positiva

Notas: *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,001. Hg e H; efeito indireto. *** p <0,01, ** p <0,05, * p
<0,10, n/s: ndo significativo. GC (Governanga Corporativa); VM (Valor de Mercado); Ind. (Indeterminado); os
valores de T sdo significativos > 1,96. Para o0 Tamanho de efeito f2 valores 0,02 (efeitos pequenos), 0,15 (efeitos
médios) e 0,35 (efeitos grandes).

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados encontrados na mediagdo ainda podem ser completados ao se relacionar
os efeitos totais (importancia) com o desempenho (escores médios em escala de 0 a 100)
(BIDO; SILVA, 2019). Como argumenta Ringle, Wende e Becker (2015, p. 1) o “mapa de
importancia-desempenho inclui todos os construtos no modelo de caminhos PLS que sé&o
construtos antecedentes indiretos e diretos do construto alvo selecionado no modelo de
caminhos PLS”.

Analisando a Figura 34, fica evidente que a maioria dos construtos possui baixa

importancia (Rentabilidade, Crescimento, Tangibilidade, Estrutura de Capital, Payout, ADRs
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e Risco do Negdcio) dentro do modelo. Os construtos com maior desempenho para o Valor de
Mercado da empresa sdo o Tamanho e o Tempo (ldade), ou seja, quanto maior a empresa
mais tempo ela tem de atividade, maior pode ser seu valor de mercado. Os construtos de
Tamanho e Tempo (Idade), no que se refere aos seus desempenhos ja se encontram acima da
média na influéncia do Valor de Mercado (Tamanho de um escore de 62 até 100 e Tempo de
um escore de 73 até 100). Apesar de ndo ser possivel gerenciar a idade da firma esse resultado
indica que empresas com maior idade tende a ter maior valor de mercado. Por outro lado, o

tamanho da firma pode ser ampliado por meio de estratégias de fusGes e aquisicoes.

Figura 34 — Mapa de importancia-desempenho para o Valor de Mercado com construto alvo.
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Fonte: Dados da pesquisa.

A relacdo de oposicao encontrada no modelo de Estrutura de Propriedade se repetiu no
modelo de Governanca Corporativa, ou seja, para analise dos efeitos totais (importancia) com
0 desempenho (escores médios em escala de 0 a 100) a Estrutura de Propriedade e a
Governanga Corporativa estdo em quadrantes opostos. Isso indica que a Governanga
Corporativa impacta de forma negativa em estruturas concentradas, sendo assim, quanto
maior o0 nivel de Governanca Corporativa dentro das empresas menor devera ser a
concentracdo de propriedade, significando que pode proteger os acionistas minoritarios de
serem expropriados por acionistas controladores, em funcéo do seu dominio sobre o processo

de decisao.
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4.7 Um modelo multitedrico para analise integrada

Partindo do exposto por Daily, Dalton e Cannella (2003), Zou e Xiao (2006), Nisiyama
e Nakamura (2014), Nascimento et al. (2018) e Kreuzberg e Vicente (2018, p. 58), da
necessidade de se integrar teorias, em uma abordagem multitedrica, permitindo testar de forma
empirica e simultanea as complexas relacfes de teorias em um modelo de analise integrado.
Este tdpico tem por finalidade apresentar um modelo multitedrico de andlise que busca verificar
de que forma as imperfeicdes de mercado podem ser explicadas por um modelo que integra as
relacOes existentes entre as teorias sobre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e
Governanga Corporativa.

Desta forma todas as hipoteses apresentadas nos Quadros 13, 14 e 15, foram testadas no
modelo final. A Unica hipdtese que ndo esta especificada nos topicos anteriores é a Hipdtese de
Mercado eficiente. Essa relacdo é importante para verificar se existem indicios de um mercado
perfeito em alguma de suas formas, Fraca (weak form efficiency) Semi-Forte (semi-strong form
efficiency) ou Eficiéncia Forte (strong form efficiency). Para isto, desenvolve-se a hipotese
(HME) que busca verificar se existe uma Eficiéncia Semi-Forte (semi-strong form efficiency), a

hipdtese é apresentada no Quadro 16.

Quadro 16 — A Hipdtese de Mercado Eficiente e sua relacdo tedrica esperada.

Variavel Independente Relacdo Esperada Autor / Fonte
Valor de Mercado N Fama (1970, 1991), Mishra e Kapil
(HME) (2017) e Nascimento et al. (2018)

Desempenho Econémico/Financeiro Gerum, Molls e Shen (2018)

Nota: A letra HME indica a Hipotese de Mercado Eficiente, que sera utilizada para definir a relacdo no modelo
de Equacfes Estruturais.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas pesquisas citadas no proprio quadro.

Para o modelo multite6rico de analise proposto, utilizou-se 0 método do PLS-SEM
como nos modelos anteriores. Para elucidar quais as principais relagfes estudadas, apresenta-
se na Figura 35, um esbogo, incompleto ao que se refere ao nimero de construtos utilizados,
de como modelo tedrico cumpre sua funcdo em demonstrar qual a l6gica do modelo estrutural
proposto (modelo estrutural - interno), assim como as hipoteses foram elaboradas de forma a
possibilitar uma analise integrada das teorias abordadas.

Para delimitacdo das hipdteses referentes a cada teoria — tendo em vista que cada
determinante atende normalmente a mais de uma teoria — foram sobrepostas ao modelo

tedrico marcagdes pontilhadas com o nome da sua respectiva teoria, abreviado na parte
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superior ou inferior da marcacdo, delimitando, assim, as hipoteses de cada teoria dentro de
suas respectivas marcagdes pontilhadas (FIGURA 35).

Observa-se que os construtos formados pelos determinantes, sdo construtos latentes
independentes (exdgenos), por outro lado, os construtos formados pela Estrutura de Capital,
Estrutura de Propriedade, Governancga Corporativa e Valor de Mercado sdo construtos latentes
dependentes (enddgenos). Neste sentido, a abordagem proposta possibilita gerar um modelo

de analise integrado, capaz de validar modelos tedricos dentro do campo de Finangas.

Figura 35 — O modelo tedrico de equacdes estruturais proposto.
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Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: Teoria da Agéncia (TA), Assimetria de Informacédo (Al), Static
Trade-off (STO), Pecking Order (POT), Hipbtese de Mercado Eficiente (HME).

A Tabela 28, apresenta a matriz para validade discriminante do modelo e estatisticas
descritivas que auxiliam na interpretacdo dos construtos. Além das raizes quadradas do AVE
apresentadas nas diagonais, e as correlacdes fora das diagonais é possivel se ver na ultima
linha os valores para os VIF Internos (Variance Inflation Factor — VIF inferiores a 5, o

modelo estrutural ndo possui multicolinearidade).
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Tabela 28 — Validade Discriminante do modelo e estatistica descritiva.

Varidvel latente (1) (2) (3) (4 () (6) (7) (8 (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17)

(1) Beneficios fiscais 1,00

(2) D -0,49 1,00

(3) Efeitos Fiscais -0,42 0,88 1,00

4) EC 0,02 -0,22 -0,28 0,79

(5) EP -0,02 -0,05 -0,06 0,10 0,83

(6) GC 0,00 0,08 0,08 -0,13 -0,77 0,81

(7) Intangibilidade 0,00 0,06 0,09 -0,20 -0,14 0,16 1,00
®) Liquidez ~ -0,04 0,06 0,09 -0,43 0,02 -0,02 0,01 0,94

9 Payout -0,03 0,04 0,05 -0,08 0,01 -0,01 0,04 0,05 1,00

(10) PGG -0,33 0,60 0,58 -0,12 -0,02 0,05 0,03 0,02 0,02 1,00

(11) Rentabilidade -0,22 0,37 0,51 -0,38 -0,06 0,07 0,21 0,11 0,05 0,32 0,94

(12) Risco 0,14 -0,29 -0,34 0,41 0,05 -0,11 -0,05 -0,05 -0,04 -0,15 -0,37 0,98

(13) Singularidade -0,06 -0,05 -0,11 0,02 -0,09 -0,03 0,08 0,01 -0,02 -0,07 -0,11 0,14 1,00

(14) Tamanho -0,08 0,21 0,26 -0,48 -0,18 0,32 0,22 -0,03 0,08 0,14 0,31 -0,42 -0,14 0,87

(15) Tangibilidade 0,06 0,06 0,04 0,07 0,02 -0,12 -0,11 -0,16 -0,06 0,03 -0,03 -0,11 0,03 -0,04 0,98

(16) Tempo (Idade) 0,09 0,01 0,02 -0,13 -0,27 0,48 0,15 0,02 0,01 -0,01 0,02 0,04 -0,09 0,14 -0,27 0,89
(17) Valor de Mercado -0,02 0,16 0,22 -0,42 -0,21 0,35 0,36 -0,03 0,09 0,10 0,30 -0,30 -0,07 0,86 -0,08 0,25 1,00

M 1,00 1,00 1,00 0,62 0,70 0,66 1,00 0,88 1,00 1,00 0,88 0,97 1,00 0,75 0,95 0,80 1,00

STDEV 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,010 0,00 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00

EC VIFInternos 126 - 165 - - 142 - 105 - - 148 1,40 1,06 1,41 1,15 142 -
EP  VIF Internos - - - 152 - 143 112 - 101 1,12 141 144 - 158 1,11 1,42 -
GC VIF Internos - - - - - - 111 - 101 - 124 13 - 134 111112 -
VM  VIF Internos - 105 - 1,07 248 251 - - - - - - - - - - -
DF  VIF Internos - - - 102 248 250 - - - - - - - - - - -

Nota: Nas diagonais sdo as raizes quadradas do AVE (Variancia Média Extraida), enquanto que fora das
diagonais no triangulo inferior sdo as correlagdes entre os construtos. M (Média da amostra - AVE); STDEV
(Desvio Padrdo - AVE); VIF (Variance Inflation Factor); D (Desempenho Econdmico/Financeiro); EC
(Estrutura de Capital); EP (Estrutura de Propriedade); GC (Governanca Corporativa); PGG (Possibilidade de
gasto pelo Gestor); VM (Valor de Mercado).

Fonte: Dados da pesquisa.

Os critérios mais utilizados para se avaliar os construtos reflexivos em modelos PLS-
SEM, sdo Validade Convergente, Confiabilidade da Consisténcia Interna e Validade
Discriminante (CHIN, 1998; GOTZ; LIEHR-GOBBERS; KRAFFT, 2010; HAIR et al.,
2016). Neste sentido a Tabela 29, apresenta um resumo das avaliacbes do modelo de
mensuracéo, validando os ajustes para 0 modelo da pesquisa.

Para o Critério de Fornell e Larcker, no qual compara-se as raizes quadradas das
variancias médias extraidas (valores das AVE) com as correlacfes de Pearson entre 0s demais
construtos. Os valores das raizes quadradas das AVEs (na diagonal da TABELA 28), devem
sempre ser maiores que os valores das correlagcdes para os construtos (triangulo inferior da

TABELA 28) para se confirmar a validade discriminante no modelo.
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Tabela 29 — Resultados sintetizados para 0 modelo de medigéo reflexiva ajustado na pesquisa.

. Confiabilidade da Validade
Validade Convergente oA Lo
Consisténcia Interna Discriminante
Variavel latente Indicadores Cargas Variancia Média Alfade  Confiabilidade Fornell-
externas Extraida Cronbach Composta Larcker
CE >0,50 AVE > 0,50 AC > 0,70 CC>0,70 Critério
END_C_CP 0,78
END_C D 0,96
Estrutura de Capital END_C DF 0,70 0,62 0,85 0,89 0,79 =AVE
END C LP 0,70
END_M_D 0,77
FFON 0,81
Governanga FFT 0,69 o
Corporativa NDGC 0,86 0,66 0,83 0,88 0,81 =VAVE
PGC 0,86
CON.5 0,94
Estrutura de Dual 0,63
Propriedade LPROP 0,85 0.70 0.85 0.90 0.83 =VAVE
PROP.5 0,88
Lig.C 0,98
. Lig.G 0,88 _
Liquidez Lig | 0.92 0,88 0,96 0,97 0,94 =vVAVE
Lig.S 0,97
EBTIDA2.T 0,94
Rentabilidade ROA.T 0,93 0,88 0,94 0,96 0,94 =VAVE
ROAOP.T 0,94
Tam.AT 0,88
Tamanho Tam.PL 0,91 0,75 0,86 0,90 0,87 = VAVE
Tam.V.T 0,81
Tempo (Idade) ID 0,85 0,80 075 0,89 0,89 = VAVE
IDCVM 0,94 ' ' ' '
Intangibilidade '”Tgr:g'\" 1*88 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
. Risc.1 0,99
Risco Risc 2 098 0,97 0,97 0,98 0,98 = VAVE
- Tang 1 0,97 -
Tangibilidade Tang 2 0.98 0,95 0,95 0,98 0,98 =VAVE
Desempenho MARG.T 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
PGG NFCL.T 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =VAVE
Payout PAYOUT.E 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 = VAVE
Singularidade Singl. T 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =VAVE
Efeitos Fiscais FISC.T 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =VAVE
Beneficios fiscais NDTS.1.E 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =vVAVE
Valor de Mercado VM 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 =VAVE

Nota: END_Cont_D (Endividamento a valor contébil); END_Cont_DF (Endividamento financeiro a valor contabil);
END_Cont_CP (Endividamento de curto prazo a valor contabil); END_Cont_LP (Endividamento de longo prazo a valor
contabil); END_Merc_D (Endividamento a valor de mercado); FFON (Percentual de Free float On); FFT (Percentual de Free
float Total); NDGC (A empresa esta listada em Niveis Diferenciados de GC, como no segmento de Novo Mercado ou Nivel
2); PGC (Proxy de Governanga. Somatorio das Dummy’s de IGC / IGC-NM / ITAG / IGCT); CON.5 (Direito de controle, 5
maiores acionistas, % acoes ON); DUAL (Variavel binaria igual a 1, se existe emissdo de duas classes de agdes e 0, caso
contrério); LPROP (Logaritmo do indice de Concentracéo); PROP.5 (Direito sobre o fluxo de caixa, 5 maiores acionistas, %
acdes ON e PN); LIQ.C (Liquidez corrente); LIQ.G (Liquidez Geral); LIQ.l (Liquidez Imediata); LIQ.S (Liquidez Seca);
EBTIDA2.T (EBTIDA sobre Ativo total); ROA.T (Rentabilidade do Ativo); ROAOP.T (Rentabilidade operacional do ativo);
TAM.AT (Logaritmo do Ativo total); TAM.PL (Logaritmo do Patrimdnio liquido); TAM.V.T (Logaritmo das Receita
operacional liquida); ID (Tempo de existéncia da empresa); IDCVM (Tempo de registro na CVM); InTangM (Cotacéo /
VPA); Gl (Grau de intangibilidade); RISC.1 (Desvio-padrdo do ROA); RISC.2 (Desvio-padrdo do ROAOP); TANG 1 e 2
(Tangibilidade dos Ativos); MARG.T (Lucro Liquido/Receita operacional liquida); NFCL.T (Nivel do Fluxo de Caixa
Livre); PAYOUT (indice de Payout); SING1.T (Singularidade dos Ativos); FISC.T (Efeitos Fiscais - Nivel de Tax Shields);
NDTS.1.E (Beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento - Nontax Shields); VM (Valor de Mercado); PGG
(Possibilidade de Gasto pelo Gestor); Desempenho (Desempenho Econdmico/Financeiro). Obs.: Para detalhes dos calculos
realizados ver Tabela 2.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Figura 36, apresenta 0 modelo de analise integrado. Entre as variaveis endogenas a
que apresentou maior R? foi a Estrutura de Propriedade com valor de 0,624, ou seja, 0 modelo
parece explicar 62,4% das oscilagdes da Estrutura de Propriedade. Em segundo a Estrutura de
Capital retornou um R? de 0,518, o que representa um poder de explicacdo de 51,8% das
variacgoes sofridas pela Estrutura de Capital.

A Governanga Corporativa apresentou um R? de 0,289, um valor proximo ao
apresentado pelo valor de Mercado de 0,300. Esses valores indicam que aproximadamente

30% das variagdes ocorridas nessas vaidveis podem ser explicadas pelo modelo.

Figura 36 — Modelo multiteérico de analise.
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Nota: R?: coeficiente de determinacdo, *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10, n/s: ndo significativo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Para avaliar as estimativas dos coeficientes de caminho do modelo estrutural utilizou-
se um procedimento de bootstrapping completo, com um total de 5.000 subamostras como
recomendado por Henseler, Ringle e Sinkovics (2009) e Hair et al. (2016). Este procedimento
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visou garantir a robustez do modelo de caminhos, e possibilita verificar os coeficientes e as
hipo6teses propostas na pesquisa.

Dentro desta proposta a Tabela 30, apresenta os resultados das Hipdteses de pesquisa.
O resultado demonstra que das 57 hipdteses levantadas inicialmente (QUADRO 13, 14, 15 e
16), 49 foram testadas, por meio de 35 relacGes estruturais com efeitos diretos (TABELA 30)
no modelo multiteérico de analise. Das 35 relagdes, apenas 4 ndo apresentam significancia
estatistica (EP -> Desempenho, Payout -> EP, Tangibilidade -> EC, e Tangibilidade -> GC).
Das relacbes significativas com sinais esperados 20 foram aceitas por alguma teoria, e 6
foram rejeitadas para o modelo final. Todas as teorias foram Gteis para validar alguma das
relacOes, e como a Teoria da Agéncia era a Teoria com mais hipéteses a priori ela também foi
a com mais relacGes aceitas.

Como muitas das hipdteses apresentadas na Tabela 30, ja foram apresentadas em
topicos anteriores (Topicos 4.2, 4.4 e 4.6), o foco foi abordar as relagdes que ainda ndo foram
exploradas ou sdo caracteristicas do modelo multitedrico de anélise.

Neste sentido, a relacdo entre Estrutura de Propriedade e Desempenho, ndo retornou
valores significativos. Como argumenta Silveira (2014), a relacdo entre as varidveis de
Estrutura de Propriedade sobre o desempenho corporativo, apresentam relagOes
inconsistentes, com mudanca quase que completa do sentido das relagdes, quando testada por
meio de abordagens como equacdes isoladas e de equacdes simultaneas. Este fato, explica o
ocorrido com o sinal da variavel Estrutura de Propriedade e Valor de mercado que nos
modelos anteriores apresentava relacdo negativa (TABELA 16 e 27), e no modelo final
(TABELA 30) apresentou um valor positivo, isto em virtude de uma nova estrutura de
caminhos adotados e a sobreposicao dos efeitos indiretos e totais.

Para a Hipotese de Mercado Eficiente (HME), que objetivou verificar o impacto que o
Desempenho (utilizou-se o desempenho econémico representado pela margem liquida) tem
sobre o Valor de Mercado, foi aceita com significancia estatistica e sinal positivo. Neste
sentido observa-se que demonstracdes econdmico/financeiras disponibilizadas s&o
incorporadas rapidamente pelo Valor de Mercado.

Esta hipotese € central para o modelo multiteérico, pois indica que existe a0 menos
uma eficiéncia de mercado semi-forte (semi-strong form efficiency). Como afirma Fama
(1970, 1991), entre as informagdes que afetam os precos das agdes no mercado, a Eficiéncia
Semi-Forte (semi-strong form efficiency), se caracteriza quando o mercado de capitais refleti
instantaneamente todo o tipo de informacdo disponivel ao publico, ou seja, qualquer nova

informacao é rapidamente incorporada aos precos dos ativos.
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Neste contexto, como o Desempenho afeta o Valor de Mercado confirmando um
mercado com eficiéncia semi-forte, é preciso avaliar como as outras variaveis chave do estudo
estdo relacionadas com essa eficiéncia de mercado e como ela pode auxiliar a amenizar as
imperfeicOes causadas pela separacéo entre propriedade e controle.

Como pode ser visto na Tabela 30, a Estrutura de Capital apresenta sinal negativo com
o Valor de Mercado. Teoricamente essa relagdo estd embasada pela Pecking Order Theory na
qual as escolhas de financiamento sdo determinadas por uma hierarquia de prioridades, e ndo
necessariamente objetivam atingir um nivel de endividamento 6timo.

Neste ambito as decisfes de investimentos parecem, como afirmam Myers e Majluf
(1984) e Myers (1984), serem projetadas para suavizar ineficiéncias tais como, risco moral e
selecdo adversa das decisdes de investimento sobre Estrutura de Capital, as quais sdo
ocasionadas principalmente pela assimetria de informacéo. Assim, as decisfes sobre Estrutura
de Capital, aparentemente séo direcionadas de forma a se evitarem imperfei¢cbes de mercado,
como custo de agéncia e assimetria de informacédo, colaborando com os achados para a
Hipdtese de Mercado Eficiente encontrada.

A Tabela 30, apresenta a reacdo positiva entre a Estrutura de Capital e a Estrutura de
Propriedade, essa relacdo se justifica porque a medida que o grupo controlador aumenta sua
participacdo acionaria (concentracdo de propriedade) ocorre uma tendéncia de maior uso de
dividas (ROCHA, 2014), o que remete ao fato que, maiores niveis de alavancagem podem vir
acompanhados de maiores percentuais de concentracdo na estrutura de propriedade. Isto pode
acarretar em maiores niveis de imperfeicdo de mercado, pois Estruturas de Propriedade muito
concentradas geram problemas de agéncia, nos quais acionistas majoritarios tendem a
expropriarem 0s acionistas minoritarios. Esses maleficios acabam por gerar assimetria de
informagdo entre acionistas minoritarios e os majoritarios e impactam de forma negativa o
desempenho da firma.

Observa-se na Tabela 30, que para algumas relacées, tais como Estrutura de Capital ->
Desempenho, Estrutura de Capital -> Valor de Mercado, Estrutura de Propriedade ->
Desempenho, Tempo (ldade) -> Estrutura de Capital e Tempo (ldade) -> Estrutura de

Propriedade, ndo foram definidas hipdteses a priori.
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Tabela 30 — Sintese das hipdteses da pesquisa e seus resultados.

Hipoteses e Sinais Relagties Estruturais Coeficignte Efeito Teorias
esperados Efeitos Diretos de caminho Sinal Result. Suportadas
ST TA PO Al B) 12 ST TA PO Al
HE(SN HE(SZB Beneficios fiscais -> EC -0,11™ 0,02" - Aceita X X
H?f)El Desempenho -> VM 0,18™" 0,04™  + Aceita X
H'ff)zg Efeitos Fiscais -> EC -0,07"  0,01™ - Rejeita
EC -> Desempenho -0,21 0,05 -
HEPL (+) EC -> EP 0,06™" 0,01™ + Aceita X
EC ->VM -0,31™ 0,18™" -
EP -> Desempenho 0,02ms 0,00™ nfs
Here () EP -> VM 015 00" +  Aceita X
HGC5 (+) GC -> Desempenho 0,07 0,00" + Aceita X
HGC1 (+) GC ->EC 0,06™" 0,01 + Aceita X
Hocoa) GC ->EP 0877 139" - Aceita X
HGCS (+) GC->VM 0,41 0,09™  + Aceita X
HEP4 (+) Intangibilidade -> EP -0,04™ 0,00™ - Rejeita
HGC4 (+) Intangibilidade -> GC 0,04™ 0,00" + Aceita X
M nESH meESEe ese Liquidez -> EC 0417 034™ - Aceita X X X
e Payout -> EP 0,007 000" nis
HGCA (+) Payout -> GC -0,04™ 0,00 -  Rejeita
HEP13 (+) PGG -> EP 0,02"* 0,00mM  + Aceita X
At Rentabilidade -> EC 015" 003" - Aceita X
HEPS (-) Rentabilidade -> EP -0,02™ 0,00 - Aceita X
HGC5 (+) Rentabilidade -> GC -0,03™ 0,00 s - Rejeita
Sl Gl Risco -> EC 020™  006™ +  Aceita X
HEP7 (+) Risco -> EP -0,06™ 0,01 - Rejeita
HGC14 (-) Risco -> GC -0,04™" 0,00" - Aceita X
s s Singularidade -> EC 0,10™  0,02™ -  Aceita X X
H'ff)ﬁ H'if)w HE(S” HE(SlB Tamanho -> EC -0,38"™  0,21™ - Aceita X X
HEP6(-) Tamanho -> EP 0,09™  0,01™ +  Rejeita
HGCT (+) Tamanho -> GC 0,24™ 0,06™" + Aceita X
H(Ejl H(Ejz HE? H(Ej“ Tangibilidade -> EC 0,007  0,00" nfs
HEP3 (-) Tangibilidade -> EP -0,06™ 0,00 - Aceita X
HGC3 (-) Tangibilidade -> GC 0,01 s 0,00™  nfs
Tempo (Idade) -> EC -0,11"" 0,02 -
Tempo (Idade) -> EP 0,14 0,04™  +
HGC11 (+) Tempo (Idade) -> GC 0,44™" 0,25™  + Aceita X

Notas: Resul. (Resultado Encontrado); *** Estatisticamente significante ao nivel de 0,001. Hs e H; efeito
indireto. *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10, n/s: ndo significativo. EC (Estrutura de Capital); GC (Governanca
Corporativa); EP (Estrutura de Propriedade); VM (Valor de Mercado); PGG (Possibilidade de gasto pelo
Gestor); Ind. (Indeterminado); TA (Teoria da Agéncia), Al (Assimetria de Informacdo), ST (Static Trade-off),
PO (Pecking Order); HME (Hipétese de Mercado Eficiente). Os valores de T sdo significativos > 1,96. Para o
Tamanho de efeito 2 valores 0,02 (efeitos pequenos), 0,15 (efeitos médios) e 0,35 (efeitos grandes). *A Hipotese
de Mercado Eficiente foi disponibilizada junto as Hipéteses de Assimetria de Informacao por entender que se em
algum nivel o mercado ¢ eficiente isto interfere diretamente na Assimetria de Informacéo.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Governanga Corporativa ocupa papel central no modelo de analise integrado
proposto, pois ela foi disposta de forma a influenciar diretamente a Estrutura de Capital e a
Estrutura de Propriedade. Para isso utilizou-se do modelo de caminho, ligando todas as
Determinantes diretamente nas suas respectivas tematicas, e posteriormente ligando a
Governanca Corporativa na Estrutura de Capital e na Estrutura de Propriedade e, todas as trés
tematicas ligadas diretamente no Valor de Mercado (FIGURA 36). Neste sentido, o efeito de
caminho, leva em conta os efeitos diretos, indiretos e totais da Governancga corporativa por
meio da EP e EC até o valor de mercado. O objetivo dessa estrutura foi identificar se a
Governanca Corporativa pode influenciar o Valor de Mercado das empresas, ao estabelecer
melhores praticas de Governanga Corporativa capazes de amenizar os efeitos da separacéo,
entre propriedade e controle na Estrutura de Capital e na Estrutura de Propriedade.

O resultado apresentado na Figura 36, demonstra que a Governanca Corporativa
impacta positivamente no Valor de Mercado, e apesar da Estrutura de Capital impactar de
forma negativa no Valor de Mercado, esse é o sinal esperado (ver: Pecking Order Theory) da
influéncia da Governanca Corporativa na Estrutura de Capital para amenizar os efeitos da
assimetria de informacédo no mercado.

Pode-se observar também, que a Governanga Corporativa impacta de forma negativa
na Estrutura de Propriedade, indicando que maiores niveis de Governanca Corporativa devem
se referir a menores percentuais de concentragdes de propriedade. A influéncia da Governanca
Corporativa parece funcionar, pois a Estrutura de Propriedade passa e retornar um valor
positivo com o Valor de mercado. A Governanca Corporativa por sua vez, impacta de forma
positiva no Valor de Mercado e no Desempenho, como era de se esperar, quando se projeta
um circulo virtuoso de Governanga Corporativa (ver: SILVEIRA, 2004, p. 67).

E por altimo, o impacto da Estrutura de Capital, da Governanca Coorporativa e da
Estrutura de Propriedade no Desempenho e no Valor de Mercado, possibilita que o
Desempenho, seja correlacionado com o Valor de Mercado indicando uma eficiéncia de
mercado, ainda na forma semi-forte (ver: FAMA, 1970, 1991), o que representa, os esforcos
da Governanga Corporativa para amenizar as imperfeicbes de mercado oriundas das

separacdes entre propriedade e controle.
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5 CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo geral, desenvolver um modelo multiteérico de anélise a
partir das relacGes existentes entre Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e
Governanga Corporativa, sob a Otica das imperfeicdes de mercado. Os resultados
demonstraram que a proposta de se realizar um modelo multiteérico utilizando o PLS-SEM se
mostrou adequada.

O modelo multiteérico possibilitou aplicar uma abordagem multiteérica de forma
empirica, confrontando as trés temaéticas (Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e
Governanca Corporativa) e suas respectivas teorias. Os resultados apontam que as boas
praticas de Governanga Corporativa sdo eficientes para amenizar os impactos gerados pela
separacdo entre propriedade e controle, tanto na Estrutura de Capital como na Estrutura de
Propriedade.

A Governanca Corporativa mostrou-se influente de forma significativa sobre a
Estrutura de Capital e a Estrutura de Propriedade, auxiliando assim, a reducdo das
imperfeicdes de mercado testadas. Sendo assim, a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado foi
aceita. O teste indicou uma eficiéncia semi-forte, mas o suficiente para indicar que a
Governanga Corporativa pode vir a reduzir a assimetria de informacéo e também o conflito de
agéncia entre o acionista controlador e os minoritarios.

As revisbes bibliograficas realizadas para a Estrutura de Capital, a Estrutura de
Propriedade e a Governanca Corporativa se mostraram relevantes. Por meio delas, pode-se
ver 0 volume de publicagcbes nas bases Scopus e WoS, acompanhar a tendéncia das
publicacdes de forma anual, compreender quais 0s principais periodicos de cada tematica,
verificar os paises mais influentes no campo e ainda localizar os autores mais citados e
também autores considerados seminais para cada tematica.

Para os resultados das teorias sobre as Determinantes da Estrutura de Capital, a
Pecking Order Theory também denominada como Teoria de Hierarquia das Escolhas, foi a
gue mais se adaptou a amostra em estudo. Ainda, pode-se verificar os efeitos indiretos das
Determinantes da Estrutura de Capital, sobre o Valor de mercado, sendo mediados pela
prépria Estrutura de Capital. Neste trabalho, ainda se verificou que o construto Efeitos Fiscais
(Nivel de Tax Shields) foi o indicador com maior desempenho/influéncia no Valor de
Mercado das empresas.

Na avaliagdo dos determinantes da Estrutura de Propriedade, verificou-se que a

maioria das hipoteses testadas foi aceita. Os efeitos indiretos revelaram que a Estrutura de
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Propriedade e a Estrutura de Capital tem sinais (efeitos indiretos) opostos ao da Governanca
Corporativa para a mediagdo com o valor de mercado. Isto se deve ao fato da Governanga
Corporativa buscar corrigir imperfeicdes, que em sua maioria, tem origem nestes dois tipos de
estrutura, tais como: assimetria de informacao, conflitos de agéncia, custos de faléncia.

Para se aprofundar na questdo da Estrutura de Propriedade, optou-se por gerar um
modelo de analise de forma mais especifica para a ‘concentracdo da propriedade’ e a
‘identidade do acionista majoritario’, em relacdo a Governanga Corporativa ¢ o Valor de
Mercado. Na concentracao da propriedade pode-se confirmar o efeito entrincheiramento. Para
a identidade do acionista majoritario, constatou-se que empresas familiares apresentam o0s
menores niveis para Governanca Corporativa e Valor de Mercado.

As Determinantes da Governanca Corporativa foram testadas tanto para os efeitos
diretos, quanto para os efeitos indiretos. A grande maioria das hipoteses foram aceitas, e
também se verificou uma oposicao dos sinais encontrados para a Estrutura de Propriedade e a
Estrutura de Capital quando comparadas a Governanga Corporativa, para a mediagdo com 0
valor de mercado.

Como contribuicdo académica, esta pesquisa amplia o conhecimento e fomenta a
discussdo tedrica e empirica a respeito da Estrutura de Capital, Estrutura de Propriedade e
Governanca Corporativa, ao apresentar possibilidades de analises integradas. Também
apresenta novas relacdes tedricas que podem direcionar novos caminhos a serem seguidos por
pesquisadores.

Enquanto contribuicdo gerencial, os achados podem ser utilizados por gestores para
analisar os niveis de concentracdo de propriedade e os niveis de endividamento das empresas
em que atuam. Os gestores ainda podem verificar se existem elevados niveis e qual o impacto
dos mesmos no valor de mercado da empresa. Espera-se que os achados contribuam para as
componentes de competitividade das empresas em nivel microecondmico, possibilitando
beneficios para empresas ajustarem suas posi¢oes de endividamento — alteracdo dos niveis do
risco de crédito — ao lidarem com condi¢bes macroecondmicas diversas em mercados
imperfeitos.

Como sugestdes de estudos futuros, recomenda-se testar o efeito quadratico entre o
indicador de endividamento e a concentracdo de propriedade e controle, buscando verificar se
a medida que a concentragdo aumenta o endividamento se comporta de forma quadratica.
Recomenda-se ainda, que sejam testados os efeitos diretos, indiretos e totais, para outras
teorias de financas, buscando expandir as andlises e as interpretacbes empiricas destas

relacbes para as variaveis utilizadas dentro do campo. Como limitacdo, observa-se que o
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estudo aborda apenas o mercado brasileiro, e que uma comparagdo entre mercados que
possuem padrdes distintos como o nipo-germanico e o0 modelo anglo-saxdnico, podem trazer
conclusdes mais abrangentes.

Por fim, € preciso considerar que ndo se pode existir um trabalho de finangcas sem uma
teoria que sustente as relacOes estudadas e, apesar do estudo ndo propor nenhuma nova teoria
ele aponta caminhos para uma forma de se integrar diversas teorias em um modelo
multitedrico por meio de uma andalise empirica, 0 que possibilita gerar e analisar resultados de

forma mais abrangentes para o campo de financas.
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APENDICE A - Lista de empresas selecionadas para a amostra.

Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018
N Nome [ —Trimestre| 1o [ 50 [ 30 [ o | 10| 2030 [ a0 | 10] 20 30 a0 | 19| 20 [ 30 [ 4o | 10| 20 | 30 [0 | 10 ] 20 [ 30| o | T
1 |Advanced-Dh Comércio 1 1
2 |AES Tiete E Energia Elétrica 111|111 }1}1|1]1)|1|1|11
3 |Afluente T Energia Elétrica 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
4 |Aliansce Outros 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
5 |Aliperti Siderur & Metalur 1)1 (1 (1211212 }j212|212|12)12|1|1]| 14
6 |Alpargatas Textil t1,1}121y2412}j21}241}j2)1}11}j212|1}1(1|1}j1 111|124
7 |Alupar Energia Elétrica t,1}1412}241}2412}j2)1}241}j2)1}j12|1}1(12|1}1,1}11]23
8 |Ambev S/A Alimentos e Beb t1/142|1}y2412}j212}j2y12}j2})1}j21j2|1j1(2)1j1211|1(1|1) 24
9 |Ampla Energ Energia Elétrica 1/j1j1{1}j1}j1j1|j1j1j1j1j1|1)1j1j1r|j1|1|{1(1(1|1|1]|1]|24
10 |Anima Outros t1/1}j14212}j2¢y12}j2412y2y12}j24122(1}j1}j2)1j12(12)1]1|22
11 |Arezzo Co Textil 114121241221 }241}j2})1}121}j2|1}1(1|1}j1 111|124
12 |Azevedo Construcéo 111 )j1,11|1|1|111}(1|1]|1 14
13 |Azul S.A. Transporte Servig 171111 ]1]|1 7
14 |B2W Digital Comércio 114121241221 }241}j2})1}21241}j2|1}1(12|1}j1 111|124
15 |Bardella Maquinas Indust i1/14}2|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j12(2)1j1211|1(1|1) 24
16 |Battistella Comeércio i1/14}j2|1}2(212}j2)12}2y12}j2})1}j2y12j2|1j1f(2)1j11j1(1|1) 24
17 |Baumer Outros 114212142412 j21}2412}j2})1}21}j2|1}1(212)1j1 111|124
18 |Bic Monark Veiculosepegas | 2 (111,212 }1,212|1(2|1(2|212 1212|1211 ]1|1]1 20
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
19 |Biomm Outros 1|1 1] 3
20 |Biosev Agro e Pesca t1,1}1412y2412}2412}j2)1}j21}j2)1}j2|1}j12(2|1}1,1|11]23
21 |Bombril Quimica 1,142 |1y2412}j2y12}241}j2})1}j21j2|1j12(2)1j12 1|11 |1) 24
22 |BR Malls Par Outros t1/14}2|1}2412}j2y12}j2412}j2})1}j2y1j2|1j1f(2)1j11|1(1|1) 24
23 |BR Pharma Comércio t,14121y2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
24 |BR Propert Outros t,14121y2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
25 |Brasilagro Agro e Pesca t1/142|1}y2412}j212}j2y12}j2})1}j21j2|1j1(2)1j1211|1(1|1) 24
26 |Braskem Quimica t1/14j2|1}y24212}j2)12}j2y12}j2})1}j21j2|1j1(2)1j2111{1(1|1) 24
27 |BRF SA AlimentoseBeb | 12 |1 (1 (11111 }1}1}1}1}212}(1}1}212}212]12|1)|1|1(1|1]1] 24
28 |Cambuci Textil 111|111 1]1) 1 11|11 }|j1y212)1}1(1}|1}{1|1}]1|1]22
29 |Camil Alimentos e Beb 117111 ]1]1 6
30 |Carrefour BR Comércio 111|111\ 6
31 |Casan Outros 1711111 111|111 }1}21|212]21|1|1]|17
32 |[CCR SA TransporteServi¢| 12 (1 (1(1}1}1}1}(1}1}1}1}1}212(12}1}212}212]212|12|1|1(1|1]1] 24
33 |Ceb Energia Elétrica 111|111 5
34 |Cedro Textil 114121241221 }241}j2})1}121}j2|1}1(1|1}j1 111|124
35 |Ceee-D Energia Elétrica i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
36 |Ceee-Gt Energia Elétrica 1/12}j1)j1)j1}|212}j2|2)212)1}|2|21f1|{1]2|2|2])1]|129
37 |Ceg Petrdleo e Gas 1111 1111 1 (1|1 1 (1|1 1 1 (1)1 16
38 |Celesc Energia Elétrica 1142121241221 }241}j2})1}121}j2)1j1(12)1j1 1|11 |1) 24
39 |Celgpar Energia Elétrica 111 1111 5

Fonte: Dados da pesquisa. (continua)

781



Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
40 |Celpa Energia Elétrica i1/1)1)1(122212 1|11 11|11 |1|1]|16
41 |Celpe Energia Elétrica 1,142 |1y2412}j2y12}241}j2})1}j21j2|1j12(2)1j12 1|11 |1) 24
42 |Celul Irani PapeleCelulogse | 2 2}|2}2,22|2}22,22|2(2(2|2y1(1}j12 (212|222 |1 1|2
43 |Cemar Energia Elétrica 11111 i1/1(1(1}2|1}2(1}j2)1}2(2)1}{2121|2121]|1]22
44 |Cemig Energia Elétrica t,14121y2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
45 |Cesp Energia Elétrica t,14121y2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
46 |Cia Hering Textil i1 /12422 }2}{2¢(2(2}2(2f(2(2}2(2(2(22}{2 22|11 ]|1)|1| 24
47 |Cielo SoftwareeDados | 1 (11,11 (2122211222121 (1111|2122 |22 )1)1|1]|2
48 |Coelba Energia Elétrica 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
49 |Coelce Energia Elétrica 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
50 |Comgas Petrdleo e Gas 114121241221 }241}j2})1}21241}j2|1}1(12|1}j1 111|124
51 |Const A Lind Construcéo 111111 i1y1 (1111|111 |1]|14
52 |Copasa Outros i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
53 |Copel Energia Elétrica 114121241221 }241}j2})1}121}j2|1}1(1|1}j1 111|124
54 |Cosan Log Petroleo e Gas 171}21}212}2}2}2}2}2}j2y1|1|1|1221}1 17
55 |Cosan Transporte Servig | 1 | 1 | 1 | 1 t1/1(141}21}212(1}j2)1}1(212)1}{1 1|1 1]|1]22
56 |Cosern Energia Elétrica i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
57 |Coteminas Textil t1/1y2¢(2}j2}2y2(2}2(2f242y2(2(2(2(2}{2}1}j1]1]1]1 23
58 |CPFL Energia Energia Elétrica 114212142412 j21}2412}j2})1}21}j2|1}1(212)1j1 111|124
59 |CPFL Renovav Energia Elétrica 1/j122})2})j2}j2y2|2}|2})2y2y2y2y2|1j1}j12j2|2|1|1|1]|2
60 |Cr2 Construgéo i1/14}2|1}2(12}j2y12}2y12}j2)1}j21j2|1j1f(2)1j111|1(1|1) 24
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
61 |Cristal Quimica 1,111 }j141}1|1}j11}1}|1}]1|1}1]|1]1 17
62 |Csu Cardsyst Outros 1,142 |1y2412}j2y12}241}j2})1}j21j2|1j12(2)1j12 1|11 |1) 24
63 |Cvc Brasil Transporte Servig t,122}j212})2,22)2})2y2y22,11}j1}1}1|1|]1|1|1|21
64 |Cyre Com-Ccp Outros t1/14}2|1}2412}j2y12}j2412}j2})1}j2y1j2|1j1f(2)1j11|1(1|1) 24
65 |Cyrela Realt Construcéo t,14121y2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
66 |Dasa Outros t,14121y2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
67 |Dimed Comercio t1/142|1}y2412}j212}j2y12}j2})1}j21j2|1j1(2)1j1211|1(1|1) 24
68 |Direcional Construcédo t1/14j2|1}y24212}j2)12}j2y12}j2})1}j21j2|1j1(2)1j2111{1(1|1) 24
69 |Dohler Textil 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
70 |Dommo Petroleo e Gas 11 (1(1}1}]11]1 8
71 |Dtcom Direct Outros 114121241221 }241}j2})1}21241}j2|1}1(12|1}j1 111|124
72 |Duratex Outros i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
73 |Ecorodovias TransporteServig| 2 (1|21 (1,212}1,2;1(2f{1(2}j212}1|2}12}212 (1212|1211 |1]|1) 24
74 |Elekeiroz Quimica 114121241221 }241}j2})1}121}j2|1}1(1|1}j1 111|124
75 |Elektro Energia Elétrica 114121241221 }241}j2})1}121}j2|1}1(1|1}j1 111|124
76 |Eletrobras Energia Elétrica i1/1}21|1}{24212}21}2y1}j2})j1j12y1j212)j1j121|1{21|1)|1 /|1 23
77 |Eletropaulo Energia Elétrica 1/j1j1{1}j1}j1j1|j1j1j1j1j1|1)1j1j1r|j1|1|{1(1(1|1|1]|1]|24
78 |Emae Energia Elétrica i1/14}j2|1}2(212}j2)12}2y12}j2})1}j2y12j2|1j1f(2)1j11j1(1|1) 24
79 |Embraer Veiculosepegas | 2 (1 (1(1}1}1}1}1}1}1}1}1}212}(212}212}2}j2]2)]2)|12|1(1}|1]1]| 24
80 |Enauta Part Petroleo e Gas 1/j1}j1}j1})1}j1j1j1j1j1j1rj1r,1y1)1|1|1(1}1]1 11| 22
81 |Encorpar Textil 11111 4
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagéo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa.

(continua)

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018
N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
82 |Energias BR Energia Elétrica 1/1(1{1)12}|212}|212|212)1)|1|12|2|12)212)1)1)1|1|1(1]|1|1|1]|1]|24
83 |Energisa Mt Energia Elétrica 1j1j1{1})j1}j1j1j1j1j1j1j1r|1r)1rj1rj1rj1r|1|{1i1}]1]1|1]|1]|24
84 |Energisa Energia Elétrica 1j1j1{1})j1}j1j1j1j1j1j1j1r|1r)1rj1rj1rj1r|1|{1i1}]1]1|1]|1]|24
85 |Eneva Energia Elétrica 1/j1j1{1})j1j1j1j1j1j1j1j1r|1)1j1j1rj1r|1|{1(1]1]1|1]|1]| 24
86 |Engie Brasil Energia Elétrica i1/1}212|1}2(12}2y1}2y12}j2)1}j21j2|1j1(12)1j11|1{1|1) 24
87 |Equatorial Energia Elétrica i1/1}212|1}2(12}2y1}2y12}j2)1}j21j2|1j1(12)1j11|1{1|1) 24
88 |Estacio Part Outros t1/142|1}y2412}j212}j2y12}j2})1}j21j2|1j1(2)1j1211|1(1|1) 24
89 |Estrela Outros t1/14j2|1}y24212}j2)12}j2y12}j2})1}j21j2|1j1(2)1j2111{1(1|1) 24
90 |Eucatex Outros 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
91 |Even Construcéo 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
92 |Excelsior AlimentoseBep |12 (1|11 ,21}1,21}1(1|1(1]1 1,111 |1]|1|1]1 20
93 |Eztec Construcéo i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
94 |Ferbasa Siderur&Metalur| 2 (22,2121 (2211221111112 212|221 1|1]|2
95 |Fleury Outros 114121241221 }241}j2})1}121}j2|1}1(1|1}j1 111|124
96 |Forja Taurus Siderur&Metalurf 2 (11,1212 (2(21f(1(2(221(1(1f|1(1(1}j12 212|221 |1|1|24
97 |Fras-Le Veiculosepegas | 12 (1 (1(1}1}1}1}1}1}1}1}1}212}(12}1}212}(2]212)2|1|1(1|1]1)| 24
98 |Gafisa Construcéo 1/1(1(1)j1)j212j212]12)1)]1]1]1|1]|1]1 11111 ]1]|1]|22
99 |Generalshopp Outros 1712121 })212}|2}j2}j2)212j212|2j2|2)2)2)]2)1|1|1(1]|1|12]|1]|1]|2
100 |Ger Paranap Energia Elétrica 1|11 )j1})j1})j1}|11f1f{1}212(212|12]|1])13
101 |Gerdau Met Siderur&Metalur| 2 (21,1112 (1f(1(2(221(1(1f|1(1(1}j12 212|221 |1|1]|24
102 |Gerdau Siderur&Metalur| 2 (221,211 (1221122111111 ]|1 212|221 1 1|2
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
103 |Gol Transporte Servig | 1 | 1 |1 |1 (1|21 1|11 |1 |1 |1 |1 |11 1|11 |1|2|21|1|1]|1]24
104 |GPC Part Outros 11|11 |1]1]1]|1 8
105 |Grazziotin Comércio 111|112 1212|1211 |1|2|1]1|1]|1]24
106 |Grendene Textil 111|112 12|12 |12 |1|2|1]1|1]|1]24
107 |Guararapes Textil A A A O O O A A A I A '
108 |Habitasul Outros 3 A A A 111111 1 1120
109 [Helbor Construgéo 111|112 1212|1211 |1|2|1]1|1]|1]24
110 [Hercules Siderur&Metalur| 1 | 1 |1 |1 |1 |1 |11 |1 1|1 |11 |21 |2|1|1|1|1|21]|1|1]|1]¢24
111 |Hoteis Oth Outros I A A O A A A I 23
112 [Hypera Outros I A A I A O 1111 (1|11 1|1 |1]1]2
113 |Ideiasnet Outros 111|212 21} |1]1|1|1|1]1]1 1 16
114 |Iguatemi Outros 111|112 1212|1121 |1|2|1]|1|1]|1]24
115|lhpardini Outros 11 (1111 |1]|1 8
116 [Imc S/A Comércio 1112|1212 |21f{2|21]|1]1|1]|1]|15
117 |Inds Romi Maquinasindust | 1 | 1 | 1 |1 |1 |1 |21 |1 |11 (21|12 |2 |21|{2 |21 |21|1|1|1|1|1]2
118 |Inepar Outros 11111 4
119 |lochp-Maxi Veiculosepegas | 2 (1|11 212}1,2}12|{21(2}j2}1|2}1|2}212 (1212|111 |1]|1) 24
120 |ltautec Eletroeletrénicos | 1 | 1 | 1 |1 |1 |1 |1 |11 |1 (2|12 |1 |21|1|2]|1|21|1]1|1]|1|1]2
121|3BS AlimentoseBeb | 1 | 1 |1 |1 (1|21 |1 |21 |21 |21 |1 |21 |1|2|1 (1|11 |21|2|21]1|1]|1]¢24
122 |Jereissati Outros A A O O Y A A I A '
123 |JHSF Part Construgéo 111|112 12|11 |11 |1|2|1]1|1]|1]24
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
124 |Joao Fortes Construcéo t1/124y2¢(2}j2}2y2(2}2(2(2y2}2(2(2(22}{2}j1}j1]1]1]1 23
125 |Josapar AlimentoseBeb | 2 |1 (1 (1}1}1}1}1}1}1}1}1}212}(212}212}2}|2]2)]2)2|1(1|1]1]| 24
126 |JSL TransporteServi¢| 12 |1 (1(1}1}21}1}(21}1}21}1}1}212}(212}212}2}2]2)2)|2|1(1|1]1]| 24
127 |Karsten Textil t1/14}2|1}2412}j2y12}j2412}j2})1}j2y1j2|1j1f(2)1j11|1(1|1) 24
128 |Kepler Weber Siderur&Metalyrf 1 (11,1112 (1f(1(212(21(1(1|1(1(1 |11 |11 )|1|1|1]|2
129 |[Klabin S/A Papel e Celulose 1,111 321}j2})1}21241}2)1}1(1)1}j11}11|1)20
130 |Krot Outros t1/142|1}y2412}j212}j2y12}j2})1}j21j2|1j1(2)1j1211|1(1|1) 24
131 |Le Lis Blanc Textil 1,111,111 }1j1j1)111|1}|1]15
132 |Light S/A Energia Elétrica 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
133 |Linx SoftwareeDados | 1 (11,1111 (1f(1 (212|211 (1111|1212 |212|2)|1|1|1]|2
134 |Liq Outros 114121241221 }241}j2})1}21241}j2|1}1(12|1}j1 111|124
135 |Localiza Outros i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
136 |Locamerica Outros 1]1(1(1)1])1]|1]1 1(1(1}(1]1] 13
137 |Log Com Prop Construcéo 1 1
138|Log-In TransporteServi¢| 12 (1 (1(1}1}1}1}(1}1}1}1}1}212(12}1}212}212]212|12|1|1(1|1]1] 24
139 |Lojas Americ Comércio 114121241221 }241}j2})1}121}j2|1}1(1|1}j1 111|124
140 |Lojas Marisa Comercio i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
141 |Lojas Renner Comércio 1/j1j1{1})j1j1j1|j1|j1j1|1}j1|1)1|j1|j1|1|1|{1(1]1|1|1]|1]|2
142 |Lopes Brasil Outros 114212142412 j21}2412}j2})1}21}j2|1}1(212)1j1 111|124
143 |Lupatech Siderur & Metalur| 1 | 1 | 1 | 1|11 |1]|1 117111111111 |1]1]|20
144 |M.Diasbranco AlimentoseBep |12 (1|1 (1212}1,2}1(212{1(2}j212}1|212}12}212 (1212|1211 |1]|1) 6 24
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
145|Magaz Luiza Comércio t1,1}1j1}24127}21}241}j2)1}11}j1|1}1(1)1}j1 111|124
146 |Mangels Indl Siderur & Metalur| 1 | 1 | 1 | 1 i1(1|1(1{1}j21|1}1 (1|11 |1]16
147|Marcopolo Veiculosepegas (2 (1}21(1212}1,2}12|1(2}j212}1|212}1|212}|212 11|21 ]|1|1|1]|1) 24
148 |Marfrig Alimentos e Beb t1/14}2|1}2412}j2y12}j2412}j2})1}j2y1j2|1j1f(2)1j11|1(1|1) 24
149 |Melhor SP Papel e Celulose 1 t1/1}j1f212}j2¢y12}j2(12}j2y12}j21}2(1|1}j12)1|1(1|1]1/| 2
150 [Mendes Jr Construcéo 1j1j1(1)1)]1]1]1)1]1 111(1]1 14
151 |Metal Iguacu Siderur & Metalur 1 1 2
152 |Metal Leve Veiculosepegas | 2 (1|21 (1212}1,2}122|1(2}j212}1|2}1|2}212 (1212|1211 |1]|1) 24
153 |Metalfrio Maquinasindust | 2 |1 2111|2112 }1 2121221221122 1|22 |1|1]|1]2
154 |Metisa Siderur&Metalurf 2 (11,1112 (1f(1(2(21(1(1|1(1(1 112|111 |1 1|2
155 |Mills Outros 114121241221 }241}j2})1}21241}j2|1}1(12|1}j1 111|124
156 |Minerva AlimentoseBeb | 2 |1 (1 (1}1}21|1}1}1}1}|1}1}212}(212 (2|22 ]2]2)|2|1(1|1]|1] 24
157 [Minupar Alimentos e Beb i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
158 [IMMX Miner Mineragéo 111|111 ]1) 1 17111 |1]13
159 [Movida Outros 1711111111 8
160 |Mrs Logist TransporteServi¢| 12 (1 (1(1}1}1}1}(1}1}1}1}1}212(12}1}212}212]212|12|1|1(1|1]1] 24
161 |MRV Construcéo i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
162 |Multiplan Outros i1/14}j2|1}2(212}j2)12}2y12}j2})1}j2y12j2|1j1f(2)1j11j1(1|1) 24
163 [Mundial Siderur&Metalur| 2 (212,121 (2(2(212f(1(2 (2212111112122 (2|21 |1|1]|2
164 |Nadir Figuei MineraisndioMet|{ 12 {21212 }2|212|1}21}21|1}j212}(212}2)212)1]12]1)1 111|121 |1]|1]|24
165 |Natura Comeércio i1/14}2|1}2(12}j2y12}2y12}j2)1}j21j2|1j1f(2)1j111|1(1|1) 24
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 4o | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 | 30 | 40| 10| 20 | 30 |40 | 10| 20 | 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
166 |Odontoprev Outros t1,1}1j1}24127}21}241}j2)1}11}j1|1}1(1)1}j1 111|124
167 |Oi Telecomunicagdes /2142212242 y2y2}j2f12}j2f12j1j2)1j12(12)1}j]1| 22
168 |Omega Ger Outros 11|11 1]1 6
169 |OSX Brasil Veiculosepecas | 1 | 1 | 1 | 1 1 1 6
170 |Ourofino S/A Quimica 112141 }212y1}j2f1}2(1|)1}j1|1|1{1|1|1]|17
171 |P.Acucar-Chd Comércio 11,1111 }2121}11}1|1]11)1 1(1|1}11)11]22
172 |Panatlantica Siderur&Metalurj 1 |2 }121(1((1}212(12}|2}1}|212}1(2}1(2}{212(1212|212(1 1|1 |1|1]| 2
173 |Paranapanema Siderur&Metalur| 2 (22,2112 (2(2 (1122|1111 f(1f(1|21 212|221 1|1]|2
174 |PDG Realt Construcéo 111|111 }j11}]1|1;1)|1 171|111 (1]1]1 19
175 |Petrobras Petroleo e Gas 1j1j1{1j)1j1j1|j1j1j1|j1j1r|j1)1j1j1j1|1|{11}]1]1|1]|1]|24
176 |Petrorio Petrdleo e Gas 114121241221 }241}j2})1}21241}j2|1}1(12|1}j1 111|124
177 |Pettenati Textil i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
178 |Plascar Part Veiculosepegas | 2 (1 (1(1}21}21|1}21}21}21}21}1}2(212 (222222111 ]|1] 24
179 |Pomifrutas Agro e Pesca i1 /14y2(2}2}2¢y2(2}2(2(2y2}2(2(2(2(2}{2}j2j2|1]|1]1|1/| 24
180 |Portobello Mineraisn&foMet | 2 | 12 |2 |21 (212|111 }1 1|1 1|11 ]1(1|1|1 (1|11 |1|1]|1] 24
181 |Positivo Tec Eletroeletrénicos | 1 |1 (1(1}11}1|1}1(12}1(1)21 1)1} 11|11 |1|1]|1|1]|1] 24
182 |Profarma Comércio 1/j1j1{1}j1}j1j1|j1j1j1j1j1|1)1j1j1r|j1|1|{1(1(1|1|1]|1]|24
183 |Qualicorp Outros i1/14}j2|1}2(212}j2)12}2y12}j2})1}j2y12j2|1j1f(2)1j11j1(1|1) 24
184 |RaiaDrogasil Comércio 111|111 }j1}1|1]1)1|1|11
185 |RandPart Veiculosepegas | 12 |1 (1(1}1}21}1}212}1}1}1}1}212}(212}12}2}|2]2)2|1|1(1|1]1]| 24
186 [Recrusul Veiculos e pecas | 1 111111 1 1 7
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
187 |Rede Energia Energia Elétrica 1711|1111 ]1|1]1]|1|1]|12
188 |Renova Energia Elétrica 11111111 1111221111111 |1|1|23
189 [Rni Construcédo i1/2|1f(2})12¢y2}j22}j2y12}j2412|j2f12j2y1j2j2|j1j1211j1(1|1) 24
190 |Rossi Resid Construcédo i1/2|1f(2})212¢y2}|2f2}j2(2}j2y12}j2f1j2y1j2j2)1j121j1{1|1) 24
191 |Rumo S.A. Transporte Servig 171111111 1 8
192 |Sabesp Outros 1/12|1f42})1¢y12}j242}j2y12}j2412}j2(1}j2y1j2j21|1j1 111|124
193 |Sanepar Outros 11111 5
194 |Sansuy Outros 1 1 2
195 |Santanense Textil i1/12|142})1¢y12}j242}j2y12}241}j2(1}j2y1j2j21|1j1 111|124
196 |Santos Brp Transporte Servig 1111|1211 }1)]1]1]10
197 |Sao Carlos Outros 1/12|1f42})12¢y12}j242}j2y12}2412}j2(1}j2y1j2j2|1j1 1|11 |1) 24
198 |Sao Martinho AlimentoseBeb | 2 |1 (1 (1}1}21|1}1}1}1}|1}1}212}(212 (2|22 ]2]2)|2|1(1|1]|1] 24
199 |Saraiva Livr Outros 1,122 })12412(22y1(2y2)2 211|111 j1}j1|1]1)|1|1|1| 2
200 |Schulz Veiculosepegas | 1 |1 (1(1}1}1}1}1}1}1}1}1}212}(12}1}212}(212]2)2|1|1(1|1]1]| 24
201 |Ser Educa Outros t1/1}j14212}j2¢y12}j2412y2y12}j24122(1}j1}j2)1j12(12)1]1|22
202 |Sid Nacional Siderur&Metalurf 2 (11,1212 (2(21f(1(2(221(1(1f|1(1(1}j12 212|221 |1|1|24
203 |Sierrabrasil Outros i1/2|1f(2})12¢y2}|2f2}j2(2}j2y12j2f1j2y1j12j2|1j121j1{1|1) 24
204 |Singia SoftwareeDados | 1 (11,1 (1 (121211 (212|211 (1|1 (1121222211 |1]|2
205 [SLC Agricola Agro e Pesca i1/2|1f(2})212¢y2}j242}j2(12}j2412}j2f1}j2y1j2j2|1j1 11|11 |1) 24
206 |Smiles Outros 111|111 1{1(1|1] 10
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagdo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa. (continua)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 4o | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 | 30 | 40| 10| 20 | 30 |40 | 10| 20 | 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
207 |Somos Educa Outros t1/1(141}21}j241}2,1;2(212})1}1 111 )|1] 18
208 [Sondotecnica Outros 1,142 |1y2412}j2y12}241}j2})1}j21j2|1j12(2)1j12 1|11 |1) 24
209 |Springer Eletroeletrénicos | 1 1|11 ,1,1|1}|1|1,212 212|111 |1|1|1]1 18
210 |Springs Textil t1/1y2(212}j2}2y2(2}2(2f242y2(2(2(212(2}{212}1}j1]1]1]1 23
211 |Suzano S.A. Papel e Celulose 11111 5
212 |Taesa Energia Elétrica t,14121y2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
213 |Technos Outros 111 111 1)1 1)1 111 1| 11
214 |Tecnisa Construcéo 1/j1j1{1})j1}j1j1j1j1j1j1j1r|1)1j1j1rj1r|1|{1(1]1|1|1]|1]| 2
215 |Tectoy Outros 1,141 j1}2412}j21}241}j2})1}11}j212|1}1(1)1}j1 111|124
216 |Tegma TransporteServi¢g| 2 (1 (1(1}1}1}1}(1}1}1}1}1}212}(1}1}212}212]12)1|1|1(1|1]1] 24
217 |Teka Textil t1/1}1|)1}j1(1}121}121}j1|1}11]1)|1 1 (11120
218 |Tekno Siderur&Metalur| 2 (22,2121 (2211221111112 212|221 |1|1]|2
219 (Telef Brasil Telecomunicages| 2 (2|2 (121}1,2;1212|21(2}j212}1|212}1|2}212 (1212|212 ]|1|1|1]|1) 24
220|Tenda Construcéo 171111 ]1]|1 7
221 |Terra Santa Outros 114121241221 }241}j2})1}121}j2|1}1(1|1}j1 111|124
222 |Tim Part S/A Telecomunicagdes| 12 |12 (1 (1}1}1}1}(1}1}1}1}1}212}(12}1}212}(212]212)|2)|1|1(1|1]1]| 24
223 |Time For Fun Outros i1/142|1}y2412}j2y12}j2y12}j2})1}j21j2|1j2(2)1j121|1(1|1) 24
224 |Totvs SoftwareeDados | 1 (11,1 (1 (12121112211 (1|11 (1|212 2|22 )11 |1]|2
225|Tran Paulist Energia Elétrica 1/j12j212{212})j2}j2j2j2j2j2j2j2|2)2j2j1rj1r|1f1{1j1]1|1|1]|2
226 |Trevisa Outros 1142121241221 }241}j2})1}121}j2)1j1(12)1j1 1|11 |1) 24
Fonte: Dados da pesquisa. (continua)
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Tabela XX - Relagéo das empresas selecionadas na amostra de pesquisa.

(concluséo)

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018
N Nome Setor Trimestre| 1o [ 5o | g0 | 40 | 10| 20| 30| 40 | 10| 20 [ 30 | a0 | 10| 20 |30 |40 | 10| 20| 30 |40 | 10| 20| 30 | 40 [T
227 | Trisul Construcéo i1/17|1f42})1¢y12}j242}j2(12}241}j2(1}j212y1}12j1|1j1 111|124
228 | Triunfo Part TransporteServig| 2 (1|1 (1,1}1,212;1212|1(2}j212}1|212}1|212}212 (121|111 |1]|1) 24
229 | Tupy Veiculosepegas | 2 (1 |(1(1}21}21}21}21}21}21}21}1}2(212}2}2}|2]2)]2)2|1f(1|1]1] 24
230 [Ultrapar Petr6leo e Gas i1/2|1f(2})12¢y2|22}j2(2}j2y12|j2f12j2y1j2j2)1j1211|1(1|1) 24
231 |Unicasa Outros 1/12j1}1212}14y12|14}2}j2y12¢j2}2}j2y1}j2y2)1;2(1|1;1|1|1|23
232 |Unipar Quimica 1(1|1}|11]1]1 7
233 |Usiminas Siderur&Metalur| 2 (2212212212 (2221122211111 f(1j212 212|221 1|1]|2
234 |Vale Mineragdo i1/2|1f(2})212¢y2}|2f2}j2(2}j2y12}j2f12j2y1j2j2)1j1211|1{1|1) 24
235 |Valid Outros 1/1]1(1)1(1]11]|1|1 11111111111 |1|1]|23
236 |Viavarejo Comércio 1 (111 i1/12}|14}2}2y1}{2}2|j2(1{2(2)1}11|1(1|1]1| 2
237 |Vulcabras Textil 1/12|1f42})12¢y12}j242}j2y12}2412}j2(1}j2y1j2j2|1j1 1|11 |1) 24
238|Weg Méquinasindust { 2 {21221 (21|21|21}(21}2|212}|212}(212}(2)2)]212]212]2)2 111|121 |1]|1]|24
239 [Wetzel S/IA Veiculosepecas | 1 | 1 [ 1 (1 |1 |1 ]1]1 8
240 |Whirlpool Eletroeletrénicos | 2 |1 (1|1}21}|1(212|1}21}|212(1}{2}212}|212|1|2(212|1}212 1|11 |1]|1]|24
241 |WIm Ind Com Comércio 1/12|1f42})12¢y12}j242}j2y12}2412}j2(1}j2y1j2j2|1j1 1|11 |1) 24

Fonte: Dados da pesquisa.
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