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Resumo

Objetivo do estudo: analisar a influéncia da utilizacdo das melhores praticas de governanca
corporativa e da estrutura de capital sobre o desempenho e o risco de firmas de capital aberto.

Metodologia/abordagem: abordagem quantitativa, com aplicacdo de anélise de regresséo
maultipla linear e ndo-linear.

Originalidade/relevancia: esta pesquisa contribui para o preenchimento, ainda que parcial, da
lacuna tedrica originada nas divergéncias de resultados entre pesquisas sobre a influéncia da
estrutura de capital e da utilizacdo das melhores praticas de governanca corporativa, no
desempenho e no risco de firmas de capital aberto.

Principais resultados: identificou-se que o incremento na adocdo de boas praticas de
governancga apresentara efeitos positivos no desempenho, caso os niveis de endividamento
sejam mantidos em niveis minimos, implicando na maior utilizacéo de capital proprio. Quanto
ao risco, o incremento na adocao de boas praticas de governanca apresenta papel redutor, ao
passo que a estrutura de capital de curto prazo apresenta influéncia incremental, destaque para
o efeito quadratico positivo do endividamento total.

Contribuicdes teoricas/metodoldgicas: este estudo contribui ao tratar a estrutura de capital
como variavel explicativa do desempenho, diferentemente de estudos anteriores, que retratam
0 desempenho como varidvel preditora da estrutura de capital; ao analisar os dados em uma
nova série temporal de 2009 a 2017; ao mensurar os efeitos das boas préaticas de governanca
corporativa no desempenho e no risco das firmas e; ao realizar o desenvolvimento do modelo
de regressdo multipla para as analises, com a utilizacdo da variavel explicativa endividamento
total em termos simples e quadratico.

Palavras-chave: Estrutura de capital, governanca corporativa, desempenho, risco.

Abstract

Objective of the study: to analyze the influence of the use of best corporate governance
practices and capital structure on the performance and risk of publicly traded firms.

Methodology/approach: quantitative approach, with application of linear and nonlinear
multiple regression analysis.

Originality/relevance: this research contributes to the filling, albeit partial, of the theoretical
gap originated in the divergences of results between research on the influence of the capital
structure and the use of the best corporate governance practices, on the performance and risk
of publicly traded firms..

Main results: identified the increase in the adoption of good governance practices will have

positive effects on performance if debt levels are kept at minimum levels, implying greater use
of equity. As for risk, the increase in the adoption of good governance practices plays a
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reductive role, while the short-term capital structure has incremental influence, highlighting
the positive quadratic effect of total indebtedness.

Theoretical/methodological contributions: this study contributes by treating the capital
structure as an explanatory variable of performance, unlike previous studies, which portray
performance as a predictor variable of the capital structure; when analyzing the data in a new
time series from 2009 to 2017; by measuring the effects of good corporate governance practices
on the performance and risk of firms and; by performing the development of the multiple
regression model for the analyses, using the explanatory variable total indebtedness in simple
and quadratic terms.

Keywords: Capital structure, corporate governance, performance, risk.

Resumén

Objetivo del estudio: analizar la influencia del uso de las mejores practicas de gobierno
corporativo y la estructura de capital en el desempefio y riesgo de las empresas que cotizan en
bolsa.

Metodologia/enfoque: enfoque cuantitativo, con aplicacion de analisis de regresion maltiple
lineal y no lineal.

Originalidad/relevancia: esta investigacion contribuye al llenado, aunque parcial, de la brecha
tedrica originada en las divergencias de resultados entre la investigacion sobre la influencia de
la estructura de capital y el uso de las mejores practicas de gobierno corporativo, en el
desempefio y riesgo de las empresas que cotizan en bolsa.

Principales resultados: reconocido el aumento en la adopcion de buenas practicas de
gobernanza tendré efectos positivos en el rendimiento si los niveles de deuda se mantienen en
niveles minimos, lo que implica un mayor uso de la equidad. En cuanto al riesgo, el aumento
de la adopcion de buenas practicas de gobernanza desempefia un papel reductor, mientras que
la estructura de capital a corto plazo tiene una influencia incremental, destacando el efecto
cuadratico positivo del endeudamiento total.

Contribuciones tedricas/metodologicas: este estudio contribuye al tratar la estructura de capital
como una variable explicativa de rendimiento, a diferencia de estudios anteriores, estudios
que representan el rendimiento como una variable predictora de la estructura de capital; al
analizar los datos en una nueva serie temporal de 2009 a 2017; midiendo los efectos de las
buenas practicas de gobierno corporativo en el desempefio y el riesgo de las empresas vy;
realizando el desarrollo del modelo de regresion multiple para los analisis, utilizando la
variable explicativa en deuda total en términos simples y cuadraticos.

Palabras clave: Estructura de capital, gobierno corporativo, rendimiento, riesgo.

1 Introdugéo

A teoria Static Trade-Off estabelece a existéncia de uma estrutura 6tima de capital que
maximize o valor da firma. Ja a Pecking Order Theory pressupde a preferéncia das fontes de

financiamento de forma hierarquica como mecanismo de sinalizacdo ao mercado sobre a
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situacdo financeira da firma (Myers & Majluf, 1984). A estrutura 6tima de capital que
maximizara o desempenho e o valor da firma ocorrerd quando ela alcancar o equilibrio entre os
beneficios fiscais, proporcionados pela emisséo da divida, e 0 aumento dos custos de faléncia
decorrentes da captacdo de recursos de terceiros (Leites & Zani, 2008; Medeiros & Dabher,
2008).

Os investidores, ao se sentirem protegidos dada a reducdo do risco de perda dos
investimentos, podem conceder financiamentos a taxas menores, com maior prazo de
vencimento e em maiores quantidades, possibilitando assim a firma aproveitar todos os
beneficios do endividamento, além de poder investir em mais projetos rentaveis,
consequentemente influenciando positivamente a rentabilidade e o desempenho no mercado
de capitais (Koerniadi, Krishnamurti, & Tourani-Rad, 2014).

Pesquisas académicas no Brasil demonstram uma relacdo negativa entre endividamento
e rentabilidade (Silva, Santos, & Nakamura, 2018). Contudo ha outras pesquisas que mostram
0 contrério, uma associagao positiva entre endividamento e rentabilidade (Silva & Silva, 2017).
Essa divergéncia motiva o desenvolvimento de novas pesquisas no campo das financas.

Em pesquisa no portal de periddicos da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de
Nivel Superior (Capes), realizada em agosto de 2017, sobre o assunto “capital structure”,
obteve-se retorno de 2.358 resultados, o que demonstra a relevancia do tema nas pesquisas
académicas em financas e, portanto, justifica a escolha desta pesquisa.

Apesar do grande nimero de pesquisas empiricas que procuram analisar os efeitos da
estrutura de capital sobre o desempenho da firma (Fama & French, 2012; Frank & Goyal, 2003;
Silva & Silva, 2017), ndo se obteve um consenso nessa relacdo. Os resultados sao divergentes:
ora hd uma relagdo positiva, ora uma negativa entre endividamento e desempenho, além das
pesquisas que apresentam resultados inconclusivos. Assim, a tematica “estrutura de capital”
constitui uma das mais importantes preocupag0es relativas ao financiamento corporativo.

Verifica-se ainda que as pesquisas identificadas procuram analisar a influéncia de alguns
fatores sobre a estrutura de capital (Avelar, Cavalcanti, Pereira, & Boina, 2017; Reis, Campos,
& Pasquini, 2017). Esses estudos abordam principalmente variaveis como tamanho,
lucratividade, rentabilidade, tangibilidade dos ativos, geracdo de caixa antes dos juros, impostos
e depreciagéo, variagao e crescimento da lucratividade sobre a estrutura de capital.

O trabalho de Silva e Silva (2017) buscou analisar a relagdo entre estrutura de capital,

crescimento do ativo, lucratividade e valor de mercado de 547 firmas brasileiras listadas na
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[B]3, no periodo de 2006 a 2015. Para consecucao da pesquisa 0s autores desenvolveram 2
modelos de regressdo: o primeiro com lucratividade como variavel dependente e as variaveis
de estrutura de capital e crescimento do ativo como independentes; e o segundo com o valor de
mercado como variavel resposta e a lucratividade, crescimento do ativo e estrutura de capital
como variaveis explicativas.

Mendes e Santos (2018) verificaram a relacdo da estrutura de capital com a dinamica da
indUstria e o desempenho financeiro, e encontraram uma relagdo negativa entre todos os niveis
de endividamento e o desempenho das firmas, no periodo de 1994 a 2014, em uma amostra de
995 firmas. Com modelo de analise os autores usaram o modelo de equacdes estruturais para
mensurar a influéncia da dindmica da industria e do desempenho sobre a estrutura de capital.

As divergéncias de resultados entre algumas das pesquisas ja realizadas demonstram uma
lacuna aberta para novas pesquisas empiricas sobre a influéncia da estrutura de capital no
desempenho das firmas brasileiras. Neste sentido, este estudo contribui ao tratar a estrutura de
capital como varidvel explicativa do desempenho, diferentemente dos estudos de Avelar,
Cavalcanti, Pereira e Boina (2017), Mendes e Santos (2018) e Reis, Campos e Pasquini ( 2017)
que retratam o desempenho como variavel preditora da estrutura de capital. Contribui, ainda,
ao analisar os dados em uma nova série temporal de 2009 a 2017 e ao realizar o
desenvolvimento do modelo de regressdo multipla para as analises com a utilizacdo da variavel
explicativa endividamento total em termos simples e quadrético.

As pesquisas de Araujo, Confessor, Santos, Oliveira e Prazeres (2017), Cicogna, Toneto
e Valle (2007) e Ripamonti and Kayo (2016) consideram os niveis de governancga corporativa
da [B]3 como medida de boas praticas de governancga corporativa. A listagem nos melhores
niveis influencia positivamente o desempenho econdmico, segundo Almeida, Parente, Luca e
Vasconcelos (2018) e Lima, Oliveira, Cabral, Santos e Pessoa (2015); ja para Bernardino,
Peixoto e Ferreira (2014), esses efeitos sdo negativos. Ha ainda as pesquisas que buscam
relacionar o endividamento com 0s niveis de governancga corporativa (Fonseca, Silveira, &
Hiratuka, 2016; Pinheiro, Vasconcelos, Luca, & Criséstomo, 2017), pois esse relacionamento
tem um efeito positivo no endividamento total e no perfil do endividamento. J& no estudo de
Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011), essa relagdo ndo foi comprovada
estatisticamente.

Considerando o exposto, a presente pesquisa se baseia no fato de que as firmas
brasileiras de capital aberto listadas na [B]3, ao adotarem as melhores préticas de governanca

corporativa, reduzem a assimetria de informagdes perante o mercado. Assim, possibilitam a
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diminuicdo dos custos de agéncia e faléncia atrelados a utilizacdo de capital de terceiros, o
que permite 0 aumento na quantidade e a melhoria na qualidade do endividamento.

Reafirma-se que a temética relacionada & governanca corporativa é constantemente
objeto de estudos académicos. Em pesquisa realizada no portal de periodicos da Capes, em de
agosto de 2017, sobre o assunto “corporate governance”, foram identificados 16.949
resultados, o que evidencia a relevancia do tema e também justifica o presente trabalho.
Contudo, ao associar 0s temas estrutura de capital e governanga corporativa, € encontrado um
numero limitado de artigos. Em busca feita no portal de peridédico da Capes sobre o0 assunto
“capital structure” e “corporate governance”, foram identificados 161 trabalhos. Ja quando
se aborda a influéncia da governanca corporativa no valor de mercado da firma, Cunha (2017)
identificou uma relagéo positiva, ainda que sutil. Este autor mensurou a governanca
corporativa com base no indice desenvolvido por Silva and Leal (2005).

Tendo em vista 0s pontos abordados anteriormente, este trabalho tem como principal
objetivo identificar a influéncia da utilizacdo das melhores praticas de governanca
corporativa, medidas pelos niveis de governanca corporativa da [B]3, e da estrutura de capital,
sobre o desempenho e o risco das firmas brasileiras de capital aberto listadas na [B]3, do setor

da industria manufatureira.
2 Fundamentacao tedrica
2.1 Estrutura de capital

Desde o trabalho de Modigliani and Miller (1958) que propuseram a teoria da irrelevancia
da estrutura de capital para determinacéo do valor de mercado das firmas, em oposi¢éo a teoria
tradicional sobre a estrutura de capital, que defendia que as firmas buscavam uma estrutura
Otima de capital (Durand, 1952), sugiram diversas pesquisas relacionadas a dindmica da
politica de financiamento da firma, seja testando as teorias mais adequadas para explicar a
estrutura de capital ou desenvolvendo novas (Avelar et al., 2017; Fama & French, 2012;
Fonseca et al., 2016; Frank & Goyal, 2003; Koerniadi et al., 2014; Mendes & Santos, 2018;
Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Pamplona, Magro, & Silva, 2017; Reisetal., 2017; Silva
et al., 2018; Silva & Silva, 2017).
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2.2 Teoria Static Trade-Off

A teoria Static Trade-Off foi desenvolvida no estudo de Myers (1984), que analisou a
estrutura de capital das firmas em relacdo aos ganhos com o endividamento (beneficios fiscais)
em detrimento dos custos de faléncia (0 que inclui também os de transacGes relacionados as
dividas). Segundo os pressupostos dessa teoria, as firmas se financiariam por meio de capital
de terceiros até 0 momento em que as vantagens fiscais adicionais do endividamento fossem
compensadas pela majoracdo dos possiveis custos de faléncia de transac6es financeiras (Myers,
2001). Para o autor, as firmas com melhor desempenho econdmico, portanto distantes dos
problemas financeiros, tendem a contrair maiores quantidades de capital de terceiros, com 0
objetivo de aproveitar todos os beneficios fiscais.

Analisando a utilizacdo de capital proprio e de terceiros pelas firmas brasileiras listadas
na [B]3, Correia, Silva e Martins (2018) identificaram que, em média, elas tém, em sua
estrutura, maior participacdo de capital de terceiros do que de capital proprio. Também foi
observado por esses autores que a utilizacdo de capital de terceiros vem variando em torno da
média no periodo de 2010 a 2014, indicando alinhamento com a teoria Static Trade-Off, pela

procura por uma proporc¢ao ideal entre o de terceiros e o proprio.
2.3 Estrutura de capital e desempenho

As influéncias da estrutura de capital no desempenho da firma tem sido objeto de estudos
que identificam a probabilidade de obtencdo de maiores patamares de desempenho por firmas
com menor endividamento de longo prazo e por firmas com maior endividamento de curto
prazo, a exemplo de Lara e Mesquita (2008).

O efeito da estrutura de capital sobre o desempenho de firmas brasileiras de capital aberto
listadas na [B]3 foi abordado por Machado, Prado, Vieira, Antonialli e Santos (2015). Os
achados indicaram que as firmas menos endividadas obtiveram desempenho superior as firmas
mais alavancadas, demonstrando que as mais rentaveis sdo as de menores niveis de
endividamento, resultado semelhante ao apurado por Pamplona, Magro e Silva (2017), quando
estudaram empresas Portuguesas, e por Mendes e Santos (2018) e Silva e Silva (2017). Tais
resultados se alinham as Teorias Static Trade-Off e Pecking Order.

Tomando por referéncia as relacbes apresentadas anteriormente e os resultados das
pesquisas de Artikis and Nifora (2011), Danis, Rettl and Whited (2014), Pamplona et al. (2017)
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e Silva e Silva (2017), este trabalho tem por um de seus objetivos analisar a influéncia da
estrutura de capital no desempenho. Assim, tem-se as seguintes hipoteses:

H: — Quanto maior o endividamento total da firma, menor sera o seu desempenho.

His — Quanto maiores os endividamentos de curto e de longo prazo, menor sera o
desempenho da firma.

Hic — O endividamento total da firma exerce influéncia ndo-linear no desempenho.
2.4 Estrutura de capital e risco

Sobre os debates relativos a estrutura de capital, existem discussdes diferenciadas entre
as teorias em relacdo ao risco econdmico financeiro da firma e ao risco do mercado de capitais.
Pela teoria proposta por Modigliani and Miller (1958 e 1963), observa-se que todos o0s
beneficios da divida sdo compensados pelo aumento do risco. Assim, a medida que o capital de
terceiros aumenta, as incertezas sobre o resultado da firma e consequentemente o0 risco aos
proprietarios também crescem, eliminando, assim, os ganhos para 0s acionistas (Brealey,
Myers, & Allen, 2007). Na teoria Static Trade-Off, de Myers (1984), é esperada uma relacdo
negativa entre o risco e o endividamento, pois os altos custo de faléncia e de agéncia limitariam
a tomada de crédito pelas firmas (Fama, & French, 2012). Ja pela teoria Pecking Order, as
firmas optariam sempre pelas fontes de financiamento com menor risco, no caso, os lucros
acumulados (Myers & Majluf, 1984).

Em pesquisa empirica, Silveira, Perobelli e Barros (2008) identificaram uma relacéo
negativa entre as dividas bancarias e de mercado de capitais e a volatilidade dos retornos do
ativo total. Corroborando o referido trabalho, Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016) verificaram
que o desvio padrdo do retorno antes de juros e impostos sobre o ativo total é relacionado
negativamente com o endividamento de curto prazo das firmas. Em relacdo ao endividamento
total e ao de longo prazo, ndo se observou significancia estatistica.

Diante das pesquisas expostas, infere-se que, a medida que a firma aumento seu
endividamento, os investidores percebem o aumento dos riscos de faléncia e do negécio,
refletindo em sua avaliagéo sobre a firma, consequentemente em maiores indices de volatilidade
das acdes. Assim, esta pesquisa busca averiguar as seguintes hipoteses:

H2 — Quanto maior o endividamento total da firma, maior sera o seu risco.

H2g — Quanto maiores os endividamentos de curto e de longo prazo, maior sera o risco da

firma.
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H»c — O endividamento total da firma exerce influéncia ndo-linear no risco.
2.5 Governanca corporativa

A governanca corporativa é conceituada de acordo com Shleifer and Vishny (1997) como
a forma que os fornecedores de recursos, proprios ou de terceiros, asseguram que conseguirdo
para si 0 retorno sobre o capital investido, por meio dos controles que os dirigentes colocam
sobre si mesmos, ou que os fornecedores de recursos aplicam sobre os gestores, com o objetivo
de diminuir o emprego errado dos recursos e incentivar os investidores a fornecerem mais
recursos a firma.

A [B]3 (2018) estabeleceu seis niveis de segmentos de listagem: basico, nivel 1, nivel 2,
novo mercado, Bovespa mais nivel 2, e Bovespa mais, em que o primeiro ndo exige nenhum
tipo de regra de governanga corporativa e 0 novo mercado traz todas as regras contendo as
melhores praticas. Os critérios de listagem que medem a qualidade da governanca corporativa
da [B]3 sdo baseados em: caracteristicas das acdes emitidas; percentual minimo de acdes em
circulacdo; distribuicdes publicas de acdes; vedacdo a disposi¢des estatutarias; composicdo do
conselho de administracdo; vedacdo a acumulacdes de cargos; obrigacfes do conselho de
administracdo; demonstracfes financeiras; reunido publica anual, calendarios de eventos
corporativos; divulgactes adicionais de informacdes; concessdo de Tag Along; oferta pablica
de aquisicao de a¢cdes no minimo pelo valor econémico; e adesdo a camara de arbitragem do
mercado.

No Brasil as firmas que ingressam nos niveis de governanca corporativa da [B]3 sdo
comprometidas com transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa. Essas praticas sdo capazes de provocar um maior crescimento do valor de mercado,
incrementar o volume de negociacdes das acdes, reduzir o risco, diminuir o custo de capital

ponderado ou melhorar o retorno sobre o ativo (Rogers, Securato, & Ribeiro, 2008).
2.6 Governanca corporativa e desempenho

O estudo de Catapan e Colauto (2014) tinha o objetivo de avaliar a relacdo entre
governanga corporativa e o retorno sobre o patrimonio liquido, o retorno sobre o ativo total e o
Q de Tobin, em uma amostra com firmas brasileiras listadas na [B]3, no periodo entre 2010 e
2012. Os resultados indicaram que as préaticas de governanca corporativa influenciam o retorno

sobre o ativo total e 0 Q de Tobin. De forma semelhante, Lima et al. (2015) verificaram que as
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firmas brasileiras listadas nos melhores niveis de governanga corporativa da [B]3 apresentam
variacdo média do valor de mercado superior aos niveis inferiores, sendo o valor de mercado
das firmas listadas no novo mercado superior ao nivel 2 e este, por sua vez, superior ao nivel 1.
Para os autores, a valorizacao superior das firmas listadas no mais elevado nivel de governanca
corporativa pode ser um incentivo para as demais firmas buscarem ingressar nos melhores
niveis.

Almeida et al. (2018) abordaram os efeitos da governanca corporativa no desempenho
empresarial das firmas brasileiras de engenharia listadas na [B]3 e identificaram que a
governanca corporativa influencia positivamente o0 ROE, o ROA e o valor de mercado (Q de
Tobin), resultado semelhante ao encontrado por Cunha (2017), que identificou que a
governancga corporativa influencia positivamente a taxa de crescimento da lucratividade e o
valor de mercado (Q de Tobin).

Diante dessas consideracfes, em que se evidencia a relagcdo positiva entre o desempenho
e 0s niveis de governanca corporativa da [B]3, elabora-se a seguinte hipotese:

Hs - Quanto melhores as préaticas de governanca corporativa, melhor sera o desempenho

da firma.
2.7 Governanca corporativa e risco

Besarria, Paula, Araudjo, Alves, Almeida e Monteiro (2015) analisaram se os efeitos da
transparéncia das informac@es e do crescimento dos direitos societarios sdo capazes de diminuir
0s riscos dos investidores. Para a operacionalizacdo da pesquisa, 0s autores construiram trés
carteiras tedricas: novo mercado, nivel 1 e nivel 2, e calcularam os betas tedricos dessas
carteiras em relacdo a carteira do indice Ibovespa. Os resultados indicaram que a carteira tedrica
do novo mercado apresentou um risco inferior & carteira do Indice Bovespa, entendendo-se,
entdo, que as acdes listadas no novo mercado incorrem em menor risco. As razdes para tais
constatacGes podem ser atreladas aos niveis de transparéncia das informac@es, que permitem
melhor avaliagéo, por parte dos investidores, do valor justo dos ativos.

Besarria e Silva (2017) analisaram a efetividade da governanca corporativa sobre as aces
negociadas na [B]3. Para isso 0s autores estimaram a composicao das carteiras do nivel 1, nivel
2 e novo mercado e estimaram o beta da carteira, usando as cota¢fes das a¢bes do periodo de
01 de junho de 2012 a 04 de julho de 2016. Os resultados dessa pesquisa evidenciaram que as

carteiras dos mais altos niveis de governanca corporativa da [B]3 apresentaram-se menos
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arriscadas. Para os autores, os investidores que buscam ativos menos volateis devem preferir
alocar o capital em firmas com maior transparéncia.

Os trabalhos citados sugerem que as firmas preocupadas com os investidores e que
implementam boas praticas de governanca corporativa, como transparéncia, fidedignidade das
informacdes prestadas e gestdo confiavel, possibilitam aos investidores avalia-las com mais
precisdo quanto ao seu desempenho econdmico-financeiro. Dessa forma, verifica-se uma menor
volatilidade das ac0es, refletindo em menores riscos associados aos ativos, 0 que se pretende
verificar neste estudo. Diante das consideracdes expostas, o presente trabalho busca averiguar
a seguinte hipotese:

Ha - Quanto melhores as préaticas de governanga corporativa da firma, menor sera o risco.

3 Metodologia
3.1 Variaveis dos modelos

As varidveis dependentes consistem nos indicadores que tém a finalidade de mensurar o
desempenho no mercado de capitais e a volatilidade das acGes. Consideram-se, para tanto, duas
variaveis:

QTOBIN — Q de Tobin — ¢é definido como a razado entre o valor de mercado de uma firma
e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos. Fama e Barros (2000) destacam que devido a
dificuldade de calculo do Q de Tobin original, o calculo simplificado dado pela razdo entre o
valor de mercado da firma e o valor do ativo pode ser utilizado, 0 que foi adotado nesta pesquisa.
O Q de Tobin simplificado ja foi utilizado nos trabalhos de Gongalves, Dias, De-Carvalho e
Martins (2014), Machado et al. (2015) e Vieira et al. (2011) e descrito como valor da firma.

VOLATIL - volatilidade do retorno das aces — € uma variavel adotada como medida de
risco das firmas, ou seja, probabilidade de o investidor incorrer em perdas ao adquirir as agoes
da firma (Malacrida & Yamamoto, 2006). A volatilidade utilizada é calculada por meio do
desvio padrdo dos logaritmos neperianos dos retornos diarios das firmas, no periodo de 1 ano
(Alves, 2010). Assim, quanto menor esse indicador, menor sera a percepcao de risco dos
investidores no investimento em uma firma.

Este trabalho adota a classificacdo da governanca corporativa da [B]3 e a estrutura de
capital, decomposta nos indicadores endividamento total, endividamento de curto prazo e
endividamento de longo prazo como variaveis independentes.

ENDTOTAL — Endividamento total (raz&o entre o passivo circulante somado ao passivo

ndo circulante e o ativo total) representa a quantidade total de ativos fornecidos pelos credores
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a firma (Mendes & Santos, 2018). Quanto maior esse indice, maior a proporcdo de capital de
terceiros utilizada para gerar lucros para firma. Esse indicador foi aplicado nos trabalhos de
Machado et al. (2015) e Mendes e Santos (2018).

ENDC — Endividamento de curto prazo (razéo entre o passivo e o0 ativo) significa o total
de ativos fornecidos pelos credores e que serdo exigidos por estes até o fim do encerramento do
exercicio social seguinte (Martins, Gelbeke, Santos, & ludicibus, 2013). Quanto menor esse
indicador, menores seréo os riscos de faléncia da firma e maior a liberdade de decisGes de
investimento pelo administrador. Indicador ja utilizado nos trabalhos de Avelar et al. (2017),
Correia et al. (2018) e Machado et al. (2015).

ENDL - Endividamento de longo prazo (razéo entre passivo ndo circulante e o ativo total)
representa os ativos totais financiados pelo capital de terceiros, que serdo exigidos pelos
credores ap0s o encerramento do exercicio social seguinte ao balanco patrimonial atual (Martins
etal., 2013).

GC — Governanga Corporativa é uma variavel categérica (dummy), que representa a
classificacdo da governanca corporativa pela [B]3, de acordo com os segmentos de listagem. A
variavel recebe a classificacdo um nos anos em que a firma estava inserida em um dos trés
segmentos de governanca corporativa: nivel 1, nivel 2 e novo mercado; e zero nos anos em que
a firma esteve listada no nivel tradicional da [B]3, procedimento adotado por Cicogna et al.
(2007) e Fonseca et al. (2016).

3.2 Amostra e coleta de dados

A amostra da pesquisa compreende as informacdes das firmas brasileiras listadas na [B]3
e com a¢des negociadas, atuantes na industria manufatureira, e abrange os anos de 2009 a 2015.
A escolha dessa industria € justificada por trés pontos: a) A analise da relacdo do endividamento
e desempenho deve considerar o0 ambiente de atuacdo das firmas e a natureza estrutural da
organizacdo da industria (Goncalves et al., 2014); b) A industria manufatureira € composta por
firmas de uso de capital intensivo, tais como em fabricas, maquinario e estoque na industria.
De acordo com Louzada, Oliveira, Silva e Gongalves (2016), as industrias manufatureiras
demandam grandes volumes de ativos fixos, de maquinas para producdo mecanizada em grande
escala e trabalham com elevado endividamento; ¢) A maior parcela das firmas listadas nos
segmentos de governanga corporativa ou no mercado tradicional da [B]3 atuam na inddstria

manufatureira.
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Quanto a escolha do periodo entre 2009 e 2015, ela se deu em razao de se optar por excluir
das andlises os efeitos da crise internacional do subprime, a partir de 2009, e por acessibilidade
dos dados até o ano de 2015. Foram coletadas informac6es de 94 firmas ativas da indUstria
manufatureira, das quais 43 listadas no mercado tradicional e 51 em segmento de governanca

corporativa da [B]3, totalizando 613 casos.
3.3 Método de anélise dos dados

As analises dos modelos de regressdo mdaltipla foram realizadas com o auxilio do
Software Minitab 18. Para analisar os efeitos da governanca corporativa e da estrutura de capital
sobre os desempenhos econémico e do mercado de capitais e sobre o risco, foi utilizada a
técnica estatistica de regressdo linear multipla do tipo corte transversal. Os modelos de
regressdo multipla foram desenvolvidos com a utilizagdo de variaveis dummy para os niveis de
governanca corporativa, considerando o Nivel Basico como categoria base. Foi empregado nas
regressdes o procedimento de estimacdo de minimos quadrados ordinarios.

Considerando as hipoteses propostas para esta pesquisa, os modelos de regressao multipla
foram desenhados para cada uma das variaveis dependentes, com 0 objetivo de mensurar o
percentual de varidncia que é explicado pelas variaveis explicativas endividamento total,
endividamento total em sua forma quadrética, endividamento de curto prazo e de longo prazo

e governancga corporativa — Tabela 1.

Tabela 1. Modelos de regressdes

VARIAVEL ~ .
DEPENDENTE MODELO EQUACAO | HIPOTESES

QTOBIN = a + B,ENDTOTAL + B,GC + ¢ 1) Hi; Ha

OTOBIN QTOBIN = a + B,ENDC + B,ENDL + BsGC + ¢ ) His; H3
QTOBIN = a + B,ENDTOTAL + B,ENDTOTAL? @) Ho H

+ B5GC +¢ e s

VOLATIL = a + B,ENDTOTAL + B,GC +¢ 4) Hz; Ha

VOLATIL T = w4 6 ENDTOTAL £ B ENDTOTAL © e

= o+ 1 + 2 .
+ BsGC +e ©) Hac; Ha

o = Constante do modelo a estimar;

B1, B2 e B3 = Coeficientes de regressdo a estimar;

€ = Residuo do modelo.

* significancia a 10%, ** significancia a 5% e *** significancia a 1%.
Fonte: Elaborado pelos autores
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4 Resultados
4.1 Variavel dependente QTOBIN

Na Tabela 2 s&o apresentados os resultados da estimacdo dos parametros do modelo da
equacdo (1), com as variaveis endividamento total (ENDTOTAL) e governanga corporativa
(GC) como explicativas do desempenho no mercado de capitais (Q de Tobin). O ENDTOTAL
apresentou efeito negativo e significativo (p < 0,010) no Q de Tobin, permitindo afirmar que
quanto maior o ENDTOTAL, menor o desempenho, resultado que leva a ndo rejeicdo da
Hipotese 1. O modelo apresentou capacidade explicativa de 17,64%. Quanto aos niveis de
governanca (GC), seu efeito no desempenho apresentou-se positivo e estatisticamente

significativo (p < 0,010), levando a ndo rejeicdo da Hipdtese 3, para os trés modelos.

Tabela 2 1Ajuste dos modelos para a variavel Q de Tobin.

" ) ERRO P- "
EQUAGAO | VARIAVEIS | COEFICIENTE | ,~NRao |TESTET| ™ | VIF | RELAGAO [SIG

Constante 147 0,10 1548 | 0,000 n o
ENDTOTAL 1,55 0.15 1042 | 0,000 1,00 - woxx
GC 0,27 0.06 4,32 0,000 1,00 + woxx

1 R? 17.93% RZ-Ajustado 17.64%
F (2, 568) 61.84 P-Valor (F) 0,000
Durbin Watson 0,466951 KS 0,145 (KSF;'VE"” <0,010
Constante 1,43 0,10 14,89 0,000 + fialad
ENDC 113 0.21 544 | 0,000 1,04 ) woxx
ENDL 1185 0,18 1017 | 0000 1,05 ; -

, GC 0,30 0,06 4,77 0,000 1,03 + woxx
R? 19,08% R2-Ajustado 18,65%
F (3, 568) 444 P-Valor (F) 0,000
Durbin Watson 0,477943 KS 0,147 (KSF;'V&'” <0,010
Constante 1,41 0,17 8,08 0,000 + F*kx
ENDTOTAL 126 0,66 11,90 0058 | 1971 ; *
ENDTOTALZ 027 0,59 0,46 0648 | 1968 ;

5 GC 0,27 0,06 421 0,000 1,02 + woxx
R 17.96% RZ-Ajustado 17.53%
F (3, 568) 41,24 P-Valor (F) 0,000
Durbin Watson 0,467599 KS 0,144 (KSF)"V‘J"‘” <0010

* significncia a 10%, ** significAncia a 5% e *** significAncia a 1%.

As variaveis ENDC e ENDL foram utilizadas como variaveis independentes no modelo
da equacdo (2), relativo & explicacdo da variacdo no Q de Tobin, mensurada em 18,65%.
Conforme pode ser constatado na Tabela 2, os indicadores ENDC e ENDL apresentam efeito

negativo e estatisticamente significativo no Q de Tobin (p < 0,010). Dessa forma, a medida que
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o endividamento aumenta, o desempenho se reduz, resultado que leva a ndo rejeicdo da
Hipotese 1B.

A variavel ENDTOTAL foi utilizada no modelo da equacéo (3) em termo simples e em
termo quadratico, além dos niveis de governanca corporativa (GC). O coeficiente da variavel
ENDTOTAL em termo simples apresenta significancia estatistica, ao contrario de sua forma
quadratica (ENTOTAL?). Desse modo, verifica-se que uma reducdo do Q de Tobin & medida
que o endividamento aumenta, num padrdo linear, levando a rejei¢do da Hipotese 1C.

O modelo representado pela equacéo (3) apresentou R?-ajustado de 17,53, levemente
inferior aos observados para as equacdes (4) e (5). Isso indica que o0 modelo de regressao com
o endividamento em termos simples e quadratico é menos adequado que os demais para explicar
as variacoes no Q de Tobin.

Os indices VIF apurados para as variaveis representativas do endividamento
apresentaram valores proximos a 1 para as equacoes (1) e (2) e superiores a 10 para as variaveis
ENDTOTAL e ENDTOTAL?, para a equacéo (3), o que indica a multicolinearidade nessas
variaveis explicativas, resultado ja esperado devido a operacionalizacdo da variavel
ENDTOTALZ?. Quanto a variavel GC, o teste VIF apresentou valor proximo a 1 para as trés
equacOes, indicando auséncia de multicolinearidade. A estatistica de Kolmogorov-Smirnov
(KS) foi utilizada para testar a normalidade dos residuos e, considerando os p-valores inferiores
a 0,010, os residuos sdo oriundos de uma distribuicdo ndo normal. A estatistica de Durbin-
Watson foi analisada com o objetivo de identificar autocorrelacéo entre os residuos e os valores

apurados situaram abaixo do limite de 3,000.

4.2 Variavel dependente VOLATIL

Os resultados das estimagdes dos pardmetros dos modelos das equacdes (4), (5) e (6) séo
apresentados na Tabela 3. A Hipdtese 2 ndo foi rejeitada, em razdo do efeito positivo do
endividamento total no risco, conforme apurado em relacdo a equacéo (4). Quanto aos niveis
de governanca, seu efeito no desempenho se apresentou negativo e estatisticamente

significativo (p < 0,010), levando a ndo rejei¢do da Hipotese 4, para os trés modelos.
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Tabela 3 2Ajuste dos modelos para a varidvel VOLATIL

EQUACAO | VARIAVEIS | COEFICIENTE PESSEO TESTE T | P-VALOR VIF RELACAO | SIG
Constante 37,48 8,87 4,22 0,000 + faladed
ENDTOTAL 46,30 12,00 3,85 0,000 1,01 + Hkk

4 GC -21,45 5,71 -3,76 0,000 1,01 - falaied
R? 7,76% R2- Ajustado 7,27%
F (2, 378) 15,81 P-Valor (F) 0,000
Durbin Watson 0,96718 KS 0,233 P-Valor (KS) <0,010
Constante 26,81 8,68 3,09 0,002 + Fx
ENDC 113,10 16,10 7,03 0,000 1,13 + ok
ENDL 9,60 13,10 0,74 0,461 1,10 +

5 GC -16,76 5,52 -3,03 0,003 1,03 - ookl
R? 15,67% R2-Ajustado 15,00%
F (3, 378) 23,23 P-Valor (F) 0,000
Durbin Watson 0,955001 KS 0,215  P-Valor (KS) <0,010
Constante 82,60 15,80 5,21 0,000 + Fkk
ENDTOTAL -137,70 55,20 -2,50 0,013 21,86 - faied
ENDTOTAL? 163,60 47,90 3,41 0,001 21,87 + falalel

6 GC -21,00 5,63 -3,73 0,000 1,01 - falaid
R? 10,54% R2-Ajustado 9,82%
F (3,378) 14,72 P-Valor (F) 0,000
Durbin Watson 0,978304 KS 0,235 P-Valor (KS) <0,010

* significancia a 10%, ** significancia a 5% e *** significancia a 1%.

As variaveis de estrutura de capital foram utilizadas no modelo da equacédo (5) como
variaveis explicativas da variacdo do risco. O indicador endividamento de curto prazo apresenta
efeito positivo e estatisticamente significativo (p < 0,010), com o risco da firma. Dessa forma,
a medida que o endividamento de curto prazo aumenta, o risco também aumenta. O efeito do
endividamento de longo prazo no risco da firma ndo apresenta significancia estatistica,
resultado que leva a rejeicdo da Hipdtese 2B.

O modelo representado pela equacdo (5) apresentou R2-Ajustado de 15,00%, mais que 0
dobro do apurado para 0 modelo da equacdo (6) e quase o dobro do apurado para 0 modelo da
equacdo (7). A estatistica F e seu respectivo p-valor foram significativos para a amostra
estudada, indicando que a porcao de variancia explicada pelo modelo € significativa. Os indices
VIF apresentaram valores proximos a 1, o que indica auséncia de multicolinearidade entre as
variaveis explicativas.

A varidvel ENDTOTAL foi utilizada no modelo da equacdo (6) em termos simples e
quadratico, assim como a variavel GC. O coeficiente da varidvel ENDTOTAL apresenta sinal
negativo e significancia estatistica (p <0,050), ao contrario de sua forma quadratica que

apresenta sinal positivo e significancia estatistica a 1,00%. Desse modo, verifica-se que 0 risco
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aumenta a medida que o endividamento total aumenta, resultado que leva a ndo rejeicao da
Hipotese 2C.

O modelo representado pela equacéo (6) apresentou R?-ajustado de 9,82%, superior ao
observado para a equacdo (4) e inferior ao observado para a equacdo (5), indicando que o
modelo de regressdo com o endividamento subdividido em longo e curto prazos é mais
adequado que os demais para explicar as variagdes no risco da firma.

Os indices VIF apurados para as varidveis representativas do endividamento
apresentaram valores proximos a 1 para as equacoes (4) e (5) e superiores a 20 para as variaveis
ENDTOTAL e ENDTOTAL?, para a equacao (6), o que indica multicolinearidade, resultado ja
esperado devido ao fato da variavel ENDTOTAL? ser mensurada como 0 ENDTOTAL em sua
versdo quadratica. Quanto a variavel GC, o teste VIF apresentou valor préximo a 1 para as trés
equac0es, o que indica auséncia de multicolinearidade. A estatistica de Kolmogorov-Smirnov
(KS) foi utilizada para testar a normalidade dos residuos e, considerando os p-valores inferiores
a 0,010, os residuos sdo oriundos de uma distribuicdo ndo normal. A estatistica de Durbin-
Watson foi analisada com o objetivo de identificar autocorrelagdo entre os residuos e os valores

apurados situaram abaixo do limite de 3,000.

5. Apresentacao e Discussao dos resultados

Os resultados da estimagédo dos efeitos do endividamento total em termo simples no
desempenho apontam para um incremento do desempenho em funcdo da reducdo do
endividamento total. O endividamento total em sua forma quadratica ndo exerce influéncia
estatisticamente significativa, ao passo que o endividamento total em sua forma simples exerce
influéncia negativa. Considerando o desdobramento do endividamento em suas dimensdes de
curto e de longo prazos, ha, portanto, alinhamento com a teoria Pecking Order, desenvolvida
por Myers & Majluf (1984), e coeréncia com as pesquisas de Avelar et al. (2017), Corréa, Basso
e Nakamura (2013), Machado et al. (2015), Manoel, Santos e Moraes (2016), Mendes e Santos
(2018) e Reis et al. (2017).

A anélise do efeito do endividamento total, em sua forma simples, no risco da firma,
permite a identificacdo de um incremento no risco @ medida que o endividamento total aumenta.
Esse resultado também foi apurado para os efeitos do endividamento total, em sua forma
quadratica, no risco, mais que compensando os efeitos negativos do endividamento total em sua
forma simples. Esse resultado é suportado pela teoria Static Trade-Off, de Myers (1984).

Segundo Fama and French (2002), as firmas mais arriscadas sd&o menos endividadas, mas,

Revista Gestédo & Tecnologia, Pedro Leopoldo, v. 20, n. 2, p. 98-120, abr./jun. 2020 114


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

As influéncias da governanca corporativa e da estrutura de capital no
@ desempenho e no risco da firma
| -

Revista Gestao & Tecnologia

conforme Danis et al. (2014), a partir do momento em que houver um desajuste no
endividamento, isso provocara o efeito negativo na lucratividade, ocasionando possivelmente
maior risco de faléncia, com os custos associados a esse risco elevando a volatilidade das acGes.

O endividamento de curto prazo exerce influéncia positiva no risco da firma, enquanto o
endividamento de longo prazo ndo exerce influéncia estatisticamente significativa no risco. De
acordo com Correia et al. (2018), a medida que as firmas lidam com maior endividamento de
curto prazo, elas sinalizam para o mercado um aumento do risco de faléncia devido as
obrigac@es proximas de vencimento, o que reflete diretamente na volatilidade das acdes.

A relacdo entre o nivel de governanca e o desempenho foi estatisticamente significativa
e positiva em todos os modelos, resultado em alinhamento com os obtidos nos estudos de
Almeida et al. (2018), Catapan e Colauto (2014), Cunha (2017), Lima et al. (2015), Silva (2004)
e Silveira (2002).

Os resultados da estimacdo dos modelos (4), (5) e (6) indicam uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa entre os niveis de governanca e o indicador de risco volatilidade
das acdes, resultado semelhante ao obtido nas pesquisas de Alves (2010), Besarria et al. (2015)
e Besarria e Silva (2017), que identificaram que as firmas listadas nos segmentos de governanca
corporativa da [B]3 apresentam menor risco. A adocdo de boas praticas de governanca
corporativa possibilita aos investidores avaliarem o desempenho econémico financeiro com

maior precisao, reduzindo a variagdo nos precos das agdes da firma.

6 Consideracdes finais

Inicialmente estabeleceu-se como principal objetivo “identificar a influéncia da utilizagdo
das melhores préticas de governanca corporativa, medidas pelos niveis de governanca
corporativa da [B]3, e da estrutura de capital, sobre o desempenho e o risco das firmas
brasileiras de capital aberto listadas na [B]3, do setor da industria manufatureira”.

Ao analisar a influéncia das boas préaticas de governanca corporativa sobre o desempenho
e o0 risco das firmas brasileiras listadas na [B]3, observou-se que as firmas da industria
manufatureira listadas nos niveis de governanga corporativa tendem a apresentar maior
desempenho no mercado de capitais e menor risco em relagéo as firmas do mercado tradicional.
Os resultados indicam que as firmas que adotam as boas préaticas de governanga corporativa,
como transparéncia, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa, apresentam maior

tendéncia de obterem resultados mais favoraveis em termos de desempenho no mercado de
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capitais. 1sso provoca um efeito positivo na percepc¢do e na avaliacdo dos investidores, 0 que
redunda em maior valor da firma e menor risco para os investidores.

Quanto & influéncia da estrutura de capital sobre o desempenho, 0 modelo composto pelo
endividamento decomposto em curto e longo prazo mostra-se mais adequado para explicar a
variacdo do valor da firma (Q de Tobin). O resultado mostrou que o endividamento total
influencia positivamente o retorno para os acionistas até o nivel 6timo de endividamento, a
partir do qual passa a exercer influéncia negativa.

Foi constatado que o endividamento total em termos simples e quadratico foi mais
adequado para explicar a volatilidade das acdes do que apenas o endividamento em termo
simples. Com o resultado encontrado verifica-se que o endividamento total influencia
negativamente a volatilidade das a¢des até o nivel étimo de endividamento, quando passa a
influenciar positivamente. Esses resultados sugerem uma tendéncia para a teoria Trade-Off,
pois as firmas menos arriscadas conseguem contrair mais dividas até o nivel 6timo de
endividamento, mas, a partir desse ponto, os riscos de faléncia decorridos do desajuste das
dividas provocam aumento do risco das firmas.

Quando decomposto o endividamento em curto e longo prazo, verifica-se que apenas o
de curto prazo apresenta relacdo negativa com a volatilidade das acBes. Tais resultados sugerem
que quanto maiores as obrigacBes de curto prazo, maior é a percepc¢do das possibilidades de
faléncia da firma, o0 que consequentemente provoca um aumento do risco, indicando tendéncia
a teoria Static Trade-Off.

Como limitacbes da pesquisa tem-se que foi verificada a autocorrelacéo dos residuos nos
modelos, pelo teste de Durbin-Watson, e que a amostra estudada ndo segue uma distribuicéo
normal de probabilidade, pelo teste de residuos de Kolmogorov-Smirnov, o que nao invalida os
resultados da pesquisa, mas ndo permite generaliza¢Ges aléem da amostra e do periodo analisado.

Apesar de 0s niveis de governanca corporativa da [B]3 serem amplamente utilizados nas
pesquisas nacionais, eles sdo vistos apenas no Brasil. Isso limita a comparagdo com pesquisas
internacionais e também a comparacao dos resultados de firmas no mercado tradicional com as
de segmentos diferenciados de governanga corporativa, dada a quantidade limitada de firmas
listadas na [B]3.

Considerando os resultados do estudo, indicam-se novos estudos acerca da relacéo entre
governanga corporativa, estrutura de capital e desempenho, com a finalidade de aprimorar o
modelo e ampliar 0s conhecimentos, principalmente com a inclusdo de novas variaveis nos

modelos que possam ser condicionantes do desempenho e estar relacionados a estrutura de
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capital como: crescimento do produto interno bruto e a taxa de juros e de cambio do pais e

tamanho e tangibilidade do ativo, oportunidades de crescimento e internacionalizagéo da firma.
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