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Resumo: Buscou-se investigar o impacto da governanca corporativa no desempenho financeiro e no
valor de mercado das firmas listadas na B3 s. A. Para tal, com uma amostra composta de 759 obser-
vacBes realizadas de 2013 a 2016, utilizou-se da técnica PLS-SEM, em escalas formativas. A titulo de
resultados, foi possivel suportar as hipéteses de relacionamento direto e positivo entre governanga
corporativa e desempenho financeiro, governanca e valor de mercado, e desempenho financeiro
e valor de mercado nas analises de todas as observacdes. Com uma amostra de firmas de menor
porte, observou-se a existéncia de mediacdo parcial do desempenho financeiro na relacdo entre
governanca corporativa e valor de mercado, evidenciando que “parte” desse desempenho financeiro
deve ser aplicado na adogdo e/ou no aprimoramento das praticas de governanga corporativa, uma
vez que estas sdo precificadas pelo mercado de acdes. Por fim, na existéncia de melhores praticas de
governanca corporativa, é esperada uma intensificacdo da relagdo (efeito moderador) entre desem-
penho financeiro e valor de mercado. O estudo contribui para a literatura ao reforcar a relevancia
das praticas de governanca corporativa que devem ser adotadas pelas firmas a fim de melhorar o
seu desempenho financeiro, aumentando o seu valor de mercado e atendendo aos objetivos dos
stakeholders.
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Relationships Between Corporate Governance, Financial Performance, and
Market Value: an Analysis in the Brazilian Context

Abstract: [t was sought to investigate the impact of corporate governance on financial performance and on the
market value of related companies in the B3 s. A. For this, the technique PLS-SEM was used on a sample of 759 obser-
vations made from 2003 to 2016, on training scales. As a result, it was possible to support the hypotheses of a direct
and positive relationship between corporate governance and financial performance, governance and market value,
and financial performance and market value in the analysis of all observations. With a sample of smaller companies,
the existence of partial mediation of financial performance was observed in the relationship between corporate go-
vernance and market value, which reveals that “part” of this financial performance should be applied in the adoption
or improvement of corporate governance practices, once they have their prices set (priced) by the stock market.
Finally, the existence of best corporate governance practices is expected to intensify the relationship (moderating
effect) between financial performance and market value. The study contributes to the literature by reinforcing the
relevance of corporate governance practices that companies should adopt to improve their financial performance,
increasing their market value and responding to the objectives of stakeholders.

Keywords: corporate governance; financial performance; market value; PLS-sem

Relaciones entre gobernanza corporativa, desempeno financiero y valor de
mercado: un andlisis en el contexto brasilefio

Resumen: Se buscd investigar el impacto del gobierno corporativo en el desempefio financiero y en el valor de
mercado de las empresas relacionadas en la B3 s. A. Para ello, desde una muestra de 759 observaciones realizadas
del 2003 al 2016, se utilizé la técnica pLS-SEM, en escalas formativas. Como resultados, se logré soportar las hipotesis
de relacion directa y positiva entre gobierno corporativo y desempefio financiero, gobernanza y valor de mercado,
y desempefio financiero y valor de mercado en los analisis de todas las observaciones. Con una muestra de empre-
sas de menor tamafio, se observo la existencia de mediacion parcial del desempefio financiero en la relacion entre
gobierno corporativo y valor de mercado, lo que revela que “parte” de este desempefio financiero debe aplicarse en
la adopcién o en el perfeccionamiento de las practicas de gobierno corporativo, una vez que estas tienen fijados sus
precios por el mercado accionario. Para terminar, frente a la existencia de mejores practicas de gobierno corporativo
se espera una intensificacion de la relacién (efecto moderador) entre desempefio financiero y valor de mercado. El
estudio aporta a la literatura al reforzar la relevancia de las practicas de gobierno corporativo que deben adoptarse
las empresas con el fin de mejorar su desempefio financiero, incrementando su valor de mercado y respondiendo a
los objetivos de los stakeholders.

Palabras clave: gobierno corporativo; desempefio financiero; valor de mercado; PLS-SEM



Introducao

A evolugdo da economia brasileira vivenciada nas
ultimas décadas deve-se, em parte, a adogao, por
parte das firmas, das praticas de governanca cor-
porativa (Gc), tendo em vista que, a0 promover a
maior participacdo dos acionistas na tomada de
decisdes corporativas, a redugdo da discriciona-
riedade da gestdo e, por extensdo, da assimetria
informacional entre gestores e proprietarios, as
melhores praticas de gc tém o potencial de harmo-
nizar as relacdes entre gestores e acionistas. Assim,
contribui para a longevidade das organizagdes e,
por consequéncia, para o desenvolvimento econd-
mico do pais (Jacometti, 2012).

Especificamente, ligado a essa “longevidade” das
firmas brasileiras proporcionada pela adog¢do das
praticas de Gc, tem-se que, em 1999, a criagdo do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(1Bgc) e a elaboragdo do primeiro Cédigo Brasileiro
das Melhores Praticas de Governancga Corporati-
va (IBGC, 2010) constituem-se em um importante
marco para a minimizacdo dos possiveis pro-
blemas de agéncia (conflitos de interesses entre
“principal” e o “agente”). Isso contribuiu para o
incremento do desempenho, da competitividade e,
consequentemente, do valor de mercado (vm) des-
sas firmas (Rossetti e Andrade, 2012).

Como forma de comprovar empiricamente a dis-
cussdo acima, estudos tém tentado investigar os
potenciais relacionamentos existentes entre Gc,
desempenho financeiro (DF) e vM, munindo-se
com distintos enfoques e correntes tedricas, bem
como utilizando diversas estratégias analiticas,
desde regressdes simples até regressdes multiva-
riadas (Andrade et al., 2009). A exemplo, Lameira
et al. (2007), por meio da técnica de regressao li-
near multipla aplicada a uma amostra composta
por 355 empresas, concluiram que os niveis mais
elevados de Gc impactam positivamente no va-
lor das empresas, mensurando essa variavel com
0 Q de Tobin. Silva e Cadmara (2015), a partir da
técnica de regressdo linear simples, no método de
maxima verossimilhanca, aplicada a uma amos-
tra de 72 empresas, concluiram que os niveis de
Gc influenciam o desempenho de mercado, sendo
um determinante da valorizacdo de mercado das
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organizag¢des analisadas. Mais recentemente, Bar-
bosa et al. (2021) analisaram o efeito direto da Gc
nas capacidades dinamicas (cDs) e no desempenho
empresarial (DE), e o impacto moderador e/ou me-
diador das cps na relacdo Gc-pE. Utilizando-se da
andlise quantitativa por meio da PLs-SEM, os resul-
tados indicam a existéncia de efeito direto e posi-
tivo da Gc no desenvolvimento da cp, bem como
a influéncia desta no DE e o efeito mediador da cp
na relagdo GC-DE.

No sentido de alicer¢ar um estudo para ampliar o
conhecimento promulgado sobre uma possivel jus-
tificativa dessas relagdes, opta-se pelo argumento
de que essas estratégias analiticas utilizadas pela
literatura empirica nacional, ao buscarem “maxi-
mizar a varidncia explicada de uma unica variavel
dependente frente a algumas variaveis explicativas,
em uma Unica dire¢do de causalidade” impossibi-
litam a compreensdo mais abrangente das relagoes
de dependéncia e independéncia entre os constru-
tos investigados (Nascimento et al., 2018, p. 168).
Portanto, nessa perspectiva, é notada uma opor-
tunidade para a condugdo da presente pesquisa
por meio da adog¢do da técnica multivariada de
equagdes estruturais, em sua abordagem explora-
toria (PLS-SEM), operacionalizada com escalas de
mensuragio formativas, tendo em vista que esta
possibilita 0 mapeamento simultdneo das multi-
plas relacdes de independéncia e dependéncia dos
construtos de interesse (Nascimento e Macedo,
2016).

Para tanto, partindo-se do pressuposto de que a
Gc promove o desempenho e o valor de mercado
das firmas (1BGc, 2010; Rossetti e Andrade, 2012),
buscou-se, no presente estudo, investigar, como
problema de pesquisa, qual o impacto da Gc no
DF e no vM das firmas listadas na B3 s. A. Para tal,
por meio da condugdo de uma andlise documen-
tal, com dados secundarios coletados nas bases de
dados da Comissdo de Valores Mobilidrios (cvm),
da B3 s. A., da Economatica® e da Comdinheiro.
com’, no periodo de 2013 a 2016, e utilizando-se da
técnica PLS-SEM, analisaram-se as relagdes entre os
trés construtos de interesse.

De forma especifica, pretende-se avaliar: (1) as re-
lagdes diretas entre Gc, desempenho financeiro e
valor de mercado das firmas listadas na B3 s. A.; (2)
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a mediagdo do desempenho financeiro na rela¢do
entre GC e VM, e, por fim, (3) a moderac¢io da Gc na
relagdo entre DF e vM. Esse enfoque, no conheci-
mento dos autores, nio foi contemplado pelas pes-
quisas empiricas correlatas.

Considerando que, segundo Klapper e Love
(2004), mecanismos de Gc tém relagdo intensifi-
cada com o vM e o DF em firmas provenientes de
paises com ambientes juridicos essencialmente
codificados, como é o caso do Brasil. Nesse senti-
do, nota-se uma importante oportunidade para o
desenvolvimento do presente estudo. Além disso,
hd uma escassez de estudos que compreendam pe-
riodos maiores de analises (estudos longitudinais),
utilizando-se de enfoques metodoldgicos mais
abrangentes (como é o caso da técnica PLS-SEM)
sobre os atributos de Gc, DF e vM das firmas brasi-
leiras (Nascimento et al., 2018).

Além desta introdugéo, o presente trabalho seg-
menta-se em quatro topicos. Inicialmente, no re-
ferencial tedrico, é realizada a contextualizagdo
da influéncia da Gc na longevidade das firmas e,
em seguida, sdo delineadas as hipoteses do estudo.
Logo apos, sdo apresentados os aspectos metodo-
légicos da pesquisa. Na se¢do de analise dos da-
dos, sdo realizadas as andlises e as discussoes dos
dados para, por fim, na se¢do final, serem postas
as consideracdes finais com o reconhecimento das
limitacdes da presente pesquisa, bem como a in-
dicacéo de oportunidades para o desenvolvimento
de futuros estudos.

Fundamentacao tedrica

Breve contextualizagéo

da influéncia da governanca
corporativa na longevidade
das firmas

A medida que crescem e evoluem, as organizagdes
podem se tornar complexas, alterando suas estru-
turas, o que resulta na demanda por novos e me-
lhores sistemas de controle (Fama e Jensen, 1983),
como abertura de filiais, prospec¢do de mercados
externos, entre outros. Isso exige uma maior pro-
fissionalizacdo da gestdo, tendo em vista que o

proprietario (fundador) nao consegue (ou ndo tem
interesse) em gerir diretamente o negdcio, optan-
do, nesse ponto, por contratar gestores profissio-
nais para esse fim (Azevedo et al., 2014).

Correia e Amaral (2008) afirmam que o processo
de evolucdo das organizagdes ocasionou na separa-
¢do entre a propriedade e o controle (uma vez que
o capital aciondrio se encontra geograficamente
disperso, o que impossibilita a gestdo por parte
dos proprietarios), prejudicando os interesses dos
proprietarios/acionistas em virtude da divergéncia
entre os seus interesses e os dos dirigentes. Dito
isso, quando o agente é designado para adminis-
trar os interesses de outro (principal), surge a re-
lagdo de agéncia (Jensen e Meckling, 1976; Tirole,
2010; Krieck e Kayo, 2013), sendo que, nessa rela-
¢do, muitas vezes, os agentes tendem, na medida
do possivel, a maximizar sua utilidade pessoal, o
que, invariavelmente, fara com que surja um de-
salinhamento ante os interesses do principal, isto
é, uma incompatibilidade na maximiza¢io dos lu-
cros e do tamanho da firma — consequentemente
da riqueza dos acionistas (Ross et al., 2002; Git-
man, 2001).

Nesse ponto, se o decorrente conflito de agén-
cia for demasiadamente grande, sera refletido de
forma negativamente no vM da firma (Junqueira
et al., 2014). Dessa forma, faz-se necessario criar
incentivos, por meio da implanta¢do de mecanis-
mos especificos de Gc, para alinhar os interesses
desses atores (agentes e principais) (Tirole, 2010).
Em uma perspectiva financeira, Shleifer e Vishny
(1997) enfatizam que GC sdo mecanismos pelos
quais fornecedores de recursos das corporagdes
podem obter retorno sobre seus investimentos.
Para a redugéo dos custos decorrentes do problema
de agéncia dos gestores, a GC pode ser entendida,
ainda, como o conjunto de atributos de incentivo
e controle, tanto internos quanto externos. Nesse
contexto, segundo Scalzer et al. (2008), a GC tem
a funcio de prover seguranca a acionistas e credo-
res, no intuito de que estes ndo sejam privados por
controladores ou gestores.

Avangando conceitualmente na perspectiva do
termo “longevidade” defendida neste estudo, Leal
e Carvalhal-da-Silva (2007) afirmam que a Gc é
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um conjunto de procedimentos e processos for-
mais de supervisio da gestdo executiva de uma
empresa, objetivando resguardar os interesses dos
acionistas e reduzir os conflitos de interesse entre
os acionistas e os demais afetados pelo valor da
empresa. Portanto, torna-se fundamental “a ado-
¢do de préticas de Governanca Corporativa por
uma empresa, visto que esta pode atingir melhores
indicadores de desempenho corporativo e melhor
desempenho no mercado aciondrio” (Vilhena e
Camargos, 2015, p. 81).

Segundo Andrade et al. (2009), as fun¢des desem-
penhadas pelo conselho de administra¢do, como o
monitoramento das decisdes e a supervisao da ges-
tao, sdo fatores que minimizam eventuais conflitos
de agéncia, buscando garantir, aos fornecedores de
capital, a protegdo de seus investimentos. Dessa
forma, contribuem para a evidenciagdo de um im-
pacto positivo no vM das firmas (Silva e Camara,
2015). Nessa ordem, compreende-se que atributos
de Gc tém o objetivo de alinhar os interesses de
partes conflitantes e incentivar os tomadores de
decisdes a terem atitudes voltadas a maximizar o
valor da empresa (Catapan et al., 2013).

Em meio a essas questdes, as empresas buscam
melhorias de sua gestdo e uma adequada sintonia
entre suas estruturas de capitais e a oscilacdo do
custo do capital de terceiros e do préprio para, as-
sim, maximizar o retorno dos acionistas, atuando
com a desejada ética, transparéncia e atendimento
as exigéncias das diversas partes interessadas (La-
meira et al., 2007).

Atesta-se, portanto, que, além de melhorar o re-
lacionamento com seus investidores e influenciar
o desempenho econonimo das empresas, as regras
de Gc causam impactos no vm delas, melhorando
a qualidade do desempenho organizacional e ga-
rantindo a longevidade dos negdcios (Lameira et
al., 2007). Ademais, empresas que preservam um
bom relacionamento com seus stakeholders e um
comportamento ético adequado a estes, sendo con-
duzidas por principios de governanga, tendem a
ser mais valorizadas pelo mercado acionista (Silva
e Camara, 2015).

Em suma, a adogdo de principios de Gc, como a
transparéncia na utilizacdo de indicadores que
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mostram o quanto de retorno a empresa gera em
relacdo ao que é investido e aplicado pelo acio-
nista na organizagao, além de proporcionar forte
efeito sobre os ativos dela, torna-se relevante para
0 DF e organizacional das empresas e, por conse-
quéncia, para a valorizagdo dessas no mercado de
capitais (Melo et al., 2013). Por fim, evidencia-se
que mecanismos de GC geram inumeros beneficios
as organizacdes e aos seus stakeholders, uma vez
que, quanto maior o nivel de evidenciagdo das in-
formagdes para os seus acionistas e colaboradores,
maior o DF e o vM das empresas (Catapan e Colau-
to, 2014).

O direcionamento discursivo, acima, orientou
para que, em conjunto com algumas evidéncias
empiricas a seguir, fosse possivel consubstanciar
as hipéteses do estudo.

Delineamento das
hipdteses do estudo

A fim de construir as hipdteses do presente estu-
do, partiu-se de algumas contribui¢des empiricas
desenvolvidas e expostas a seguir. Para suprir o
argumento da Gc na promogio do DF das firmas
(1BGC, 2010), Gompers et al. (2003), analisando es-
pecificamente firmas americanas, concluem que
empresas com menores niveis de GC apresentam,
em média, menores lucros. Klapper e Love (2004),
com uma amostra de firmas oriundas de 14 paises
em desenvolvimento, concluiram que melhores ni-
veis de GC estdo relacionados positivamente com
melhor desempenho operacional e maior vm das
firmas.

Adicionalmente, Catapan et al. (2013) concluiram
que mecanismos de Gc resultam em melhores in-
dices de desempenho econdmico-financeiro, o
que também contribui para o crescimento da eco-
nomia do pais. No estudo de Lima et al. (2015),
realizado com 182 empresas agrupadas em trés
segmentos de mercado, nivel 1 (N1), nivel 2 (N2) e
novo mercado (Nm), foi notado que empresas que
se encontram em niveis mais elevados de Gc apre-
sentaram melhor DF. J4 utilizando a técnica mul-
tivariada de regressdo na abordagem de méaxima
verossimilhanga, Silva e CAmara (2015) concluem
que, quanto mais as préticas de governanga forem
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adotadas nas organizag¢des, melhor sera o DF delas,
aumentando a relacdo entre seus stakeholders e,
em consequéncia, 0 seu VM.

Mais recentemente, Nascimento et al. (2018) in-
vestigaram, através da técnica de modelagem em
equagdes estruturais (PSL-SEM) aplicada a uma
amostra composta de 639 empresas listadas nas B3
S. A., os multiplos relacionamentos que envolvem
GG, risco, endividamento, DF e vM, concluindo, en-
tre outros resultados, que empresas de menor porte
refletem positivamente o DF com praticas de Gc,
podendo ampliar ainda mais seu limite de eficién-
cia no mercado. Os autores notaram ainda uma
relacdo positiva do vM com as melhores préticas
de governanca, nas empresas de grande porte, por
apresentarem melhor desempenho em questdes
como eficiéncia, competitividade, crescimento fi-
nanceiro no curto periodo de tempo em analise.
Como complemento a esses estudos, constata-se
que firmas listadas no Nm da B3 s. A., com eleva-
dos padroes de GG, tendem a ter um DF superior
aquelas listadas no mercado tradicional (Vilhena
e Camargos, 2015). Assim, a partir do exposto,
formulou-se a primeira hipdtese de pesquisa:

H; — A Gc influencia positivamente o DF das fir-
mas listadas na B3 s. A.

Para sustentar o argumento de que a GC promove
o vM das firmas (iBGc, 2010), tem-se nos estudos
de Silveira (2015), Lameira et al. (2007), Andrade
et al. (2009)e, Melo et al. (2013) a evidenciagdo de
que a GC tem mais relagdo com o vM do que com as
varidveis de Dr. De forma analoga, as andlises con-
duzidas por Catapan et al. (2013), realizadas com
111 empresas divididas em 17 setores, por meio da
regressdo linear simples, observou-se que houve
uma evolucdo de atributos de governanca pelas
empresas que aderiram as praticas de Gc, tendo re-
lagdo positiva com o vM das empresas no periodo
analisado.

Investigando um grupo de 66 empresas brasilerias
de 2005 a 2011 e suportado na técnica de regres-
sao com dados em painel, Vilhena e Camargos
(2015) notaram que empresas que adotam melho-
res praticas de Gc tém maior éxito na criagdo de
VM para os acionistas quando comparadas as em-
presas do mercado tradicional, porém apresentam

desempenho econémico pouco expressivo. A isso,
deve-se o fato de que a implantagéo de niveis de go-
vernanga resulta em elevados gastos com o sistema
de adequagdo dessas empresas.

Portanto, ratificando a afirmativa de que a GC tem
se tornado uma importante ferramenta intangivel
que gera impacto positivo no vm das firmas (Silva
e Camara, 2015), aumentando a confianca dos in-
vestidores no monitoramento de suas a¢des (La-
meira et al., 2007), formulou-se a segunda hipdtese
de pesquisa:

H, — A Gc influencia positivamente o vm das fir-
mas listadas na B3 s. A.

No que tange a constru¢io da terceira hipétese,
alicerca-se na contribuicdo da tendéncia dos resul-
tados de desempenho organizacional (podendo ser
desde medidas de retorno contabil, econdmico e
financeiro, até fatores diversos como o nivel de de-
senvolvimento tecnoldgico, a satisfagdo do cliente,
a qualidade, a inovacdo e o crescimento) em au-
mento no vM das empresas (Brito e Brito, 2012).
Trabalhando, especificamente, com DF corporati-
vo, Nascimento et al. (2018) verificaram que a qua-
lidade das informacdes financeiras e contabeis sdo
de grande interesse para os investidores, a medida
que os melhores resultados sdo recebidos positi-
vamente pelos investidores, acarretando, assim, o
aumento do pre¢o das agdes no mercado.

Nessa perspectiva, as informagdes de DF mostram-
-se valiosas para a tomada de decisdes dos acionis-
tas. Em outras palavras, ao passo que as empresas
obtém melhor DF, é esperado um aumento do seu
vM (Nascimento et al., 2018). Indicadores de DF,
como os de rentabilidade, despertam maiores inte-
resses dos investidores, principalmente quando se
analisam os investimentos, os ativos, o patrimoénio
liquido e os lucros da empresa, pois, quanto maior
for o retorno, melhor para o investidor, o que cor-
robora para a existéncia da relagdo positiva entre
DF e VM (Assaf Neto, 2012). Diante do exposto,
formulou-se, entdo, a terceira hip6tese de pesquisa:
H; — O DF influencia positivamente o vm das fir-
mas listadas na B3 s. A.

Como ¢ esperada uma relagao positiva entre Gc e
DF (H1), bem como deste no vM (13), conforme ar-
gumentado anteriormente, pretende-se, de forma
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exploratdria, testar que, para a obtengdo de maior
valoragao no mercado, as expectativas de ganhos
por parte dos investidores seriam reforcadas, se,
além da adogdo das melhores praticas de Gc por
parte das firmas (uma vez que os seus indicadores
apresentam baixa altera¢do no curto prazo, sendo,
seu efeito, eventualmente precificado antecipada-
mente por parte dos acionistas), obrigatoriamente,
o DF fosse considerado — em tese, as “boas” noti-
cias refletem tempestivamente no vMm das firmas,
assim, as expectativas de ganhos por parte dos in-
vestidores sdo influenciadas pelo desempenho pre-
sente delas (Nascimento et al., 2018).

Em suma, tenta-se construir um argumento para
buscar sustentar ainda mais a relagdo entre Gc e vMm
(haja vista alguns trabalhos ndo terem corroborado
nessa linha), o que, possivelmente, a mediagdo por
parte do DF nessa relagdo explicasse com mais én-
fase que a aten¢do e, consequentemente, o interesse
do acionista, tende a ser maximizado quando ele
tem acesso a um investimento com alto retorno e,

Figura 1. Modelo estrutural proposto

Governanga
corporativa

Desempenho
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relativamente, baixo risco. Dessa forma, formula-se
a seguinte hipotese:

H, — O DF media a relagdo entre GC e o vM das
firmas listadas na B3 s. A.

Por fim, dado o carater exploratdrio do presente
estudo, avaliou-se também se a Gc modera a re-
lacdo entre DF e o VM. Pressupde-se que, para se
tornar competitiva no mercado de a¢des, ou seja,
atrair investidores, a ado¢do das praticas de Gc é
mais que uma exigéncia formal (a titulo das indi-
cagdes advindas do préprio IBGC, B3 S. A., CVM),
pois se mostra também uma obrigacio legal nesse
cendrio de investimentos. Dessa forma, entende-se
que, se atrelado aos possiveis DFs, as firmas dire-
cionassem esfor¢os no sentido de aprimorar/obter
melhores praticas de Gc, o seu vM se intensificaria.
Assim, delineia-se a Gltima hipotese de pesquisa:
Hs; — A Gc modera a relacdo entre DF e o VM das
firmas listadas na B3 s. A.

A partir dessas hipoteses, é apresentado, a seguir,
na Figura 1, o modelo estrutural proposto.

Valor de mercado

financeiro

Legenda:
—» Hipdtese de impacto direto
— =— =-» Hipdtese de mediagédo

- Variaveis de controle

Fonte: elaboracéo propria.
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Pode-se notar que, além das relagdes diretas entre
os construtos investigados (H,, H, e H;), tem-se a
indicacdo da mediacdo do DF na relagdo teoriza-
da entre Gc e VM, por meio da seta tracejada (H,),
além de uma relacdo de moderacdo (H). Por fim,
com vistas a incrementar a chance de os relacio-
namentos serem estimados livres da influéncia
sistemdtica de outras varidveis potencialmente
relevantes, buscou-se efetuar o controle de duas
variaveis normalmente trabalhadas pela literatu-
ra empirica correlata (porte e ano), representada,
na Figura 1, pelo retdngulo (canto direito da ima-
gem) que aponta diretamente para o construto
enddgeno-alvo (vm).

Metodologia

Como técnica de andlise de dados, foi utilizada a
modelagem de equagbes estruturais (Structural
Equation Models [sEM]), na sua abordagem ba-
seada nos minimos quadrados parciais (PLS-SEM),
com a utilizacdo de escalas de mensuragao forma-
tivas, conforme Nascimento et al. (2018). A SEM é
um conjunto de técnicas multivariadas que pos-
sibilitam o exame simultineo de um conjunto de
relacionamentos teéricos entre uma ou mais varia-
veis independentes e/ou dependentes. Nascimento
e Macedo afirmam que, “combinando aspectos da
analise fatorial com a regressio multipla, a SEM
capacita o pesquisador a examinar, simultanea-
mente, multiplas relagcdes de dependéncia e inde-
pendéncia entre variaveis latentes” (2016, p. 291).
A técnica pLs-sEM foi utilizada em decorréncia da
presente pesquisa apresentar uma abordagem es-
sencialmente exploratéria e por ndo haver linea-
ridade das relagdes entre as variaveis, em que os
construtos resultam da ocorréncia de multiplas
varidveis.

A andlise PLs-SEM foi realizada a partir da utili-
zag¢do do algoritmo pLs Regression (PLS Regression
algorith) para a estimagdo do modelo externo (ou-
ter model), o algoritmo Warp3 para a estimagio do
modelo interno (inner model) e o método Stable3
para o processo de reamostragem. De acordo com
Kock (2015), o algoritmo PLs Regression realiza su-
cessivas interagdes até o alcance de estabilidade dos
pesos do modelo externo, sendo que a estimagio

dos pesos ocorre livre da influéncia dos caminhos
(links) com os construtos latentes.

Ja a opgdo pelo algoritmo Warp3, para fins de esti-
magao do modelo interno, justifica-se uma vez que
nem todos os dados analisados potencialmente
atendem ao pressuposto da normalidade multi-
variada. Ainda segundo Kock (2015), o algoritmo
Warp3 estima fung¢des ndo lineares que melhor se
ajustam aos dados, minimizando, assim, as somas
de residuos quadrados numa base bivariada. Por
fim, relativo ao procedimento de reamostragem,
foi utilizado o Stable3, que realiza estimativas dos
erros-padrao mais consistentes com aqueles obti-
dos a partir de métodos de reamostragem paramé-
tricos (por exemplo, o Bootstrapping) (Kock, 2015).
A populacdo desta pesquisa consistiu das firmas
brasileiras de capital aberto com a¢des negociadas
naB3 S. A. A amostra foi composta de empresas que
dispunham de informagdes contabeis e de mercado
para a mensuragdo das varidveis de pesquisa de
2013 a 2016, apresentando, assim, uma base de da-
dos composta por 784 observagoes firmas listadas
na B3 S. A. — Bolsa, Brasil, Balcdo s. A. Apds a re-
mocao de casos de outliers multivariados (valores
padronizados fora do intervalo de -4 a +4), a amos-
tra final foi formada por 759 observagdes validas.
Os casos de missings (valores ausentes), até o limite
de 5 % dos casos, foram tratados pelo método de
imputacdo da média aritmética (Arithmetic Mean
Imputation) de cada variavel. Os dados foram cole-
tados nas bases de dados da cmv, da BM&FBovespa,
da Economitica® e da Comdinheiro.com®.

Acerca da composi¢do da amostra, oito setores
correspondem a mais da metade das empresas
constantes na amostra, durante todo o periodo
analisado. Sdo eles: energia elétrica, construgio,
comércio, siderurgia e metalurgia, téxtil, alimen-
tos e bebidas, transporte e servigos e veiculos e
pecas. “Outros setores” representam a maior parte
das empresas analisadas, correspondendo a apro-
ximadamente 24,77 % do total da amostra (188
observacdes). Para fins de operacionalizacdo dos
construtos, foram adotadas proxys consolidadas
na literatura, alinhado a Nascimento et al. (2018),
apresentado no Quadro 1.
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Quadro 1. Estratégia de operacionaliza¢do dos construtos investigados

Painel A. Variaveis formativas de cada construto

(T Variaveis

DF EBITDA sobre a receita EbitRec
Fluxo de caixa operacional (Fco) ponderado pelo ativo total FCOAT
Giro dos ativos Giroat
ROE ROE
ROA (apenas para a andlise de redundancia) ROA

VM Logaritmo natural (LN) do vm VM

GC Percentual de Free float on FFON
Percentual de Free float total FFT
Conselho de Administragdo: dummy = 1, quando o tamanho é adequado ao MTCA
recomendado pelo 1BGC
Segmento: dummy = 1 se novo mercado ou N2 Segm
Tag Along on: dummy =1 se direitos além do minimo legal TAON
Proxy de governanca (apenas para a andlise de redundancia) PGC

Painel B. Variaveis de controle

Variaveis de controle Porte (tamanho) = Ln AT

Porte

Ano

Ano

Fonte: adaptado de Nascimento et al. (2018).

Conforme apresentado no Quadro 1, no grupo das
varidveis do construto DF, tem-se cinco varidveis: o
EBTIDA sobre a receita, que é o resultado operacio-
nal na forma percentual das receitas liquidas ope-
racionais; o Fluxo de caixa operacional (Fco) sobre
o ativo total, ou seja, a capacidade de geracdo de
caixa; o Giro dos ativos, representando o volume
de vendas a partir dos ativos operacionais; o ROE,
retorno medido pela divisdo do lucro liquido sobre
o patrimoénio liquido médio, e o Retorno sobre os
ativos, ROA (apenas utilizada para a realizagdo da
analise da redundéncia), obtido pela divisao do re-
sultado operacional pelos ativos médios.

O construto vm foi operacionalizado por meio do
célculo do N do resultado da multiplicagéo da co-
tagdo das agdes (cada classe) pelo nimero de agdes.
Ja para o construto da Gc, foram utilizadas seis va-
riaveis, sendo uma variavel proxy, utilizada, ape-
nas, para a realiza¢do da analise de redundancia,
para indicar companhias com melhores praticas
de governanca, e cinco variaveis obtidas por meio
da base do portal Comdinheiro.com®. A proxy glo-
bal do nivel de governanca (pGc) buscou capturar

B N. K. Duarte Carreiro- B J. C. H. Bernardes do Nascimento M F.L.Sampaio Barbosa
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algumas das melhores praticas de Gc, sendo ope-
racionalizada por meio da soma de trés dummies
que indicam: se a empresa é auditada por firmas
Big4 (quatro melhores firmas de auditoria do mer-
cado); se a empresa emite ADRSs; se a firma participa
dos indices diferenciados de governanca da B3 s. A.
(IGCX, ITAG, IGCT € IGC-NM).

Acerca dos demais indicadores do construto Gc,
foram considerados: Percentual de Free float on e
Percentual de Free float total, que representam a
quantidade percentual de agdes ordindrias e to-
tais livres a negociagdo no mercado; uma variavel
dummy que assume valor igual a um, se o tama-
nho do Conselho de Administragdo é adequado a
recomendacdo do 1BGC de no minimo cinco e no
maximo nove membros (IBGc, 2010). A varidvel
Segmento, que é uma dummy que assume valor
igual a um, quando a empresa estd listada no seg-
mento novo mercado ou N2, ou zero em cenario
contrario. Mais uma variavel dummy foi utilizada
para identificar as companhias que garantem di-
reitos de Tag along, além daqueles legalmente
exigidos.
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Analise dos dados

Andlise descritiva da
amostra investigada

Inicialmente, reporta-se a existéncia de um im-
portante nivel de dispersio nos dados das varia-
veis de desempenho, sobretudo RoA e ROE (desvios
de 34,20 e 40,40, respectivamente), indicando que,
na amostra analisadas, tem-se empresas com com-
portamento bastante heterogéneos (observagoes
com desempenhos muito negativos ou muito posi-
tivos) em termos de desempenho (o que é relevante,
quando se busca compreender a relagdo entre va-
riaveis empiricas).

Uma vez que as varidveis dummies, via de regra,
sdo analisadas restritamente em linha & frequéncia
relativa observada, a amostra analisada apresentou
o seguinte comportamento: 47 % das observagdes
apresentaram valor 1 (existéncia do atributo) para
FFON, indicando que quase 50 % das a¢des ordina-
rias se encontravam livres a negociagdo no mer-
cado; 63 % das observagdes com valor 1 para FFT,
sugerindo que quase 2/3 das agOes totais eram,
na época da coleta, disponiveis para a negocia-
¢do livre no mercado; 69 % das firmas com valor
1 para MTCA, demonstrando que, em quase 70 %
da amostra, a dimensdo do Conselho de Adminis-
tragdo encontrava-se adequada & recomendagio
do 1BGC de no minimo cinco e no maximo nove
componentes (IBGC, 2010); 75 % das firmas com
valor 1 para TAO#, sinalizando que 3/4 da amostra
garantem direitos de Tag along, além daqueles le-
galmente exigidos por lei; por fim, 58 % das firmas
com valor 1 para Segm, permitindo concluir que
cerca de 60 % das firmas analisadas sdo listadas
nos segmentos novo mercado ou N2.

Assim, de uma forma geral, pode-se concluir que
as firmas contempladas na presente pesquisa apre-
sentam niveis moderados/intermedidrios de Gc
(indicadores com oscilacdo de 50 % a 75 %), re-
sultado esse corroborado pelo valor de 1,51 (numa
escala que oscila de 0 a 3) apresentado pela proxy
de Governanga utilizada para a analise de redun-
dancia (pGc). Analisando a distancia entre o va-
lor minimo e o valor médximo das distribuicoes

das variaveis, em geral, pode-se notar a existén-
cia de grande amplitude dos dados. Os desvios-
padrio corroboram a existéncia de uma relevante
dispersdo dos resultados ante a média. Portanto,
observou-se a existéncia de importantes niveis de
dispersdes nos dados das variaveis, sinalizando
pela existéncia de heterogeneidade nestes, refor-
¢ando, assim, a necessidade da inser¢do de varia-
veis de controle, como ¢ o caso de Porte e Ano.
Concluida essa andlise descritiva, a seguir ¢ reali-
zada a avaliacdo do modelo de mensuracdo.

Avalia¢do do modelo
de mensuracdo

A avaliacio da validade convergente foi realizada
por meio de analise de redundancia, sendo que,
alinhado a Nascimento et al. (2018), conclui-se pela
existéncia de niveis suficientes de validade conver-
gente, uma vez que todos os construtos (operacio-
nalizados por medidas formativas) apresentaram
coeficientes padronizados superiores ao piso de
0,80 (entre o construto formativo e o reflexivo),
conforme proposta de Chin (1998). Ressalta-se
que, de acordo com Nascimento (2018), para o
construto vM, por ser constituido de um unico
item, ndo foi realizada a andlise de convergéncia,
no entanto, como ele foi operacionalizado pelo LN
da propria variavel (vMm), entende-se que inexiste
problema de validade convergente.

Na etapa seguinte, de avaliagdo de colinearidade
entre os indicadores de cada construto, conclui-se
pela inexisténcia de problemas relevantes de mul-
ticolinearidade, uma vez que todos os indicadores
(nas relagdes com seus respectivos construtos la-
tentes) apresentaram valores maximos de Variance
Inflaction Factor (VIE) de 2,4 — significativamente
inferiores ao teto de 5 proposto na literatura (por
exemplo, Hair Jr et al., 2016). Com relagdo a analise
do peso externo, todos os indicadores das varia-
veis latentes apresentaram sinais do carregamento
dos pesos (Indicator Weight Loading Signs [WLs])
positivos, o que permite concluir pela inexisténcia
do paradoxo de Simpson (Pearl, 2009). Notou-se
ainda que o tamanho do efeito de cada indicador
(f?) de todas as varidveis se mostraram estatistica-
mente significantes ao nivel de, pelo menos 0,05.
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Por fim, em se tratando das cargas externas, todos
os indicadores apresentaram cargas padronizadas
elevadas (> 0,50) com tamanho do efeito superio-
res ao piso de 0,02.

Concluida a andlise do modelo de mensuracio,
avaliou-se o ajuste do modelo estrutural e, logo
depois, seguiu-se para o teste das hipdteses estabe-
lecidas na pesquisa.

Figura 2. Resultado do modelo estrutural proposto

Governanga
corporativa

Desempenho

ﬂ = 0,17+
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Avaliagcdo do ajuste
do modelo estrutural

Na Figura 2, sdo reportados os resultados dos re-
lacionamentos estimados (hipdteses da pesquisa),
bem como as medidas de qualidade de ajuste glo-
bal do modelo estrutural.

Porte ***

Valor de mercado

financeiro

Fonte: elaboragdo prépria baseada nas saidas do software pLs utilizado.

Notas: *** estatisticamente significante ao nivel de 0,001; Average path coefficient (Apc) = 0.349 (P < 0,001); Average R-squared (ARS) = 0,362
(P <0,001); Average adjusted R-squared (AARS) = 0,360 (P < 0,001); Average block VIF (AVIF) = 1,116; acceptable if <= 5; ideally < = 3,3; Average full
collinearity VIF (AFVIF) = 1,469; acceptable if < = 5; ideally < = 3,3; Tenenhaus GoF (GoF) = 0,523; small > = 0,1; medium > = 0,25; large > = 0,36;
Sympson’s paradox ratio (SPR) = 1; acceptable if > = 0,7, ideally = 1; R-squared contribution ratio (RSCR) = 1; acceptable if >= 0,9, ideally = 1;
Statistical suppression ratio (ssr) = 0,800, acceptable if > = 0,7; Nonlinear bivariate causality direction ratio (NLBCDR) = 0,80, acceptable if >=0,7.
Estimation: Outer model analysis algorithm: pLS Regression algorithm; Default inner model analysis algorithm: Warp3; Resampling method used

in the analysis: Stable3.

O modelo estrutural proposto, conforme pode ser
apresentado no rodapé da Figura 2, apresentou ex-
celente nivel de capacidade preditiva e explicativa
(APC, ARS e AARS, estatisticamente significantes
ao nivel de 0,001, e GoF apresentando tamanho
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grande), inexisténcia de problemas de multicoli-
nearidade (AVIF e AFVIF, ambos reportando valo-
res inferiores ao teto de 5), auséncia do paradoxo
de Simpson (sPr, com valor reportado 1, sendo
este o ideal) e adequagéo das dire¢des previstas
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para as relacdes do modelo em decorréncia da
estimac¢do dos coeficientes ndo lineares (NLBCDR,
valor de 0,80, acima do piso aceitavel de 0,70).
Avaliando o grau de explica¢io da variagao da va-
riavel enddgena-alvo, v, pode-se concluir que os
dois construtos latentes analisados (Governanga
e DF), consubstanciados das varidveis de controle
(Porte e Ano), apresentam poder explicativo con-
sideravelmente elevado da varidncia de vMm (R de
0,71), ja que, segundo Hair Jr. et al. (2016), uma
vez que os valores reportados para R® variam de
0 a 1, indices de 0,75, 0,50 e 0,25 sao considera-
dos, respectivamente, substanciais, moderados e
fracos.

Acerca da importincia associada a cada construto
latente, foram obtidos coeficientes Q> de Stone-
-Geisser, medida nio paramétricas calculadas
via procedimento Blindfolding, de 0,641 para
vM, e de 0,011 para DF, indicando que ambos os
construtos endogenos apresentam niveis satisfa-
torios de validade preditiva (uma vez que apre-
sentaram valores positivos para Q* (Nascimento
et al., 2018). Concluida a avaliacdo das medidas
de qualidade de ajuste do modelo estrutural,
segue-se para a analise dos coeficientes e, conse-
quentemente, das hipoteses da pesquisa. Assim,
conforme reportado na Figura 2, independente-
mente do efeito das varidveis de controle Porte e
Ano, sdo obtidos indicios empiricos que permitem
concluir que a Gc se associa positivamente com
DE (f = 0,10; p < 0,001), confirmando, assim, H,.
Esse resultado também foi evidenciado por Nas-
cimento et al. (2018), indicando que a adogio dos
melhores mecanismos de governanca contribui
positivamente para o melhor desempenho da fir-
ma. Contudo, esse relacionamento nio se alinha
totalmente aos resultados obtidos por Vilhena
e Camargos (2015), que concluem que firmas lis-
tadas em alguns dos niveis de Gc apresentam bai-
xos indicadores de DF, o que pode ser explicado
pelos elevados custos de adesdo e manutencio das
exigéncias desses niveis.

Também foi observada uma relagdo positiva en-
tre gc e vM (B = 0,17; p < 0,001), corroborando,
assim, a hipotese H, Esse resultado alinha-se aos
achados obtidos por Silveira (2015) e Lameira et
al. (2007), Silva e Camara (2015) e Nascimento et
al. (2018), demonstrando que, quanto mais as fir-
mas adotam as melhores préticas de Gc, maior o
vM destas. Isso evidencia que organizagdes bem-
gerenciadas dentro desses padroes de governancga

se posicionam melhor ante o mercado de capitais,
influenciando mais fortemente a percepc¢do dos
investidores acerca das expectativas futuras de
desempenho.

Adicionalmente, confirma-se H, (DF relaciona-se
positivamente com vM, = 0,25; p < 0,001), cor-
roborando Nascimento et al. (2018). Esse resul-
tado sinaliza que o DF atual explica muito do vm
das firmas (“boas” ou “mds” noticias), influéncia
essa mais forte ou relevante do que a exercida pela
Gc (uma vez que o coeficiente padronizado da re-
lagdo entre Governanga -> v, 8 = 0,17, mostra-se
significativamente inferior ao da relagio entre
DF -> VM, 3= 0,25). Essa magnitude de ambos os
relacionamentos pode sinalizar que o efeito po-
sitivo das praticas de governanga ja foi parcial-
mente precificado pelos acionistas nos periodos
anteriores (uma vez que ha pouca variabilidade
dos indicadores de governanga no curto espago
de tempo).

Por fim, acerca da hipdtese H,, “O DF media a re-
lagdo entre Gc e 0o vM das empresas listadas na B3
S. A7, ndo foram obtidos indicios empiricos que
possibilitasse sua confirmagdo ( = 0,02; p <ndo
significante). Muito embora nao tenha sido pos-
sivel confirmar a hipdtese de mediagio, esta serd
investigada, de forma mais pormenorizada, por
meio da analise multigrupo (pLs-SEM multigroup
analysis- PLS-MGA).

Torna-se ainda relevante avaliar o efeito total dos
construtos latentes compreendidos no modelo
estrutural proposto sobre a varidvel enddgena-
alvo, vM. Nesse aspecto, notou-se que as variaveis
de controle Porte e Ano apresentam impacto to-
tal mais fortes sobre o construto vm (coeficientes
padronizados de 0,39 e -0,84, respectivamente),
reforcando, assim, a importéncia de serem efetua-
dos estudos complementares dos relacionamentos
com a segmentagdo de porte e ano (analise pLs-M-
GA). Relativo a magnitude dos efeitos totais (di-
reto e indireto) dos construtos investigados sobre
o construto enddgeno-alvo, ratificam-se os acha-
dos de que o pF, quando confrontado com a Gc,
apresenta influéncia mais intensa sobre o vm das
firmas (coeficientes padronizados de 0,25 e 0,19,
respectivamente).

Avaliou-se também se GC modera a relagdo entre DF
e vM. O valor obtido de 3 = 0,08; p < 0,05), sinaliza
que a existéncia de melhores praticas de Gc inten-
sifica a relacdo positiva entre DF e vM. Essa relagdo
pode ser mais bem compreendida na Figura 3.
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Figura 3. Funcdo moderadora da Gc da relagdo entre DF e VM
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Fonte: elaboracdo propria baseada nas saidas do software pLs utilizado.

Conforme pode ser observado na Figura 3, é possi-
vel notar que niveis elevados de Gc (faixa de -0,04
a 1,20 desvios-padrdo) e melhores DFs (intervalo de
-1,60 a 3,95 desvios-padrao) associam-se aos mais
elevados niveis de vM (faixa de 0,29 a 1,60 desvios-
-padrédo). Assim, conclui-se que, na existéncia de
melhores praticas de Gc, é esperada uma intensi-
ficagdo da relacdo entre pF e vMm, dado que, para
os investidores, assim como as “boas” informacdes
disponiveis relacionadas ao DF das firmas, alinha-
das a adogdo das melhores praticas de Gc exigidas
pelo mercado de agdes, tangenciam na valoragdo
destas, demandando, possivelmente, na aplicacido
de recursos.

Andlise multigrupo

Uma vez que as variaveis de controle Porte e Ano se
mostraram significantes, conforme Nascimento et
al. (2018), foram conduzidas analises multigrupo
(pLs-SEM multigroup analysis-PLS-MGA), com 0
objetivo de investigar a natureza das relacdes e
segmentar as amostras por porte das firmas e do
periodo (ano).

B N. K. Duarte Carreiro- B J. C. H. Bernardes do Nascimento M F.L.Sampaio Barbosa
B A.Rabélo Neto m M. Corréa da Silva

Andlise das rela¢bes apos
a segmentacdo por tamanho
das firmas

Trabalhando apenas com grandes firmas (obser-
vacdes acima da mediana do LN do ativo total),
com excecdo da relagdo entre Gc e DF (f = -0,16;
p <0,01), as demais relagdes investigadas (DF e VM,
B =0,20; p < 0,05; e GC e vM, 8 = 0,21; p < 0,01)
mostraram-se coerentes com os resultados iden-
tificados para a amostra completa, inclusive pelo
ndo mapeamento da funcio mediadora do DF na
relacdo entre Gc e v, § = 0,03™.

Especificamente acerca da relagao negativa mapea-
da entre Gc e DF (8 = -0,16; p < 0,01), uma vez que,
no Brasil, a estrutura de Gc apresenta importante
grau de concentragdo do direito de propriedade
e controle em poucos acionistas (Marques et al.,
2015) a relagdo mapeada para as grandes empresas
pode ser decorrente da existéncia do efeito entrin-
cheiramento, materializado pelo dominio, por par-
te dos controladores, no decisério da corporacéo,
acarretando a expropriacido da riqueza dos acio-
nistas minoritarios (Caixe e Krauter, 2013). Essa
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relacio negativa entre GC e DF também pode ser de-
corrente, principalmente, do custo de implanta¢io
das melhores praticas de ¢ (o que pode se mostrar
proibitivo ou invidvel para firmas pequenas).
Ressalta-se, por fim, que a fungdo moderadora da
Gc na relagdo entre DF e vM, identificada na amos-
tra completa, ndo foi ratificada (f = 0,05™) para essa
amostra composta apenas pelas grandes firmas.
Em suma, tem-se que, para as firmas de grande
porte do estudo, a Gc incorre em custos que mi-
nimizam os seus DFs, muito embora sejam ambos
(Gc e DF) imprescindiveis para geragdo de vm.

Ja trabalhando apenas com a amostra compostas
por pequenas firmas (observacoes abaixo da me-
diana), notou-se a existéncia de uma rela¢io positi-
va entre GC e DF (8 = 0,20; p < 0,01), corroborando
Nascimento et al. (2018), além de um incremento
da magnitude das relagdes entre pF e vM (3 = 0,43;
p <0,01), e entre gc e vM (3 = 0,30; p < 0,01).
Diferentemente dos resultados obtidos para a amos-
tra completa e para grandes empresas, notou-se
a existéncia de mediagdo parcial por parte do DF na
relagdo entre gc e vM (5 = 0,09, p < 0,01; tamanho =
0,033). Isso se explica quando “parte” desse DF deve
ser, necessariamente, investido na adog¢éo e/ou no
aprimoramento das praticas de Gc, haja vista estas
serem valoradas pelo mercado de agdes.

Tabela 1. RelagBes investigadas por ano

Relacionamento

Acerca da moderac¢io, sdo obtidos indicios em-
piricos (8 = 0,08, p < 0,10) de que, para pequenas
firmas, a GC modera a relacdo entre DF e VM, si-
nalizando que, para as firmas menores, os investi-
mentos direcionados a implantacdo das melhores
praticas de Gc acarreta efeitos marginais superiores
em termos de DF e vM. Mais uma vez, corrobora-se
no sentido da relevancia nao s6 do DF, como tam-
bém da Gc no vMm das firmas de pequeno porte do
estudo.

Em suma, para os dois portes de firmas, tanto o DF
quanto a Gc explicam o construto endégeno-alvo
vM. Vilido evidenciar que, apesar de os investi-
mentos em GC representarem em custos elevados
para as firmas maiores, cendrio contrario se faz
imprescindivel para que as de pequeno sejam va-
lorizadas no mercado de agdes.

Andlise das rela¢bes apos
a segmentacdo por ano

Por fim, uma vez que o periodo compreendido na
analise foi marcado por ampla volatilidade politica
ou institucional, nessa etapa da pesquisa, anali-
sou-se a influéncia da variavel Ano nas relacoes
investigadas. Os resultados obtidos sdo reportados
na Tabela 1.

GC—DF B =0,25%** B=0,16%** B =0,13%** B=0,21%**
DF—VM B=0,38%** B=0,33*%** B =0,51%** B =0,37%*%*
GC—VM B =0,29%%* B=0,32%%* B =0,34%** B=0,31%%*
DF media a relagdo entre GC e VM B=0,09%* B=0,05" B=0,07*% B=0,05"

Gc modera a relagdo entre DF e VM B=0,15%** B=0,13%** B=0,09%* B=0,13%**

Notas: ** e *** estatisticamente significante ao nivel de 0,05 e 0,001 respectivamente.

Fonte: elaboragdo prépria baseada nas saidas do software pLs utilizado.

De uma forma geral (exceto para a relacio entre Gc
e VM), pode-se observar uma reducdo da magnitude
dos coeficientes padronizados entre 2013 e 2014, si-
nalizando que, em contextos de maior volatilidade,
hd uma intensificacdo do efeito da G¢c no vm das

firmas, chegando esta a exercer influéncia sobre o
VM, bem préxima daquela exercida por pF ( = 0,32
e B = 0,33, respectivamente no ano de 2014).

Em 2016, notoriamente com menor volatilidade
econdmica (expectativas das reformas do Estado)
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e politica, é notada uma tendéncia de recupera-
¢do do comportamento das relagdes investigadas
(apresentando, agora, valores préximos aos evi-
denciados em 2013). A moderagio exercida por Gc
na relacdo entre DF e vM ocorre em toda série his-
térica, enquanto a media¢do do DF na relagio entre
GC e VM mostra-se significante apenas em 2013 e
2015.

Assim, a exemplo de Nascimento et al. (2018), sao
obtidos indicios empiricos de que, no periodo in-
vestigado, conjuntura politica, econdmica ou ins-
titucional influenciou, de forma significativa, as
relagdes entre os construtos investigados, sendo
ressaltada, assim, a importincia do controle do
tempo por parte de pesquisas correlatas.

Conclusoes

A partir de uma analise empirica conduzida por
meio de uma analise documental de 759 firmas de
capital aberto brasileiras, com dados secundérios
coletados nas bases de dados da cvm, da BM&EBo-
vespa, da Economatica® e da Comdinheiro.com®,
no periodo de 2013 a 2016, e utilizando-se da téc-
nica PLS-SEM, 0 presente estudo buscou investigar
as possiveis relacdes entre Gc, DF e vM das firmas
listadas na B3 s. A.

Como principais resultados, notou-se que a Gc
apresenta influéncia direta e positiva no DF, uma
vez que a adogdo de melhores controles acarreta
maiores performances das firmas. Os melhores
resultados financeiros, por sua vez, levam a maior
retorno aos acionistas (distribuicdo de dividendos
e incremento das expectativas de desempenho fu-
turo), ocasionando, assim, maior precificagdo das
acoes. Logo, notou-se a existéncia de um impacto
direto e positivo do DF no vM das firmas, o que
evidencia que, quanto maior (e melhor) o nivel de
divulgac¢do de informagdes de desempenho, maior
o vM das empresas.

Conclui-se que, nas firmas de grande porte, apesar
de o custo de implementacdo das praticas de Gc
serem significativos e altos, impactando, por ve-
zes, negativamente no seu DF, 0 investidor, na sua
analise para a aplicac¢do de recursos, é influenciado
pelas melhores praticas de gc implementadas, bem
como pelas “boas” noticias que sdo divulgadas

B N. K. Duarte Carreiro- B J. C. H. Bernardes do Nascimento M F.L.Sampaio Barbosa
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sobre o DF dessas firmas. Cenario quase conver-
gente ao vivenciado pelas firmas de pequeno porte
do estudo, no entanto com as seguintes ressalvas:
(1) os custos de implementagdo das praticas de e
nao oportunizam, ainda, em percas no DF, (2) o
qual obrigatoriamente é considerado na hora de se
investir (efeito mediacdo parcial evidenciada); ade-
mais, (3) para que as préticas venham a ser ainda
mais valoradas no mercado de a¢des, mesmo apre-
sentando DFs favordveis, mais investimentos de-
vem ser direcionados para as praticas de Gc (efeito
moderagio evidenciado).

Além disso, ndo foi possivel mapear, para a amos-
tra completa e para as grandes firmas, a existén-
cia de efeito indireto (mediagédo parcial) da gc e o
vM por meio do DF (efeito mediag¢do). No entanto,
notou-se, analisando a amostra composta por pe-
quenas empresas, a existéncia de mediagao parcial
por parte do DF na relagdo entre Gc e vM (f8 = 0,09,
p <0,01; tamanho = 0,033), evidenciando que “par-
te” desse DF deve ser aplicado na adog¢do e/ou no
aprimoramento das praticas de Gc, uma vez que
estas sdo precificadas pelo mercado de agdes.
Adicionalmente, notou-se ainda que a G modera
a relacdo entre DF e VM, sinalizando que a existén-
cia de melhores praticas de Gc intensifica a relagdo
positiva entre DF e VM.

Esses resultados sdo importantes quando a pratica
eficiente dos mecanismos de Gc leva as firmas a se
posicionarem melhor no mercado de capitais e no
incremento das relacées com seus stakeholders, di-
minuindo, assim, a assimetria informacional e o
conflito de interesses que venham a comprometer
as decisdes estratégicas e a longevidade delas.
Outra contribuicdo do presente estudo é meto-
doldgica (conforme Nascimento et al., 2018). A
utilizacdo da técnica PLS-SEM, em escalas forma-
tivas, sinaliza pela relevincia da sua aplicacdo em
futuras pesquisas correlatas, dado o interesse de
compreender as complexas e simultineas relagdes
entre os construtos estudados. Em termos de limi-
tagbes, que se fazem presentes em toda pesquisa
cientifica, vale reportar, no presente estudo, que os
indicadores utilizados podem néo abranger todo o
conteudo dos construtos investigados, podendo-se
utilizar outras varidveis para gerar resultados mais
consistentes.
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Além disso, o periodo em que a andlise foi em-
preendida, atingido pela situa¢do econémica, poli-
tica e social do pais, pode prejudicar a maioria das
empresas analisadas e, consequentemente, alterar
os resultados. Futuras pesquisas podem aprofun-
dar a investigacao acerca da fun¢io mediadora que
0 DF exerce na relacdo entre GC e VM.
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