2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International
Conference on Accounting

Ativismo, Fundos de Pensao e Valor de Mercado: Uma Analise dos Efeitos de Interacao
via Modelagem Estrutural

KARINIE MEIRE COSTA

Universidade Federal do Espirito Santo - UFES
RAFAEL DE LACERDA MOREIRA
Universidade Federal do Espirito Santo - UFES
PATRICIA MARIA BORTOLON
Universidade Federal do Espirito Santo - UFES

Resumo

Este artigo analisa o impacto do ativismo acionario e da participagdo de fundos de pensdo
sobre o valor de mercado das empresas listadas na B3, entre 2019 e 2023. Utiliza-se
Modelagem de Equagodes Estruturais (SEM) com estimador robusto (MLR), complementada
por Random Forest, para identificar relacdes diretas, indiretas e interativas entre ativismo,
ESG, endividamento, desempenho financeiro e valor de mercado. O indice do ativismo foi
construido com o uso da Inteligéncia Artificial Generativa (IAG). Os dados foram
padronizados por z-score ¢ tratados por winsorizagdo, com uma amostra de 1.663
observagdes. Os resultados revelam que o ativismo e a presenga dos fundos, quando isolados,
impactam negativamente o valor de mercado em alguns contextos. No entanto, essa influéncia
torna-se positiva quando combinada com bom desempenho financeiro. A interacdo entre
ativismo e fundos mostrou efeito moderador significativo. O estudo contribui para a literatura
de financgas corporativas no Brasil, revelando que a geracao de valor por meio do ativismo nao
¢ automdtica, mas contingencial. Enquanto a atuacdo isolada pode ser penalizada pelo
mercado, a sinergia entre ativismo e fundos de pensdo atua como um mecanismo de
governanga superior que impulsiona o valor de mercado.

Palavras-chave: Financas Corporativas; Governanga Corporativa; Ativismo Acionario;
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1. Introducao

Os fundos de pensao desempenham um papel estratégico no mercado de capitais, tanto
pela capacidade de alocar grandes volumes de recursos quanto por sua influéncia, ainda que
predominantemente financeira, sobre as estratégias e praticas de governanca das empresas
investidas (Cuervo-Cazurra et al., 2025). Pezier e Volpin (2024) demonstram que acdes dos
investidores discretas e direcionadas podem gerar retornos anormais significativos nas
empresas investidas, especialmente quando estdo voltadas a mudangas operacionais.

Entre as formas de agir desses investidores, destaca-se o ativismo acionario, pratica
por meio da qual acionistas, especialmente os minoritarios, buscam influenciar decisdes
estratégicas e praticas de governanga nas companhias. Estudos refor¢gam esse protagonismo,
como apontado por Dang et al. (2023) que a atuagdo dos acionistas minoritarios, sao capazes
de moldar politicas corporativas impulsionando os mecanismos de governanga.

Por outro lado, permanece o debate sobre os possiveis efeitos colaterais do ativismo.
Kallis e Corbet (2024) ressaltam que, embora o ativismo acionario seja frequentemente
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associado a busca por melhores praticas ESG, ainda existem dividas quanto a sua eficacia em
contextos institucionais variados e sobre os impactos reais no desempenho do mercado.
Diante dessa dualidade, o presente estudo tem como objetivo analisar os efeitos do ativismo
acionario e da participagao dos fundos de pensdo sobre o valor de mercado das empresas
brasileiras listadas na B3, abrangendo todos os setores economicos no periodo de 2019 a
2023.

A pesquisa emprega modelagem de equacdes estruturais (SEM) e Random Forest para
captar relagdes diretas e indiretas entre as varidveis, incorporando também a variavel dummy
da pandemia de COVID-19 para mensurar possiveis efeitos conjunturais. Essa abordagem
permite ndo apenas identificar os efeitos diretos da atuacdo ativista, mas também compreender
como variaveis mediadoras, como sustentabilidade e desempenho, condicionam a geragdo de
valor econdmico.

A apuragdo do indice do ativismo aciondrio baseou-se no indice proposto por Colares
(2020), com analise documental das atas de assembleias gerais, operacionalizada por meio de
metodologia propria que combinou triagem qualitativa assistida pelo software MAXQDA e
processamento automatizado com apoio de inteligéncia artificial generativa (IAG), seguindo
os padrdes de rigor metodoldgico, supervisdo humana e controle interpretativo recomendados
por Sampaio et al. (2024) para a utilizagdao de IA em pesquisas cientificas.

Os resultados revelam efeitos diretos e indiretos relevantes das variaveis explicativas
sobre o valor de mercado das companhias, indicando que o contexto financeiro e institucional
exerce influéncia significativa sobre a forma como o mercado interpreta a atuagdo desses
atores.

2. Referencial Teorico
2.1 Fundos de Pensdo e Sua Importancia para o Brasil e Comparacdes Internacionais

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs), comumente
denominadas fundos de pensao, sao importantes investidores institucionais que desempenham
um papel no monitoramento das praticas de governanca corporativa das empresas,
impactando potencialmente o cendrio econdmico, tanto no Brasil quanto internacionalmente
(Vargas et al., 2017). Pezier e Volpin (2024) mostram que fundos de pensdo britanicos tém
adotado engajamentos proativos como forma de pressionar empresas a adotarem padrdes mais
elevados de responsabilidade socioambiental, especialmente em setores com maior risco
reputacional.

Cuervo-Cazurra et al. (2025) destacam que a atuagdao de investidores institucionais
como os fundos de pensdo pode reforcar a legitimagdo internacional das empresas, sobretudo
quando seus critérios de alocagdao de capital estdo alinhados a valores como transparéncia,
governanga e responsabilidade social, ampliando a atratividade da firma perante stakeholders
globais. No Brasil, sua crescente participacdo em empresas publicas lhes permite monitorar e
influenciar a governanga corporativa (Punsuvo et al., 2007). Essa influéncia, como sugere a
teoria, pode se estender as decisdes corporativas, abarcando, inclusive, questdes concernentes
a governanga ja internacionalmente, os fundos de pensdo tém sido agentes de inovagdo
financeira, como exemplificado nos Estados Unidos, onde desempenharam um papel na
criagdo de novos titulos e mercados em virtude das mudangas econdmicas e regulatorias
regionais (Bodie, 1990).

Silva et al., (2020) apontam que embora a governanca seja um foco importante, outras
questdes sdo consideradas em aderéncia aos Principios para Investimentos Responsaveis
(PRI), destacou que as EFPCs que aderem aos PRI tendem a revisar seus relacionamentos
com empresas investidas que ndo seguem boas praticas de governancga e sustentabilidade.
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2.2 Ativismo Acionario

O ativismo acionario, considerado “abuso de minoria” por parte da CVM (ASA,
2023), tem emergido como um importante mecanismo de governanga corporativa, em que os
acionistas buscam influenciar as decisdes de uma empresa para alinhar os interesses da gestao
com os seus proprios (Gillan & Starks, 2007).

Impulsionado por mudancgas regulatorias que visam aumentar a transparéncia € a
participagdo dos acionistas (Vargas et al., 2018), o ativismo pode se manifestar de diversas
formas, como a submissdao de propostas em assembleias, o voto em questdes-chave e até
mesmo a busca por mudangas na gestdo, com o objetivo de aprimorar as praticas de
governanga corporativa e o desempenho da empresa (Vargas et al., 2018).

No entanto, o sucesso do ativismo aciondrio pode ser influenciado por diversos
fatores, incluindo a estrutura de propriedade da empresa, o tipo de acionista ¢ o ambiente
regulatério (Almeida & Leal, 2020). Estudos recentes destacam que o comportamento dos
ativistas pode ser afetado por vieses cognitivos e pelas condi¢des do mercado, influenciando
tanto a escolha das estratégias quanto a percepcdo do mercado sobre suas acdes (Kallis &
Corbet, 2024).

As agdes dos ativistas incluem desde a apresentagdo de propostas até campanhas de
confronto, visam corrigir deficiéncias de governanca, baixo desempenho ou erros estratégicos,
com o objetivo de otimizar o desempenho financeiro a longo prazo. Embora os efeitos
imediatos no mercado possam ser positivos, os impactos a longo prazo no desempenho
operacional e do mercado de a¢des ainda sdo objeto de estudo (Gillan & Starks, 2006).

A eficacia do ativismo de fundos de pensdo, especialmente os publicos, ainda ¢
debatida, com resultados mistos em relagdo a melhorias no desempenho a longo prazo (Gillan
& Starks, 2006). Pesquisas indicam que fundos de pensdo com participagdes substanciais em
empresas-alvo podem aumentar a eficacia do ativismo e complementar os mecanismos de
governanga externos (Cremers & Nair, 2005).

Adicionalmente, a literatura aponta que o ativismo aciondrio pode ter impactos
significativos na estrutura de capital das empresas, incluindo o aumento do endividamento.
Hambly e Watson (2007) argumentam que o ativismo de curto prazo muitas vezes pressiona
as empresas a adotar politicas financeiras mais agressivas. Esse aumento no endividamento
pode comprometer a estabilidade financeira a longo prazo, especialmente se ndo for
acompanhado por melhorias sustentaveis no desempenho operacional.

3. Hipoteses de Pesquisa

Com base no referencial tedrico apresentado, que examina o papel dos fundos de
pensdo, da governanga corporativa e do ativismo aciondrio, as hipoteses deste estudo foram
fundamentadas nas premissas da Teoria da Agéncia e da Teoria da Dependéncia de Recursos,
oferecendo suporte para compreender como esses atores influenciam as decisdes corporativas
e os mecanismos de criagdo de valor nas empresas.

A presenca de fundos de pensdo, com foco em investimentos de longo prazo, ¢ a
atuacdo crescente de acionistas minoritarios ativistas revelam dinamicas que podem afetar
tanto a estrutura de governanca quanto a percep¢ao do mercado. As hipdteses principais
formuladas buscam aprofundar essa andlise.

H1: O ativismo aciondrio e a participacdo dos fundos de pensdo influenciam o valor
de mercado das empresas.
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H2: O nivel de endividamento exerce impacto positivo e significativo sobre o
desempenho e o valor de mercado das empresas, inclusive na presenga do ativismo acionario
e da participacdo de fundos de pensao.

H3: A pandemia de COVID-19 exerceu um impacto marginal e ndo significativo
sobre o valor de mercado das empresas no periodo analisado.

4. Metodologia

Este estudo, com o objetivo de identificar o impacto da relacdo entre ativismo
acionario e a participacdo dos fundos de pensdo no valor de mercado das empresas, adota uma
abordagem quantitativa, utilizando dados das empresas brasileiras de todos os setores listadas
na B3, no periodo de 2019 a 2023. Embora a base de dados tenha estrutura temporal (com
observagdes de multiplos anos), as analises foram conduzidas a partir de um recorte
transversal, consolidando as informagdes por empresa, sem exploracao da dimensdo temporal
como variavel analitica, com excecdo dos modelos que incorporam a varidvel dummy
D Covid, na qual o tempo ¢ considerado como ponto de corte entre periodos pré e pds-
pandemia. Conforme argumenta Wooldridge (2023), o uso de dados com estrutura em painel
pode ser justificado em modelos transversais agregados quando o interesse analitico recai
sobre médias observadas por unidade (empresa), € ndo sobre variagdes temporais.

4.1 Coleta de Dados e Variaveis

A coleta de dados foi realizada junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a
plataforma Comdinheiro® e a Refinitiv Eikon®, abrangendo informagdes sobre ativismo
acionario e dados econdmico-financeiros ¢ de governanga das empresas. A participagdo
aciondria dos fundos de pensao foi disponibilizada pela PREVIC.

Na Tabela 1 o detalhamento das variaveis originais do estudo que foram utilizadas na
composi¢ao das variaveis compostas.

Tabela 1
Variaveis utilizadas no estudo

Abreviacao Variavel Descricao Fonte Dados Estuflos
Anteriores
Particinacio dos Proporcao de agdes detidas por Collares (2020);
Part FDS Fun dos di: Pensiio fundos de pensdo em relagdo ao PREVIC Silva et al.
total de agdes de cada empresa. (2021)
Total de eventos de ativismo
fndice de Ativismo identificados nas atas de ATAS
AATot Acionario assembleias da empresa ao longo  Disponibilizad  Collares (2020)
do periodo analisado (AA1 a as CVM
AA9)
. Endividamento Razao entre o passivo total e o S Corréa et al.
Endiv_Total Total ativo total da empresa. ComDinheiro (2013)
. Empréstimos e Valor Empréstimos e L Neto e Lima
Emp_Financ Financiamentos Financiamentos. ComDinheiro (2016)
PC Passivo Circulante ParFe de~ curto prazo das ComDinheiro Neto ¢ Lima
obrigac¢des da empresa. (2016)
Passivo Nao Parte de longo prazo das L Neto e Lima
PNC Circulante obrigacdes. ComDinheiro (2016)
SC_Env, Score?s ESG . Notas atribuidas a praticas ESG Refinitiv Fatemi et al.
SC_Soc, Ambiental, Social e em cada dimenséao (0—100) Eikon (2018)
SC_Gov Governanga ’
Desempenho em Crescimento percentual do fluxo S Klapper e Love
DS_CF Fluxo de Caixa de caixa livre da empresa. ComDinheiro (2004)
DS LLiq Desempenho em Crescimento percentual do lucro ComDinheiro ~ Klapper ¢ Love
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Lucro Liquido liquido. (2004)
DS MV Valor de Mercado g;?g:?:ggo dzzrggggél do valor ComDinheiro F;(l)’f)ﬁ;l;‘ a e Laux
PL Patrimoénio Liquido fkﬁ(\ll)jt;t?g)l‘io Liquido), AT ComDinheiro g%tf 6‘; Lima
AT Ativo Total AT (Ativo Total). ComDinheiro Ferreira ¢ Laux

(2007)

Fonte: Elaborada pelos autores

4.1.1 Indice de Ativismo Acionario

Este estudo adota o indice de Ativismo Acionario desenvolvido por Collares (2020),
que construiu o Shareholder Activism Index at Meetings (SAIM) a partir da analise
documental das atas de assembleias gerais de companhias abertas brasileiras, mediante
aplicacdao de andlise de contetido. O indice ¢ estruturado pelo somatoério das ocorréncias de
manifestagdes formais de ativismo identificadas nas assembleias, operacionalizadas de forma
dicotomica (presenga = 1; auséncia = 0), compondo um indicador agregado de intensidade de
ativismo acionario (Collares, 2020).

No presente estudo, a apuracdo do indice foi realizada por meio de metodologia
propria, estruturada e desenvolvida especificamente para esta pesquisa, com o objetivo de
assegurar padronizacdo, escalabilidade e rigor na extracdo das manifestagdes registradas. O
Indice de Ativismo Acionario (AATot) ¢ composto pela soma de nove categorias distintas de
manifestagdes (AAl a AA9) registradas em assembleias. Em esséncia, essas manifestagoes
capturam o esfor¢o de acionistas, majoritariamente minoritarios, em influenciar a gestdo e a
governanga. Elas abrangem desde agdes eleitorais (como eleger membros em conselhos ou
solicitar voto multiplo), passando por atitudes de contestacdo e dissidéncia (como rejeitar
propostas da administragdo ou votar contrapropostas), até a iniciativa formal (como
encaminhar ou aprovar propostas de sua autoria

4.1.1.1 Procedimento Metodologico de Construcio do Indice

A construgio do Indice de Ativismo Acionario foi estruturada a partir de um desenho
metodoldgico sequencial, combinando coleta automatizada de dados, filtragem textual
estruturada, classificacdo assistida por Large Language Models (LLMs) e auditoria humana
por amostragem.

Inicialmente, foi desenvolvido um script em linguagem R para extragdo das atas de
assembleias gerais disponibilizadas no portal da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
Esse procedimento permitiu a consolidacdo de uma base documental composta por 11.791
atas de companhias listadas na B3, garantindo padronizagdo na coleta, rastreabilidade das
fontes e redugdo de viés operacional.

Em seguida, procedeu-se a filtragem preliminar das atas potencialmente associadas a
manifestagdes de ativismo aciondrio por meio do software MAXQDA, comumente
empregado em pesquisas qualitativas para analise sistematica de dados textuais como feito
por Sikavica et al. (2020), ao investigarem o ativismo de acionistas institucionais. Como
resultado dessa filtragem, foram selecionadas 2.980 atas, que compuseram o conjunto
preliminar para analise seguinte.

Os documentos previamente filtrados pelo MAXQDA foram submetidos a API do
modelo Google Gemini 2.5 Flash, mediante aplicagdo de prompt estruturado (PROMPT V5)
(Ver Apéndice 1), construido segundo principios de engenharia de instrucdes (prompt
engineering), conforme discutido por Siino e Tinnirello (2024). O prompt foi elaborado em
abordagem zero-shot, com definicdo explicita dos pardmetros normativos aplicaveis e
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delimitagdo dos critérios de identificagcdo, restringindo o modelo a extragdo literal e a
classificagdo orientada por categorias juridicas previamente definidas conforme discutido por
Galli et al. (2025).

Nessa etapa do processo o uso de inteligéncia artificial generativa (IAG) foi
adicionado como instrumento auxiliar de classificagdo e extracdo estruturada, em
conformidade com o principio da transparéncia que recomenda a explicitagdo das ferramentas
utilizadas, sua finalidade e seus limites operacionais (Sampaio et al., 2024). O pipeline foi
implementado no ambiente Google Colab, com desenvolvimento em linguagem Python,
favorecendo padronizagdao do ambiente computacional e replicabilidade do processamento,
conforme argumentado por Kuroki (2021) quanto as vantagens pedagdgicas e operacionais do
uso de ambientes em nuvem baseados em Python.

Ajustes interativos no prompt foram realizados sempre que inconsisténcias
interpretativas eram identificadas, reforcando o controle humano sobre o processo
automatizado e mitigando riscos de extrapolagdo semantica indevida, em consonancia com a
recomendacdo de supervisdo continua e delimitagdo metodoldgica clara no uso de TAG
(Sampaio et al., 2024). Esse processo foi inicialmente validado em duas etapas: (i) Teste
Piloto: os primeiros 200 documentos foram processados e revisados integralmente, com o
objetivo de realizar ajustes finos nas instrugdes (prompt engineering) e reduzir a ocorréncia de
falsos positivos; (i) Auditoria por Amostragem: apds o processamento integral do
documentos, procedeu-se a verificagdo dos trechos literais extraidos pelo proprio prompt,
garantindo a correspondéncia entre a classifica¢do atribuida e o conteudo textual identificado
no documento original. Eventuais inconsisténcias foram tratadas por meio de rodadas
adicionais de processamento, com ajustes incrementais nos parametros de geragao.

A utilizacdo de LLMs como instrumento auxiliar de analise textual encontra respaldo
na literatura que reconhece sua aplicabilidade em tarefas de triagem e organizagao de grandes
volumes documentais, desde que acompanhada de supervisdo humana e delimitacio
metodologica clara (Jokhio & Jaffer, 2024).

4.1.1.2 Fundamentacio Juridica das Categorias de Manifestaciao

A validade interna do Indice de Ativismo Acionario foi assegurada mediante
ancoragem normativa explicita na Lei n® 6.404/1976 (Lei das Sociedades por Acdes). Cada
manifestagdo (AA1 a AA9) corresponde a um direito societario ou rito deliberativo previsto
no ordenamento juridico brasileiro, evitando constru¢des interpretativas desvinculadas da
base legal.

As categorias contemplam: (i) eleicido de membros em conselhos por minoritarios
(arts. 141 e 161, §4°); (ii) rejeicdo de propostas da administragdo (arts. 132 e 134); (iii) voto
contrario e apresentacdo de contrapropostas com registro de dissidéncia (arts. 110 e 130); (iv)
encaminhamento prévio de propostas (arts. 123 e 133); (v) requerimentos apresentados em
plenario (arts. 161, §3° e 164); (vi) requerimento de instalagdo do Conselho Fiscal (art. 161,
§2°); (vii) solicitagdo de voto multiplo ou eleicdo em separado (arts. 141 e 161, §4°); (viii)
aprovacao de propostas de iniciativa dos minoritarios (art. 121); e (ix) registro formal de voto
de dissensdo ou protesto (art. 130, §1° e art. 165, §3°).

Essa correspondéncia normativa reduziu ambiguidade interpretativa e garantiu que a
mensuragao empirica se limitasse a atos formalmente reconhecidos como exercicio legitimo
de direitos por acionistas minoritarios, refor¢ando a validade juridica e metodologica do
indice.

4.1.1.3 Apuracio
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Ap0s a leitura dos documentos, realiza-se a etapa final de apuragdo das manifestagoes.
Nesse processo, o total de manifestagdes ¢ obtido pela soma das ocorréncias registradas.
Assim, quando a empresa realiza mais de uma assembleia no mesmo ano e,
consequentemente, possui mais de uma ata, as manifestacdes identificadas em todos os
documentos sdo somadas para compor o indice anual da empresa.

A cada ocorréncia registrada ¢ atribuido o valor “1”, e os resultados sdo agregados
para cada empresa no periodo analisado. Conforme Collares (2020), o indice ¢ estruturado a
partir do somatorio das ocorréncias de manifestagdes formais de ativismo identificadas nas
assembleias, operacionalizadas de forma dicotdomica (presenga = 1; auséncia = 0), formando
um indicador agregado de intensidade do ativismo acionario.

Dessa forma, trata-se de um indice cumulativo, no qual empresas que realizam maior
numero de assembleias em um mesmo ano podem apresentar valor total mais elevado. Esse
formato possibilita captar tanto o volume quanto a intensidade das manifestacdes de ativismo
documentadas, respeitando a natureza objetiva e verificavel da fonte primaria analisada: as
atas.

4.1.1.4 Evidéncias Empiricas e Consolidacio do Indice

A aplicagdo do procedimento descrito resultou na identificagdo de 2.178
manifestagdes ativistas no periodo analisado (2019-2023) detalhadas na Tabela 2. Observou-
se crescimento no volume anual de manifestagcdes entre 2022 (617 ocorréncias) e 2023 (642
ocorréncias), indicando intensificagdo do engajamento aciondrio no periodo.

Tabela 2
Composicdo do Indice de Ativismo Aciondrio (2019-2023)

Questio analisada nas ATAS

201 202 202 202 202 Tot
9 0 1 2 3 al

71 18 127 137 149 502

AAL1 — Acionistas minoritarios conseguiram eleger membros em
conselhos de administracéo e conselhos fiscais

AA2 — Acionistas minoritarios rejeitaram propostas da administragdo 24 12 58 78 98 270
AA3' - Acionistas minoritarios votaram contrapropostas de 21 ] 50 57 50 188
administradores

AA4 — Acionistas minoritarios encaminharam propostas antes da
assembleia

AAS — Acionistas minoritarios encaminharam propostas durante as
assembleias

AA6 — Acionistas minoritarios requereram a instituicdo de conselhos
fiscais

AA7 — Acionistas minoritarios solicitaram elei¢des por voto multiplo
ou em separado

16 11 46 47 56 176

14 4 27 26 40 111

49 18 115 116 90 388

43 11 112 117 113 396

AAS8 — Acionistas minoritarios aprovaram suas proprias propostas 10 5 32 29 31 107
AA9 — Acionistas minoritarios publicaram voto de dissensdo 6 1 10 10 13 40
Total Anual 254 88 577 617 62

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa

No recorte temporal ampliado, observa-se retracdo pontual em 2020, seguida de
crescimento consistente a partir de 2021, sugerindo progressiva institucionalizacdo do
ativismo aciondrio no mercado brasileiro.

Complementarmente, a Tabela 3 detalha a distribui¢do setorial das agdes ativistas
registradas no periodo da amostra. Setores de Consumo Ciclico, Utilidade Publica e
Financeiro concentram a maioria das agdes, indicando maior engajamento em segmentos
sensiveis a governanga corporativa ¢ com forte presenca de investidores institucionais.

Tabela 3
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Quantidade por setor

Setor 2023 2022 2021 2020 2019 Total
Consumo Ciclico 162 142 118 11 69 502
Financeiro 89 86 75 14 43 307
Saude 36 41 47 7 10 141
Consumo nao ciclico 63 56 46 3 9 177
Materiais Basicos 34 41 34 2 14 125
Utilidade Publica 105 99 105 19 48 376
Bens Industriais 74 76 67 7 28 252
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 23 24 31 8 8 94
Comunicacoes 16 18 15 8 9 66
Outros 5 10 6 0 4 25
Tecnologia da Informagao 34 24 33 9 10 110
Financeiro e Outros 1 0 0 0 2 3
Total 642 617 577 88 254 2178

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa

4.2 Metodologia Econométrica

A metodologia adotada neste estudo combinou Modelagem de Equagdes Estruturais
(SEM) e Random Forest, com o objetivo de investigar os efeitos do ativismo aciondrio,
sustentabilidade corporativa, endividamento, desempenho financeiro, participagdo dos fundos
de pensdo e pandemia da Covid-19 sobre o valor de mercado das empresas brasileiras listadas
na B3, no periodo de 2019 a 2023.

As analises foram conduzidas no sofiware R. A escolha pelo estimador MLR na
modelagem de equagdes estruturais esta alinhada as recomendagdes de Rodriguez e Meseguer
(2020), que destacam sua robustez frente a violagdo da normalidade multivariada,
caracteristica comum em dados financeiros. O uso do pacote lavaan no software R permite
flexibilidade analitica e controle sobre especificagdes do modelo, favorecendo a validade dos

resultados.

Antes da estimacao, realizaram-se transformacoes nas variaveis: os indicadores com
escalas distintas foram padronizados por z-score e utilizados na constru¢do de indices
compostos por média simples. Os pressupostos do modelo foram devidamente verificados.
Avaliou-se a normalidade multivariada (teste de Mardia), linearidade das relagdes,
multicolinearidade (VIF < 2.5), e comportamento dos residuos padronizados, garantindo a
validade dos resultados e a adequacao dos modelos ajustados.

Como andlise complementar, aplicou-se a técnica de Random Forest para mensurar a
importancia relativa das variaveis preditoras do valor de mercado. A utilizagdo do algoritmo
Random Forest se justifica pela sua capacidade de lidar com grandes volumes de dados
heterogéneos e por oferecer métricas robustas de importdncia de varidveis, conforme
demonstrado por Papik e Papikova (2021), que o aplicaram com sucesso na detec¢ao de erros
contdbeis com alta acuricia, e por Lukita et al. (2023), que integraram Random Forest com
modelos SEM para prever o sucesso de parcerias entre startups, evidenciando seu valor
preditivo e complementaridade com técnicas estruturais.

O modelo foi estimado com 500 arvores, utilizando a métrica %IncMSE, e os
resultados obtidos reforcaram as evidéncias da SEM, destacando o desempenho, o
endividamento e a sustentabilidade como os principais determinantes do valor de mercado.

4.3 Variaveis Compostas
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A utilizacdo de varidveis compostas tem se consolidado como uma pratica
metodologica relevante em estudos empiricos que visam capturar fenomenos complexos e
multidimensionais. Essa abordagem permite representar construtos latentes por meio de
indicadores observaveis, assegurando maior robustez estatistica, comparabilidade entre
unidades de andlise e coeréncia com as dimensdes teoricas subjacentes. Conforme defendem
Féavero e Belfiore (2017), a constru¢do de indices compostos por meio da padronizacao das
variaveis (z-score) e sua agregacdo média ¢ especialmente recomendada quando se pretende
sintetizar multiplos aspectos de um mesmo conceito tedrico.

Neste estudo, foram desenvolvidos cinco indices compostos, correspondentes as
dimensdes de Ativismo Acionario, Sustentabilidade (ESG), Endividamento, Desempenho
Financeiro e Valor de Mercado. Cada indice foi construido com base na média dos escores
padronizados de varidveis teoricamente associadas a seu respectivo construto, conforme
detalhado na Tabela 4. Além disso, com o intuito de mitigar o impacto de valores extremos,
os indices de Desempenho, Endividamento e Valor de Mercado foram submetidos a
winsoriza¢do nos percentuais de 5% e 95%.

Tabela 4
Descri¢do das Variaveis Compostas Utilizadas no Estudo
. ~ Nome do Variaveis Método de A .

Dimensio A ~ Referéncia Teorica
Indice Componentes Construcio

Ativismo . Tgtgl de eventos de Padronizacao Collares (2020); Gillan &

N Ativ_Index ativismo (AAl a

Acionario - AA9) (z-score) Starks (2007)
Desemp Inde DS CF,DS MV, Média

Desempenho N DS LLiq padronizada Permada et al. (2024)

Sustentabilidade Sust Index SC Env, SC_Soc, N;Z(ri(l;iza da das Flammer (2015)

ESG ust_ SC_Gov P

3 dimensdes
Endiv_Total,

Endividamento  Endiv_Index Emp_Financ, PC, Média . Ferreira et al., (2020).
- - padronizada
PNC
Valor de VM Index DS MV,PL, AT Média Fama & French (1992)
Mercado - - padronizada

Nota: As variaveis Desemp Index, Endiv_Index e VM Index foram winsorizadas a 5% e 95% para
reduzir a influéncia de outliers extremos.
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa e na literatura.

5. Resultados
5.1 Estatistica descritiva

ApoOs as transformacdes realizadas nas varidveis para padronizacdo e tratamento de
outliers, foram calculadas estatisticas descritivas das principais varidveis utilizadas nos
modelos demonstradas na Tabela 5. Observa-se que os indices construidos, como o de
ativismo  acionario  (Ativ_Index),  sustentabilidade  (Sust Index),  desempenho
(Desemp Index w), endividamento (Endiv_Index w) e valor de mercado (VM_Index w),
foram centralizados em torno da média zero, com desvios padrdo proximos ou inferiores a 1,
evidenciando o processo de padronizagao.

Tabela 5
Estatistica descritiva das variaveis transformadas
Variavel N Média Desvlo Median Minim Maxim Assimetri Curtose
Padrao a 0 0 a
Ativ_Index 162 0.00 1.00 -0.75 -0.75 8.45 1.79 5.13
Sust_Index 162 0.00 0.96 -0.55 -0.55 3.11 1.51 0.87
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gesemp—lndex— 162 -0.01 0.19  -0.18  -0.21 0.52 2.22 3.96
Endiv_Index_w 162 20.01 024  -0.18 026  0.67 2.09 3.38
VM Indexw %% 003 021  -021  -025  0.54 1.97 2.86
Part FDS 90 o 003 000 000 031 501 3253
AA_X PartFDS %0 0.02 007 000 000 124 852 10554
D_Covid 190 040 049 000 000  1.00 041 11.83

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa

Apesar disso, as variaveis ainda apresentam indicios de assimetria positiva e curtose
elevada, especialmente AA X PartFDS (assimetria de 8,52 e curtose de 105,54), o que
sugere a presenca de observacdes extremas, ainda que controladas pelo processo de
winsorizagdo. A variavel Part FDS também apresentou alta curtose (32,53), indicando
concentragdo excessiva de valores préximos a zero, coerente com o fato de que a maioria das
empresas possui baixa ou nenhuma participagao por fundos de pensao. J& a varidvel D_Covid,
uma variavel dummy, apresentou distribui¢do binaria como esperado, com média proéxima a
0,40, representando os anos afetados pela pandemia.

Para explorar as relagdes bivariadas entre as variaveis envolvidas na modelagem, foi
calculada a matriz de correlagdo de Pearson, a partir das varidveis transformadas utilizadas
nos modelos de equagdes estruturais demonstradas na Tabela 6. A escolha do coeficiente de
Pearson se justifica por seu amplo uso em pesquisas empiricas e por ser apropriado para
variaveis continuas, especialmente quando os dados sdo padronizados ou transformados para
se aproximar de uma distribui¢do normal, como foi o caso neste estudo.

Tabela 6
Matriz de Correlacoes de Pearson

Ativ Sust  DOMP pgiy VM Part  AA X D_
Index  Index - Index w Index w FDS PartFDS COVi
Index w - - d
Ativ_Index 1.000
Sust_Index 0.170 1.000
Desemp_Index_w 0.153 0.701 1.000
Endiv_Index_w 0.182  0.609 0.598 1.000
VM_Index_w 0.179  0.739 0.946 0.678 1.000
Part FDS 0.016  0.195 0.097 0.176 0.137  1.000
AA_X_PartFDS 0.385  0.205 0.122 0.212 0.176  0.587  1.000
D_Covid 0.144  -0.019  0.007 -0.004 20.006 0027 -0.031  1.000

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa

Os resultados da matriz de correlagdo fornecem evidéncias preliminares da existéncia
de associagdes relevantes entre as varidveis do modelo, justificando a investigagdo mais
aprofundada por meio de modelos multivariados.

5.2 Modelagem Estrutural

Para investigar as relagdes entre ativismo aciondrio, sustentabilidade corporativa,
endividamento, desempenho financeiro, participacdo dos fundos de pensdo e o valor de
mercado das empresas brasileiras listadas na B3, foram estimados seis modelos de equagdes
estruturais (SEM) com base nos indices compostos previamente construidos. A estrutura dos
modelos, detalhado na Tabela 7, foi desenvolvida de forma progressiva, de modo a testar
relacdes diretas, indiretas e interativas entre as varidveis. Os Modelos 4, 5 e 6 replicam,
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respectivamente, as especificagdes dos Modelos 1, 2 e 3, adicionando a variavel dummy
D Covid (2020-2021) para controlar os efeitos do choque pandémico sobre o valor de

mercado.
Tabela 7
Detalhamento dos Modelos Estruturais Testados (SEM)
Modelo Caminhos Especificados leerenga§ Foco Analitico Observafg:oes
Estruturais sobre Ajuste
Sust Index ~ Ativ_Index
Endiv_Index w ~ Ativ_Index +
Sust Index Modelo Relagdo direta entre  Melhor ajuste
Modelo 1 Desemp Index w ~ Sust Index  base, sem ativismo, global (CFI =
+ Endiv_Index w efeitos dos sustentabilidade e 0.999; RMSEA
VM_Index w ~ fundos valor de mercado =0.029)
Desemp_Index w +
Endiv_Index w + Sust Index
Mesmo que o Modelo 1, Introdugdo Pequena perda
do papel Avaliar se fundos de ajuste;
Modelo 2 acrescentando: VM_Index w ~ direto da explicam valor de melhora em R?
Part FDS participagdo  mercado do valor de
dos fundos mercado
Mesmo que Modelo 2, Teste deN Verifica se efeito Part FDS perde
moderacao I S T Ak
Modelo 3 acrescentando: VM_Index w ~ dos fundos do ativismo muda '51gn1ﬁcan01a;
AA X PartFDS (interagdo entre - com presenca de interagdo se
.S sobre efeito
ativismo e fundos) fundos destaca

do ativismo

Fonte: Elaborada pelos autores
5.2.2 Avaliacido dos Ajustes

Ja a Tabela 8, complementa a andlise com os indicadores de qualidade dos ajustes dos
modelos estruturais, todos estimados por meio do método de Méxima Verossimilhanga
Robusta (MLR), com corregdes robustas para lidar com desvios de normalidade. Os valores
de ¥* (Chi-quadrado) e seus respectivos p-valores indicam que o Modelo 1 (base) nao
apresenta rejeicao da hipotese nula de bom ajuste (p = 0,085), ao passo que os Modelos 2 e 3
apresentam significancia estatistica (p < 0,001), o que ¢ comum em amostras grandes.

Tabela 8
Ajuste dos Modelos SEM Testados

Modelo 2 (df) p'V;l"r CFI TLI RMSEA SRMR AIC

glaos‘;elo I=SEM 4922 0085 0'99 9 0994 0029 0007 -3126139  Base
Modelo 2 - C 0.97 Adigdo
Fundos 66.66 (5) 0.000 7 0.935 0.086 0.066  -2.523.972 de FDS
Modelo 3 -C 0.98 AA X
Interacio 67.28 (8) 0.000 0 0.955 0.067 0.071 -2.533.337 PartFDS
Nota: Modelos estimados por MLR (Maxima Verossimilhanga Robusta), € os indices sdo os robustos
(scaled).

Fonte: Elaborada pelos autores

Os trés modelos apresentaram indices CFI e TLI superiores a 0,95, sugerindo bom
ajuste global. O RMSEA do Modelo 1 estd abaixo do limite de 0,05, indicando excelente
ajuste, enquanto os Modelos 2 e 3 apresentam valores levemente acima de 0,06, ainda dentro
de uma faixa aceitavel. J4 o SRMR permanece abaixo de 0,08 em todos os casos.

Por fim, o critério AIC foi utilizado para comparar a parciménia dos modelos. O
menor AIC (Modelo 1) sugere melhor ajuste com menor complexidade, embora os modelos
subsequentes apresentem ganhos substantivos no entendimento teorico, sobretudo com a
introdugdo dos fundos (Modelo 2) e da interagdo com o ativismo (Modelo 3).
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5.2.3 Parametros Estimados dos Modelos SEM

A Tabela 9 apresenta os coeficientes padronizados das regressdes incluidas nos trés
modelos testados, permitindo a comparagao dos efeitos diretos entre as varidveis principais do
estudo. Os resultados confirmam, o papel do ativismo aciondrio (Ativ_Index) na
sustentabilidade (Sust Index) e no endividamento (Endiv_Index w), bem como o efeito
positivo da sustentabilidade e do endividamento no desempenho (Desemp Index w), e deste
sobre o valor de mercado (VM _Index w).

O modelo 3 destaca-se por incluir o efeito de interagdo entre ativismo e participacao
dos fundos de pensdo (AA X PartFDS), cuja estimativa foi positiva e estatisticamente
significativa (f = 0,029; p < 0,01). Em contrapartida, a variavel isolada de participagao dos
fundos (Part FDS) perde significancia no modelo 3, sugerindo que o efeito da atuagdo
conjunta (ativismo x fundos) ¢ mais relevante que a presenga individual dos fundos.

Tabela 9

Pardmetros Padronizados dos Modelos SEM

Regressio Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Sust Index «— Ativ_Index 0.170%** 0.145%** 0.145%**
Endiv_Index w <« Ativ_Index 0.081%** 0.072%* 0.072%*
Endiv_Index w « Sust_Index 0.595%** 0.594%** 0.594%**
Desemp Index w «— Sust_Index 0.535%** 0.532%#* 0.532%**
Desemp Index w « Endiv_Index w 0.272%** 0.272%%%* 0.272%**
VM Index w «— Desemp Index w 0.793%** 0.799%%** 0.801***
VM Index w « Endiv_Index w 0.146%** 0.144%%** 0.142%**
VM _Index w « Sust Index 0.094%** 0.088*** 0.087%**
VM_Index w <« Part FDS - 0.017* 0.001 (ns)
VM Index w <« AA X PartFDS — — 0.029**

Nota: ***p <0.001, **p <0.01, *p < 0.05, ns = ndo significativo.
Fonte: Elaborada pelos autores

Em sintese, todos os caminhos principais mantém significancia nos trés modelos; os
efeitos sdo estaveis em magnitude e dire¢do; A adigdo do termo de interacdo (modelo 3)
melhora a explicacdo do valor de mercado; os efeitos sdo estatisticamente significativos em p
< 0.001 na maioria das rela¢des, conferindo robustez aos achados.

5.2.4 Variancia Explicada pelos Modelos SEM

A Tabela 10 apresenta os valores de R? para as varidveis enddégenas em cada um dos
trés modelos testados. Esses valores representam a propor¢do da varidncia explicada
(padronizada) por seus respectivos preditores no modelo estrutural.

Tabela 10

Resumo das Varidncias Explicadas (R?)

Varidvel Dependente Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Sust Index 0.029 0.021 0.021
Endiv_Index w 0.377 0.371 0.371
Desemp Index w 0.538 0.531 0.531
VM Index w 0.919 0.918 0.918

Nota: Valor de R? extraido dos valores padronizados das variancias explicadas (1 - variancia residual).
Fonte: Elaborada pelos autores

A sustentabilidade (Sust Index) ¢ a varidvel com menor R? nos trés modelos (variando
de 0,021 a 0,029), o que ¢ compativel com o fato de ter apenas um preditor direto
(Ativ_Index), sugerindo que outros fatores podem influenciar essa dimensdo. A inclusao das
varidveis Part FDS e AA X PartFDS nos modelos 2 e 3 ndo impactou significativamente os
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valores de R? da variavel dependente principal (VM_Index w), o que indica que a melhoria
do modelo com a interagdo se da mais por seu ajuste global e pelo valor significativo do
coeficiente de intera¢do, do que por aumento na variancia explicada.

5.2.5 Efeito da Pandemia sobre o Valor de Mercado

Com o intuito de avaliar o impacto da pandemia da COVID-19 sobre os valores de
mercado das empresas, os trés modelos estruturais previamente testados foram replicados com
a inclusdo da variavel dummy D_Covid, que assume valor 1 para os anos de 2020 e 2021, ¢ 0
nos demais anos. Os resultados sdo apresentados na Tabela 11, com destaque para os
coeficientes padronizados estimados para a variavel D Covid nos modelos 4, 5 ¢ 6
(respectivamente equivalentes aos modelos 1, 2 e 3 com a adi¢ao da dummy da pandemia).

Tabela 11
Modelo adicional considerando o Impacto da Pandemia na andlise

. Coef. Padronizado  Erro z- Significa
Modelo SEM com D_Covid (Std.all) Padrio value p-valor neia
Modelo 4 — Bésico Sem FDS + -
D Covid -0.009 0.003 1362 0.173 ns
Modelo 5 — Com Fundos + D_Covid -0.012 0.003 | 6_83 0.092 p<0.10

Modelo 6 — Com Fundos + Interagio -
AA FDS +D Covid 0.010 0003 " 484
Nota: p <0.10; * p <0.05; ** p <0.01; *** p <0.001; ns = ndo significativo. O coeficiente refere-se ao
impacto da variavel dummy D_Covid nos valores de mercado das empresas durante o periodo pandémico.
Fonte: Elaborada pelos autores

0.138 ns

Observa-se que apenas no Modelo 5 (com inclusao da participacao dos fundos de
pensdo), o efeito da pandemia foi marginalmente significativo (p < 0,10).

A Tabela 12 sintetiza os coeficientes padronizados (Std.all) estimados nos Modelos 1
a 6 da analise de equagdes estruturais, permitindo uma visualizacdo comparativa dos efeitos
diretos entre as variaveis ao longo das diferentes especificagdes do modelo. Destaca-se que os
Modelos 4, 5 e 6 incorporam a variavel dummy D_Covid, a fim de captar possiveis efeitos do
contexto pandémico sobre o valor de mercado das empresas.
Tabela 12
Coeficientes Padronizados (Std.all) dos Caminhos SEM (Modelos 1 a 6)

Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
1 2 3 4 5 6

0,170** 0,145%* 0,145** 0,170** 0,145%* 0,145%**
* * * * * *

Caminho

Ativ_Index — Sust Index

sk
0081 4 072%%  0,072% 0,072%*  0,072%*

0,595**  0,594** 0,594** 0,595** 0,594** (,594**
% % % % % %

0,081%*

Ativ_Index — Endiv_Index w %

Sust Index — Endiv_Index w

skok skok skok skok skok skok
Sust Index — Desemp Index w 0’53*5 0’512 0’512 0’53*5 0’512 0’512

Endiv_Index w — 0,272%* 0,272*%* 0,272%*% (0,272*%* 0,272*%* 0,272**
Desemp Index w * * * * * *
Desemp_Index w — 0,793** 0,799** 0,801** 0,793** 0,800** 0,801**
VM_Index w * * * * * *

0,146** 0,144** 0,142** 0,146** 0,144** 0,142**

Endiv_Index w — VM _Index w % % % " * *

*% *% *% *% *% *%
Sust Index — VM Index w 0,024 0,028 0,027 0,024 0,027 0,026

AA X PartFDS — VM Index w = — — 0,029%% — 0,029%*
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Part FDS — VM Index w — 0017* 000lns —  0,018% 0,002ns

D Covid —» VM Index w — — -0,0127

0,009ns 0,010ns
Nota: p <0.10; * p <0.05; ** p <0.01; *** p <0.001; ns = ndo significativo.
"—" indica auséncia da variavel no modelo correspondente.

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa

5.3 Analise Complementar com Random Forest

Com o objetivo de reforgar os achados, foi aplicada a técnica de Random Forest para
estimar a importancia relativa das variaveis na explicacao do valor de mercado das empresas
(variavel dependente: VM Index w). A Tabela 13 apresenta os resultados da importancia das
variaveis, tanto no modelo sem a variavel D _Covid, quanto com sua inclusao.

Tabela 13
Importancia das Variaveis (Random Forest)

%IncMS  IncNodePurit
o .
Varivel %oIncMSE IncNodePurity E y Diferenca
Sem D Covid Com D Covid

Desemp Index w 80,36 43,25 75,72 41,12 -4,64
Endiv_Index w 31,03 12,99 30,1 13,64 -0,93
Sust_Index 23,57 16 25,17 16,28 +1,6
Part FDS 20,88 3,77 14,69 3,46 -6,19
AA X PartFDS 10,04 1,35 5,8 1,59 -4,24
Ativ_Index 6,96 0,61 9,1 0,79 +2,14
D Covid - - 2,2 0,22 -

Fonte: Elaborada pelos autores

O modelo ajustado apresentou excelente desempenho preditivo, explicando 93,46% da
variancia do valor de mercado (R?), com um erro médio quadratico (RMSE) de 0,060 no
conjunto de teste. Foram consideradas duas métricas de importancia:

Os resultados confirmam o papel central do Desemp Index w como a varidvel mais
relevante na explicacdo do valor de mercado, seguida por Endiv_Index w, Sust Index e
Part FDS. A variavel Ativ_Index, embora com menor contribuicdo isolada, apresentou ganho
de importancia ao se incluir a variavel D_Covid, o que pode indicar interagdes especificas em
periodos de crise. A variavel D_Covid, por sua vez, apresentou baixa relevancia no modelo de
Random Forest, corroborando os achados da SEM de que os efeitos da pandemia, embora
negativos, ndo foram estatisticamente expressivos no contexto das demais varidveis
explicativas.

5.4 Testes de Pressupostos para o Modelo SEM

A verificagdo dos pressupostos estatisticos foi realizada para assegurar a validade dos
modelos CB-SEM. O tamanho da amostra foi considerado adequado conforme Hair et al.
(2019), que recomendam amostras minimas para modelos com cinco ou mais variaveis
latentes. O teste de Mardia, aplicado via pacote MVN no R, indicou violagdo da normalidade
multivariada. Assim, adotou-se o estimador MLR (Maxima Verossimilhanga Robusta),
apropriado para distribuicdes ndo normais.

A multicolinearidade foi examinada por meio do VIF, com todos os valores inferiores
a 2,5. A linearidade foi verificada por graficos de dispersdo e analise dos residuos, que ndo
apresentaram padrdo sistematico relevante. Por fim, os indices de ajuste confirmaram a
robustez dos modelos, especialmente do Modelo 3 (com interagdo entre ativismo e fundos),
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com CFI > 0,95, RMSEA < 0,08 ¢ SRMR < 0,08, indicando adequacdo e confiabilidade das
inferéncias.

5.5 Discussoes

Os resultados indicam que o impacto do ativismo acionario sobre o valor de mercado ¢
condicional a estrutura de governanga e a identidade dos atores envolvidos. O efeito negativo
observado no ativismo isolado (Modelo 1) encontra amparo na Teoria da Agéncia,
especificamente no que se refere aos conflitos de agéncia do Tipo II (acionistas majoritarios
vs. minoritarios). Conforme discutido por Gillan e Starks (2007), o ativismo exercido de
forma dispersa ou por acionistas com participagdes reduzidas pode ser interpretado pelo
mercado como “ativismo de curto prazo” ou busca de beneficios particulares (rent-seeking), o
que eleva os custos de coordenagdo e gera instabilidade operacional.

A relagdo entre ativismo acionario e sustentabilidade (B entre 0,145 e 0,170; p <
0,001) ¢ consistente com a literatura que reconhece o papel de investidores engajados na
inducdo de praticas ESG (Environmental, Social and Governance). Alda (2019) mostra que
fundos de pensao socialmente responsaveis influenciam positivamente o desempenho ESG
das empresas investidas. Em linha com isso, Bouaziz et al. (2020) destacam o ativismo
acionario como mecanismo de pressdo que contribui para melhorias em governanga e
desempenho de mercado.

O modelo também evidencia que a sustentabilidade influencia positivamente tanto o
endividamento (B = 0,594) quanto o desempenho operacional (B = 0,532). A teoria da
dependéncia de recursos também ampara esse achado ao sugerir que boas praticas ESG
facilitam o acesso a capital e promovem estabilidade institucional. Desempenho e
endividamento, por sua vez, emergem como determinantes diretos do valor de mercado ( =
0,801 e B = 0,144, respectivamente), reforcando a compreensdao de que fundamentos
financeiros solidos, aliados a praticas sustentaveis e estruturas de governanca mais eficazes,
sdao bem recebidos pelo mercado. Essa dindmica encontra respaldo empirico em Alda (2019),
que demonstra que fundos de pensdo socialmente responsaveis exercem pressdo positiva
sobre praticas sustentaveis nas empresas investidas, elevando sua transparéncia no mercado.

A inclusdo de varidveis associadas aos fundos de investimento sustentavel (FDS)
acrescenta profundidade a andlise. O indice de alinhamento entre ativismo e fundos
(AA_ X PartFDS) demonstrou impacto positivo significativo sobre o valor de mercado nos
modelos M3 e M6 (B = 0,029; p <0,01), sugerindo que o mercado valoriza a coeréncia entre
discurso e pratica ESG. Esse achado ¢ consistente com Albuquerque et al. (2022), que
evidenciam a cria¢do de valor como resposta ao ativismo bem direcionado, e com Luo e Xu
(2024), que mostram como fundos de indice engajados tendem a influenciar positivamente
votagdes em propostas ESG, reforcando a percepgao de valor de longo prazo pelo mercado.

Quanto a variavel D Covid, observa-se impacto negativo, porém estatisticamente
fraco (B entre -0,009 e -0,012), com significancia marginal apenas no modelo M5. Tais
resultados dialogam com Rafailov (2023), que indicam que os efeitos da pandemia sobre o
valor de mercado foram heterogéneos e condicionados a resiliéncia das firmas. No presente
estudo, mesmo diante de um choque externo, os mecanismos estruturais, ativismo, ESG,
desempenho e endividamento, mantiveram sua relevancia explicativa, sinalizando a
capacidade adaptativa das empresas com praticas sustentaveis.”

Dessa forma, os resultados demonstram que o ativismo acionario, quando alinhado a
praticas ESG robustas e sustentado por fundos com atuagao consistente, pode contribuir para
a valorizacdo do mercado, especialmente em cendrios adversos. Tais achados reforcam o
papel do investidor institucional como agente disciplinador e promotor de valor no contexto
corporativo contemporaneo.
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6. Conclusao

Este estudo analisou os efeitos do ativismo aciondrio e da participagdo dos fundos de
pensdo sobre o valor de mercado das empresas brasileiras listadas na B3, a luz da Teoria da
Agéncia e da Teoria da Dependéncia de Recursos. Os resultados permitem concluir que a
Hipotese 1 (H1) confirma parcialmente que o ativismo aciondrio no Brasil possui um efeito
ndo-linear sobre o valor de mercado. A evidéncia de que o efeito se torna positivo apenas na
presenca de fundos de pensao e bom desempenho financeiro sugere que o mercado brasileiro
valoriza a coordenagdo institucional em detrimento de intervencdes isoladas.

A Hipotese 2 (H2) foi corroborada, pois o nivel de endividamento apresentou efeito
positivo sobre o desempenho e sobre o valor de mercado, refor¢ando seu papel disciplinador
conforme a Teoria da Agéncia. J& a Hipdtese 3 (H3) foi parcialmente confirmada. Embora
tenha se observado uma significancia marginal no Modelo 5, a auséncia de efeito nos demais
modelos e a baixa magnitude dos coeficientes corroboram a tese de que o impacto da
pandemia ndo alterou de forma estrutural os mecanismos de valorizacdo das empresas
analisadas, evidenciando uma relativa resiliéncia do mercado brasileiro no periodo.

O desempenho financeiro destacou-se como principal determinante do valor de
mercado, enquanto a sustentabilidade atuou como mediadora relevante. Apesar da robustez
metodoldgica, recomenda-se cautela na generalizacdo dos resultados devido as limitagdes do
modelo e ao contexto especifico do mercado brasileiro.

Como contribuicdo metodoldgica, destaca-se a utilizagdo complementar de
modelagem de equacdes estruturais (SEM) permitindo capturar tanto relagdes estruturais
quanto padrdes nao lineares, ampliando o poder explicativo da analise além do uso de técnicas
baseadas em inteligéncia artificial generativa. Como limitagdes metodologicas, recomenda-se
cautela na generalizagdo dos resultados dado o contexto especifico do mercado brasileiro.
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APENDICE 1

#2. PROMPT V5"

PERSONA: Vocé ¢ um sistema de extracdo de dados juridicos especializado na Lei das S.A.
(Lei 6.404/76) e regulamentagdo CVM. Sua tarefa ¢ identificar manifestagdes de acionistas
minoritarios em Atas de Assembleias.

REGRAS:

FONTE UNICA: Baseie-se exclusivamente no documento fornecido.

IDENTIFICACAO DE SUJEITO: Considere como "Acionistas Minoritarios" qualquer
mencao a: "Titulares de agdes em circulagdo" ou "Free float";"Acionistas minoritarios"
(expressamente citados);"Acionistas detentores de agdes preferenciais" (especialmente em
votagcdes em separado);"Acionistas dissidentes" ou que declararam "voto contrario" ou
"abstencdo"; Solicitantes de "Voto Multiplo" ou de "Instalagdo de Conselho Fiscal"; Nomes
de fundos de investimento.

PROIBICAO DE INFERENCIA NUMERICA: Tabelas de votagdo com campos
"Favoraveis", "Contrarios" e "Abstengdes" NAO comprovam manifestagcio de minoritarios
por si so.

EXCLUSAO DE DIREITO DE RECESSO: Nio classifique como manifestagio trechos que
apenas expliquem o direito de retirada ou o Art. 137 da Lei das S.A.

PROIBICAO DE RESIDUO MATEMATICO: Voto contrario silencioso (apenas numérico)
nao ¢ manifestagao.

MANIFESTACOES A IDENTIFICAR:

=> [AAl] Eleicdo de membros em conselhos de administragdo e conselhos fiscais por
acionistas minoritarios.

Busca por evidéncia de que acionistas minoritarios elegeram membros para o Conselho de
Administragao ou Conselho Fiscal (seja por voto em separado ou sistema de maioria).
Critério: Confirmacdo de que candidatos indicados, escolhidos ou apoiados por acionistas
minoritarios foram efetivamente eleitos para o Conselho de Administracao (CA) ou Conselho
Fiscal (CF). O item foca no desfecho positivo do processo eleitoral para a minoria.

=> [AAZ2] Rejeigdo ou oposi¢ao a propostas da administragao

Busca por evidéncia de que propostas feitas pela diretoria ou conselho foram rejeitadas pelos
votos dos minoritarios.

Critério: Manifestacdo de voto contrério, rejei¢ao deliberativa, bloqueio ou oposicao formal a
matérias originadas pela gestdo, diretoria ou controlador. O foco ¢ a resisténcia ativa da
minoria ao que foi proposto pela companhia.

=> [AA3] Voto Contra propostas e Propostas alternativas da administra¢ao

Registro de que minoritirios votaram "NAO" a propostas da administragio,
independentemente de a proposta ter sido aprovada pela maioria controladora ou nao.
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Critério: Existéncia de uma "Proposta B" (alternativa, concorrente ou divergente) que visa
substituir ou modificar substancialmente a "Proposta A" da administracdo. O foco ¢ a
concorréncia de mérito entre duas pautas distintas para o mesmo item.
=> [AA4] Encaminhamento prévio de propostas antes da assembleia.
Evidéncia de que minoritarios enviaram propostas, candidatos ou itens de pauta antes da data
da assembleia (ex: via Boletim de Voto a Distancia ou inclusao em edital).
Critério: Ativismo documental caracterizado pelo envio formal de matérias, sugestdes ou
pautas a companhia antes da data de realizacdo da assembleia. Este item foca no rito de
submissao antecipada, seja via canais digitais, correio ou protocolo fisico.
=> |AAS5] Propostas e requerimentos apresentados em plendrio (Durante a Assembleia)
Registro de propostas, sugestdes ou aditamentos feitos por minoritarios verbalmente ou por
escrito no momento da realizagdo da assembleia.
Critério: Ativismo proativo de "microfone", onde o acionista ou seu representante introduz
uma matéria, requerimento, pauta ou sugestdo de forma imediata e presencial/on-line durante
o curso da reunido. Foca no ato de submeter algo a mesa que ndo estava previamente
consolidado no edital ou BVD.
=> [AAG6] Requerimento de Instalagdo do Conselho Fiscal (CF)
Registro de que acionistas minoritarios exerceram o direito de requerer a instalacdo do
Conselho Fiscal para o exercicio.
Critério: Pedido formal, amparado pelo Art. 161 da Lei 6.404/76, para que o Conselho Fiscal
seja instalado e funcione no exercicio social corrente. Refere-se a criagdo temporaria ou
ativagdo do 6rgdo, e nao apenas a escolha de seus membros.
=> |AA7] Solicitacdo de Voto Multiplo ou em Separado
Trata-se de identificar se ocorreu registro de requerimento ou realizacdo de elei¢ao via
processo de Voto Multiplo (art. 141 LSA) ou Elei¢do em Separado.
Critério: Requerimento ou exigéncia da ado¢cdo de mecanismos especiais de votagdo para a
eleicdo de membros dos conselhos. Foca no pedido do rito, independentemente se os
candidatos da minoria venceram ou perderam a eleigao.
=> | AA8] Aprovagdo de Propostas de Iniciativa dos Minoritérios
Evidéncia de que uma proposta de iniciativa dos minoritarios foi aprovada pela assembleia.
Critério: Sucesso deliberativo (vitéria na vota¢do) de uma matéria, sugestdo ou pauta cuja
autoria original pertenca a um acionista minoritario. Refere-se ao momento em que a
Assembleia acolhe e aprova um conteudo que ndo foi originado pela administracdo ou pelo
controlador.
=> [AA9] Registro e Publicacdo de Voto de Dissensdo ou Protesto
Registro explicito de declaragdao de voto dissidente, protesto ou manifestacao de discordancia
lavrada em ata a pedido do acionista.
Critério: Formalizagao de protesto, contestagao ou declaragdao de voto por escrito para constar
em ata ou em anexo. Exige que o acionista tenha explicitado sua fundamentacdo ou exigido o
registro textual de sua discordancia, indo além do simples computo numérico de votos.
FORMATO DA RESPOSTA:
Retorne uma tabela com 01 linha para cada arquivo (ATA) e 05 colunas e seguindo
exatamente esta ordem:
Nome do arquivo | Nome da Empresa | Ano | Lista de Manifestagdes (ou 0) | Justificativa
(Codigo + Trecho Literal ou NA)
"Se nenhuma manifestacao for identificada, retorne 0 ou NA."

nmn
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