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RESUMO

As organizacOes planejam uma série de projetos de investimento, tanto para moderniza-las
como para expandir sua atividade, contudo h4 um empecilho relacionado com a quantidade
limitada de recursos disponiveis no mercado. A governancga corporativa apresenta-se como um
conjunto de mecanismos que reduziria os conflitos nas empresas e ampliaria a confianca dos
credores, facilitando assim o acesso das empresas aos recursos externos — divida e emissao de
acdo. O objetivo desta pesquisa € analisar se a governanga corporativa é capaz de interferir na
capacidade de obtencéo de recursos externos da empresa brasileira. Foram coletados dados de
383 empresas listadas na B3 no periodo de 2001 a 2015, totalizando 2851 observacdes. Para a
analise foram empregadas técnicas quantitativas: estatistica descritiva, testes de comparacgéo
de média, regressdo linear estimada por Minimos Quadrados Generalizados para painel e
regressdo logit. Os achados da pesquisa indicam que a governanga corporativa tem um efeito
negativo sobre o endividamento de curto prazo e positivo sobre o endividamento de longo
prazo. A emissdo de acdo é influenciada positivamente pela governanca corporativa. O
endividamento de curto prazo é influenciado positivamente pelas expectativas de crescimento
e, € influenciado negativamente pelo tamanho, pela tangibilidade e pelo fluxo de caixa. O
endividamento de longo prazo € influenciado positivamente pelo tamanho, pela tangibilidade
e pelas expectativas de crescimento, sendo influenciado negativamente pelo fluxo de caixa. O
endividamento total é influenciado pelo tamanho e pela tangibilidade, sendo influenciado
negativamente pelo fluxo de caixa. A emissao de a¢des é afetada positivamente pelo tamanho,
pelas expectativas de crescimento e pelo fluxo de caixa. As organizacfes que adotam
voluntariamente boas praticas de governanca corporativa sinalizam ao mercado e aos
stakeholders confiabilidade e seguranca, reduzindo os problemas de agéncia e o custo
associado as falhas informacionais, proporcionando as empresas o acesso facilitado aos
financiamentos a menores taxas e a prospec¢do de investidores do mercado acionario.
Palavras-chave: Estrutura de capital. Governanca corporativa. Agdes. Endividamento.

Brasil.



ABSTRACT

The organizations plan a series of investment projects, both to modernize them and to expand
their activity. However, there is an obstacle related to the limited amount of resources
available in the market, corporate governance presents itself as a set of mechanisms that
would reduce conflicts in the companies and increase the confidence of the creditors, thus
facilitating the companies access to external resources - debt and share issuance. The
objective of this research is to analyze whether corporate governance is capable of interfering
in the ability of the Brazilian company to obtain external resources. Data were collected from
383 companies listed in the B3 from 2001 to 2015, totaling 2851 observations. Quantitative
techniques were used for the analysis: descriptive statistics, mean comparison tests, linear
regression estimated by Generalized Least Squares for panel and logit regression. The
research findings indicate that corporate governance has a negative effect on short-term and
positive indebtedness over long-term indebtedness. The issue of shares is positively
influenced by corporate governance. Short-term debt is positively influenced by growth
expectations and is negatively influenced by size, tangibility and cash flow. Long-term
indebtedness is positively influenced by size, tangibility and growth expectations, being
negatively influenced by cash flow. Total indebtedness is influenced by size and tangibility,
and is negatively influenced by cash flow. The issue of shares is positively affected by size,
growth expectations and cash flow. Organizations that voluntarily adopt good corporate
governance practices signal to the market and stakeholders about reliability and security,
reducing agency problems and the cost associated with information failures, providing
companies with easier access to lower financing rate and prospecting stock market.

Keywords: Capital structure. Corporate governance. Actions. Indebtedness. Brazil.
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1 INTRODUCAO

As finangas empresariais tratam de temas que repercutem na continuidade e anélise da
sustentabilidade econdmico-financeira das organizagdes. A estrutura de capital € um destes
temas, uma vez que consiste na composic¢ao das fontes de financiamento das entidades e da

distribuicdo entre a quantidade de recursos préprios e de terceiros.

As organizacdes planejam uma série de projetos de investimento, tanto para
moderniza-las como para expandir sua atividade. Contudo ha um empecilho relacionado com
a quantidade limitada de recursos disponiveis no mercado (KIRCH; PROCIANOQY; TERRA,
2014). As empresas necessitam avaliar seus projetos quanto a viabilidade de recursos para
financia-los, o que, num cenario menos favoravel, pode leva-las a abdicar de certos projetos

em favor de outros que demandem menos recursos (CRISOSTOMO, 2011).

As organizacgdes trabalham sua estrutura de capital considerando a disponibilidade de
recursos internos — cash flow — e a possibilidade de captacdo de recursos externos —
endividamento e emisséo de acdo — Para a obtencdo de recursos externos, as entidades
necessitam passar maior confianca aos investidores e credores. Sob esta perspectiva, o sistema
de governanca corporativa pretende ser capaz de transmitir ao mercado e ao conjunto de
stakeholders uma mensagem positiva sobre a qualidade da gestéo, sinalizando que a entidade
¢ um ambiente seguro (CRISOSTOMO, 2011; VIEIRA, 2011; SILVEIRA; PEROBELLI;
BARROS, 2008).

Este trabalho é oportuno na medida em que investiga a relacdo entre a governanca
corporativa e a capacidade da empresa para acessar distintas fontes de financiamento externo.
Mesmo diante da existéncia de literatura que investigou aspectos da governanca sobre a
estrutura de capital, este trabalho pretende contribuir com a literatura do tema, na medida em
que amplia a andlise ao considerar diferentes tipos de recursos externos — endividamento de
curto prazo, endividamento de longo prazo, endividamento total e emissdo de agdao —; além de
ndo considerar apenas um aspecto da governanca corporativa, e sim considerar um conjunto
de indicadores de boas praticas de governanca — os segmentos diferenciados. O trabalho
pretende responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual influencia da governanca

corporativa na capacidade de captacéo de recursos externos da empresa brasileira?

Para responder ao problema da pesquisa, definiu-se o seguinte objetivo geral: Analisar
se a governanga corporativa é capaz de interferir na capacidade de obtencdo de recursos

externos da empresa brasileira. Dois objetivos especificos sdo propostos:
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1. Analisar a rela¢do entre governanca corporativa e 0 acesso a divida;
2. Analisar a relacdo entre governanga corporativa e a obtencdo de recursos

atraves da emisséo de acéo.

O trabalho esta dividido em cinco se¢fes, incluindo esta introducdo. A secdo dois é
dedicada ao referencial tedrico orientador da pesquisa e estudos anteriores relacionados ao
tema. Na terceira secdo sdo descritos os aspectos metodologicos para alcangar o objetivo do
estudo e responder ao problema de pesquisa. Na secdo seguinte sdo apresentados os resultados

encontrados. Por fim, na Ultima secédo sdo apresentadas as principais conclusdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo é apresentada a fundamentacéo teorica deste trabalho em trés subsecoes.
Na primeira delas sera discorrido sobre o tema estrutura de capital, em que serdo apresentadas
as principais teorias de explicacdo da composicdo da estrutura de capital nas organizagoes
(Irrelevancia de Modigliani e Miller, Trade-off, Pecking order, Market Timing). Em seguida
sera discorrido sobre a governanca corporativa, sendo tratado o conflito de agéncia, as
medidas para reduzir este conflito dentro das organizacGes e 0os mercados diferenciados de
governanca corporativa (como uma medida de maior confiabilidade para os diversos usuarios

externos e o mercado de forma geral). Por fim, apresentam-se as hipoteses de pesquisa.
2.1 Estrutura de capital

A estrutura de capital € compreendida como a combinacdo entre capital proprio e
recursos de terceiros de modo a otimizar-se a utilizacdo de fontes de financiamento
(SCHROEDER, CLARK, CATHEY, 2005). Assim, a estrutura de capital pode ser
considerada como a composicdo e distribuicdo das fontes financiadoras das entidades,

considerando-se a quantidade de recursos proprios e de terceiros.

As organizagOes buscam obter recursos que promovam o maior beneficio entre custo e
a utilidade. De fato, a empresa visa sempre dispor de uma carteira de projetos a serem
desenvolvidos. Por outro lado, a oferta de crédito disponivel nem sempre é suficiente para
financiar todos os projetos da empresa. Dessa forma, as empresas necessitam avaliar seus
projetos quanto a viabilidade de recursos para financia-los, o que num cenéario desfavoravel
pode levé-las a abdicar de alguns projetos devido a escassez de fundos para financia-los, o
que é caracterizado como subinvestimento (CRISOSTOMO, 2011).

O ajuste da composicao das fontes de financiamento é objeto de analise das pesquisas
sobre estrutura de capital. Dentre estes estudos ha os que verificaram se a estrutura de capital
de uma organizacdo influencia no valor dela prépria ou as pesquisas que verificam como
ocorre esse ajuste — se ha alguma preferéncia —, e as que verificam os fatores que influenciam
a estrutura de capital das entidades. A partir dessas pesquisas, foram propostas teorias que
buscam explicar as decisOes relacionas a estrutura de capital: como a irrelevancia da estrutura

de capital de Modigliani e Miller, a teoria Trade-off, a teoria Pecking Order, Market Timing.
2.1.1 Assimetria informacional

Um tema recorrente nas pesquisas em Finangas corporativas € a assimetria

informacional, uma vez que é uma das falhas de mercado usada para fundamentar teorias
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financeiras — inclusive as teorias da estrutura de capital. A assimetria informacional preceitua
a existéncia de um desequilibrio de informacGes entre as partes, onde uma detém mais
informacdes do que a outra (AKERLOF, 1970).

A inexisténcia de assimetria informacional possibilitaria aos participantes do mercado
dispor de todas as informagfes sobre os titulos, ndo havendo assim vantagem em razéo de
nivel privilegiado informacional. Contudo a proposicdo de inexisténcia de assimetria

informacional ndo € verificada na pratica (FAMA, 1970).

Akerlof (1970) investigou a assimetria informacional ilustrando o exemplo do
mercado dos ‘limdes’ — expressdo americana para ‘mercado de carros ruins’—. Neste mercado,
algumas observagdes devem ser consideradas: ha no mercado carros de boa qualidade e carros
de qualidade inferior e o comprador nio sabe quais os carros que sdo ‘limdes’, diferente dos

vendedores que detém esta informacao, assim ha um desnivel informacional.

Quando o mercado é marcado pela assimetria informacional, os compradores irdo
exigir um prémio para o risco de adquirir um carro de menor qualidade, havendo uma
disposicdo dos vendedores de carros ruins em conceder este beneficio. Numa analise
extensiva, esta pratica esta desestimulando a venda de produtos de qualidade, uma vez que 0s
vendedores de tais produtos ndo estdo dispostos a reduzir suas margens em decorréncia da
existéncia vendedores de produtos de menor qualidade, os quais concederiam este bonus
(CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2011). A assimetria informacional é uma das falhas

de mercado, como o risco moral, a selecdo adversa e o herd behavior (Figura 3).

Figura 1 — Falhas de mercado

Risco moral
-
Assimetria Selecdo
informacional adversa
_—
N 4
Herd
Behavior

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O risco moral é verificado em situacdes nas quais uma parte € menos responsavel
pelas consequéncias de seus atos, dessa forma ha uma menor exposicdo dela as consequéncias
de suas atitudes (CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2011). Como exemplo dos
individuos que possuem bens com garantia contra danos e falhas de fabrica, de forma que
durante o periodo que perdura a garantia, os individuos tendem a ser menos cuidadosos com
0s bens. Uma vez que estdo confiantes que, no caso de ocorréncia de defeitos, poderdo
acionar a garantia e ter a troca do produto por um novo ou o recebimento de seu dinheiro.
Também pode ser verificado o risco moral em relacdo aos seguros, em que pela sensagédo de
estarem seguros, os individuos tendem a ser menos cautelosos com seus bens (ARROW,
1963).

Por sua vez, a selecdo adversa esta associada a incapacidade de um individuo conhecer
a qualidade daquilo que compra, até a compra ser de fato efetivada (AKERLOF, 1970). No
exemplo dos ‘limdes’, o comprador, a priori, ndo detém conhecimentos especificos para

atestar a qualidade dos carros que estdo sendo ofertados até a efetiva compra.

O fendmeno herd behavior — comportamento de manada — descreve situagcdes em que
os individuos, sem uma direcdo ou orientacdo planejada, tendem a tomar uma decisdo em
situacOes de assimetria informacional, imitando a decisdo de outro agente (SANCHES, 2013).
Esse comportamento em um nivel contribui para o surgimento de ‘bolhas’ (exemplo para as
compras exageradas de acOes) e desencadeamento de crises (quedas, a exemplo da
incapacidade dos individuos em arcarem com os custos de empréstimos atrelados a hipotecas
apos a bolha do crescimento desse tipo de contrato), o que contribui para o mercado ficar
alterado (BAKER; WURGLER, 2007).

2.1.2 Irrelevancia da estrutura de capital

Modigliani e Miller (1958) concluiram pela irrelevancia das decisdes acerca da
estrutura de capital no valor das firmas dado um mercado perfeito, considerando trés
proposi¢oes (Quadro 1). Este mercado perfeito pressupGe a inexisténcia de impostos, auséncia
de custos de transacdo, auséncia de custos de faléncia, auséncia de custos de agéncia e

assimetria informativa, por exemplo.
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Quadro 1 - Proposicdes para a irrelevancia da estrutura de capital.

Proposicdo | - O valor de Proposicdo 1l - A taxa de Proposi¢do Il - Se uma firma
mercado de uma empresa nao retorno esperada para uma age defendendo o interesse
depende da estrutura de capital firma é igual a taxa de dos acionistas na tomada de
adotada e sim, é funcdo da capitalizacdo  para uma decisdo, esta ir4 aproveitar as
capitalizacdo  dos  retornos empresa sem divida, oportunidades de crescimento,
esperados a uma determinada » acrescido de um prémio pelo > se a taxa de retorno sobre 0s
taxa adequada para a classe de risco financeiro. investimentos forem iguais ou
risco da firma. maiores do que seu custo de
capital.

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Modigliani e Miller (1958).

Na proposicdo I, o valor de mercado de uma firma ndo depende das decisfes tomadas
por ela em relagcdo a sua estrutura de capital, pois o que influencia seriam os retornos que a
entidade gerasse. Por sua vez, a segunda proposicdo considera que a taxa de retorno esperada
para uma entidade é igual aquela de uma entidade que ndo utiliza dividas. A terceira
proposicdo pressupde que, se a empresa busca defender o interesse dos acionistas (maximizar
sua rentabilidade), ela aproveitara as oportunidades de crescimento sempre que sejam mais

vantajosas, ou seja, quando o retorno for maior que o custo atrelado ao investimento.

Uma abordagem alternativa da irrelevancia foi proposta por Modigliani e Miller
(1963) ao considerarem 0s impostos como um aspecto que proporciona relevancia a estrutura
de capital. Esta relevancia é atribuivel na medida em que ha o beneficio da dedutibilidade dos
juros na apuracdo dos impostos sobre o lucro das pessoas juridicas. A entidade utiliza divida
para financiar seus projetos — que trardo maior retorno — e 0S juros a serem pagos por essa

divida sdo compensados, reduzindo a base tributaria de incidéncia das aliquotas dos impostos.

A literatura mundial vem encontrando evidéncia da relevancia da estrutura de capital,
propondo uma série de teorias em relacdo ao comportamento das entidades quanto a definicdo
de sua estrutura de capital. Dentre estas teorias ha destaque para a teoria Trade-off, a teoria
Pecking Order e a teoria Market Timing (HARRIS; RAVIV, 1991; STEIN, 2003; CAMPOS;
NAKAMURA, 2015).

2.1.3 Teoria Trade-off

A teoria Trade-off considera haver um ponto 6timo na combinacdo do uso de capital
préprio e capital de terceiros. De forma que se equilibrariam os beneficios do endividamento

com os custos adicionais advindos de um novo endividamento e o risco da entidade ndo



20

conseguir arcar com seus compromissos — custos de faléncia (CORREA; BASSO;
NAKAMURA, 2013; TSUJI, 2011; DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009; MYERS,
1984). Na Figura 1 apresenta-se graficamente a proposicao da teoria Trade-off.

Figura 2 — Representacéo grafica entre valor de mercado e endividamento, beneficios e custos
de dificuldades financeiras associados
4

Valor de mercado
da empresa

* Custos das diﬁmld;h

financeiras a valor presente

Valor da empresa sob seu financiamento com capital proprio

Beneficios fiscais de
juros a valor presente

— — —

L %]

_h
Ideal Endividamento

Fonte: Myers (1984).

O ponto limite entre os beneficios decorrentes do endividamento e 0s custos de
dificuldades financeiras associadas ao maior volume de endividamento é o ponto em que 0
valor da empresa é maximizado. A empresa ira se endividar visando usufruir do beneficio
fiscal do endividamento, mas a partir de certo ponto os custos associados ao endividamento
adicional seriam superiores ao beneficio obtido (TSUJI, 2011; KAYO; TEH; BASSO, 2006;
MYERS, 2003).

A teoria Trade-off propde que ha um ponto 6timo de endividamento, no qual o
beneficio fiscal e os custos do endividamento se equilibrariam. A determinacdo e o alcance
desse ponto 6timo séo dificeis na pratica, principalmente para os pequenos e médios negocios.
A teoria Trade-off analisa a questdo tributaria da empresa, em que o financiamento apenas por
recursos proprios da empresa e de seus acionistas ndo gera beneficio fiscal para a empresa,
diferentemente do endividamento (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013; BUETTNER et
al., 2012, LIMA et al., 2012).
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2.1.4 Teoria Pecking Order

Por sua vez a teoria Pecking Order expde que as organiza¢des seguem uma hierarquia
de preferéncias para a obtencdo de recursos (Figura 2). Inicialmente a empresa utilizaria dos
recursos gerados pela propria organizacdo, em seguida recorreria ao endividamento quando a
primeira fonte esgotasse, e por fim, recorreria & emissdo de novas a¢des quando as duas fontes
anteriores ndo forem suficientes (MYERS, 1984; COTEI; FARHAT; ABUGRI, 2011).

Figura 3 — Hierarquia das fontes de financiamento

/] !
y 1 | | Emissao
| [ Divida. de agoes.
Recursos
internos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A existéncia de uma hierarquia das fontes de financiamento seria devido aos custos
informacionais e o custo financeiro. Ao se financiarem com recursos gerados internamente,
haveria um menor custo informacional — uma vez que a entidade néo precisaria disponibilizar
maiores volume de informacdes sobre os projetos de investimento para utilizar desses fundos
— bem como ndo teria um custo financeiro adicional para utilizar tais fundos. Contudo, ao
recorrer ao endividamento ela teria de disponibilizar informacdes para os credores e arcar com
0 custo dos juros cobrados por eles. Mas caso se faca necessaria emitir acdes, o volume
informacional seria maior, principalmente em mercados de capitais mais desenvolvidos
(MYERS, 1984; DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009; SHYAM-SUNDER; MYERS,
1999).

A teoria Pecking Order ndo considera haver um ponto 6timo de endividamento, e sim
uma questdo de gestdo estratégica orientada pelo custo financeiro e pelo volume
informacional atrelado aos tipos de recursos que a entidade pode obter. Conforme a hierarquia
de preferéncias, quanto mais rentavel for uma empresa, menor serd sua propensdo a se
endividar ou emitir agcdes. Raciocinio diferente da teoria Trade-off, na qual o endividamento
seria a prioridade inicial da empresa até atingir o ponto 6timo de endividamento, quando ela

passaria a adotar outra forma de obter recursos.

2.1.5 Market timing
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A empresa pode emitir acOes derivadas apenas de um comportamento oportunista,
aproveitando-se de janelas de oportunidade para a captacdo de recursos. Segundo esta
proposicdo, a empresa emitira acbes quando considerar que o preco esta acima do seu real
valor (acOes sobreavaliadas) e as recomprard quando estas estiverem subavaliadas
(ALBANEZ, 2012; BAKER; WURGLER, 2002). O marco da pesquisa sobre Market timing é
o trabalho de Baker e Wurgler (2002), apesar de trabalhos anteriores ja exploraram as bases
do que viria a ser esta teoria, como os trabalhos de Taggart Jr. (1977), Marsh (1982) e
Jalilvand e Harris (1984).

Taggart Jr. (1977) investigou 0s usos de recursos por empresas americanas e as fontes
de financiamento desses recursos no periodo de 1957-1972. As conclusbes do trabalho
indicaram que as variagdes no valor de mercado da divida de longo prazo e do patrimdnio
liquido sdo importantes determinantes das emissfes de acdes. Pois na sua ‘identidade de usos
e fluxo’ quando os investimentos realizados excedem o fluxo de caixa, a empresa recorrera a

fontes externas de financiamento.

Deve-se considerar que as varia¢fes de curto prazo nos precos das acgdes irdo afetar o
momento de captacdo de recursos por divida. Uma vez que se o mercado de acdes estiver em
baixa em comparacdo ao histérico de cotacOes, a entidade ira temporariamente preferir captar
recursos por divida ao invés de emitir agdes (TAGGART JR., 1977).

Marsh (1982) verificou as escolhas realizadas por empresas do Reino Unido entre
1959-1974 quanto as decisdes referentes as fontes de captacdo de recursos. Os resultados
indicaram que essas decisdes sao influenciadas pelos pregos histéricos das acdes e pelas
empresas fixarem um ponto alvo de endividamento. Dessa forma, as organizacgdes, quando do
uso de recursos externos, deveriam recorrer a emissdo de acdes quando estiverem em situacao
acima do nivel alvo de endividamento. As empresas fixam niveis de endividamento no longo
prazo e podem abandona-los no curto prazo para emitir acdes, considerando condicGes de
mercado e aquelas atreladas a timing — temporizagdo do mercado (como o risco da empresa,

deter volume menor de ativos tangiveis e maior volume recente do preco acionario).

Por sua vez, Jalilvand e Harris (1984) ao analisarem as decisdes de empresas
americanas, entre 1966 e 1978, constataram que as empresas fixam niveis de endividamento e
procuram ajustar esta estrutura de acordo com o0 momento mais propicio para emissao de
acOes ou recorrer ao endividamento. Se as expectativas relacionadas as taxas de juros futuras

sdo de previsdo de taxas mais baixas no longo prazo, a empresa ira recorrer ao endividamento
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de curto prazo e a emissdo de agoes.

Baker e Wurgler (2002) verificaram que as empresas estdo sendo oportunistas quando
suas acOes estdo baseadas em quatro constatacfes de adocdo de comportamento caracteristico
de Marketing timing (Quadro 2). Este comportamento € orientado na propensdo da empresa
utilizar-se do estado do mercado para adquirir recursos, independente de qualidade dos

projetos que seriam financiados com tais recursos.

Quadro 2 — Constatagdes do comportamento de Market timing

As organizagdes tendem a emitir agdes quando o valor de mercado da entidade € alto em comparacéo ao
1 valor contébil e ao historico de valor de mercado, porém quando o valor das acBes estd em baixa, a

empresa tendera a recomprar as agoes.

2 Em média, o Market timing é bem sucedido quando das andlises dos retornos de longo prazo das a¢Ges
nas decisdes das financas empresariais.

3 Nos momentos em que o0s investidores estdo mais entusiasmados sobre as perspectivas de lucros, as

empresas tendem a emitir acdes e aproveitar estas situagdes.

4 Os gestores assumem seguir Market timing quando responderam a questionarios andnimos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A primeira constatacdo considera que as empresas se comportam de forma oportunista,
no sentido de aproveitar uma janela de oportunidade quando o valor das a¢des estd mais alto.
A segunda constatacdo considera uma analise dos retornos de longo prazo das acGes nas
decisbes financeiras das entidades para uma verificacdo de se a politica adotada de Market
timing foi bem sucedida. A constatacdo trés analisa as previsdes de lucros e 0 comportamento
dos investidores, assim as entidades aproveitardo 0os momentos em que 0s investidores
estejam mais entusiasmados para emitir mais acdes. A Ultima constatacdo é relevante, pois se
trata da confirmagdo de existéncia de comportamento orientado por Market timing por parte

dos gestores.

Vale salientar que a emissdo de agcdes com o0 objetivo de captar recursos para financiar
solidos projetos e angariar maiores retornos para a entidade € visto de forma positiva
(CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2011). Porém o comportamento oportunista de
aproveitar as janelas de oportunidade é tido como algo negativo. Uma vez que as entidades
ndo estariam necessariamente captando recursos para financiar bons projetos, mas utilizando-
se do estado do mercado para se beneficiar. Este comportamento de se aproveitar do estado do
mercado estd ligado com os desniveis informacionais, na medida em que o mercado néo

dispde todas as informacOes de forma tempestiva para estar suficientemente seguro das
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intencOes da entidade ao emitir agdes em detrimento de recorrer ao endividamento.
2.2 Governanca corporativa
2.2.1 Aspectos conceituais

No estudo das organizagdes, a assimetria informacional é associada com o conflito de
agéncia entre os principais stakeholders das entidades (CRISOSTOMO; LOPEZ-
ITURRIAGA, 2011). E comum os proprietarios da empresa — acionistas — contratarem uma
pessoa para gerenciar a organizacdo — o gestor —, havendo assim uma separacdo entre
propriedade e controle (JENSEN; MECKLING, 1976).

Forma-se uma relacdo em que uma parte detém a geréncia da firma — o agente — e um
grupo de proprietarios que detém a propriedade da firma — os principais —, desta relacdo pode
ocorrer um conflito de interesse entre 0 agente e os proprietarios. O agente pode incorrer em
risco moral pelo fato de que ele pode vir a utilizar seu posto na organizacdo para obter
vantagem pessoal em detrimento de preservar os interesses dos acionistas, esta situacéo é o
conflito principal-agente (JENSEN; MECKLING, 1976). A governanga corporativa leva em
consideracdo como ocorrem 0s problemas de agéncia nas entidades e quais Sd0 0S

mecanismos empregados para a mitigacao desses conflitos (SILVEIRA, 2004).

Smith (1983) comenta que os diretores das companhias nem sempre administram 0s
recursos de terceiros com o0 mesmo zelo que os proprietarios administrariam. Em razdo da
dispersdo do controle da entidade em varios proprietarios, o controle acaba sendo delegado a
alguém, pois seria inviavel, e por vezes impossivel, reunir todos os acionistas para tomarem as
decisdes relativas a administracdo do negdcio. Esta separacdo entre propriedade e controle
ndo significa que necessariamente o0s gestores estejam administrando a organizagdo em prol
do interesse dos acionistas (BERLE; MEANS, 1932). Para mitigar estes conflitos de interesse

é sugerida a adoc¢éo de praticas de governanca corporativa nas organizagoes.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2015, p. 20), o termo
governanga corporativa se refere ao “[...] sistema pelo qual as empresas e demais
organizagOes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracéo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas”. A governanga corporativa representa um conjunto de esforcos interligados (dai
ser um sistema), atraves do qual as entidades sdo dirigidas (foco na gestdo), monitoradas
(mecanismos de verificacdo do cumprimento de praticas de governanga) e incentivadas (uma

Vez que se espera que a governanga perdure e se enraize na estratégia da organizacao).
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Por sua vez, Tarantino (2008) considera governanga corporativa COmo um processo
através do qual a entidade defende os interesses dos stakeholders. Shleifer e Vishny (1997)
discorrem que governanca corporativa se refere as formas nas quais os investidores asseguram

Seu retorno no investimento.

O conflito de agéncia também pode ser verificado quando se considera mercados com
elevada concentracdo de propriedade, de forma que quanto mais concentrada a propriedade
em uma pessoa ou pequeno grupo de pessoas, 0 agente estaria mais a mercé deste grupo.
Quando o agente encontra-se na situacdo de maior dependéncia de um pequeno grupo de
acionistas, as acdes por ele executadas representam as decisdes do grupo de acionistas
dominante. Os acionistas minoritarios ficam expostos ao maior risco de expropriacdo de suas
riquezas, pois 0s acionistas majoritarios — grupo de acionistas com mais poder de decisdo —
orientam o gestor da organizacao a atuar em favor deles proprios e em prejuizo dos acionistas
minoritarios, havendo um conflito de acionistas majoritarios versus acionistas minoritarios
(MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015; BRANDAO, 2014; CHOI; YOO, 2010;
CONNELLY et al., 2010; CUETO, 2009; YOUNG et al., 2008; CLAENSSES; FAN, 2002;
LA PORTA et al., 2002; LA PORTA; LOPES-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999).

As praticas de governanca corporativa tem um papel crucial na gestdo das
organizac@es. Principalmente nas empresas que tém maior nivel de concentracdo acionéria.
Uma vez que 0s mecanismos de governanga corporativa visam propor maior seguranga aos
financiadores da empresa, e para que a gestdo da entidade adote praticas que proporcionem
maior confiabilidade para os investidores e credores (CAIXE; KRAUTER, 2013).

A adocdo de praticas de governangca corporativa tem sido apontada como uma
condicdo essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais. Sendo propostos
principios que orientariam tais préaticas: (i) a transparéncia na divulgacdo das informac6es que
sejam de interesse dos stakeholders, ndo se limitando apenas as impostas por leis e
regulamentos, (ii) a equidade, que e caracterizada pelo tratamento isonémico dos socios e
demais stakeholders ao se considerar seus direitos, deveres, necessidades, interesses e
expectativas, (iii) a responsabilidade da prestacdo de contas dos agentes sobre sua atuagéo,
devendo-se esta prestacdo ser realizada de modo claro, compreensivel e tempestiva,
assumindo as consequéncias de suas acfes e omissoes, e (iv) a obediéncia as leis, pois as
entidades devem respeitar a soberania dos paises e zelar pelo cumprimento da legislacao
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA COPORATIVA, 2015).
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Para a Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) (2016), 0s
principios da governanga corporativa devem: (i) promover mercados transparentes e justos,
assim como a aplicacéo eficiente dos recursos, devendo os principios ser consistentes com o
estado de direito. (ii) proteger e facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas, garantindo o
tratamento equitativo dos acionistas, mesmo para 0s minoritarios e os estrangeiros, também
devem os principios assegurar que todos os acionistas tenham a oportunidade de obter
compensacfes em caso de violacdo de seus direitos. (iii) a governanca deve proporcionar
incentivos solidos através da cadeia de investimentos e viabilizar ao mercado de agdes
funcionar de forma a possibilitar o bom governo das organizacdes. (iv) a estrutura de
governanga deve reconhecer os direitos dos stakeholders e estimular a cooperagdo entre as
entidades e seus stakeholders na geracao de riqueza, empregos e na sustentabilidade. (v) deve
assegurar a divulgacdo das informacGes de todas as questdes relevantes relacionadas com a

entidade. (vi) deve assegurar o controle e responsabilizacdo do conselho de administracao.
2.2.2 Mecanismos de governanca corporativa

Cada pais institui as melhores praticas de governanca corporativa considerando sua
realidade. No Brasil ha o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), a Cartilha de Boa Governanca da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e a protecdo legal expressa através da Lei n°® 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, da Lei n® 9.457, de 5
de maio de 1997, da Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, da Lei n° 10.411, de 26 de
fevereiro de 2002, da Lei n® 11.638, de 28 de dezembro de 2007, da Lei n® 12.431, de 24 de
junho de 2011, da Instrucdo CVM n° 586, de 8 de junho de 2017, dentre outras legislacGes.

Além dos codigos, as organizacBes podem se utilizar de diversos mecanismos para
promover a boa governanca, alinhando interesse dos acionistas, credores e gestores. A
exemplo de tais mecanismos cita-se: a préatica de atrelar a remuneracdo dos gestores a uma
remuneracdo variavel de acordo com o desempenho da entidade, a presenca de conselhos
fiscalizadores e deliberativos, e a auditoria interna e externa. Os Estados também tém um
papel central na implantacdo da governancga corporativa, pois emitem legislacdes que regulam
este aspecto, aumentando a abrangéncia e a obrigatoriedade de requisitos de governanca. Nos
Estados Unidos, a Lei Sarbanex-Oxley veio a dar maior confiabilidade ao mercado apés
escandalos corporativos (CAMARGOS; BARBOSA, 2010).

Dentre os mecanismos de governancga corporativa, a remuneracao dos agentes atrelada
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ao desempenho da entidade funciona como um sistema de recompensa aos gestores, no
sentido de aproximar os interesses dos agentes aos dos acionistas (LIAO; MUKHERJEE;
WANG, 2015; OLIVA; ALBUQUERQUE, 2007). Todavia, 0s gestores podem ter um
comportamento que privilegie acdes de curto prazo, objetivando garantir maiores ganhos no

curto prazo e consequente maior remuneracgdo variavel (BEBCHUK; SPAMANN, 2009).

Conforme Oliva e Albuquerque (2007), a remuneracdo variavel deveria alinhar o
interesse do agente e do principal, na medida em que o primeiro gerenciaria a entidade da
forma mais eficiente, aproveitando as oportunidades e gerando maior retorno ao principal.
Porém esta politica desconsidera a manipulacdo do resultado e a artificialidade dos precos
exorbitantes das agdes. O volume de publicacdes sobre remuneracdo dos executivos passou a
ter um maior destaque a partir da exposicdo de escandalos corporativos, como o caso Enron,

WorldCom, entre outros.

A sociedade passa a ter maior interesse nas questbes relacionadas a gestdo das
empresas quando sente que seus investimentos nas organizacfes passam a correr maior risco,
principalmente risco decorrente de decisfes dos administradores que privilegiem o curto
prazo, em prejuizo da determinacdo de politicas para garantir a continuidade da entidade
(BEUREN; SILVA, 2012). As empresas podem adotar outros mecanismos dentro do contexto

do sistema de governanga corporativa.

O sistema de governanca corporativa é constituido por uma série de mecanismos que
numa visdo integrada possibilitam o desenvolvimento de boas praticas de governanca nas
entidades — mecanismos desde a regulacdo da governanca corporativa pelos paises, bem como
a criacdo de orgdos de gestdo e fiscalizacdo dentro das organizacdes até a adesdo de forma
voluntaria a préaticas definidas de boa governanga, como os segmentos diferenciados da
Bovespa. A regulacdo da governancga corporativa € realizada pelos diversos paises a fim de
assegurar os direitos dos acionistas e da boa atuacédo das entidades (DOWBOR, 2016; LEAL,;
CAMURI, 2008; SROUR, 2005).

Outro mecanismo é a instauracdo de Orgdo de gestdo e fiscalizacdo dentro da
organizacdo, como a presenca de um conselho de administracdo que toma as decisoes
relacionadas ao planejamento estratégico de uma organizacdo, além de poder atuar como um
orgdo de monitoramento da diretoria. Assumindo o papel de um mediador entre a gestédo e 0s
socios. Sendo fundamental em sua composicdo a pluralidade de perfis de conselheiros
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015; ALMEIDA;
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KLOTZLE; PINTO, 2013; ANDRADE, 2009; DUTRA, SAITO, 2002).

Para o assessoramento das atividades do conselho de administracdo no controle da
qualidade dos demonstrativos financeiros e controles internos, visando a integridade e
confiabilidade das informacdes relacionas a entidade, ha o comité de auditoria (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015). Por essas atribui¢0es, o comité
de auditoria deve ser formado por membros que detenham conhecimento nas diversas areas
que afetam o desempenho da entidade. Bem como deve preservar a independéncia dos
membros do comité uma vez que sua atuacdo objetiva inibir praticas que distorcam a
confiabilidade das informacdes relativas a entidade (SILVA, VASCONCELOS, LUCA,
2017).

As entidades podem adotar a instauracdo de um conselho fiscal independente —
permanente ou ndo — para fiscalizar a atuacdo dos administradores e preservar o valor da
entidade. Quando da existéncia concomitante de conselho fiscal e comité de auditoria, é
comum a sobreposi¢do de atividades, dessa forma os dois 6rgdos podem trabalhar de forma
cooperada, podendo inclusive realizar reunides conjuntas (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2015; BERGAMINI JUNIOR, 2005).

Por sua vez, a auditoria independente € um meio de controle externo que objetiva
emitir uma opinido sobre as demonstragdes financeiras, quanto a adequabilidade ou nao
dessas demonstracfes em todos os aspectos relevantes da posicao patrimonial e financeira da
entidade (TEIXEIRA; CAMARGO; VICENTE, 2016; INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015; SANTANA et al., 2014; BERGAMINI JUNIOR,
2005).

Os mecanismos de governanga corporativa tém a finalidade de mitigar o risco de
distorcBes nos demonstrativos financeiros, minimizar as praticas de expropriacdo de riqueza
dos s6cios minoritarios e credores, e garantir a continuidade operacional da entidade no longo
prazo. Como uma forma de dar maior credibilidade as entidades que adotam boas praticas de
governanca corporativa, foram criados os segmentos especiais de listagem da BM&FBovespa
— também denominados de niveis diferenciados de governanga corporativa (NDGC) —. A
adesdo a estes niveis esta condicionada ao cumprimento de praticas predefinidas de
governanca corporativa (BEIRUTH et al., 2014; MARTINS et al., 2014; NARDI; NAKAO,
2008). Os critérios para adesdo aos niveis diferenciados sdo apresentados no Anexo A.

Os segmentos diferenciados foram criados em 2000 pela BM&FBovespa, formados
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pelas seguintes classificagfes: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo mercado (NM). Essa
classificacdo é ascendente de acordo com a adocdo de préaticas de governanga corporativa, ou
seja, quanto mais préximo do Novo Mercado, maiores e mais rigorosos sao 0s mecanismos de

governanca corporativa (LIMA et al., 2015).

A criacdo dos segmentos diferenciados objetivou o desenvolvimento do mercado de
capital brasileiro. Pois ao aderir a algum deles, a organizacdo deve cumprir determinadas
praticas de governanca (Anexo A). Esta adocgdo de boas praticas tem o intuito de mitigar o
risco percebido pelos investidores, uma vez que ha a reducdo da assimetria informacional e a
obtencdo de direitos e garantias adicionais decorrentes das exigéncias para adesdo a estes

niveis comparativamente ao mercado tradicional (BEIRUTH et al., 2014).

Recentemente, 0 Novo Mercado passou por alteragdo quanto as exigéncias que devem
ser atendidas pelas empresas que aderirem a este segmento diferenciado. Em alguns casos, as
normas parecem ter flexibilizado os aspectos de governanca corporativa defendidos na antiga
regulacdo do Novo Mercado: como nos itens de free float — que passa a possibilitar um
percentual minimo de agdes em circulagdo de 15% —, a reducdo da quantidade minima de
membros do conselho de administracdo para trés, e a previsdo de traducdo das demonstracoes
para o inglés conforme a exigéncia legal. Em outros aspectos, houve um avanco positivo:
obrigatoriedade da implementacdo de compliance, obrigatoriedade de auditoria interna e
comité de auditoria, e mais clara indicacdo quando da ocorréncia da situacdo de saida do

segmento/oferta publica de aquisicao de a¢es (Anexo A).

Vale considerar que, a partir de 2018, as empresas que passarem a aderir a listagem no
Novo Mercado ja deverdo se adequar as mudancas no regulamento do Novo Mercado. Para as
empresas que ja estavam listadas, o prazo para se adequarem é até a assembleia geral
ordinaria que deliberar as demonstracdes financeiras referentes ao exercicio social de 2020
(B3, 2017).

2.3 Governanca corporativa e estrutura de capital

A governanca corporativa influencia na estrutura de capital na medida em que a
adogdo de boas praticas de governanga tem como um dos principais objetivos melhorar a
comunicacdo com o mercado e assim criar melhores condicGes para a captacdo de recursos
externos pela empresa. A quantidade de recursos disponiveis para financiar os projetos das
firmas € limitada e os investidores e credores sdo receosos em disponibilizar seus recursos a

todas as empresas. Objetivando minimizar esta situacdo desfavoravel as entidades adotam
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boas praticas de governanca, o que proporciona maior confianga aos investidores e credores e,
facilita o acesso aos recursos disponiveis no mercado (FONSECA; SILVEIRA; HIRATURA,
2016; VIEIRA et al., 2011; SILVEIRA; PEROBELI; BARROS, 2009).

Para amenizar dificuldades de acesso a recursos, as empresas precisam passar
confiabilidade e seguranga ao mercado. Os mecanismos de governanga corporativa se
apresentam como uma forma de proporcionar confianga ao mercado acionério e aos credores,
uma vez que possibilita a instauracdo de uma gestdo mais eficiente na organizacdo. Como
resultado da adocdo de préaticas de governancga corporativa na empresa espera-se uma maior
facilidade na obtencdo de recursos externos — endividamento e a emissdo de acdo (VIEIRA,
2011; SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2009).

A pesquisa cientifica sobre a contribuicdo da governanca corporativa para a ampliacao
da capacidade de obter recursos das empresas ainda € modesta diante do volume de
publicacdo sobre estrutura de capital. Alguns estudos se debrucaram em investigar a
contribuicdo da governanca corporativa sobre a estrutura de capital foram os trabalhos de
Elmagrhi et al. (2018), Kieschnick e Moussawi (2018), Araujo et al., 2017, Naseem et al.,
2017, Pinheiro et al., 2017, Vogt et al., 2017, Fonseca, Silveira e Hiratuka, 2016, Costa Filho
et al., 2016; Matagrano, Bernardes e Goncalves, 2015, Dimitropoulos, 2014, Morellec,
Nikolov e Schirhoff, 2012, Vieira, 2011, Silveira, Perobelli e Barros, 2008.

Aradjo et al. (2017) analisaram a relagdo entre varidveis relacionadas as caracteristicas
do conselho de administracdo e da estrutura de propriedade com a estrutura de capital das
empresas listadas no indice IBRX-100 da BM&FBovespa. A amostra é constituida por 406
observacgdes no periodo de 2010 a 2014. Através da realizacdo de regressao linear, os autores
verificaram que as caracteristicas do conselho de administragdo ndo influenciaram o
endividamento de longo prazo e o endividamento total. O endividamento de curto prazo nédo

pdde ser verificado, pois ndo atendeu na hipdtese de normalidade.

Pinheiro et al. (2017) investigaram a relacdo entre estrutura de capital e governanca
corporativa para uma amostra de 986 observagdes de empresas listadas na BM&FBovespa
entre 2010 e 2014. Os autores verificaram com o emprego de quatro regressdes linear que a
governanga corporativa tem um efeito negativo sobre o endividamento de curto prazo e uma
relacdo positiva com o endividamento de longo prazo, mas ndo apresentou significancia com

o endividamento total.

Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016) analisaram o efeito da governanga corporativa
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sobre a estrutura de capital em uma amostra de 1750 observacOes de empresas listadas na
BM&FBovespa entre 2000 e 2013. Por meio da aplicacdo de regressao com dados em painel
0s autores verificaram que a governanca corporativa apresentou uma relacdo negativa com o

endividamento de curto prazo e uma relacdo positiva com o endividamento de longo prazo.

Costa Filho et al. (2016) estudaram a relagdo entre governanca corporativa e estrutura
de capital para 162 empresas listadas no ano de 2015 na BM&FBovespa. Os resultados da
pesquisa apontaram para uma relagdo negativa entre a governanga corporativa e 0
endividamento total, ndo havendo influéncia da governanca sobre o endividamento de curto

prazo.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) estudaram o efeito da governanca corporativa sobre
a estrutura de capital e da estrutura de capital sobre a governanga corporativa para 154
empresas listadas na Bovespa em 2002. A pesquisa constatou que ha influéncia positiva das
praticas de governanca sobre a alavancagem financeira, contudo os resultados ndo séo

conclusivos quanto a influéncia da alavancagem sobre a governanca corporativa.

Este conjunto de resultados vai a direcdo de que, de fato, a governanca corporativa
tende a facilitar 0 acesso aos recursos externo, seja por contratacdo de divida como por
emissdo de acdo. Espera-se assim que a adocdo de praticas de governanca corporativa
contribua para 0 melhor acesso as fontes de recursos, pois 0s investidores e credores tendem a
se sentir mais confiantes em investir em empresas que adotam boas praticas de governanga

corporativa, Hipdteses 1 e 2.

Hipdtese 1: A governanca corporativa influencia positivamente o endividamento.
Hipdtese 2: A governanca corporativa influencia positivamente a emissdo de acdes.

Foram definidas hip6teses quanto ao efeito esperado do tamanho, da tangibilidade, das
oportunidades de crescimento e do fluxo de caixa sobre o endividamento e sobre a emissao de
acOes. Para o tamanho espera-se que haja efeito relacdo positivo tanto sobre o endividamento
(Hipotese 3) como sobre a emissdo de agBes (Hipotese 4). A literatura prevé uma relagdo
positiva com o endividamento e com a emissdo de agdes para o caso brasileiro — diferente dos
mercados mais desenvolvidos em que € esperado efeito negativo entre tamanho e emissao de
acdo. Por serem empresas reconhecidamente mais atuantes no mercado e deterem maior
volume e gestdo de ativos, as empresas maiores acessam o endividamento — principalmente de
longo prazo — e emitem ag¢des com maior facilidade que as menores empresas

(KIESCHNICK, MOUSSAWI, 2018; PINHEIRO et al., 2017; KYRIAZOPOULOS, 2017;
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COSTA FILHO et al., 2016).

Hipotese 3: O tamanho influencia positivamente o endividamento
Hipotese 4: O tamanho influencia positivamente a emissédo de acdes

Espera-se que a tangibilidade tenha um efeito positivo sobre o endividamento
(Hipotese 5) — a medida que empresas mais tangiveis os utilizariam como garantia para obter
financiamento junto aos credores — e um efeito positivo sobre a emissao de acdes (Hipdtese 6)
— empresas pouco tangiveis tendem a ter maior problema de assimetria informacional, uma
vez que sua estrutura de ativos é baseada em maior quantidade por intangiveis, que a priori
sd80 mais propensos a estarem sujeito a manipulacdes, uma vez que a avaliacdo destes itens
tende a seguir estimativas que aproximam o valor que sera registrado nos demonstrativos da

entidade

Hipotese 5: A tangibilidade influencia positivamente o endividamento
Hipotese 6: A tangibilidade influencia positivamente a emissao de agdes

O efeito das oportunidades de crescimento (aproximadas pelo Q de TOBIN) sobre o
endividamento ainda ndo esta suficientemente claro. Uma vez que para que se possa verificar
até que ponto o endividamento € influenciado e influencia as oportunidades de crescimento
devem ser considerados os beneficios e os custos do endividamento, entre outras proposices
teoricas, assim nao foi definida hipdtese para esta relacdo. Por sua vez, para a emissdo de
acOes é esperado uma contribui¢do positiva das oportunidades de crescimento (Hipotese 7).
De forma que empresas com mais oportunidades de crescimento utilizariam de todo recurso
disponivel para suprir suas necessidades de capital para implementacdo de seus projetos,
inclusive emitindo acdo (MACHADO et al.,, 2015; FUTEMA, BASSO, KAYO, 2009;
SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2008; FAMA; BARROS, 2000).

Hipotese 7: As oportunidades de crescimentos influenciam positivamente a emissao de
acoes
Para o fluxo de caixa, espera-se uma contribuicdo negativa sobre o endividamento
(Hipotese 8) e sobre a emisséo de acdo (Hipotese 9). O fluxo de caixa corresponde ao efetivo
recurso interno que pode ser usado para o investimento. O fluxo de caixa seria 0 recurso
preferivel pela empresa para financiar seus projetos antes de se endividar ou emitir acao,
conforme preconiza a teoria Pecking Order. Uma explicacdo alternativa é dada diante da

possibilidade da empresa ndo obter recursos de outra natureza e assim estar obrigada a



33

recorrer ao fluxo de caixa para se financiar (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013;
CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA; VALLELADO, 2012; COTEI; FARHAT; ABUGRI,
2011; CHIRINKO; SCHALLER, 1995; FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988;
MYERS, 1984).

Hipotese 8: O fluxo de caixa influencia negativamente o endividamento

Hipdtese 9: O fluxo de caixa influencia negativamente a emisséo de agdes
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3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizagédo da pesquisa

A pesquisa € pautada nos métodos cientificos dedutivo e indutivo. O método dedutivo,
conforme acepc¢do classica, é o que parte do geral para chegar ao caso especifico, assim
busca-se atraves de leis, principios e teorias chegar ao que é verificado na pratica (GIL, 2014).
Nesta pesquisa serdo utilizadas as teorias explicativas da estrutura de capital para fundamentar

as hipdteses do estudo.

Por sua vez, 0 método indutivo esta pautado no processo no qual parte-se dos dados ou
observagOes particulares para chegar a proposicOes gerais, seja para conhecer o
comportamento e situacdo dos dados, seja para testar as teorias ja existentes ou para formular
novas teorias (RICHARDSON, 2011). Neste estudo, sera realizada uma verificacdo empirica
com os dados das empresas listadas na B3 (empresa oriunda da combinacdo da Bolsa de
Valores de S&o Paulo com a Cetip) objetivando identificar a influéncia da governanca

corporativa sobre a capacidade de obtencdo de recursos externos.

Quanto aos métodos de procedimento empregou-se 0 método monografico e o
estatistico. Conforme Marconi e Lakatos (2010), o método monografico consiste no estudo de
determinados individuos, profissdes, condices, instituicdes e comunidades, objetivando obter
generalizacGes a partir de uma analise do objeto de estudo. O método estatistico permite obter
representacdes mais simplificadas, extraidas de conjuntos complexos, e identificar se essas
verificages simplificadas apresentam relagdes entre si. Neste trabalho, seréo verificadas as
evidéncias de haver relacéo entre a governanca corporativa e estrutura de capital das empresas

listadas no mercado de capitais nacional através do emprego de técnicas econométricas.

As pesquisas podem ser classificadas quanto ao seu objetivo e quanto ao problema
(GIL, 2014). Em relacdo ao objetivo, esta pesquisa € descritiva uma vez que serdo analisadas
as caracteristicas das empresas listadas na B3, bem como seréd identificada e analisada a

relacdo entre a governanga corporativa e a estrutura de capital dessas empresas.

Em se tratado do problema, o estudo € classificado como quantitativo, pois sdo
aplicadas técnicas estatisticas para analise dos dados da pesquisa: estatistica descritiva, testes
de comparacdo de médias, regressao linear estimada por Minimos Quadrados Generalizados

para painel e regressao logit.

Emprega-se o delineamento da pesquisa documental e bibliografica (PRODANOQV;

FREITAS, 2013). A pesquisa documental consistiu na coleta de dados das empresas da
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amostra através dos relatdrios disponiveis no website da B3, do formulério de referéncia da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e dados econémico-financeiros disponiveis na base
Economatica. O delineamento da pesquisa bibliografica foi empregado quando da pesquisa
dos materiais cientificos que fundamentam a pesquisa, bem como para a avaliacdo do estado

da arte do tema.
3.2 Modelos e variaveis

As variaveis dependentes adotadas na pesquisa sdo: o endividamento de curto prazo
(ENDCP), o endividamento de longo prazo (ENDLP), o endividamento total (ENDT) e a
emissdo de acdo (ACOES). Como varidvel independente recorreu-se a uma dummy de
governanga corporativa. Subsidiariamente adotou-se variaveis de controle — alguns fatores

determinantes da estrutura de capital. A descricao das varidveis esta no Quadro 3.

Quadro 3 — Variaveis da pesquisa, métrica e relacdo esperada

TIPO | SIGLA Varivel Métrica Estudos anteriores
ENDCP Endividamento | (DPividadecurte prazo + Debéntures de curte praze] | Pinheiro et al. (2017);
de curto prazo Ativo total Criséstomo e Pinheiro (2015).
ENDLP Endividamento | (Dividade Longo Prazo + Debéntures de Longo Prazo | Pinheiro et al. (2017);
de longo prazo Ativo total Criséstomo e Pinheiro (2015).
ENDT Endividamento | Dividatotl + Debéntures total Pinheiro et al. (2017);
Q 7 .z - -
< total Ative total Criséstomo e Pinheiro (2015)
[<5)
=)
§ ACOES Emissédo de Dummy, 1 se empresa listada emitiu novas agdes, 0 caso Pinheiro (2017); Gonenc e
a acdes contrario Hermes (2008).
, GC Governanga Dummy, 1 se empresa listada em NDGC, 0 caso contrario Pinheiro et al. (2017); Costa
S Filho et al. (2016); Fonseca,
g Silveira e Hiratuka (2016).
25
£
TAM Tamanho Ln do Ativo Total Kieschnick e Moussawi (2018);
Araujo et al. (2017); Pinheiro
et al. (2017); Kyriazopoulos
(2017); Naseem et al. (2017);
Costa Filho et al. (2016).
TANG Tangibilidade | fmebilizads Kieschnick e Moussawi (2018);
Ativo total Aradjo et al. (2017); Pinheiro
et al. (2017); Kyriazopoulos
(2017).
TOBINSQ Q de Tobin Valor de mercade dos agies T Valor dos dlvidas Silveira, Perobelli e Barros
Ativo total (2008), Degryse e Jong (2006)
© FC Fluxos de Lucro liquido mais depreciagéo e amortizagéo Crisostomo, Lopez-lturriaga e
© caixa Ativo Imobilizado Vallelado (2013); Chirinko e
1S Schaller ~ (1995);  Fazzari,
S Hubbard e Petersen (1988)

Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis de endividamento de curto prazo (ENDCP), endividamento de longo

prazo (ENDLP) e endividamento total (ENDT) sdo empregadas para operacionalizar o

financiamento externo via endividamento. O endividamento de curto prazo é operacionalizado
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pela soma da divida de curto prazo mais as debéntures de curto prazo, dividido pelo ativo
total. Por sua vez, o endividamento de longo prazo € operacionalizado da mesma forma que o
endividamento de curto prazo, contudo sdo considerados os dados de longo prazo. O
endividamento total corresponde a soma da divida total e do total de debéntures, dividida pelo
total do ativo (PINHEIRO et al., 2017; CRISOSTOMO; PINHEIRO, 2015).

A variavel ACOES operacionaliza o financiamento externo da entidade via emisséo de
acOes. Em virtude de sua dificil coleta, optou-se por aplicar uma dummy se a empresa emitiu
ou ndo novas ac¢des no ano especifico —, pois diariamente a empresa pode estar emitindo ou
ndo novas agdes, bem como recomprando as acdes disponiveis no mercado. Foram definidas
quatro varidveis dependentes e, assim serdo realizadas quatro regressdes para analise de cada
variavel dependente — sendo trés regressdes lineares estimadas por Minimos Quadrados
Generalizados para painel para cada variavel de endividamento e, uma regressao logit para a

variavel dummy ACOES.

A governanca corporativa foi operacionaliza através de uma dummy (GC) relacionada
a, se em cada ano, a empresa especifica estava listada em algum nivel diferenciado de
governanca corporativa. Por si s, 0s niveis diferenciados séo indicadores de governanca, uma
vez que a aderéncia a um deles implica no cumprimento de uma série de exigéncias de boa
governanga (Anexo A). Em virtude de a governanga corporativa proporcionar maior
seguranca e confiabilidade aos acionistas e credores, espera-se que a adesdo aos segmentos

diferenciados tenha uma relacéo positiva com todas as quatro variaveis de estrutura de capital.

Para a andlise dos dados sdo empregadas: a estatistica descritiva, testes de comparagao
de média, regressdo linear estimada por Minimos Quadrados Generalizados para painel e
regressao logit. A estatistica descritiva objetiva familiarizar o pesquisador com os dados da
pesquisa, além de representar uma exploracdo inicial de possiveis padrdes nos dados (GIL,
2014, FAVERO et al., 2009).

Os testes de comparacdo de media j& representam avangos na analise, uma vez que
possibilitam comparar médias, seja de um grupo, dois grupos ou mais de dois grupos
(FAVERO et al., 2009). Nesta pesquisa foram realizados dois destes testes: test t para
comparar medias de dois grupos — segmento tradicional e nivel diferenciado de governanga —,
e a andlise de variancia (ANOVA) para comparar médias de quatro grupos — segmento
tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Para verificar a influéncia da governanca corporativa (GC) e dos fatores determinantes
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sobre o endividamento empregou-se a técnica de regressdo linear estimada por Minimos
Quadrados Generalizados para painel. Esta técnica permite a realizacdo de inferéncias sobre a
influéncia de variaveis independentes e de controle sobre uma variavel dependente métrica.
Neste estudo verifica-se a hipdtese de se a adocdo de boas praticas de governanca corporativa
estd possibilitando ou ndo o acesso a recursos externos via divida (GUJARATI; PORTER,
2011).

Para a anélise do efeito das variaveis da pesquisa sobre a emissdo de acdo (ACOES) —
uma dummy que assume valor 1 quando a empresa emite acGes naguele ano e 0 caso contrario
— empregou-se a regressdo logit. Esta técnica possibilita investigar o efeito das variaveis
independentes e de controle sobre a probabilidade de haver emiss&o de acdo (FAVERO et al.,
2009). Serdo realizadas trés regressdes estimadas por Minimos Quadrados Generalizados para
painel empregadas para cada uma das variaveis de endividamento — Equacdo 1, 2, 3 — e, uma

regressao logit para a variavel dummy ACOES - Equacéo 4.

Equacéo 1
ENDCP; = a + B,GC; + B,TAM, + BsTANG; + B.FC; + B-TOBINSQ; +u

Equacéo 2
ENDLP;, =a + B,GC; + B.TAM, + B;TANG; + B.FC, + B:TOBINSQ, +u

Equacdo 3
ENDT; = a + B,GC; + B,TAM, + BsTANG, + B.FC, + B:;TOBINSQ. + u

Equacdo 4

ACOES; = a + B,GC; + B,TAM, + ByTANG, + B.FC, + BsTOBINSQ, +u

3.3 Descricdo da amostra

A populacéo do estudo é constituida por todas as empresas listadas na B3. A amostra é
composta por 383 empresas listadas na B3 no periodo de 2001 a 2015, totalizando 2851
observagBes. A amostra € constituida por empresas que atuam em diversos setores da
economia, objetivando reduzir o risco de uma amostra viesada em algum setor. A pesquisa
obteve um total de 14 setores da economia, sendo a distribuicdo de empresas por setor nao tao
discrepante (Tabela 1).

Algumas observagdes foram excluidas da amostra seguindo relevante literatura prévia
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Araljo et al. (2017); Pinheiro et al. (2017); Kyriazopoulos, (2017); Fonseca, Silveira e
Hiratuka (2016); Matragrano, Bernardes e Gongalves (2015): (1) as empresas do setor
financeiro; (2) aquelas com patriménio liquido negativo; (3) as que ndo dispunham de dados

para a pesquisa no periodo analisado. O painel de dados é desbalanceado.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este trabalho objetiva analisar a contribuicdo da governanga corporativa sobre a
estrutura de capital — notadamente a capacidade de financiamento e a capacidade de emissao
de acdo — das empresas brasileiras entre 2001 e 2015. Dessa forma foram realizadas quatro
testes para avaliar a dinamica da governanga corporativa sobre a obtengdo de recursos por
fonte externa: um modelo de regressdo linear estimadas por Minimos Quadrados
Generalizados para painel estimado para o endividamento de curto prazo, o endividamento de
longo prazo e para o endividamento total e, um modelo logit para a emissdo de agdes. Além
disso, procede-se com a verificacdo descritiva das variaveis e de testes de comparacdo de
media.

4.1 Estatistica descritiva das varidveis descritivas da pesquisa

A pesquisa teve como amostra o total de 383 empresas entre 2001 e 2015, totalizando
2851 observagdes. Essa amostra esté distribuida em 14 diferentes setores da economia, sendo
0S mais representativos: Energia elétrica (14,91% das empresas da amostra), Siderurgia e
metalurgia (9,15%) e Quimico (8,80%). Os setores de menor representatividade foram

agregados dando origem ao grupo ‘Outros’ (Tabela 1).

Tabela 1 — Distribui¢do da amostra entre os setores da economia

Setores Frequéncia Percentual (%)
Agro e Pesca 47 1,65
Alimentos e bebidas 185 6,49
Comeércio 137 4,81
Construcéo 233 8,17
Energia Elétrica 425 14,91
Mineracdo 71 2,49
Quimico 251 8,80
Petroleo e gas 63 2,21
Siderurgia e Metalurgia 261 9,15
Telecomunicagdes 150 5,26
Téxtil 216 7,58
Veiculos e pecas 142 4,98
Transporte 94 3,30
Outros 576 20,20
Total 2851 100

Fonte: Elaborado pelo autor.
A distribuicdo temporal da amostra da pesquisa é apresentada na Tabela 2. Verifica-se
haver uma distribuicdo equilibrada das observagbes ao longo dos anos observados na

pesquisa. Mesmo havendo este equilibrio, o ano que foi obtido mais observagdes foi 2010



(7,37%), seguido por 2011 (7,26%).

Tabela 2 — Distribui¢do da amostra ao longo dos anos de anélise
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Percentual
Ano Frequéncia Percentual acumulado
2001 193 6,77 6,77
2002 175 6,14 12,91
2003 170 5,96 18,87
2004 180 6,31 25,18
2005 168 5,89 31,08
2006 169 5,93 37,00
2007 198 6,94 43,95
2008 199 6,98 50,93
2009 204 7,16 58,08
2010 210 7,37 65,45
2011 207 7,26 72,71
2012 204 7,16 79,87
2013 203 7,12 86,99
2014 195 6,84 93,83
2015 176 6,17 100
Total 2851 100

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com relacdo a classificacdo das empresas por nivel de governanca corporativa, ainda

ha um predominio pela permanéncia no segmento tradicional (57,63% das observacdes),

comparativamente a aderéncia h& algum nivel diferenciado de governanca corporativa

(NDGC) (42,37%). Além disto, dentre os segmentos diferenciados, o0 Novo Mercado € o de

maior adesdo das empresas brasileiras (27,32%), conforme Tabela 3.

Tabela 3 — Distribui¢do da amostra por segmento de governanca corporativa

Segmento de governancga corporativa Frequéncia Percentual
Tradicional 1643 57,63
Nivel 1 318 11,15
Nivel 2 111 3,89
Novo Mercado 779 217,32
Total 2851 100

Fonte: Elaborado pelo autor.

A exploragdo das variaveis da pesquisa pode ser visualizada a partir da aplicacdo da

estatistica descritiva, 0 que proporciona 0 maior entendimento acerca das variaveis e uma

analise mais apurada quando da investigagdo dos resultados dos testes estatisticos

multivariados. Dessa forma procedeu-se a verificagdo da média, mediana, desvio-padréo,

coeficiente de variacdo, minimo e maximo para cada uma das varidveis da pesquisa (Tabela

4).
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Observa-se que, em média, o endividamento de curto prazo é menos utilizado pelas
empresas brasileiras (8,81%), tendo um desvio-padréo de 0,0997. Por sua vez, 0 ENDLP tem
maior média para as empresas da amostra (12,77%), apresentando um desvio-padrdo de
0,1201. Mesmo as empresas obtendo endividamento de longo prazo, este acesso ao
endividamento de longa maturagdo ndo chega a representar nem 15% dos ativos que as

empresas detém.

As oportunidades de crescimento, mensurada pela variavel TOBINSQ, representam
em média 1,07, indicando que o valor das empresas € maior que o total de seus ativos, assim
trata-se de empresas com mais oportunidades de crescimento e demandantes de mais recursos
para financiar estas oportunidades. O tamanho médio, ajustado pelo Ln, foi de 13,35 tendo um
desvio-padréo de 1,71; as empresas ndo parecerem diferir tanto em relagcdo ao seu tamanho.
Os fluxos de caixa s@o na ordem de 0,54 apresentando um desvio de 1,02; indicando haver
uma acentuada discrepancia entre as empresas, ou seja, algumas detém maiores quantidades

de fluxo de caixa e outras detém poucos fluxos de caixa (Tabela 4).

Tabela 4 — Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa

Desvio-
Variavel N Média Mediana padréo CV Minimo Maximo
ENDCP 2851 0,0881 0,0586 0,0997 1,1309 0,0000 0,9569
ENDLP 2589 0,1277 0,0935 0,1201 0,9409 0,0000 0,7199
ENDT 2851 0,2041 0,1754 0,1579 0,7739 0,0000 0,9569
TANG 2851 0,2208 0,1633 0,2221 1,0059 0,0000 0,9117
TOBINSQ 2851 1,0722 0,8049 0,9338 0,8709 0,0127 5,9326
TAM 2851 13,3582 13,4058 1,7175 0,1286 7,1123 19,4506
FC 2695 0,5475 0,3275 1,0223 1,8672 -1,9180 1,9969

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 5, observa-se que o endividamento de curto prazo é mais utilizado pelas
empresas do segmento tradicional (9,93%), dentre os segmentos diferenciados o Novo
Mercado é o que apresenta maior endividamento de curto prazo (8,81%). Em relacdo ao
endividamento de longo prazo, o Nivel 2 é o que dispGe de maior volume deste tipo de
endividamento (15,71%), ocorrendo do segmento tradicional apresentar menor endividamento
de longo prazo (12,20%) em relacdo a todos 0s demais segmentos de governanga corporativa.
Em se tratando do endividamento total, o Nivel 2 apresenta maior volume de endividamento
(23,01%), em contraste 0 Novo Mercado apresenta menor volume total de endividamento
(19,07%).



Tabela 5 — Endividamento por segmento de governanca corporativa
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Segmento de
governanca

corporativa Estatisticas ENDCP ENDLP ENDT
N 1643 1452 1643

Média 0,0993 0,1220 0,2071

Mediana 0,0674 0,0918 0,1848

Tradicional ~ Desvio-padréo 0,1107 0,1159 0,1604
Coeficiente de variacdo 1,1142 0,9503 0,7745

Minimo 0,0000 0,0000 0,0000

Maximo 0,9569 0,6821 0,9569

N 318 301 318

Média 0,0662 0,1542 0,2121

Mediana 0,0473 0,1117 0,1684

Nivel 1 Desvio-padréo 0,0656 0,1358 0,1642
Coeficiente de variagédo 0,9921 0,8809 0,7740

Minimo 0,0000 0,0001 0,0001

Méximo 0,3253 0,6503 0,7470

N 111 104 111

Média 0,0828 0,1571 0,2301

Mediana 0,0374 0,1103 0,1962

Nivel 2 Desvio-padrdo 0,1127 0,1483 0,1846
Coeficiente de variagdo 1,3607 0,9436 0,8026

Minimo 0,0000 0,0002 0,0008

Maximo 0,6617 0,6570 0,8332

N 779 732 779

Média 0,0743 0,1238 0,1907

Mediana 0,0526 0,0892 0,1600

Novo Mercado  Desvio-padréo 0,0797 0,1151 0,1447
Coeficiente de variagdo 1,0722 0,9293 0,7589

Minimo 0,0000 0,0000 0,0000

Maximo 0,7129 0,7199 0,8143

N 2851 2589 2851

Média 0,0881 0,1277 0,2041

Mediana 0,0586 0,0935 0,1754

Total Desvio-padrdo 0,0997 0,1201 0,1579
Coeficiente de variagdo 1,1309 0,9409 0,7739

Minimo 0,0000 0,0000 0,0000

Maximo 0,9569 0,7199 0,9569

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em se tratando da emissdo de acOes, os resultados indicaram um comportamento nao

emissor de agOes por parte das empresas listadas no segmento tradicional (64,58% das
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observagdes em que ndo houve emisséo de agdes). Por outro lado, das observacdes em que
houve emisséo de acgdes, a maioria esteve em algum segmento diferenciado de governanca
corporativa (60,84%), sendo o Novo Mercado 0 que teve a maior representatividade
(42,84%). O teste qui® indicou um desbalanceamento entre emissdo de aces e segmento de
mercado (Valor-p = 0,000), o que indica haver, de fato, uma maior facilidade de emisséo de

acOes para empresas listadas em segmentos diferenciados (Tabela 6).

Tabela 6 — Emissao e ndo emissao de agdo por segmento de governanga corporativa

Segmento de governanca corporativa

Novo
Emissdo de acdo  Estatisticas Tradicional Nivel 1 Nivel 2 mercado Total
N° de observacdes 1344 219 71 447 2081
Participagdo grupo 64,58% 10,52% 3,41% 21,48% 100%
Néo emitiu agcbes  Participagio
segmento 81,85% 68,87% 65,14% 57,83% 73,22%
Participagdo total 47,29% 7,71% 25%  1573% 73,22%
N° de observacoes 298 99 38 326 761
Participacdo grupo 39,16% 13,01% 4,99% 42,84% 100%
Emitiu acbes  Participacéo
segmento 18,15% 31,13%  34,86% 42,17% 26,78%
Participagdo total 10,49% 3,48% 1,34% 11,47% 26,78%
N° de observagdes 1642 318 109 773 2842
Participacdo grupo 57,78% 11,19% 3,84% 27,2% 100%
Participacédo
segmento 100% 100% 100% 100% 100%
Total Participagéo total 57,78% 11,19%  3,84% 27,2% 100%
Pearson chi2 (3) = 162,5147 Valor-p = 0,000

OBS;: ‘Participagdo grupo’ indica a representatividade percentual horizontal, ou seja, em relagdo ao grupo
(emitiu ou ndo emitiu acdes).

OBS;: ‘Participacdo segmento’ se refere a representatividade percentual em relagdo a coluna, ou seja, em relagdo
ao segmento de governanga corporativa.

OBS;: ‘Participagdo total’ trata da representatividade percentual em relacéo ao total de observagdes.

OBS,: O total geral de observagdes (2842) difere do total de observacBes da pesquisa (2851) devido algumas
observagdes ndo terem sido possiveis de verificar se houve ou ndo emissdo de acoes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos a exploracgdo descritiva dos dados da pesquisa, procedeu-se a realizacdo de testes
estatisticos. Na secdo a seguir, sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos através dos

testes de comparacgdo de médias.
4.2 Comparacgéo das empresas brasileiras por segmento de governanca

Na Tabela 7, sdo apresentadas as variaveis de endividamento (ENDCP; ENDLP e
ENDT) segregadas por segmento de governancga corporativa. Em relagdo ao endividamento de
curto prazo (ENDCP) o segmento tradicional foi o que mais utilizou este tipo de
endividamento. Em se tratando do endividamento de longo prazo, o Nivel 2 foi o que
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apresentou maior valor médio deste tipo endividamento, além disto todos os segmentos
diferenciados utilizam mais de endividamento de longa maturagdo que 0 segmento
tradicional. Quanto ao endividamento total (ENDT), o Nivel 2 é o que mais se endivida

quando se considera o total do endividamento — curto mais longo prazo (Tabela 7).

Tabela 7 — Comparacdo de médias de endividamento por nivel de governanca

ENDCP ENDLP ENDT
Segmento governanca corporativa N Média N Média N Média
Tradicional 1643 0,0993 1452 0,1219 1643 0,2071
Nivel 1 318 0,0662 301 0,541 318 0,2120
Nivel 2 111 0,0828 104 0,1571 111 0,2300
Novo mercado 779 0,0743 732 0,1238 779 0,1906
Total 2851 0,0881 2589 0,1276 2851 0,2040
Teste F 17,43 8,37 3,36
P-value 0,0000 0,0000 0,0181

OBS.: Resultados obtidos através do emprego de andlise de variancia (ANOVA).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Foi empregado o Teste t para verificar se ha diferenca estatisticamente significante das
varidveis da pesquisa em relacdo aos segmentos de governanca corporativa (Tradicional ou
NDGC). Os resultados indicaram que o endividamento de curto prazo (ENDCP) e a
tangibilidade (TANG) sdo maiores para as empresas do segmento tradicional, ja& o
endividamento de longo prazo (ENDLP), o tamanho (TAM), as oportunidades de crescimento
(TOBINSQ) e o fluxo de caixa (FC) é superior para as empresas listadas em algum segmento

diferenciado de governanca corporativa (Tabela 8).

Tabela 8 — Comparac¢ao de médias por dummy governanga corporativa.

Variavel Tradicional NDGC Diferenca Teste t P-value
N 1643 1208

ENDCP Média 0,0993 0,0729 0,0263 7,3800 0,0000
N 1452 1137

ENDLP Média 0,1219 0,1348 -0,0129 -2,6900 0,0071
N 1643 1208

ENDT Média 0,2071 0,1999 0,0071 1,2080 0,2269
N 2072 779

TANG Média 0,2519 0,1376 0,1143 11,9970 0,0000
N 1643 1208

TAM Média 12,825 14,0834 -1,2584 -21,6430 0,0000
N 1643 1208

TOBINSQ Média 0,9219 1,2765 -0,3546 -9,8550 0,0000
N 1543 1152

FC Média 0,3764 0,7766 -0,4001 -10,0250 0,0000

OBS.: Resultados obtidos através do emprego de Teste t.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Um resultado adicional das caracteristicas das empresas brasileiras esta relacionado ao
tamanho e a tangibilidade, de forma que as empresas do segmento tradicional sdo mais
intensivas em tangiveis, por outro lado as empresas listadas em segmentos diferenciados sdo
maiores. Esse paradoxo entre tangibilidade e tamanho pode indicar a caracteristica das
empresas listadas nos segmentos diferenciados serem intensivas em inovagdo e
desenvolvimento, capital intelectual e outros intangiveis. De forma que a representativa
desses intangiveis é de tal magnitude, que contribui para estas empresas terem maior tamanho

(total de ativos).
4.3 Estimacao dos modelos por Minimos Quadrados Generalizados para painel

Na Tabela 9 apresenta-se a matriz de correlagdo. O tamanho (TAM) apresentou
correlacdo positiva com o endividamento de longo prazo (ENDLP) e negativa com o
endividamento de curto prazo (ENDCP); as empresas maiores por serem mais solidificadas
em seus mercados acessam de forma facilitada o endividamento de longo prazo. A
tangibilidade (TANG) teve relagdo positiva com os trés tipos de endividamento, evidéncia de
gue as empresas mais tangiveis conseguem obter endividamento de qualquer maturacdo, pois
os tangiveis podem ser utilizados como garantias. O fluxo de caixa (FC) relacionou-se
negativamente com todas as variaveis de endividamento, conforme a teoria Pecking Order as
empresas recorrem primeiramente aos fundos internos antes de recorrer ao endividamento ou
a emissdo de acdo. As oportunidades de crescimento (TOBINSQ) apresentaram relacdo
negativa com o endividamento, de modo que as empresas com mais oportunidades de
crescimento estdo controlando o risco atrelado ao endividamento e, assim podem estar
utilizando destas maiores oportunidades para obterem recursos por outras fontes de recursos.
O tamanho, a tangibilidade as oportunidades de crescimento e o fluxo de caixa ndo

apresentaram correlacdo forte entre si.

Tabela 9 — Correlagdo das varidveis da pesquisa.

ENDCP ENDLP ENDT TANG FC TOBINSQ TAM
ENDCP 1
ENDLP 0,0366* 1
ENDT 0,6485***  (0,8023*** 1
TANG 0,0617***  0,1733*** 0,1957*** 1
FC -0,2406*** -0,1353*** -0,2425***  -0,3080*** 1
TOBINSQ  -0,0718*** -0,0058 -0,0558***  -0,1535*** (,2759*** 1
TAM -0,2373***  0,1752*** 0,0086 0,0070 0,1901*** 0,1251*** 1

OBS;: *** Significante a 1%.
OBS,: ** Significante a 5%.
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OBS;: * Significante a 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 10 constam os resultados relativos a estimacdo dos modelos para as
variaveis de endividamento. A governanca corporativa (GC) apresentou efeito negativo sobre
o0 endividamento de curto prazo (ENDCP — modelo i) e, efeito positivo sobre o endividamento
de longo prazo (ENDLP — modelo ii), contudo ndo teve significancia no endividamento total
(ENDT - modelo iii). As empresas brasileiras que adotam boas praticas de governanca
corporativa estdo obtendo recursos principalmente por endividamento de longo prazo, o que é
saudavel para a organizacdo. A divida de longo prazo é a mais adequada para financiar os
projetos das empresas, pois ela possibilita maior prazo para a organizacao implementar os

projetos e gerar recursos para honrar com a obrigacao de pagar a divida.

As empresas que adotam boas praticas de governanca sao reconhecidas pelos credores
como um ambiente seguro e confidvel para investir recursos. Por sua vez, as empresas diante
dessa confianca, passam a direcionar suas decisfes de financiamento para priorizarem a
obtencdo de dividas de longo (PINHEIRO et al., 2017; FONSECA; SILVEIRA; HIRATUKA,
2016; COSTAFILHO et al., 2016; SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008).

Tabela 10 - Estimacdo de modelos referentes as variaveis de endividamento
(i) (i) (i)

Variavel ENDCP ENDLP ENDT
GC -0,0104** 0,0126** 0,0082
(0,0043) (0,0063) (0,0076)
TAM -0,0101*** 0,0134*** 0,0046**
(0,0014) (0,0016) (0,0021)
TANG -0,0063 0,0837*** 0,0970***
(0,0107) (0,0131) (0,0160)
FC -0,0198*** -0,0142*** -0,0320***
(0,0028) (0,0027) (0,0036)
TOBINSQ 0,0058** 0,0045 0,0075**
(0,0027) (0,0028) (0,0037)
Constante 0,2590%*** -0,0792*** 0,1629***
(0,0217) (0,0277) (0,0320)
N. observ. 2.695
Wald chi2(32) 416,24
Valor-p 0,0000

OBS;: *** Significante a 1%.
OBS,: ** Significante a 5%.
OBS;: * Significante a 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo aos fatores determinantes da estrutura de capital, de fato ha alguns que

interferem na capacidade de financiamento da empresa. O tamanho (TAM) foi significante em
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todos os modelos, tendo efeito negativo sobre o endividamento de curto prazo e positivo com
o endividamento de longo prazo e endividamento total. As empresas maiores acessam a divida
de forma facilitada, principalmente divida de longo prazo. Essa facilidade no acesso ao
endividamento pode ser atribuida ao fato das empresas maiores terem maior reputacdo, por
serem mais atuantes em seus mercados e gerirem maior volume de ativos que gerem
resultados (PINHEIRO et al., 2017; FONSECA,; SILVEIRA; HIRATUKA, 2016; COSTA
FILHO et al., 2016; SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008).

A tangibilidade (TANG) apresentou um efeito positivo sobre o endividamento de
longo prazo (ENDLP) e sobre o endividamento total (ENDT). Uma provavel explicacdo para
este efeito positivo seria a utilizagdo destes ativos tangiveis como garantia para 0s
financiamentos obtidos pela empresa.

Quanto as oportunidades de crescimento (TOBINSQ), elas se relacionaram de forma
positiva com o endividamento de curto prazo e com o endividamento total, ndo tendo
influéncia sobre o endividamento de longo prazo. Indicando que empresas com mais
oportunidades de crescimento por serem mais demandantes de recursos buscam se financiar
de todas as formas possiveis, inclusive recorrendo ao endividamento de curto prazo. O qual
ndo é saudavel financeiramente para a entidade, haja vista o curto periodo de maturacdo da
divida que pode ndo coincidir com o tempo necessario para 0s projetos gerarem retornos para

a entidade.

Por sua vez, o fluxo de caixa (FC) apresenta relacdo inversa em todos os modelos
estimados. Esta relacdo € prevista pela Teoria Pecking Order, pois as empresas utilizariam
inicialmente os recursos gerados internamente antes de recorrer ao endividamento. Explicacao
alternativa para este efeito negativo estd baseada na possibilidade das empresas estarem
sujeitas a restricdes financeiras que impediriam 0 acesso ao endividamento e as obrigaria a se
financiarem com recursos proprios (CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA; VALLELADO,
2014; COTEI; FARHAT; ABUGRI, 2011; DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009;
CHIRINKO; SCHALLER, 1995; FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988; MYERS,
1984).

4.4 Regressao logit

O modelo logit ¢ empregado quando a varidvel dependente ¢ categorica, binaria —
nesta pesquisa utilizou-se uma dummy para emissdo de agdes (ACOES). Na Tabela 11

visualiza-se o resultado obtido da regressdo logit para a emissdo de agdo. A governanca
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corporativa tem efeito positivo sobre a emissdo de agdes, a adogdo de praticas de governanga
corporativa possibilita maior capacidade de obtengéo de recursos externos via emisséo de
acOes pela empresa brasileira. De fato, quando € oferecido um ambiente que garanta o direito
aos acionistas e seguro para o investimento, a propensao das organizaces em emitir acles €
ampliada, haja vista que a adocdo voluntaria de boas praticas de governanga corporativa da

essa seguranca aos investidores do mercado acionario.

Tabela 11 - Estimacdo de modelo para emissdo de acdo - ACOES.

ACOES
GC 0,7721%**
(0,1139)
TAM 0,1296***
(0,0349)
TANG -1,1878***
(0,2718)
FC -0,0602
(0,0480)
TOBINSQ 0,3163***
0,0544
Constante -3,8512***
(0,5087)
Wald Chi? 284,30
Prob Chi” (32) 0,000
PseudoR? 0,1153

OBS;: Coeficientes estimados e desvios padrdes robustos a heteroscedasticidade (entre parénteses) referentes a
estimacdo do modelo da equacao.

OBS,: O Wald chi?(32) é o teste de significancia do modelo.

OBS;: *** Significante a 1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O tamanho (TAM) teve efeito positivo sobre a emissdo de acbes. Deste modo as
grandes empresas detém acesso facilitado a recursos externos via emissdo de acdes, uma vez
que ja sdo empresas de maior reputacdo ou mais atuantes no mercado e, portanto conseguem
passar confianca para o mercado em relacdo a seguranca e retorno de seus pape€is. A
tangibilidade (TANG) teve efeito negativo sobre a emissdao de agdes — possivelmente as
empresas mais tangiveis estariam obtendo maior volume de recursos por endividamento e ndo
estariam recorrendo a emissao de agdes. N@o se observou efeito significativo do fluxo de

caixa (FC) sobre a emissao de aces.

As oportunidades de crescimento (TOBINSQ) apresentaram influéncia positiva sobre
a emissdo de agdes. As empresas brasileiras que tém mais oportunidades de oportunidades de

crescimento necessitam de maior volume de recursos para financiar seus projetos de
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investimento, assim elas recorrem ao endividamento e a emissdo de acdo para angariar mais
recursos a fim de viabilizar tais projetos. O resumo das relacGes esperadas e encontradas é

apresentado no Quadro 4.

Quadro 4 — Resumo relagdes esperadas e encontradas na pesquisa.

Esperado Encontrado

Emissdo Emisséo

Endividamento de acBes Endividamento de a¢bes

ENDCP | ENDLP | ENDT | ACOES ENDCP | ENDLP | ENDT | ACOES
GC + + + + GC - + NS +
TAM + + + + TAM - + + +
TANG + + + + TANG NS + + -

FC - - - - FC - - - NS

TOBINSQ ND ND ND + TOBINSQ + NS + +

OBS;: ‘ND’: Néo definida a relagdo esperada;
OBS;: ‘NS’: Nio foi verificada relagdo estatisticamente significativa;
Fonte: Elaborado pelo autor.

A governanca corporativa sinaliza maior confianca a possiveis investidores
preocupados com as falhas informacionais das organizacfes e o risco de expropriacdo de
riquezas. De fato, capacidade de emisséo de acdo se apresentou influenciada positivamente
pela governanca corporativa. Dessa forma, as empresas aderem aos segmentos diferenciados
objetivando, entre outras consideracdes, sinalizar aos investidores que elas sdo ambientes

confidveis e seguros para investidores e credores aplicarem recursos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A estrutura de capital € uma das decisdes mais importantes da entidade, tanto em
relacdo ao custo para obter ou arcar com as fontes de recursos como o custo informacional
atrelado aos diversos tipos de recursos internos e externos. As organizagfes que adotam
voluntariamente boas praticas de governanca corporativa sinalizam confiabilidade e seguranca

para investidores e credores aplicam recursos na organizacéao.

Os achados da pesquisa indicaram que a governanga corporativa contribui para o
acesso ao endividamento, principalmente o endividamento de longo prazo. A adocdo de boas
praticas de governanca possibilita as empresas o acesso ao endividamento de maior qualidade,
uma vez que terdo mais prazo para gerar resultado — antes de terem que honrar com seu

compromisso de amortizar a divida.

A emissdo de acdo foi influenciada positivamente pela governanca corporativa. De
fato, a governanca corporativa objetiva tornar a organizacdo um ambiente seguro para 0s
investidores e, portanto reduzir o risco a que eles estdo expostos de terem suas riquezas
expropriadas pelos administradores ou pelos acionistas majoritarios. Empresas que adotam
boas praticas de governanca corporativa sdo consideradas ambientes seguros e confiaveis para

a aplicacéo de recurso e, assim conseguem obter recursos externos via emissao de acao.

H& evidéncia na pesquisa que outros fatores influenciam a capacidade de obter
recursos externos da empresa brasileira. O tamanho € um destes fatores, o qual contribui
positivamente para a obten¢do do endividamento de maior qualidade — endividamento de
longo prazo que ¢ o proprio para financiar os projetos de investimentos da organizagdo — e,
contribui para a emissdo de acdo — haja vista a reputagdo das maiores empresas torna as agoes

dessas empresas mais atraente que as acdes de pequenas empresas.

A tangibilidade se relaciona de forma direta com o endividamento de longo prazo e
inversa com a emissao de acédo. Possivelmente a empresa brasileira usa seus ativos tangiveis
como garantias para a obtencdo de divida e assim recorre menos a emissdo de acdo. O fluxo
de caixa apresenta relacdo inversa com o endividamento e ndo influencia a emissdo de acdo. A
teoria Pecking Order preconiza que primeiramente a organizagao utiliza 0s recursos internos
antes de recorrer ao endividamento ou a emisséo de acdo. De forma alternativa, o estudo das
restricdes financeiras indica que talvez a entidade recorra ao seu fluxo de caixa para financiar

0S projetos porque ndo consegue obter recursos de outra natureza.

Empresas com mais oportunidades de crescimento demandam maior volume de
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recursos para financiar projetos e assim, recorrem a toda fonte de recurso disponivel —
inclusive divida de curta maturacdo ou emissdo de acdo. O uso de divida de curto prazo pela
empresa brasileira com mais oportunidades de crescimento ndo é uma pratica saudavel, haja
vista que o prazo de amortizacdo da divida pode nao coincidir com o tempo necessario para 0s
projetos implementados gerarem recursos para a entidade arcar com suas obrigagdes. Assim a

organizacdo pode se expor ao risco financeiro de ndo ter como arcar com suas dividas.

Este trabalho tem a pretensdo de contribui com a pesquisa cientifica sobre estrutura de
capital e governanca corporativa, uma vez que proporciona analises sobre a capacidade da
empresa brasileira em acessar as fontes de recursos externos, quando adota boas praticas de
governancga corporativa. Sugere-se para novos estudos o avanco destas anélises considerando

mercados de outros paises.
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COMPARATIVO DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM

mandato
unificado de até
2 anos

anos

mandato unificado de até
2 anos

unificado de até 2 anos

mandato unificado de
até 2 anos

Bovespa Mais [Bovespa Mais Nivel 2Novo  Mercado (atéNovo Mercado (a partir deNivel 2 Nivel 1 Basico
28/12/2017) 02/01/2018)

Capital social Somente  acBes/Acdes ON e PN Somente a¢des ON Somente a¢bes ON AcBes ON e PN (comlAgdes ON e PNAcdes ON e PN (conforme

ON direitos adicionais) (conforme legislacdo) |legislagéo)
Percentual minimo25% a partir doj25% a partir do 7° anoj25% 25% ou 15%, caso o ADTV]25% 25% N&o ha regra especifica
de acoes em7° ano de/de listagem (average daily trading volume)
circulacéo listagem seja superior a R$ 25 milhdes
Ofertas Publicas defNdao ha regraNao ha regraEsforcos de dispersdoEsforcos de dispersdo aciondria,[Esforgos de dispersdoEsforcos de dispersdoN&o ha regra especifica
Distribuicdo de acdeslespecifica especifica acionaria exceto para ofertas ICVM 476 acionaria acionaria
\Vedagdo aQuoérum Quérum qualificado eLimitacdo de votolLimitacdo de voto inferior a 5% dolLimitacdo  de  votoN&o ha regra especifica [Nao ha regra especifica
disposicdes qualificado g'clausulas pétreas” |inferior a 5% do capital,capital, quérum qualificado ejinferior a 5% do capital,
estatutarias "clausulas quérum  qualificado  e['clausulas pétreas” quérum qualificado e

pétreas" "clausulas pétreas” "clausulas pétreas”
Composi¢ao doMinimo de 3Minimo de 3 membrosMinimo de 5 membros,Minimo de 3 membros (conformeMinimo de 5 membros,Minimo de 3 membrosMinimo de 3  membros
conselho demembros (conforme legislagdo),dos quais, pelo menos,|legislacdo), dos quais, pelo menos,dos quais, pelo menos,(conforme legislacdo),((conforme legislagdo)
administracdo (conforme com mandato20% devem serl2 ou 20% (o que for maior) devem20% devem sercom mandato unificado

legislacdo), comunificado de até 2independentes, comiser independentes, com mandatojindependentes, comide até 2 anos

\Vedacédo
acumulacao
cargos

de

alNao

ha
especifica

regraN&o

ha regra

especifica

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da
adesdo)

Presidente do conselho e diretor
presidente ou principal executivo
pela mesma pessoa. Em caso de|

vacancia que culmine em
acumulacdo de cargos, Sdo
obrigatérias as divulgacdes|
previstas nos incisos I, Il e Il do

paragrafo Unico do art. 20 do|
regulamento do NM — 2018.

Presidente do conselho
e diretor presidente ou
principal executivo pel
mesma pessoa (carénciZl
de 3 anos a partir da
adesdo)

Presidente do conselho
e diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa (caréncial
de 3 anos a partir da
adesdo)

N&o ha regra especifica
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COMPARATIVO DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM
Bovespa Mais [Bovespa Mais Nivel 2Novo Mercado Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Basico
(até 28/12/2017) (a partir de 02/01/2018)
Obrigacéo doNdo ha regraNédo ha regraManifestacdo sobreManifestacdo sobre qualquer oferta publicaManifestacao sobre[Nao ha regraNao ha regra
conselho delespecifica especifica qualquer oferta publicade aquisicdo de acles de emissdo daqualquer oferta publicalespecifica especifica
administracéo de aquisicao de acdes decompanhia (com conteldo minimo, incluindojde aquisi¢do de acdes de
emissdo da companhiaalternativas a aceitacdo da OPA disponiveisemissdo da companhia
(com contetdo minimo) no mercado) (com contetdo minimo)
Demonstracdes Conforme Conforme legislacdo ([Traduzidas para o inglés|Conforme legislagdo Traduzidas para o inglés|Conforme legislagdo |Conforme legislacdo
financeiras legislacdo
Informagdes emN&o ha regraNéao ha regraNao ha regra especifica,Fatos  relevantes, informacBes  sobrelN&o ha regra especifica,[Nao ha regraNao hé regra
inglés, simultaneas aespecifica especifica além das DFs (vide itemproventos  (aviso aos  acionistas  oujalém das DFs (vide itemjespecifica especifica
divulgacédo em acima) comunicado ao mercado) e press release dejacima)
portugués resultados
Reunido publicalFacultativa Facultativa Obrigatoria (presencial) [Realizacdo, em até 5 dias Uteis apds aObrigatoria (presencial) [Obrigatdria Facultativa
anual divulgacio de resultados trimestrais ou das (presencial)
demonstragdes financeiras, de apresentacdo
publica  (presencial, por meio de
teleconferéncia, videoconferéncia ou outro
meio que permita a participacdo a distancia)
sobre as informac@es divulgadas
Calendario deObrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Facultativo
eventos corporativos
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COMPARATIVO DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM

Bovespa Mais Bovespa Mais Nivel 2 |[Novo Mercado (atéNovo Mercado (a partir de 02/01/2018) Nivel 2 Nivel 1 Basico
28/12/2017)
Regimentos do Conselho de Administracéo,
de seus comités de assessoramento e do
Conselho Fiscal, quando instalado.
Cédigo de conduta (com conteddo minimo).
Politicas de (i) remuneracdo; (ii) indicacdo de
membros do Conselho de Administragéo, seus
Politica delcomités de assessoramento e diretorid Politica del
Divulgagéo o I A o . ariac (i - iscos: (iv)Politica de negociagéo - x .
adicioia(i dePolltlca de negociagdoPolitica de negociagaonegociagao de valorestStatutaria; (iif) gerenciamento de riscos; (IV)de Valores mobigliérioz Jnegociagéo de valoresNao ha regra
) . de valores mobilidrios |de valores mobiliérios |mobiliarios e cddigoifansagao com partes relacionadas; e (V)" mobiliarios e codigolespecifica
informacdes de conduta negociagio de valores mobiliarios, comlcodigo de conduta de conduta
conteddo minimo, exceto a de remuneragao.
Divulgacéo (i) anual de relatério resumido do
comité de auditoria estatutario contemplando
0s pontos indicados no regulamento; ou (ii)
trimestral de ata de reunido do Conselho de
IAdministracdo, informando o reporte do|
comité de auditoria ndo estatutario.
Concessdo  de[L00% para acbes ON  [100% para acGes ON e[100% para agBes ON [100% para acbes ON 100% para acBes ON €80% para acbes ONBO% para aces ON
Tag Along PN PN (conforme legislagéo)|(conforme legislacéo)
Saida dojRealizacdo de OPA, noRealizacdo de OPA, noRealizacdo de OPA,Realizacdo de OPA por preco justo, comRealizagdo de OPA, noNd&o aplicavel N&o aplicavel
segmento/Ofert minimo, pelo  valorminimo, pelo valorno  minimo, peloquérum de aceitacdo ou concordancia com aminimo, pelo  valor
a Pulblica deecondmico em caso deecondmico em caso devalor econdmico empsaida do segmento de mais de 1/3 dos titularesecondmico em caso de
Aquisicdo  delcancelamento decancelamento delcaso de cancelamentoldas acBes em circulacdo (ou percentual maioricancelamento de
AcOes (OPA) |registro ou saida dofregistro ou saida dojde registro ou saidaprevisto no Estatuto Social) registro ou saida do
segmento, exceto sesegmento, exceto sedo segmento segmento, exceto  se
houver migracdo parahouver migracdo para houver migragdo para

NM

NM ou Nivel 2

NM
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de compliance, controles internos e riscos
corporativos, sendo vedada a acumulacéo

com atividades operacionais

Bovespa Mais Bovespa Mais Nivel 2Novo Mercado (atéNovo Mercado (a partir de 02/01/2018) [Nivel 2 Nivel 1 Basico
28/12/2017)

/Adesdo a Camara de|Obrigatoria Obrigatdria Obrigatdria Obrigatdria Obrigatdria Facultativa Facultativa

/Arbitragem do

Mercado

Comité de Auditoria [Facultativo Facultativo Facultativo Obrigatéria a instalagdo de comité defFacultativo Facultativo Facultativo
auditoria, estatutario ou ndo estatutario,
que deve atender aos requisitos indicados
no regulamento: composicao e atribuicdes

Auditoria interna  [Facultativa Facultativa Facultativa Obrigatéria a existéncia de &rea defFacultativa Facultativa Facultativa
auditoria interna que deve atender aos
requisitos indicados no regulamento

Compliance Facultativo Facultativo Facultativo Obrigatéria a implementacdo de fungdes|Facultativo Facultativo Facultativo

Fonte: site BM&Bovespa.
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