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RESUMO

Este artigo trata da relagéo entre governanga corporativa e estrutura de capital das empresas
brasileiras. O pressuposto é que a adogdo de boas praticas de governancga corporativa pode
influenciar a formacdo das fontes de financiamento das empresas e de seus atributos
determinantes. O objetivo geral foi identificar se as empresas que aderiram ao segmento do
Novo Mercado apresentaram diferencas significativas em sua estrutura de capital e em seus
atributos com relagcdo as empresas listadas no Mercado Tradicional, para os anos de 2010 e
2013. A metodologia do trabalho € de natureza quantitativa. Utilizou-se de dados secundarios
obtidos na BM&F Bovespa e de técnicas de regressdo linear multipla e analise de coeficientes
de correlacdo. A apresentacdo e analise de resultados do trabalho demonstrou a presenca de
diferengas estatisticas significativas entre os atributos determinantes da estrutura de capital
das empresas, evidenciando a influéncia positiva das empresas que adotam as boas préaticas de
governanca corporativa. Os avancos nesta area de estudo podem ser obtidos pela incorporagédo
de um maior nimero de varidveis que influenciam a estrutura de capital, bem como a

ampliac&o dos periodos para o levantamento de dados.

Palavras Chave: Governanca corporativa; Estrutura de capital; Novo Mercado.
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ABSTRACT

This dissertation deals with the relationship between corporate governance and capital
structure of Brazilian companies. The assumption is that the adoption of good corporate
governance practices can influence the formation of the sources of business financing and its
determinants attributes. The general objective was to identify whether the companies adhering
to the Novo Mercado segment showed significant differences in their capital structure and its
attributes with respect to the listed companies in traditional segments, for the years 2010 and
2013. The methodology of this study was quantitative. It was used of secondary data obtained
from BM & F Bovespa, and mathematical, statistical and econometric techniques. The
presentation and analysis of results of the work showed the presence of differences between
the determinants attributes of the capital structure, showing the positive influence of
companies that adopt good corporate governance practices. Advances in this area of study can
be obtained by incorporating a greater number of variables that influence the capital structure

as well as the extension of periods for data collection.

Key Words: Corporate Governance, Capital Structure, Novo Mercado.

E&G Economia e Gestao, Belo Horizonte, v. 15, n. 41, Out./Dez. 2015 288



PUC Minas E&,m ISSN 1984-6606

1 INTRODUCAO

A governanca corporativa (GC) esta fundamentada em principios como equidade,

transparéncia de informacoes, prestacdo de contas e conformidade no cumprimento de normas
reguladoras (Andrade, Rosseti, 2012). A implementacdo destas praticas busca mitigar as
assimetrias tanto do ponto vista de direitos dos stakeholders (diretos, indiretos), quanto do
ponto de vista informacional, criando melhores condicGes para a reducdo do conflito de
interesses (Silveira, 2008). Os stakeholders diretos (acionistas, funcionarios, terceirizados,
fornecedores, clientes) apresentam maior interesse no acompanhamento das informacdes
sobre as firmas e os efeitos que produzem nos ambientes externo de mercado, economia e
sociedade.

A literatura identifica e aponta quatro principais abordagens de governanca, enfoque
financeiro, ponto de vista dos publicos relevantes (stakeholders), abordagem politico e de
procuradoria.

Este trabalho optou por destacar o modelo financeiro de Governanga Corporativa - GC
que prioriza as decisdes no sentido de maximizar o retorno sobre os investimentos financeiros
realizados pelos acionistas. Os principios de governanca, como equidade, transparéncia de
informacdes, prestacdo de contas e conformidade no cumprimento de normas reguladoras,
contribuem para a reducdo de riscos das corporacoes.

A reducdo do risco econdmico, associado as decisfes de investimento, e também do
risco financeiro, decorrente de decisdes de gestdo de caixa e do endividamento, propiciam a
maior atratividade de fontes de financiamento externas (Assaf Neto, 2012).

Conforme dados da BM&F Bovespa (2015), o mercado de capitais brasileiro oferece
trés niveis diferenciados de GC. Além de cumprir a Lei das Sociedades Andnimas, as
empresas participantes dos niveis N1, N2 ou do Novo Mercado celebram um contrato privado
com a BM&F Bovespa, no qual se comprometem a seguir varias exigéncias e também com a
previsdo das penalidades em caso de ndo cumprimento do contrato. O Novo Mercado, conta
com 134 empresas participantes, de acordo com consulta realizada junto a BM&F Bovespa
(2015), e representa o nivel de governanga mais avangado no Brasil, no qual é esperado um
elevado nivel de respeito aos investidores, tratando com equilibrio os acionistas controladores
e 0s minoritarios. Exemplos desta conduta de maior deferéncia aos investidores € a estrita
emisséo de acBes com direito a voto e também com direito ao tag along de 100%, em caso de

oferta de compra de a¢des do bloco controlador.
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O Novo Mercado representa atualmente a principal escolha para as empresas que

desejam abrir o seu capital na BM&F Bovespa. Os niveis de Governanga 1 e 2, que contam,
respectivamente com 30 e 20 empresas (BM&F Bovespa, 2015), tém atendido principalmente
as empresas que eram listadas anteriormente no segmento tradicional, que ndo pressupde a
adocdo das praticas de governanca corporativa.

Diante do exposto, este artigo se prop8e a responder a seguinte pergunta: existe
diferenca significativa entre empresas do Novo Mercado e empresas do Mercado Tradicional
da BM&F Bovespa no que se refere a estrutura de capital e os seus atributos?

Como pressuposto considera-se que a governanca corporativa atua na reducdo do nivel
de assimetria de informacdo entre organizacdes e os investidores e poderia influenciar na
formagé&o da estrutura de capital das empresas.

Este estudo busca contribuir para o entendimento das influéncias das melhores praticas
de governanca corporativa no Novo Mercado — NM, e as suas consequencias, no que se refere
a obtencao de recursos financeiros nos mercados de capitais, para a promogao do crescimento,
em relagdo as outras empresas de sociedades andnimas de capital aberto (empresas
tradicionais).

Espera-se que empresas que contam com boas praticas de governanca corporativa
tenham maior participacdo do financiamento por intermédio do mercado de capitais, inclusive
as taxas de juros menores, em relacdo as empresas tradicionais que ndo aderiram aos
segmentos diferenciados de governanca.

Este artigo busca analisar se as empresas dotadas de melhores praticas de governanca
apresentam diferencas na composicdo de seu capital. A suposicdo é de que as melhores
praticas de GC alteram a estrutura de capital. Os principios equidade, transparéncia, prestacao
de contas responsaveis, perenidade da empresa atuam no sentido de minimizar assimetrias
entre a empresa e os investidores, contribuindo para a mitigacdo de riscos financeiros.

Assim, o objetivo geral do trabalho é o de identificar se as empresas que aderiram ao
segmento do Novo Mercado apresentaram diferencas significativas em sua estrutura de capital
e em seus atributos com relacdo as empresas listadas no segmento tradicional, para os anos de
2010 e 2013. Este periodo foi escolhido por ser recente e pelo fato de ndo terem sido
identificados trabalhos que buscaram compreender a estrutura de capital e a relagdo com a
governanca para nestes anos, além de excluir os principais anos da ultima crise internacional,
2008 e 2009.
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Como objetivos especificos, busca-se analisar as informacgdes contabeis e financeiras

publicadas por empresas que fazem parte do segmento de governanca da BM&F Bovespa
conhecida como Novo Mercado e comparé-las, com a utilizacdo de indices de estrutura de
capital, com empresas presentes no segmento tradicional.

Na sequéncia, as empresas sdo analisadas com relacdo aos atributos que podem
apresentar um grau de influéncia para a determinacdo da sua estrutura de capital, dentre eles,

tamanho da empresa, rentabilidade, estrutura de propriedade.
2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

De acordo com Berle e Means (1932), o crescimento e o fortalecimento de grandes
corporagfes fomentou a préatica da divisdo entre propriedade e controle das grandes
corporagdes. A separacdo entre a propriedade e o controle representa uma das bases
conceituais da governanca corporativa. A Teoria de Agéncia, desenvolvida por Jensen e
Meckling (1976), com base em Berle e Means (1932), tem uma grande importancia para 0s
estudos e para a pratica de governanga corporativa. Esta teoria considera a existéncia da
assimetria de informacdes entre os agentes e também com o direito de propriedade e os

contratos.

2.1 Origem da Governanca e os Conflitos decorrentes da separacéo entre a Propriedade

e a Gestao

Um relacionamento de agéncia pode ser definido como um contrato no qual um ou
mais agentes (Agente) e um ou mais acionistas (Principal) realizam agdes de seus interesses.
Para conduzir o dia a dia dos negocios, o Principal delega ao Agente o poder para tomar
decisoes e fazer a gestdo da firma. Se ambas as partes, Agente e Principal, agirem no sentido
de maximizarem 0s seus interesses individuais, existem boas razbes para pressupor 0
surgimento e a existéncia de conflitos, pois 0 Agente nem sempre agird no sentido dos
maiores interesses do Principal. O principal pode limitar as divergéncias com 0 agente
mediante adogdo de mecanismos de controle e incentivos para 0 monitoramento das agdes do
agente, no entanto, incorre em custos para a realizacdo destas ac¢Ges, que buscam assegurar
maior nivel de correspondéncia aos interesses dos proprietarios. Estes custos positivos para a
realizacdo do monitoramento das a¢Ges do agente recebem o nome de custos de agéncia e
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estdo associados a esta necessidade de promover incentivos para que 0s agentes cumpram as

suas responsabilidades que foram delegadas pelo principal, agindo no melhor sentido para o
alcance dos interesses do principal. De acordo com Jensen e Meckling (1976), os custos
diretos de agéncia serdo o somatério de: (i) custos de monitoramento do principal, (ii) 0s
gastos incorridos dos agentes para atendimento dos interesses do principal e (iii) a perda
residual da organizacdo decorrente da existéncia destes custos.

Segundo Jensen e Meckling (1976), na presenca de elevados custos diretos de agéncia
decorrentes da relacéo entre o acionista controlador e agente, podem motivar os investidores a
desconta-los dos precos das acbes no momento que a empresa busque nOvos recursos no
mercado, reduzindo o valor da firma. As acdes destas empresas serdo subavaliadas devido a
percepcdo de maiores riscos para a realizacdo do investimento e a existéncia de conflitos
inerentes a relacdo entre o agente e o principal. A elevacdo dos custos de captacdo se
manifesta para a empresa participante do mercado acionario, ocorrendo uma transferéncia dos

custos de agéncia para o caixa da firma.
2.2 Governanca Corporativa: Conceitos, Valores e Principais Modelos

O conceito de governanga, segundo Alves (2001), tem como ponto de partida a busca
do aperfeicoamento do comportamento das pessoas e instituicdes. A adesdo a governanca
deve inibir comportamentos oportunistas da empresa e de seus administradores, passando a
adotar comportamentos socialmente responsaveis e sustentaveis ao longo prazo.

A GC lida com diversos stakeholders, pessoas, grupos ou instituicbes com interesses
legitimos nas empresas, como, por exemplo: 0s proprietarios, investidores, diretoria
executiva, conselho de administracdo, conselho fiscal, auditoria independente, empregados,
credores, fornecedores, clientes, consumidores, comunidades locais, a sociedade, governos e
ONGs. A governanca busca viabilizar o equilibrio de multiplos interesses, indo além da visao
estritamente financeira voltada para a maximizacéo de lucros.

A Governanca Corporativa esta baseada em valores que lIhe ddo sustentacdo, que
conectam concepcoes, praticas e processos da alta gestdo. Segundo Andrade e Rosseti (2012),
os quatro valores fundamentais da Governanca Corporativa sdo: Fairness, Disclosure,
Accountability e Compliance. Fairness significa senso de justica, equidade no tratamento das
partes interessadas, principalmente os acionistas majoritarios e minoritarios. Disclosure pode
ser entendido como a transparéncia, principalmente aquelas que impactam 0s negocios e
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envolvem resultados, riscos e oportunidades. Accountability € a prestacdo responsavel de

contas, apoiada pelas melhores préaticas contabeis e de auditoria. Compliance significa a
conformidade no cumprimento de normas reguladoras baseadas nos estatutos sociais, em
regimentos internos e nas instituicdes legais do pais.

A logica financeira da governanga corporativa, de acordo com Andrade e Rosseti
(2012), pode ser definida, como a perspectiva das empresas de geracao de lucros e retorno aos
proprietarios que investiram na integralizacdo do capital. A GC pode mitigar os conflitos
existentes nas organizagoes, elevando o potencial de geracdo de lucros da empresa. Neste
sentido, a adocdo de mecanismos eficientes de governanca proporciona a reducdo da

assimetria de informacéo entre agentes internos e externos.
2.3 A Governancga Corporativa no Brasil e 0 Mercado de Capitais: 0 momento atual

A Governanga Corporativa no Brasil encontra-se em um estagio de aperfeicoamento e
desenvolvimento de suas préaticas. Segundo Peixoto (2012), os motivos principais sao:
mercado de capitais ainda pouco expressivo, propriedade acionaria concentrada, sobreposi¢cdo
propriedade-gestdo, conflito de agéncia entre acionistas majoritarios e minoritarios, fraca
protecdo aos minoritarios, enforcement deficiente e a baixa eficacia dos conselhos de
administragéo.

De acordo com Andrade e Rosseti (2012), existem sinais de evolugdo das boas préaticas
de governanca corporativa no Brasil devido as fusdes, entrada de investimentos estrangeiros,
restruturacdes societarias em empresas de capital aberto, crescente profissionalizacdo dos
Conselhos de Administracdo, aumentos das ofertas publicas de acdes e maior conscientizacdo
da classe empresarial.

O desenvolvimento das préaticas de GC no Brasil, via mercado de capitais, passa pela

criacdo de niveis diferenciados de governanca corporativa, dentre eles o Novo Mercado.

2.4 Governanca Financeira

O trabalho pioneiro de Jensen e Meckling (1976) pode ser considerado um marco para
a discussdo das praticas de Governanga Corporativa. As corporagdes necessitam de recursos
financeiros, que podem ser obtidos por meio de endividamento e venda de agles para
investirem, crescerem e desenvolverem as suas atividades. Segundo os autores, ao incorporem
mais capital de fontes externas a organizacdo, surgirdo conflitos de agéncia, entre 0s
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administradores proprietarios e 0s novos acionistas, ou entre aqueles e os credores. Estes

conflitos ocorrem em qualquer relacdo no qual o principal delega aos agentes autoridade para
a tomada de decisOes, em seu interesse.

A discussdo dos conflitos parte dos trabalhos de Coase (1937) e Alchian e Demsetz
(1972) que consideram as firmas estruturas constituidas por varios contratos. EXistindo
contratos, eles serdo imperfeitos e sujeitos aos conflitos entre as partes interessadas. A
minimizagdo dos conflitos é possivel, porém apenas com a ocorréncia de custos, chamados de
custos de agéncia. Os proprietarios adotardo mecanismos de monitoramento com o objetivo
de reduzir o comportamento inadequado dos gestores que busguem maximizar seus

privilégios ndo pecuniarios, decorrentes da posi¢do em gue ocupam na organizacao.

2.4.1 A Abordagem Cléassica de Jensen e Meckling

A decisdo por obtencao de financiamento para a firma no mercado aberto se direciona
para trés principais alternativas, segundo Jensen e Meckling (1976). E possivel obter recursos
financeiros: (i) por intermédio dos acionistas internos, aqueles que fazem parte do atual
capital da organizacdo, aumentando o capital proprio com recursos dos proprietarios; (ii) com
a venda de acbes que estdo no caixa da firma ou lancamento de novas ac¢des para investidores,
que serdo tratados como acionistas externos e, (iii) pela obtencdo de capital de fontes de
financiamento externas do mercado (bancos, fundos de private equity, dentre outros), ou seja,
por contratacdo de endividamento.

A decisao entre utilizar capital externo, capital interno ou endividamento depende dos
beneficios advindos de cada uma destas opcGes. Um empresario ndo pode utilizar de apenas
uma forma de endividamento para constituir as suas fontes de financiamento. Esta situacgéo
reduzira a sua flexibilidade de operacdo financeira e pode aumentar as exigéncias dos
credores, em comportamento oportunista, aumentando os riscos em caso de busca de novos
investimentos. O aumento do endividamento pode trazer consigo vantagens pelos descontos
decorrentes dos subsidios tributarios que reduzam o custo deste capital, tornando interessante
a sua adocdo (alavancagem) por parte da organizacdo. Outro aspecto € o aproveitamento de
oportunidades de investimento via contratacdo de financiamentos, criando situagdes oportunas

para maximizar o capital investido.
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O capital interno isoladamente limita as possibilidades de crescimento da organizacéo,

tornando-a incapaz de crescer a taxas mais elevadas. Por outro lado, os conflitos de agéncia,
entre majoritarios e minoritarios e os custos de emisséo de ac¢des sdo eliminados.

O capital externo, apesar das questdes levantadas anteriormente, representa uma via de
crescimento significativa. As corporagdes se desenvolveram muito nos ultimos anos, apesar
do potencial conflitos entre os acionistas. A existéncia de um ambiente institucional com
regras claras e bem definidas, legislacdo adequada e contratos sofisticados contribuem com a

reducdo do custo de agéncia.
2.4.2 A Estrutura de Propriedade

A estrutura de propriedade pode ser estabelecida em duas dimensdes: a concentragdo
da propriedade e a identidade do acionista majoritario. A concentracdo da propriedade se
refere ao numero de acdes detidas por um acionista ou grupo de acionistas e a identidade do
acionista majoritario esta relacionada a qual categoria que mantém o controle da maior parte
das acdes da empresa, podendo ser representada por familia, governo, banco, investidores
institucionais. A concentracdo da propriedade esta relacionada ao poder existente para
influenciar os administradores, o nivel de concentracdo de propriedade influencia para mais,
ou para menos o poder dos administradores (Campos, 2006).

A identidade do proprietario podera exercer influéncias sobre os objetivos
organizacionais e a forma pela qual a empresa estabelece a sua estratégia, em questdes como
lucros, dividendos, estrutura de capital e taxas de crescimento (Campos, 2006).

A concentracdo de propriedade e a qualidade da protecdo legal ao investidor estdo
relacionadas, de acordo com La Porta et al (1998). Em paises com maior protecdo legal ao
investidor minoritario irdo predominar estruturas pulverizadas e em outros que tenham menor

protecdo as estruturas concentradas serdo as predominantes.
2.4.3 Atributos Definidores da Estrutura de Capital

A GC, os seus objetivos e os seus valores, podem exercer influéncia na definicdo da
estrutura de capital das empresas. Segundo Silveira, Perobelli e Barros (2008), existe uma
significativa influéncia, com sentido positivo, das praticas de GC sobre a alavancagem
financeira, em particular das dimensdes de governanca relacionadas a estrutura de
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propriedade, por meio do nivel de concentracdo do controle acionario, e a composicdo do

conselho de administracdo. Segundo Assaf Neto (2010), as decisdes de financiamento
objetivam a melhor oferta de recursos e a melhor proporcdo a ser mantida entre o capital
proprio e o de terceiros, considerando objetivos como a formacéo de sua estrutura de capital
com custos reduzidos em relacdo a sua expectativa de retorno das aplicacGes

Considerando a extensa literatura que trata dos modelos de estrutura de capital, autores
como Harris e Raviv (1991) e Myers (2002) construiram amplos panoramas destes campos de
estudo e suas diversas subdivisdes. De acordo com Myers (2002), estas teorias podem ser
resumidas em quatro linhas principais: (i) a teoria de Modigliani-Miller que trata da
irrelevancia da estrutura de capital da empresas em que o valor das empresas e as decisfes de
investimentos ndo sdo afetadas pela estrutura de capital; (ii) a teoria de trade-off no qual as
empresas realizam um balanceamento entre as vantagens tributérias do endividamento e o
custo do desgaste com credores; (iii) a teoria de agéncia, no qual o financiamento corresponde
aos incentivos pessoais dos executivos; (iv) a teoria pecking order, na qual o financiamento se
adapta para mitigar os problemas causados pela assimetria de informacdes.

A determinacdo da estrutura de capital, a escolha entre a propor¢do de capital
proveniente de dividas ou de acdes, pode ser influenciada por alguns atributos, de acordo com
Titman e Wessels (1998). Estes atributos foram originados de varias teorias que sugerem 0
que pode afetar a escolha entre a utilizacdo de dividas ou de a¢des. Sao eles: a estrutura de
ativos da empresa, os incentivos tributérios para a utilizacdo do capital proveniente de dividas,
crescimento, singularidade, a classificacdo da industria, o tamanho da empresa, a volatilidade
dos resultados e a rentabilidade.

Os tipos de ativos da empresa, tangiveis ou intangiveis, podem exercer influéncia na
escolha do tipo de financiamento adotado, fazendo com que empresas com mais ativos
tangiveis optem preferencialmente por dividas e aquelas com ativos intangiveis busquem
preferencialmente o capital préprio para a sua estrutura. Os incentivos tributarios, quanto
maiores forem, maior sera a utilizacdo do capital de terceiros, ao invés do capital préprio. O
crescimento das empresas pode influenciar na maior presenga do endividamento, notadamente
0 de curto prazo. A singularidade da organizagédo pode reduzir o acesso ao endividamento, ao
poder oferecer menos garantias para o0s credores. O mesmo ocorre para industrias que
precisam de servicos especializados para desenvolverem as suas atividades.

Perobelli e Fama (2002) basearam o seu artigo em Titman e Wessels (1998) e o
adaptaram a realidade brasileira. Ainda de acordo com Titman e Wessels (1998), o tamanho
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da empresa afeta positivamente a sua capacidade de atrair capitais provenientes de dividas e

também de acbes. A volatilidade dos ganhos das empresas pode afetar a disposicdo de
fornecedores externos de capital, diminuindo a capacidade da organizacdo de obter crédito
proveniente de endividamento. A rentabilidade possui uma relacdo inversa com o
endividamento das empresas, pois quanto mais rentavel a empresa, maior a sua capacidade de
gerar recursos provenientes das suas operacGes para ser utilizado como reserva para
investimentos.

Alguns estudos, baseados em atributos que podem influenciar a estrutura de capital
das empresas, foram desenvolvidos no Brasil, dentre eles Perobelli e Fama (2002). Este
estudo selecionou 172 empresas de capital aberto no Brasil, realizando uma pesquisa com 165
empresas, pois algumas ndo poderiam fazer parte, pois apresentaram patrimoénio liquido
negativo no periodo de 1995 a 2000. Os atributos relacionados, que poderiam ser capazes de
influenciar as decisdes da estrutura de capital, foram o crescimento, a singularidade, outros
beneficios fiscais, colaterais, o tamanho, a lucratividade, a volatilidade e a classificacdo da
inddstria.

Os resultados encontrados demonstraram uma relacdo negativa entre o grau de
endividamento no curto prazo e atributo tamanho, indicando que empresas menores no Brasil
sdo mais propensas ao endividamento de curto prazo, provavelmente devidos as dificuldades
existentes no Brasil de captacdo de recursos de longo prazo. O fator crescimento dos ativos
também foi negativamente relacionado com o grau de endividamento de curto prazo,
demonstrando que empresas nesta situacdo tendem a utilizar menos o financiamento de curto
prazo, buscando alternativas melhores para se financiar, com prazos mais longos e menor
custo.

Um terceiro fator também apresentou relacdo com o endividamento de curto prazo, foi
a lucratividade, decorrente do alto giro. Nesta situacdo, a relacdo identificada foi que o
aumento da lucratividade provoca a presenca de menor endividamento de curto prazo,
demonstrando que as empresas podem utilizar fontes internas de recursos em detrimento de
fontes externas providas por endividamento. Os demais atributos do estudo, singularidade,
beneficios fiscais, colaterais, volatilidade e a classificacdo da industria, ndo demonstraram
uma relagdo com a estrutura de capital das empresas. Outro aspecto importante é que néo foi
identificado nenhuma relagdo entre todos os atributos citados e o endividamento de longo

prazo das empresas participantes do estudo (Perobelli e Famé, 2002).
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Silveira, Perobelli e Barros (2008) pesquisaram 154 empresas nao financeiras,

pertencentes a 17 diferentes setores de atividade. A governanca corporativa, incluida dentre os
atributos que podem influenciar a estrutura de capital, foi medida atraves de um indice criado
pelos autores que € composto por questdes que tratam das dimensdes de transparéncia (acesso
as informacdes e contetdo das informacdes) e da dimensdo de estrutura de propriedade e
conselho.

As empresas com a sua GC mais bem avaliadas de acordo com o indice IGOV,
desenvolvido por Silveira (2004), ficam com uma pontuacdo superior as demais. Os
resultados encontrados evidenciam que uma melhor pontuacdo no indice IGOV associam-se a
um maior endividamento relativo. Anteriormente, Procianoy e Schnorrenberger (2004),
chegaram a conclusdo, a partir de dados levantados no mercado brasileiro, que o acimulo de
direitos de votos nas mdos dos maiores acionistas da empresa é inversamente proporcional ao
seu grau de endividamento. Outra relacdo identificada no trabalho de Silveira, Perobelli e
Barros (2008) € o relacionamento negativo existente entre a alavancagem, o grau de
endividamento, e o fator rentabilidade. Esta constatagdo € compativel com a teoria da pecking
order, demonstrando uma preferéncia pelo financiamento promovido por fontes internas de

recursos da empresa

3 METODO APLICADO

O levantamento de dados para esta pesquisa ocorreu por meio de uma investigacao
documental, com acesso aos relatorios de empresas representados por balangos e paginas na
internet das companhias.

O estudo foi constituido por duas etapas de testes estatisticos. A primeira etapa buscou
conhecer se empresas de dois segmentos distintos, Segmento Tradicional e Novo Mercado, da
bolsa de valores do Brasil, a BM&F Bovespa, apresentaram diferencas significativas em sua
estrutura de capital e seus atributos, para os periodos analisado, ano de 2010 e 2013. A
escolha destes dois anos para este estudo ocorreu por ndo se ter conhecimento de pesquisa
recente que investiga os atributos que influenciam a estrutura de capital corporativa no Brasil.
Além disto, os periodos investigados ndo envolverem o periodo de crise econdmica e

financeira internacional.
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A segunda etapa utilizou a técnica estatistica de analise de regressdao multipla para

investigar qual a relacdo da estrutura de capital com os seus determinantes, dentre eles o
tamanho da empresa, a rentabilidade e a estrutura de propriedade.
Este estudo foi desenvolvido com a utilizacdo do software estatistico Minitab,

amplamente utilizado no meio académico para a realizacéo de analises de dados

3.1 Objetivos e unidade de anélise

Este trabalho buscou identificar se as empresas que aderiram ao segmento do Novo
Mercado (NM) apresentaram diferencas significativas em sua estrutura de capital e de seus
atributos com relacdo as empresas listadas no segmento tradicional para os anos de 2010 e de
2013 e também quais atributos que tem uma relacdo estatisticamente significante com a
determinacéo da estrutura de capital das empresas brasileiras pesquisadas.

A amostragem da pesquisa, que diz respeito ao numero de empresas que fizeram parte
do estudo, foi de 50 empresas do Novo Mercado e 50 empresas da listagem geral da BM&F
Bovespa. Este nimero foi definido porque algumas empresas precisaram ser excluidas deste
trabalho por ndo apresentarem dados em 2010 e 2013 devido ao ingresso recente no mercado
de capitais, outras apresentaram inexisténcia de endividamento em algum dos periodos
estudados, as empresas publicas e do segmento financeiro foram excluidas.

Buscou-se, a partir desta selecdo da amostra, que contém empresas com praticas
institucionalizadas de governanca corporativa € empresas que ndo se comprometeram com
estas praticas perante o mercado de capitais brasileiro, comparar dois grupos distintos de
empresas, listadas em dois segmentos da bolsa de valores brasileira.

O critério para a selecdo da amostra foi ndo probabilistico, ou seja, as empresas foram
escolhidas intencionalmente pelo pesquisador. Para esta escolha foi considerado
principalmente a disponibilidade e a facilidade de acesso as informacGes pretendidas. Foram
excluidos da amostra o setor financeiro e as empresas de capital pablico ou misto. A exclusédo
destas empresas € justificada pela presenca de caracteristicas proprias que distorcem a

avaliacdo delas na comparacdo com as demais selecionadas.
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3.2 Processo de coleta e analise dos dados

As duas listagens de empresas selecionadas, empresas do Novo Mercado e empresas
do Segmento Tradicional, tratam-se de amostras independentes, que ndo possuem uma relagdo
direta e ndo exercem influéncias uma na outra, ou seja, a decisdo de estrutura de capital de
empresas de governanca nao exerce influéncia na determinacdo da estrutura de capital das
empresas do segmento tradicional. Este estudo ndo teve como objetivo comparar a estrutura
de capital e os seus determinantes em 2010 e 2013 das mesmas empresas, mas sim uma
comparacao entre dois grupos de empresas de segmentos distintos nos dois anos da pesquisa.

Inicialmente todos os dados foram organizados em planilhas eletrdnicas, momento que
houve uma triagem das informacBes, confirmando se todas as empresas possuiam
informagdes completas dos anos de 2010 e 2013, condicdo importante para a analise.

Os indices financeiros sdo considerados dados quantitativos que foram analisados por
meio de calculos matematicos e técnicas estatisticas. Devido a estas caracteristicas,
inicialmente foi feita a comparacdo de médias para o grau de alavancagem, variavel
dependente, constituindo-se um teste paramétrico de duas amostras independentes. Este teste
buscou demonstrar se elas possuem diferencas significante em termos estatisticos. Portanto,
foi utilizado o teste 2-Sample t para o conhecimento se existem diferencas entre a estrutura de
capital dos dois grupos de empresas estudadas.

O mesmo teste estatistico verificou a diferenca entre os atributos determinantes da
governanga corporativa, tamanho, rentabilidade e estrutura de propriedade, das empresas
estudadas, Segmento Tradicional e Novo Mercado, nos anos de 2010 e 2013.

Na segunda etapa de testes estatisticos, o grau de alavancagem, variavel escolhida para
representar a estrutura de capital, dos dois segmentos de empresas presentes neste estudo,
listagem tradicional e Novo Mercado, foram regredidos em funcdo das varidveis
independentes, o tamanho, a rentabilidade e a estrutura de propriedade.

Neste trabalho foram utilizadas regressées lineares maltiplas para verificar a relacéo
entre o grau de alavancagem e os seus determinantes. Segundo Gujarati e Porter (2011), o
modelo de regressdo multipla utiliza no minimo trés variaveis, a variavel dependente Y, ou
regressando, e duas ou mais variaveis explanatérias ou regressores, conhecidas como X. O
objetivo é utilizar as variaveis independentes para prever o valor da variavel dependente

selecionada pelo pesquisador e 0 seu peso denota a sua contribuicdo relativa para a previsao
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geral. Os dados deverdo ser métricos e é necessaria uma definicdo clara de qual é variavel

dependente e quais sdo as independentes. (Hair et al, 2009).

3.3 Escolha das variaveis da pesquisa

3.3.1 Variavel Dependente, Variaveis Independentes e Hipoteses

A variavel dependente é aquela que € explicada por alguns atributos, ou variaveis
dentro do escopo do trabalho. A variavel dependente é aquela que aparece ao lado esquerdo
do sinal de igualdade, e também é conhecida como varidvel endogena ou explicada. (Gujarati
e Porter, 2011).

Neste trabalho a variavel dependente € a estrutura de capital, representada pelo grau de
alavancagem. Esta escolha foi baseada no trabalho desenvolvido por Silveira, Perobelli e
Barros (2008), que tratou dos determinantes da estrutura de capital das empresas, incluidos
alguns atributos, dentre eles a governanga corporativa.

O Grau de Alavancagem pode ser determinado através da seguinte equacao:

eq.1--- O Grau de Alavancagem = Divida Financeira Total 100

AtivoTotal

O Grau de Alavancagem representa, segundo Silveira, Perobelli e Barros (2008), a
divida financeira total composta por empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo, em
moeda nacional e estrangeira, sobre o ativo total da empresa ao final do exercicio.

A variavel dependente foi utilizada para a realizacdo de um teste que objetivou
conhecer se 0 Grau de Alavancagem apresenta diferencga estatisticamente significativa entre
os dois segmentos de empresas analisadas: empresas do segmento tradicional da BM&F
Bovespa e as empresas do Novo Mercado.

A partir da escolha dos métodos, definem-se as seguintes hipoOteses para este estudo. A
hipdtese nula, tratada como Ho, é a de que ndo existe diferenca estatisticamente significativa
entre os dois segmentos de empresas analisadas. X1 representa as empresas do segmento

tradicional da BM&F Bovespa e X2 séo as empresas do Novo Mercado.
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A hipotese nula Ho é:

Ho=X1-X2=0

A hipétese alternativa a Ho no trabalho, identificada como H1, é que as empresas do
segmento do Novo Mercado possuem estrutura de capital, representada pelo Grau de
Alavancagem, estatisticamente diferente de empresas da listagem tradicional da Bolsa de
Valores.

A hipotese alternativa H1 é:

H1=X1-X2 #0

Portanto:

Ho,1: ndo existe diferenca estatistica entre as médias de alavancagem financeira de X1
e X2

Versus,

H1: existe diferenca estatistica entre as médias de alavancagem financeira de X1
e X2

Com a ocorréncia da hip6tese H1, comprova-se a existéncia de diferenca estatistica
significante entre as empresas do Novo Mercado e do Segmento Tradicional no indice de
estrutura de capital estudado.

O nivel de significancia alfa utilizado para analisar a validade dos resultados
encontrados e 0 seu poder para explicar as relacbes estabelecidas através das hipdteses
apresentadas foi de de 5% (p_valor = 5% no teste bi-caudal) e, portanto, o intervalo de

confianca de 95%.

A condicdes para aceite da hipdtese nula:
Se p_valor < 0,05 rejeita-se Ho

A hipdtese nula sera aceita se:

Se p_valor > 0,05 ndo se rejeita HO
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Esta mesma estrutura do teste apresentada foi também utilizada para a comparagdo dos

atributos determinantes da estrutura de capital em 2010 e 2013. Os atributos representam
variaveis independentes. A varidvel independente, de acordo com Gujarati e Porter (2011) é
aquele que aparece do lado direito da equagdo de regressdo, e é também conhecida como
variavel explanatoria.

Neste estudo, os atributos para explicar a estrutura de capital sdéo o tamanho da
empresa, a rentabilidade e a estrutura de propriedade. Esta opcdo se deve aos trabalhos
anteriores de determinantes da estrutura de capital desenvolvidos por Silveira, Perobelli e

Barros (2008) e também Perobelli e Fama (2002) que utilizaram estes atributos.

Portanto, foram utilizadas as seguintes hipoteses:

H2: existe diferenca estatistica entre as médias de tamanho de X1 e X2

H3: existe diferenca estatistica entre as médias de rentabilidade de X1 e X2

H4: existe diferenca estatistica entre as médias de estrutura de propriedade de X1
e X2

Os resultados dos testes de significancia, destas quatro variaveis, representam a
primeira parte do trabalho, que buscou identificar se as empresas do segmento tradicional e

empresas do Novo Mercado apresentaram diferencas entre si.

3.3.2 Variaveis independentes e hipoteses

A segunda etapa de testes estatisticos para o atendimento dos objetivos desta pesquisa
foi desenvolvida com a utilizagdo de equacdes de regressao linear multipla com o objetivo de
conhecer a influéncia das variaveis independentes na determinacdo da estrutura de capital.

A seguir, apresenta-se as variaveis independentes, suas justificativas e as suas

respectivas hipoteses.

1. Tamanho da empresa. A utilizacdo desse atributo como variavel
independente se justifica pela presenga em trabalhos anteriores de
determinantes da estrutura de capital, como Titman e Wessels (1998),
Perobelli e Fama (2002), Silveira, Perobelli e Barros (2008). Nestes
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estudos anteriores, foram identificadas uma relacdo estatistica

significante da estrutura de capital com o tamanho das empresas.

H5: Empresas maiores possuem maior grau de alavancagem

O tamanho é um atributo utilizado para explicar a relacdo com o endividamento das
empresas. Existem conclusdes diversas sobre este atributo, mas a predominancia € que existe
uma relacdo positiva. Quanto maior o tamanho da empresa, maior o Seu grau de
endividamento. Segundo Silveira, Perobelli e Barros (2008), o tamanho ser4 medido através
do LN (logaritmo natural) do AT (Ativo Total).

2. Rentabilidade. A escolha deste atributo se justifica por ter sido utilizado
em trabalhos anteriores da determinacdo da estrutura de capital, como
Myers (1984), Myers e Majluf (1984), Titman e Wessels (1998),
Perobelli e Fama (2002). Foi identificado nestes estudos anteriores, uma

relacdo entre a rentabilidade e a estrutura de capital das empresas.

H6: Empresas com maior rentabilidade possuem um menor grau de alavancagem
financeira.

A rentabilidade demonstra a eficiéncia da empresa em produzir retorno econémico. E
um atributo negativamente relacionado com o grau de endividamento, empresas com maior
rentabilidade tendem a apresentar menor nivel de endividamento. A rentabilidade serd medida
por meio da varidvel independente RPL (Retorno sobre Patriménio Liquido, lucro liquido

sobre patriménio liquido) (Silveira, Perobelli e Barros, 2008).

3. Estrutura de Propriedade. Os autores Procianoy e Schnorrenberger
(2004), Silveira, Perobelli e Barros (2008) utilizaram indicadores de
estrutura de propriedade em estudos de determinantes de estrutura de
capital, procurando estabelecer a relacdo existente entre o grau de
concentracdo acionaria das companhias e a formacdo da estrutura de

capital.

H7: Empresas com estrutura de propriedade mais concentrada possuem maior
grau de alavancagem financeira.
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A Estrutura de Propriedade € o ultimo atributo escolhido para este trabalho como

determinante da estrutura de capital. A suposicdo € que empresas com estrutura de
propriedade mais concentrada, menos pulverizadas, em ambientes de assimetria de
informagdo, busquem com maior intensidade a utilizagcdo de capitais de terceiros,
representado por dividas de curto e longo prazo (Black, 2001; Silveira, 2004; Silveira,
Perobelli e Barros, 2008)

4 ANALISE DE RESULTADOS

A motivacdo para esta pesquisa residiu na possibilidade de a ado¢do da governanca
corporativa influenciar a estratégia empresarial, em especial a obtengdo de recursos externos
para alavancar os investimentos e o crescimento das organizagoes.

Este trabalho teve como objetivo geral identificar se as empresas pertencentes ao Novo
Mercado, segmento das bolsas de valores brasileiras que adota regras diferenciadas para boas
praticas de governanca corporativa, apresentam alteracGes significativas em sua estrutura de
capital e atributos, com relacdo as empresas do segmento tradicional da BM&F Bovespa.

Para atender a esse objetivo foram realizados testes estatisticos de significancia com o
propdsito de identificar diferencas, porventura existentes, entre os dois grupos de empresas,
para 0os anos de 2010 e 2013. O resultado dos testes ndo indicou diferencas na estrutura de
capital, representada pela alavancagem financeira, para 0s anos de 2010 e 2013 (Hipdtese
Hol). No entanto, os atributos determinantes da estrutura de capital escolhidos para este
estudo, apresentaram diferencas entre os dois grupos de empresas pesquisadas, podendo
evidenciar caracteristicas dos dois grupos de empresas estudadas (Hip6teses H2, H3 e H4).

Em primeiro lugar, os testes demonstraram que o tamanho das empresas do Novo
Mercado foi considerado superior as empresas do segmento tradicional para 2010 e 2013,
demonstrando que as organizacGes de maior porte, representado pelo ativo total, sdo mais
propensas a ado¢do da governanca corporativa em patamares mais elevados, com maior
numero de exigéncias para garantir os direitos dos envolvidos. (Hipdtese H2). Este fato
poderia ser justificado porque organizagcdes maiores teriam um maior custo de agéncia e
conflitos decorrentes da sua gestdo com os diversos tipos de acionistas, motivando a adoc¢ao
de boas préticas de governanca corporativa para mitiga-los. A varidvel tamanho das empresas,
ao inclui-la na analise de regresséo linear multipla, ndo se mostrou significativa para explicar
a variacgéo da estrutura de capital das empresas pesquisadas no ano de 2010 (Hipotese H5)
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A rentabilidade das empresas, medida pela propor¢do do lucro liquido versus

patrimonio liquido das empresas, foi uma outra variavel presente neste estudo para explicar a
formacdo da estrutura de capital das empresas. A média de rentabilidade das empresas do
Novo Mercado apresentou-se como superior as empresas do segmento tradicional,
representando um indicador importante da eficiéncia da gestdo das empresas com boas
praticas de governanca corporativa para criar retorno do investimento dos seus acionistas.
(Hipotese H3). A governanga corporativa com o enfoque em finangas, como Jensen e
Meckling (1976), e em estudos no Brasil como Saito e Silveira (2008), Silveira, Perobelli e
Barros (2008), tem como principal objetivo a satisfacdo obter a satisfacdo dos acionistas por
meio do retorno do capital investido nas operacfes das empresas.

Nas equacOes de regressdo propostas para este trabalho, ndo se demonstrou que a
rentabilidade tem influéncia para a determinacéo da estrutura de capital das empresas, ou seja,
gue as empresas mais rentaveis sdo aquelas que utilizam em menor intensidade o capital de
terceiros para a formacdo de suas fontes de financiamento. (Hipdtese H6). Decorrente dos
resultados deste estudo, pode-se pressupor que as empresas com governanga corporativa séo
em média mais rentaveis e utilizardo com maior intensidade a captacdo de recursos
financeiros por meio da oferta de acdes no mercado de capitais.

A estrutura de propriedade foi outro atributo considerado neste trabalho para a
determinacdo da estrutura de capital das empresas brasileiras. Foi considerado o grau de
concentracédo da propriedade, por meio da posse das a¢cdes do maior acionista da organizagéo.
O teste 2 sample t, destinado a comparar as médias de estrutura de propriedade dos dois
segmentos de empresas, demonstrou que as empresas do Novo Mercado, que adotam boas
praticas de governanca corporativa, possuem menor concentracdo de propriedade, sendo
empresas que contam com maior pulverizacdo de seu capital, atraindo um maior nimero de
interessados em obterem a posse de seus papéis no mercado financeiro de capitais. (Hipotese
H4). Esta representa mais uma evidéncia da maior utilizacdo do capital obtido por meio das
acOes para as empresas do segmento do Novo Mercado, representando a principal estratégia
de financiamento destas organizacdes. Nas equacdes de regressdo, ndo foi possivel estabelecer
uma relacdo entre a estrutura de propriedade com a estrutura de capital das empresas
pesquisadas. (Hipotese H7). No entanto, o trabalho pode demonstrar a permanéncia de
estruturas de propriedade concentradas no Brasil, conforme constatado em trabalho anterior
de Leal e Valadares (2002).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo deste trabalho foi verificar se existem diferencas significativas na
estrutura de capital entre as empresas pertencentes a0 Novo Mercado e as empresas do
segmento tradicional da BM&F Bovespa.

Inicialmente pretendeu-se analisar as empresas dos dois segmentos para o periodo
2008 a 2013. No entanto, devido a crise internacional de 2008 optou-se por fazer este estudo
excluindo também o ano imediatamente subsequente, de 2009, por entender que também
nesse ano 0s negacios poderiam estar contaminados com a crise.

Optou-se neste trabalho por efetuar, ao invés de uma analise longitudinal, uma anélise
de dados do tipo corte transversal ou cross section, no qual buscou interpretar os periodos
especificos, 2010 e 2013. A escolha destes dois anos ocorreu por se tratar de periodo recente e
por ndo se ter conhecimento de pesquisa que tenha investigado os atributos que influenciam a
estrutura de capital corporativa no Brasil nesses anos. Neste trabalho foram aplicados o teste 2
Sample t e regressao linear multipla e utilizadas regressées multiplas para verificar a relacao
entre o grau de alavancagem e 0s seus determinantes.

A andlise de resultados do trabalho demonstrou a presenca de diferencas significativas
entre os atributos determinantes da estrutura de capital das empresas analisadas, Novo
Mercado e empresas tradicionais, de acordo com que foi proposto pelas hipoteses H2, H3 e
H4.

As empresas com boas préaticas de governanca corporativa, presentes no Novo Mercado,
conforme os resultados obtidos sdo empresas de maior porte (Hipdtese H2), rentabilidade
superior (Hip6tese H3) e menor concentracdo de propriedade (Hipotese H4).

Estes aspectos evidenciam a influéncia positiva das boas praticas de governanca
corporativa nas variaveis desta pesquisa (tamanho, rentabilidade e estrutura de propriedade),
favorecendo um melhor desempenho financeiro. Esta afirmativa se justifica por meio dos
seguintes argumentos: companhias de maior porte atraem maior volume de recursos para
financiamento de suas atividades, as mais rentaveis contam com fonte interna de
financiamento provida pelo lucro apurado em suas proprias operacdes e a concentracdo de
propriedade menor demonstra maior dispersdo do capital e capacidade de se financiar no
mercado acionério brasileiro.

Os determinantes para a formacdo da estrutura de capital das empresas contemplados
neste estudo: tamanho (Hipotese H5), rentabilidade (Hipotese H6) e estrutura de propriedade
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(Hipdtese H7), utilizados nas equacdes de regressao linear multipla, apresentaram o0s
resultados do coeficiente R2 de 12,12% e 11,11%, respectivamente em 2010 e 2013, de

acordo com o quadro 1. O coeficiente R2 demonstra a capacidade da equagdo da regressdo
linear multipla, por meio das varidveis independentes tamanho, rentabilidade e estrutura de
propriedade, de explicar as variacdes ocorridas na variavel dependente, grau de alavancagem
financeira, em 2010 e 2013.

Hipoteses do Periodo do Teste Coeficiente R2 da
Trabalho Equacdo de Regressdo
Linear Multipla

H5, H6 e H7 2010 12,12%

H5, H6 e H7 2013 11,11%

Quadro 1: Hipdteses do Trabalho e o Coeficiente R2

Seria desejavel em trabalhos futuros, para aumentar o resultado do indicador R2
incorporar e analisar maior numero de variaveis que poderiam influenciar a estrutura de
capital, como por exemplo, a existéncia de garantias em ativos, incentivos tributarios,
crescimento das empresas, singularidade do setor, classificagdo industrial, volatilidade,
conforme sugerido por Titman e Wessels (1998). Contudo ha de se registrar que a parciménia
no aumento de variaveis explicativas busca conter uma multicolinearidade excessiva (Gujarati
e Porter, 2011).
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