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RESUMO

Esta pesquisa buscou avaliar se a adesao as prd¢icaovernanca Corporativa, em qualquer
um dos niveis estabelecidos pela BM&FBovespa, redszconflitos de agéncia e,
consequentemente, impacta no endividamento dassagobrasileiras de capital aberto. Para
compor o modelo, foram adicionados outros fatoremcc lucratividade, tamanho e
depreciacdo, uma vez que estes, teoricamente, tanmfi@enciam no volume de capital de
terceiros das corporacdes. Os dados foram colefaaseio das demonstracdes contabeis de
44 empresas que compdem o indice Bovespa e dispostiormato em painel, e o periodo
analisado compreende os anos de 2004 a 2011. Festexos trés modelos: o de Estimador
Comum, o de Efeitos Fixos e o de Efeitos Aleat¢rs@mndo este Ultimo o mais adequado, de
acordo com o0s testes estatisticos realizados. No tgqnge a variavel de Governanca
Corporativa, foi encontrada uma relacdo negatisatisticamente significativa, com o

endividamento das empresas, confirmando a hipdt@sal. A Lucratividade também
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apresentou um resultado coerente com a teoriasadaliindicando que corporagbes com

maior lucratividade possuem menor volume de endiaehto, por ja suprir sua necessidade

de caixa. Ja as variaveis Tamanho e Depreciacdaptésentaram resultados estatisticamente

significativos e, portanto, ndo foram realizadascbasdes mais detalhadas.

Palavras-chave Teoria de agéncia. Governanca Corporativa. Esautde capital.

Alavancagem.
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ABSTRACT

the aim of this study was to assess if the adheremthe Corporate Governance practices, in
any of the levels established by Bovespa, redudeesanflicts of agency and, consequently,
impacts the indebtedness of Brazilian open capaaipanies. In order to set the model, other
factors were added such as profitability, size, degreciation, because these, in theory, also
influence the amount of capital of the third partoé the corporations. Data were collected by
means of financial statements of 44 companiescii@irise the Bovespa Index and arranged
in a panel, and the analyzed period was from 20020tL1. Three models were tested: the
Common Estimator, the Fixed Effects and the Randifacts, being the latter the more
appropriate, according to the statistical testfopered. Concerning the variable of Corporate
Governance, a negative relatioxnship was foundisstally significant, with the debt of the
companies, confirming the original hypothesis. Tprefitability also presented a result
consistent with the analyzed theory indicating tt@porations with higher profitability have
less volume of debt, already supplying their neédash. However, the variables Size and
Depreciation did not present statistically sigrafit results and, therefore, more detailed

conclusions were not accomplished.

Keywords: Agency theory. Corporate Governance. Capitacsire. Leverage.
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1. INTRODUCAO

Uma das decisdes mais importantes para o gestaunte empresa refere-se a
composicao da estrutura de capital da mesma, quede Ross, Westerfield e Jaffe (2002),
compreende a combinacdo entre o volume de capiglip, representado pelo capital dos
acionistas ou proprietarios, e a quantidade detalapie terceiros, composto pelos
endividamentos e financiamentos.

Apesar de Modigliani e Miller (1958) apresentaremaitese a respeito da irrelevancia
da estrutura de capital para o valor de mercadoodapanhia, o que foi objeto de muita
discussédo e provocou uma série de estudos futabve 8 tema, hoje ja se sabe que este tipo
de decisdo pode influenciar sim na valorizacdordarazacdo. Tanto isto € verdade que 0s
proprios Modigliani e Miller (1963) revisaram a su@sicao e indicaram que um aumento no
volume de capital de terceiros provocaria uma €@&vano valor da firma, ocasionada pelo
beneficio tributario dos juros.

O capital proprio gera menos risco para a emppeEssa,nao possui data de vencimento
e 0 mesmo ndo pode ser cobrado judicialmente. tAntee ele € mais oneroso, pois o
acionista assume um risco maior. Portanto, ests&t®esobre a estrutura de capital envolve
um dilema, assumir um risco maior em troca de uanitiamento mais barato ou pagar mais
pelos recursos, mas reduzir seu risco.

A estrutura de capital afeta e € influenciada @oiog fatores, como o risco financeiro
da companhia, os conflitos de agéncia entre osratigsestakeholdersna capacidade de
investimento e na lucratividade da corporacéo,rdenitros.

Com relagéo aos conflitos de agéncia, Jensen elidgqd 976) apontam dois tipos
principais: um envolvendo o gestor e os acionistasutro que abrange as relacdes entre
credores e acionistas. Ja Procianoy (1996) citeo mainflito, entre acionistas majoritarios e
minoritarios, que é uma versao adaptada a realideéleira do conflito entre o gestor e os
acionistas, pois no Brasil hd semelhancas entitergsse acionistas majoritarios. O principal
motivo da existéncia de todos estes conflitos ato fle que cada agente possui interesses
distintos, muitas vezes controversos, e cada qusdna formas de fazer valer a sua vontade.
J& a principal consequéncia gerada com a elevagdaisiconflitos é a reducdo do valor de
mercado da firma.

Neste sentido, os agentes mais envolvidos com @o@Egao podem buscar assumir
COmMpromissos cujos principais objetivos sdo demansio mercado como um todo de que

suas decisdes serdo tomadas vislumbrando o berntondédio de todos os interessados e

Revista Economia & Gestdo — v. 14, n. 35, abr.A014
185



P G
PUC Minas  E&G -REVISTA ECONOMIA E GESTAO I8ISL984-6606 E@(
ainda que eles atuam de forma a reduzir ao miniassinetria informacional, apresentando
a real situacdo da companhia, tanto atual quatiecafu

A Governanca Corporativa vem justamente ao encod#rcsituacdo acima, pois
representa um conjunto de procedimentos e normasodduta que visam uma maior
transparéncia das informagbes e a equidade nomeata junto, principalmente, aos
acionistas minoritarios, os quais ndo controlam cenganhia e possuem uma forca
relativamente pequena para fazer valer os seussstss (ANDRADE e ROSSETTI, 2006).

Procianoy e Verdi (2009) tentaram relacionar a @uueca Corporativa ao aumento
no valor das agbes das empresas. Na pesquisa estd@ues autores ndo conseguiram
comprovar estatisticamente tal relacdo, mas ideat#fm que as acbes das companhias que
aderem aos novos mercados possuem maior liquidez.

Diante disso, € possivel teorizar que organizag@iesadotam praticas de Governanca
Corporativa sdo mais valorizadas junto ao mercagdpodanto, tém seu custo de capital
proprio reduzido, uma vez que proporcionam mensssi aos investidores. Considerando
que as decisOes sobre a estrutura de capital lemamwonta o binémio risceersuscusto de
capital, tais empresas podem optar por elevar ekume de capital préprio, reduzindo seu
risco, sem que iSso represente uma elevacao s@ivh no seu custo de capital.

No Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Fgu® Sao Paulo — BM&FBovespa
— estabeleceu trés niveis diferenciados de Govean@orporativa, 0s quais sao gradativos
com a seguinte sequéncia: Nivel 1, Nivel 2 e Nowrdddo. Como a adeséo a qualquer nivel
é facultativa, pode-se inferir que esta praticagpmaporcionar um diferencial para a empresa
perante os investidores em geral.

Diante disso, o objetivo deste trabalho é verifisaras companhias brasileiras de
capital aberto que aderiram a qualquer um dos sl Governanga Corporativa,
estabelecidos pela BM&FBovespa, possuem um voluenerdlividamento menor do que
aquelas pertencentes ao chamado Mercado Tradicicorgiderando o periodo de analise
compreendido entre os anos de 2004 e 2011.

Os resultados encontrados confirmaram o pressu@zsioa, Ou Seja, as empresas
brasileiras de capital aberto que fizeram, voluataente, a adesdo em um dos niveis de
Governanca Corporativa estabelecidos pela Boldfattges de Sdo Paulo apresentaram uma
volume de endividamento menor que as do Mercaddidiomal, no periodo de 2004 a 2011.

Isso pode ser consequéncia da possivel reducaastio ade capital proprio que a Governanca
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Corporativa promove, por meio da maior conformiddeigal, prestacdo responsavel de
contas, transparéncia e equidade.

As conclusdes apontam na direcdo de que a Governaagporativa pode ser um
importante mecanismo na reduc¢ao dos Conflitos dengig e que talvez existam mecanismos
para que as empresas brasileiras reduzam seudeusépital.

Este artigo, além da Secédo 1 que trata da suadug@io, esta dividido em mais 6
secoes. Na Secéo 2 estdo expostos os fundamentesr@dasobre Estrutura de Capita, na
Secao 3 sdo abordados aspectos sobre Governangar&ioa e Conflito de Agéncia, na
Secao 4 sao apontados outros aspectos que infmnmentas decisbes sobre Estrutura de
Capital. Na Secéao 5 esta descrita toda a Metodolatjizada nesta pesquisa, na Secédo 6 sao
apresentadas as Analises dos Resultados enconteadws Secdo 7 estdo dispostas as

conclus@es a que se chegou com este estudo.

2. ESTRUTURA DE CAPITAL

Modigliani e Miller — MM (1958) apresentaram umadebastante interessante de que
a Estrutura de Capital seria irrelevante para deter o valor de mercado da empresa. Em
outras palavras, a forma como a companhia é findacnhdo seria importante para os
acionistas, mas sim como a mesma aplica seus oscurs

Tal proposicdo gerou muita discussao e impulsioa®pesquisas a respeito deste
tema, sendo que algumas buscaram confirmar tatdspomas a grande maioria teve como
propdsito justamente confrontar os argumentos aptados pelos autores.

Os proprios Modigliani e Miller (1963) revisaramastese cinco anos mais tarde
incluindo na analise o beneficio gerado pela dbdig@de fiscal dos juros provenientes das
divida, o que aumentaria o fluxo de caixa da enaprendo como consequéncia uma maior
valorizacdo da mesma. O problema € que se somenteemeficios tributarios fossem
considerados, poderiamos chegar a um caso extrenguel as organizacfes deveriam ser
financiadas totalmente por capital de terceiragi®nao € plausivel.

Diante disso, Jensen e Meckling (1976) acresceantayae o risco de faléncia da
corporacdo se eleva com o aumento da alavancagenandyp custos diretos e indiretos

relacionados a este processo. Entdo, o gestoriddwescar um equilibrio entre os beneficios
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e 0s custos gerados pelo endividamento, o que feeinferir sobre a existéncia de uma
estrutura de capital 6tima.

Miller (1977) afirma que, sob certas circunstanciesdrrelevancia da estrutura de
financiamento sobre o valor de mercado pode perceanenesmo com a dedutibilidade
tributaria dos juros, ja que as aliquotas de ing®gtie recaem sobre os investidores pessoais
sao diferentes. De qualquer forma, o autor alareaasgte processo nao pode ser generalizado,
pois, depende de algumas condic¢des definidas.

Com o passar do tempo, as pesquisas sobre estetaepital foram se multiplicando
e, consequentemente, sofrendo evolugdes, em ques vautros aspectos foram sendo
incluidos e testados.

De Angelo e Masulis (1980) comprovaram que empresas possibilidade de
deducdo tributaria por meio de contas que néo septam desembolso efetivo de caixa nem
aumentam o risco da organizacdo, como a deprec@gamortizacdo, tendem a limitar o
beneficio gerado pela dedutibilidade fiscal dosgue, portanto, possuem um menor volume
de capital de terceiros na sua estrutura de finamto.

Um questionamento levantado por Miller (1977) saggue a hiptese de que o
beneficio tributario dos juros estimula o endividsto das empresas € incompleta e ignora
alguns aspectos relevantes. O autor indaga: conpticax o fato de que o nivel de
endividamento das corporacdes norte americanasoféeu alteracdo significativa entre os
anos de 1920 e 1950, mas as aliquotas dos imppsiss quintuplicaram no mesmo periodo?

Com isso, alguns autores inseriram nas analisessoiatores, sendo que um deles é a
posse assimétrica de informacdes, cujos traballais ¢itados séo os de Leland e Pyle (1977)
e Myers e Majluf (1984). Esta teoria afirma qual®rsos agentes do mercado ndo possuem
as mesmas informacdes, sendo que 0s gestoreomwFmpre tém mais conhecimento sobre
a real situacédo da organizagao, tanto atual quiamtoa, do que os investidores externos.
Diante disso, estes tentam descobrir a real situdadirma decifrando as decisfes tomadas
pelos gestores, sendo que estas sédo refletidgee@ss que os investidores estdo dispostos a
pagar pelas acoes.

Pela logica, o gestor busca atender aos intereksestuais acionistas. Se isto for
verdade, a emissdo de novas acfes somente ocoasrdestas estejam supervalorizadas.
Sabendo disso, os investidores reagem negativaraemt@a decisdo deste tipo, reduzindo o

valor de mercado da empresa. Ja a contratacawide éimite sinais de que o gestor acredita
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que a firma ira gerar fluxo de caixa suficiente apguitar o compromisso assumido e,
portanto, os agentes externos interpretam isso ecwmsinal positivo (SMITH JR., 1986).
Outro fator que foi relacionado ao tema estrut@waapital € o dinamismo ambiental.
Simerly e Li (2000) concluiram que corporac¢fes gwam num mercado dindmico e volatil
tendem a conter um volume menor de divida, poistalilidade se torna um obstaculo para
se conseguir arcar com 0s compromissos financeisssimidos. JA em ambientes mais
estaveis, € possivel estimar os fluxos de caixadatcom uma precisdao maior, permitindo
gue compromissos financeiros com valor fixo e gaéadeterminada possam ser assumidos

sem gerar grandes problemas nem elevar signifasawte o risco de faléncia da companhia.

3. GOVERNANCA CORPORATIVA E CONFLITOS DE AGENCIA

A teoria de agéncia estuda os relacionamentoseetest entre diversos agentes que
envolvem uma organizagao. Estes relacionamentaseoecpprincipalmente, quando uma ou
mais pessoas, chamadas de “principal’, delegamiceites, denominados de “agentes”, a
possibilidade destes tomarem decisdes em seu naheelegacédo da liberdade ao agente,
mas o principal espera que seus interesses sejimdaios. O problema é que os agentes
também possuem seus proprios desejos, 0s quaisarepre convergem com os do principal.
Neste ponto, pode surgir um conflito de agénciae ga for muito grande, se refletira
negativamente no valor de mercado da companhia.

Foram identificados por Jensen e Meckling (19763 tipos de conflitos de agéncia.
Os que ocorrem entre gestores e acionistas e msa@atores e acionistas. Procianoy (1996)
acrescenta o conflito entre os acionistas maja&aF os minoritarios, mais comum no Brasil,
uma vez que a gestdo, muitas vezes, é realizadaapainista majoritario, e este pode se
beneficiar em detrimento dos minoritarios.

Uma forma de os acionistas controlarem as acOegyéstores é por meio de um
monitoramento mais intenso, verificando todas &ssdes tomadas pelos agentes. Entretanto,
isto ndo é pratico, pois o0s acionistas delegamdeatssdes justamente por falta de tempo,
interesse ou capacidade. Se for para controlap,tanpréprio acionista assume a gestédo da
sua corporagdo, ndo necessitando delegar issora jpessoa. Todo este trabalho gera o
chamado custo de monitoramento.

Outros custos relacionados a esta teoria sdo ¢@scds comprometimento, 0s quais

ocorrem quando o gestor se compromete a limitas gwaprias decisdes para transmitir
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confiangca aos acionistas. O problema é que ediadatipode impedir que alguns bons
negocios sejam concretizados, pois podem ultrapakgas limites inicialmente impostos.

Como nenhum contrato é perfeito, ou seja, ndo ssegue abranger todas as
situacdes que porventura possam existir, semprerdavdais um custo, denominado perda
residual, que refere-se aquelas situagBes que o&onfcobertas pelos contratos de
monitoramento e comprometimento.

O conflito entre gestores e acionistas ocorre aewd fato de que os primeiros
controlam o dinheiro da empresa, mas ndo a finan@ané&o ser se forem também acionistas,
sendo que neste Ultimo caso, 0 seu comprometinfieartceiro nao sera de 100%. Em outras
palavras, eles podem usar um capital que nao iaadp por eles, sendo que isso pode
significar beneficios ndo pecuniarios, como viageasas e carros de luxo, mordomias ou
ainda projetos de investimento com motivacao pégsoao financeira.

Para se defender das situagcbes acima, 0s aciomstsiem dois mecanismos:
desvalorizar as acdes da empresa, reduzindo seudeamercado, ou criar mecanismos que
limitam tais atitudes. Hart e Moore (1995) apontgme o aumento significativo da
alavancagem da companhia gera um compromisso &iraneeriodico, o que limita as acdes
dos gestores.

Entretanto, esta estratégia pode ser arriscads,goomesmo tempo que impede que
gastos desnecessarios sejam concretizados, podssihifitar a realizacdo de investimentos
que agregam valor, justamente pela limitacdo dgfbhanceira (HARRIS e RAVIV, 1990).

Com o mesmo objetivo de reduzir os conflitos easusie agéncia, uma proposta que
esta em pleno desenvolvimento no mundo sdo asasate Governanca Corporativa. Silva e
Leal (2007) lembram que a adeséo a tais praticapgte das corporacdes € voluntaria e
representa a intencdo dos gestores de agirem oonfms interesses dos acionistas.

Branddo e Bernardes (2005) mencionam que a Gow@n@orporativa tem como
base quatro pilares: ajompliance (conformidade legal); b)accountability (prestacéo
responsavel de contas); d)sclosure (transparéncia); djfeirness (equidade). Em outras
palavras, respeita a lei, evita fraudes contabeikjz a assimetria de informacéo e trata todos
0s atores (acionistas e credores) de forma igtialiteespeitando a participacdo, os direitos e
deveres de cada um.

A BM&FBovespa ajudou na consolidacdo da Governdbggporativa no Brasil ao
criar os trés niveis de comprometimento, cada o seus padrdes especificos, sendo que

as exigéncias vao aumentando com os niveis. SaoMikel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. A
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adesdo a qualquer um dos niveis € voluntaria eabdsmonstrar ao mercado que a
companhia esta disposta a defender os interessaswistidores de forma igualitaria, o que
tende a reduzir os conflitos de agéncia. A ades#o precisa ser gradual, sendo que a
corporacgdo pode participar do Novo Mercado sempassado pelos niveis inferiores.

Catapan, Colauto e Barros (2013) relacionam a Gawvea Corporativa ao
desempenho da economia, uma vez que o desenvotoeirdas empresas € influenciado pelo
primeiro fator e estd diretamente relacionado agurs#o. Esse aspecto demonstra a
importancia da distribuicdo de autoridade, da nesgbilidade e do controle organizacional.

Foram realizadas varias pesquisas relacionandeséadaos niveis de Governanga
Corporativa ao endividamento da organizacdo. Cigogralle e Toneto Junior (2005)
indicaram que a maioria dos estudos conclui queermadda e o valor das acdes das
companhias aumentam e seu custo de capital redua@océdo das praticas de Governanca
Corporativa. Silva Junior, Junqueira e BertuccD@0concluiram que as empresas brasileiras
do setor elétrico que faziam parte de qualquer os) rdveis de Governanca Corporativa
apresentaram menores indices de endividamentosqienaais.

A estrutura de propriedade das empresas tambémfatangue pode influenciar nas
decisbes sobre a sua alavancagem. Além disso, maeil Bis organizagbes tém como
caracteristica uma maior concentracao de capéatomparadas com companhias de paises
mais desenvolvidos. Peixoto e Buccini (2013) aténificaram uma pequena queda na
concentracdo de capital entre 2004 e 2008, mas mnassim ela é bem acentuada, ficando
acima de 55% do capital votante em poder do ma@mnsta. Além disso, 0s autores
concluiram que tal concentracdo gera um efeitotivegaobre o valor e a rentabilidade das
empresas.

Considerando esse aspecto, Procianoy e Schnorgembé004) relacionaram a
estrutura de propriedade com o endividamento deesap brasileiras entre 1995 e 2000. A
conclusao dos autores foi de que uma maior coraggidrna estrutura de controle gera um
menor volume de endividamento, uma vez que os@adres possuem uma maior aversao

ao risco, ja que a empresa pode ser a sua maigzagessoal.
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4. OUTROS FATORES INFLUENCIADORES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Uma davida motivou varios estudos a respeito datesa de capital: quais fatores séo
determinantes no processo de escolha do nivel dieidemento das corporacfes? Neste
sentido, Titman e Wessels (1988) analisaram oitidveis que eles consideraram que tinham
possibilidade de interferir neste processo: valos @tivos que servem como garantia,
beneficios fiscais sem ser via juros, oportunidatkesrescimento, especializacdo do setor,
classificagdo do setor, tamanho da organizacaatibdhde dos retornos, rentabilidade dos
negocios.

De todas elas, somente a especializacdo do setwrtanmanho da organizagcao
apresentaram resultados estatisticamente sigsatApesar disso, as demais variaveis nao
foram totalmente descartadas pelos autores, umgueha uma consisténcia muito forte na
fundamentacdo tedrica. A sugestdo foi a realizalfimutros estudos com alteracdes no
processo metodologico.

Seguindo este mesmo caminho, Perobelli e Fama )2fif&am uma pesquisa
baseada nos mesmos fatores utilizados por TitmMessels (1988), mas utilizando apenas
empresas brasileiras. Além disso, o capital desiters foi dividido em curto e longo prazos,
ocasionando duas analises distintas.

Com relacao a divida de curto prazo, trés fataresmti estatisticamente significativos
e apresentaram relacbes inversamente proporcioaas endividamento: tamanho,
oportunidade de crescimento e rentabilidade dosaieg Ja a andlise referente a divida de
longo prazo, nenhuma variavel foi estatisticameigeificativa.

Diante das sugestfes apresentadas acima, foramdaloutras variaveis no modelo
para isolar o efeito destas sobre o endividamermgodermos avaliar o impacto da adeséo a
um dos niveis de Governanca Corporativa sobre \wamtagem sem a interferéncia dos
mesmos. Os fatores incluidos neste estudo foramab#idade, tamanho e depreciacao, este
altimo representa os beneficios fiscais sem sedivida.

N&o ha consenso a respeito da existéncia da me#iartura de capital para uma
empresa especifica, sendo que varios aspectos pseeranalisados e varias conclusdes
podem ser alcancadas dependendo da amostra, nogfi@del variaveis consideradas. Este
trabalho pretende contribuir com a teoria de fimangprporativas trazendo novos resultados e

também novos questionamentos.
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5. METODOLOGIA

A utilizacdo de métodos estatisticos para tentgpaeder a pergunta desta pesquisa
faz com que ela seja classificada como quantitath@m disso, é possivel afirmar que a
mesma tem caracteristicas funcionalistas, de aamydoa classificacdo de Burrel e Morgan
(1979). A técnica de pesquisa utilizada foiSarvey uma vez que foram coletados um
volumoso conjunto de dados.

O procedimento metodoldgico adotado foi instrumesstiatistico analise de regressao
multipla com dados em painel, que retne as cafsiitess dos dadosross sectiore das
séries temporais ao mesmo tempo. Em outras palavasssivel avaliar as diferencas entre
varios individuos ao longo de determinado peri@da\dJARATI, 2000).

Os dados coletados sdo anuais e foram extraidosDdo®onstrativos Contabeis
Consolidados publicados pelas proprias empreséangentes a amostra e retiradosiieda

Bolsa de Valores de Sao Paulo e da Comissao deegdidobiliarios.

5.1 Amostra

A amostra foi composta por 44 empresas pertenceantésdice Bovespa, elevando a
sua representatividade no volume de negociacoasadfes no mercado financeiro brasileiro.
O periodo analisado corresponde a 8 anos, iniciand@004 e finalizando em 2011. Foram
excluidas as companhias do setor financeiro, pamdividamento deste tipo de empresa
apresenta muitas particularidades, o que podestorder a andlise. Portanto, podemos
concluir que o nimero de observacdes correspoBde §44 empresas x 8 anos). A listagem

das corporacdes analisadas, em ordem alfabéttéan@Quadro 1 a seguir:

Quadro 1: Empresas que compdem a amostra

ALL Am. Latina | Comgas JBS Sabesp

Ambev Copel Klabin Siderargica Naciongl
Aracruz / Fibria | CPFL Light Souza Cruz
Bradespar Cyrela Lojas Americanas TAM

Brasil Telecom Duratex Lojas Renner Telefonica Vivo
Braskem Eletrobras Natura Telemar

BRF Food Eletropaulo Net TIM

CCR Rodovias Embraer Pao de Acucar Tran. Paulista
Celesc Gafisa Petrobrés Ultrapar

Cemig Gerdau Redecar Usiminas

Cesp Gol Rossi Vale

Fonte: elaborado pelos autores
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5.2 Variavel dependente: Endividamento

N&o ha um consenso a respeito da mensuracédo dodamdénto de uma organizacao,
entretanto, nesta pesquisa optou-se por seguir delmaitilizado por Lang, Ofek e Stulz
(1996) e Silveira, Barros e Fama (2003), em quedivelamento total (curto + longo prazos)

é dividido pelo ativo total da organizagéo.

DividadeCurtoPrazot+ DividadeLongoPrazo
Ativo Total

ENDIV =

5.3 Variaveis independentes
a) Governanca Corporativa — GC

Trata-se de uma varidvéummyou binéria, em que foi atribuido o valor de 1 pasa
empresas que pertencem a qualquer um dos niveremifados de Governanga Corporativa
estabelecidos pela BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2Nmvo Mercado) e O para aquelas que
fazem parte do chamado Mercado Tradicional.

E importante ressaltar que foi considerada a datgue a companhia aderiu a um dos
niveis. Em outras palavras, se uma empresa adepiialguer nivel em meados de 2009, foi
atribuido 0 entre os anos de 2004 a 2008 e vabard os anos de 2009 a 2011.

b) Rentabilidade

De acordo com &ecking Order Theoryas organizagbes tendem a ter uma ordem de
preferéncia de captacdo de recursos financeiragosgrimeiramente os lucros gerados pela
propria atividade operacional, em seguida tituslivida, depois titulos hibridos e, por fim,
emissao de novas acoes (MYERS, 1984).

Diante disso, é possivel inferir que corporacdes gonseguem auferir maior
rentabilidade tendem a apresentar menores volumesdividamento, uma vez que a prépria
atividade operacional supre boa parte da sua ridadss de capital. Essa variavel é
mensurada, conforme Simerly e Li (2000) e GoyahrLe Racic (2002), por meio da divisao
entre o resultado operacional e o ativo total dpa@@céo.

LucroLiquido
Ativo Total

RENT =
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c) Tamanho

Varios estudos sobre estrutura de capital aponteodamanho da corporagcédo € uma
variavel que exerce influéncia sobre a sua alagmmaA hip6tese levantada é de que as
empresas maiores possuem um patrimonio mais vabkospie pode ser utilizado como
garantia de empreéstimos e, portanto, apresentamaior facilidade para obter financiamento
com capital de terceiros. Em resumo, quanto matan@nho da firma maior tende a ser sua
alavancagem.

Neste trabalho, a varidvel Tamanho foi mensurada meio da metodologia
apresentada por autores como Goyal, Lehn e Ra@i2)2 Perobelli e Fama (2002), que € o

logaritmo natural do valor do Ativo Total.

TAM = LN(Ativo Total)
d) Depreciagao

Uma das grandes vantagens do endividamento, seduodigliani e Miller (1963), é
a dedutibilidade tributaria dos juros. Ja a depiggm € uma conta contabil que ndo representa
desembolso, mas que também oferece o beneficeddgdo da carga tributéria, sem elevar o
risco da organizacdo, o que nao ocorre com o tajaiteerceiros.

Diante disso, podemos concluir que as firmas com elavado montante de
depreciacdo néo teria tantos beneficios fiscais acatavancagem e, portanto, tais fatores
teriam uma relagcédo negativa entre si, conforme cowaplo por De Angelo e Masulis (1980).

A depreciacao foi relativizada pelo ativo totaleshapresa:

Depreciaca
Ativo Total

DEPREC=

5.4 Modelos Analisados

Esta pesquisa utilizou a metodologia de Dados enmePgue, segundo Greene (2000)
e Johnston e DiNardo (1997), permite a utilizacéotr@s tipos de modelos a saber: o de
estimador comum, o de efeitos fixos e o de efeiteatdrios. Portanto, foram considerados
estes trés modelos, sendo que a escolha do majsaattefoi realizada por meio de testes
estatisticos, detalhados mais adiante.

O modelo de Estimador Comum possui a seguinte &quag

ENDIV = 3 + [3 GC+ [3 Rent+ [3 Tam+ [3 Deprect g,
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Em que: ENDIV = endividamento (variavel dependente)
,30= intercepto;

:8,- = coeficientes das variaveis independentes;
GC= Governanca Corporativa;

Rent= rentabilidade;

Tam= tamanho;

Deprec = depreciacéo.

Ja o segundo modelo testado foi o de Efeitos Fxasresentou a seguinte equacao:
ENDIV = i, + 3, GC+ [3 Rent+ [3 Tam+ [3 Deprect g,
Em que: g, = efeito individual da-ésimaempresa.

Por fim, o ultimo modelo avaliado foi o de Efeitdeatdrios, cuja equacgdo foi:

ENDIV = ﬂ0+ﬂlGC+ﬂ2Rent+ IBgTam+ :84 Deprect (4 +1].
Emque: [l +/) =&,
,Ui = efeito individual da-ésimaempresa.

5.5 Testes de Hipotese

Foram realizados alguns testes estatisticos pdmdawvaas variaveis incluidas no
modelo, para escolher qual o modelo mais adequamnbém para validar os resultados

encontrados.

5.5.1 Teste de Colinearidade Perfeita e Multiccdingade

Dois problemas apontados por Wooldridge (2003) deeem ser evitados sédo a
colinearidade perfeita e a multicolinearidade. @npiro ocorre quando um fator € multiplo
de outro, o que impossibilita o calculo dos coefitesf, pois a mesma variavel explicativa
seria incluida em duplicidade e em unidades dedmnediistintas.

J& o segundo problema refere-se a correlacéo fode,ndo perfeita, entre variaveis
independentes. Esse fato eleva a variancia dodciemdés estimados, diminuindo sua
precisao.

Para detectar as situagfes acima, foi construida matriz de correlagdo entre as

variaveis independentes para tentar encontrar agtomrelacdo com valor absoluto maior

que 0,50, para que, se necessario, seja excluidalasnduas variaveis.
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5.5.2 Teste F para a escolha entre os modelos

Para se escolher o modelo mais adequado parar&sadhb, foram feitos trés testes
estatisticos. O primeiro foi um teste F para optdre os modelos de Estimador Comum e de
Efeitos Fixos. O segundo também foi um teste F pamaparar os modelos de Estimador
Comum com o de Efeitos Aleatérios. Por fim, realize o Teste Hausman, para escolher
entre os modelos de Efeitos Fixos ou o de Efeileatarios.

Entéo, no primeiro teste, as hipoteses analisaniamf

Ho: modelo de estimador comum;
H;: modelo de efeitos fixos.

Ja o segundo teste realizado considerou as seghipt@eses foram:

Ho: modelo de estimador comum;
Hi: modelo de efeitos aleatorios.

Em ambos os testes acima, caso o valor do Testedhteado for superior ao Fcritico,
devemos rejeitar a hipotese nula e escolher o matkeH1, caso contrario, € melhor utilizar

0 modelo de estimador comum.

5.5.3 Teste de Hausman

Este teste é utilizado para comparar os ModeloEfditos Fixos com o Modelo de
Efeitos Aleatérios, sendo que as hipéteses testias

Hy: modelo de efeitos aleatorios;
H;: modelo de efeitos fixos.

Caso o valor do Teste de Hausman for superior &or \aitico da funcdo Qui-
Quadrado, deve-se rejeitar a hipdétese nula e qubr Modelo de Efeitos Fixos, caso

contrario a melhor opcéo é o Modelo de Efeitos #iees.
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5.5.4 Teste t para a validacao das variaveis

Para analisar a validade das variaveis do modaglatifizado o Teste t, que, conforme

Guijarati (2000), testa cada fator independenteviddalmente, considerando as hipoteses:

Ho: ﬁ =0
Hi: ﬁ z0
Ressaltamos que gsftwarescomputacionais ja calculampevalue que representa a
probabilidade do coeficiente ser igual a zero,aa, estatisticamente nao significativo. Como
limite de significancia para todos os testes céadio estabelecido o percentual de 95%, em

outras palavras, aceita-se uma margem de erro de 5%

6. ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo desta pesquisa é descobrir se a adesamtaéria, por parte das
corporacdes, a um dos niveis diferenciados de @axea Corporativa estabelecidos pela
BM&FBovespa proporciona uma reducdo no custo datadaproprio, ocasionando num
menor endividamento das mesmas.

A amostra é composta por dados dispostos em paené#t empresas durante 8 anos,
iniciando em 2004 e finalizando em 2011.

Na Tabela 1 a seguir esta apresentada a estatisscativa das variaveis utilizadas

nesta pesquisa, para conhecermos melhor cada Uasa de

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis
END TAM RENT DEPREC

Média 0,2687 16,2515 0,0676 0,0396
Mediana 0,2555 16,3175 0,0576 0,0322
Minimo 0,0001 13,3494 -0,1798 0,0000
Maximo 0,7774 20,2110 0,3890 0,1735
Variancia 0,0202 11,4984 0,0049 0,0010
Desvio-padrédo 0,1421 1,2241 0,0707 0,0320
Observagbes 352 352 352 352

*Foi excluido o fator GC por ser uma variavel biaar
Fonte — Elaborada pelos autores.
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Para confirmar a ndo existéncia de colinearidadteipe ou multicolinearidade, foi
construida a matriz de correlacdo entre as vadauailependentes, cujos resultados

encontrados foram:

Tabela 2 — Matriz de Correlacdo entre as Variaveildependentes
TAM RENT DEPREC GC

TAM 1

RENT -0,1882 1

DEPREC 0,0760 -0,0196 1

GC -0,1056 -0,1623 -0,3686 1

Fonte — Elaborada pelos autores.

N&o foi identificado nenhum indicio de correlac&msicativa a qual aconselhasse a
retirada de alguma variavel do modelo analisadda$@s correlacdes apresentadas na Tabela
1 acima indicaram um valor absoluto inferior a Gg&monstrando a inexisténcia deste
problema na amostra selecionada.

Posteriormente foi escolhido, por meio de testéstisicos, 0 modelo mais adequado
dentre os trés inicialmente considerados: o demiasior Comum, o de Efeitos Fixos e o de

Efeitos Aleatérios. Os resultados encontrados fararseguintes:

Tabela 3 — Resultados dos testes para a escolhandadelo

. Valor Valor
Hipotese Teste Critico | Calculado p-value Escolha

Ho: Estimador comum
H,: Efeitos fixos

Ho: Estimador comum
Hi: Efeitos aleatoérios
Ho: Efeitos aleatorios | |\ \cwan 94877| 35238 04748 Efeitos Aleatérios
H,: Efeitos fixos

Fonte — Elaborada pelos autores

Teste F 1,4205 8,9795 0,0000 Efeitos Fixos

Teste F 1,4205 7,0097 0,0000 Efeitos Aleat6rios

De acordo com a Tabela 2 acima, é possivel congliero modelo mais adequado
neste caso foi o de Efeitos Aleatérios, em quetarbgeneidade individual de cada empresa
nao é correlacionada com as variaveis independentgsrtanto, pode ser incluida no termo

de erro.
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Em seguida, rodou-se a regressao utilizandsoftware Eviews sendo que o0s

resultados encontrados foram:

Tabela 4 — Resultados do Modelo de Efeitos Aleatos
Variavel Dependente: Endividamento

Intercepto | Gov. Corporativa Rentabilidade Tamanho
0,2966 -0,0626 -0,5800 0,0033
(0,0352) (0,0013) (0,0000) (0,7001)

L. 5 5 . Numero de
Depreciacao R R® Ajustado Observacdes
0,0275
(0.9310) 0,5546 0,5495 352

Fonte — Elaborada pelos autores.
Nota — Os valores entre parénteses representgrvasesdos coeficientes.

Embora tenham sido calculados os efeitos indivgldas empresas, tais coeficientes
nao foram objeto de andlise e, portanto, omiticestentrabalho.

O R e o R Ajustado apresentaram resultados satisfatériosjos€,5546 e 0,5495
respectivamente. Tais resultados reforcam o magajmontam para a existéncia de influéncia

destes fatores no volume de endividamento das aumgzsanalisadas.
6.1 Governanca Corporativa

A hipétese levantada neste trabalho foi a de qagogdo das praticas de Governanga
Corporativa sinaliza ao mercado de que 0 gesta @&cinistas majoritarios procuram atuar
do forma transparente e tratam os demais invesgdgualitariamente. Tal situacao reduz os
conflitos de agéncia diminuindo o custo do captdprio, que € menos arriscado do que o
capital de terceiros. Com isso, espera-se que peesas que se inserem voluntariamente num
dos niveis de Governanca Corporativa tendem a passunivel de endividamento menor do
que as pertencentes ao Mercado Tradicional.

Esta proposicéo é reforcada pelo artigo Silva Judienqueira e Bertucci (2009), no
qual foram analisadas 51 empresas brasileiras o eaergético, no ano de 2008, cuja
conclusao foi de que ha uma relacdo negativa &dvernanca Corporativa e alavancagem.

Os calculos apontaram que as firmas que aderiraqnadgquer um dos niveis de
Governanca Corporativa possuem realmente um emdngdto menor, uma vez que O

coeficiente encontrado foi negativo de -0,0626.nAlélisso, este valor se apresentou
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estatisticamente significativo mesmo a um niveligaificancia de 99%, poismvaluefoi de
0,0013.

Portanto, os resultados encontrados foram ao ewcald@ hipédtese inicialmente
levantada, de que as empresas que adotaram &apddi Governanca Corporativa tenderiam
a apresentar menores niveis de endividamento, sparadas a outras pertencentes ao

Mercado Tradicional.
6.2 Rentabilidade

Myers (1984) apresentou a teoria Eacking Ordercujo pressuposto € de que 0s
gestores possuem uma ordem de preferéncia na &apthe recursos financeiros para
financiar as atividades da organizacdo. Segundp testia, a ordem de captacdo seria a
seguinte: 1) lucros retidos; 2) titulos de divid&stitulos conversiveis; 4) emissdo de novas
acOes. Diante disso, espera-se que empresas ncaagiviais tenham menores indices de
endividamento, pois somente o fardo caso os resymsmyvenientes da atividade operacional
tenham se esgotado.

Os resultados confirmaram tal hipdtese, uma vez aqueficiente relacionado a
rentabilidade foi negativo, -0,5800, conforme Tal®l Op-value(0,0000) demonstra que tal
relacdo € estatisticamente significativa, mesmoasesiderarmos um limite de 99% para o
nivel de certeza. Assim, pode-se concluir pela mdpaia da rentabilidade sobre o processo

de escolha da estrutura de capital.
6.3 Tamanho

O tamanho da companhia € um dos fatores mais sitadmo determinantes da
estrutura de capital de uma empresa. Segundo Tiemvaessels (1988), esta variavel possui
uma relacdo positiva com a alavancagem, pois anaa@gdes que tém maior volume de
ativos podem uséa-los como garantias de empréstmpsertanto, possuem mais capacidade
de se endividar.

O resultado apresentado na tabela 3 confirma gsléeke, uma vez que o coeficiente
encontrado foi positivo, 0,0033. Entretanto, estaliae deve ser feita com cautela, uma vez

gue o coeficiente ndo foi estatisticamente sigaiivo, ja que sep-valuefoi de 0,7001.
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Portanto, nesta pesquisa nado foi possivel confirmamamanho como um fator

determinante da estrutura de capital de uma empresa
6.4 Depreciacdo

Segundo aTradeoff Theory um dos principais beneficios do endividamento € a
economia gerada pela dedutibilidade tributariajdoss. Entretanto, existem algumas contas
contabeis, como a depreciagdo, amortizacdo e éxaugtie também geram este beneficio
fiscal sem representar um desembolso de caixa elgsar o risco da companhia.

Entdo, se a organizacdo ja tiver um alto volumedepreciacdo, amortizacdo ou
exaustdo, o beneficio fiscal gerado pelos juroslidala ndo sera tdo expressivo. Portanto,
teoricamente, estes dois fatores possuem relaggidivee

Neste trabalho, o coeficiente da variavel Deprémiage apresentou positivo, 0,0275,
contrariando a hipétese inicial. Entretant@-ealuede 0,9310 indica que este resultado nédo é
estatisticamente significativa e, portanto, namssfrvel fazer maiores inferéncias sobre este
resultado.

Este fato vai ao encontro do estudo de Miller (39dide indicou que mesmo com a
introducéo da permisséo de dedutibilidade fiscallelareciacdo no inicio da década de 1960

nos EUA, as companhias elevaram sua alavancagem.
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7. CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como proposito relacionar acé&dwo conflito de agéncia,
representado pela adesdo, por parte das compamhias) dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa estabelecidos pela BM&FBowea alavancagem financeira das
mesmas.

O pressuposto € de que a transparéncia e equidagadps pela Governanca
Corporativa reduzam o custo do capital proprio, §uaenos arriscado para a organizacao,
permitindo que esta diminua seu endividamento. aRtol espera-se que empresas
pertencentes ao Nivel 1, Nivel 2 ou ao Novo Merdahtam menor volume de capital de
terceiros do que as demais.

Foram incluidos no modelo outros fatores que, stgdiversos estudos ja realizados,
também exercem influéncia sobre a estrutura detatapias corporacdes. Sdo eles:
rentabilidade, tamanho e depreciacao.

A amostra foi composta por 44 empresas que commdkmice Bovespa, e os dados
foram anuais no periodo compreendido entre os d@d@)04 a 2011, totalizando 8 anos de
analise. Nao foram inseridas companhias perterseate setor financeiro, devido a
particularidades na sua estrutura de capital.

Como os dados coletados reanem caracteristicas dandadogross sectionem que
44 corporagOes diferentes foram estudadas, quanseries temporais, considerando 8 anos
de andlise, os mesmos foram dispostos no formatoeamel.

Primeiramente, para verificar se as variaveis ieddpntes apresentam colinearidade
perfeita ou multicolinearidade, foi construida uMatriz de Correlacdo entre os fatores
explicativos, para avaliar se ha necessidade dmadatde algum deles. Como ndo foram
encontrados resultados absolutos maiores que €@Juiu-se que ndo ha indicios destes
dois problemas.

Dados em painel permitem a utilizacdo de algunsehsddistintos, sendo que neste
trabalho foram testados: a) o de Estimador Comynm te Efeitos Fixos; c) o de Efeitos
Aleatérios. O primeiro teste F apontou que o modeldfeitos Fixos foi melhor do que o de
Estimador Comum. O segundo teste F indicou o modeel&feitos Aleatorios como melhor
do que o de Estimador Comum. Com isso, 0 modelestiemador Comum foi descartado. Por

fim, foi realizado o Teste de Hausman para compasanodelos de Efeitos Fixos com o de
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Efeitos Aleatorios. A conclusao foi de que o modakls adequado para esta pesquisa é o de
Efeitos Aleatdrios.

Os resultados confirmaram o pressuposto inicialenetantado, pois indicaram que
as companhias que aderiram a um dos niveis difedose de Governanca Corporativa
apresentaram um menor volume de endividamento. Al&so, o coeficiente encontrado
apresentou-se estatisticamente significativo.

Portanto, foi possivel inferir que a adesdo asigasitde Governanca Corporativa
reduz os conflitos de agéncia e, consequentendinieui o custo do capital préprio, que sédo
recursos menos arriscados para a corporagdo. Roréampresas pertencentes a tal segmento
podem financiar suas atividades com um nivel deéataje terceiros menos.

A rentabilidade foi uma variavel que revelou cacgdlo negativa, conforme o
esperado, com o volume de endividamento, e seuiceodé foi estatisticamente
significativo. Este resultado corrobora a teoridPa@aking Order que defende a ideia de que
ha uma ordem de preferéncia para a captacdo desescwgqual seja: 1) lucros retidos; 2)
titulos de divida; 3) titulos conversiveis; 4) esés de novas acdes. Portanto, organizacdes
cuja atividade gera uma elevada rentabilidade e@&essitam de tantos recursos de terceiros.

Um fator considerado importante no processo deaalzagem das corporagdes € o seu
tamanho, pois teoricamente, aquelas que possuemolume de ativos maior tém maior
capacidade de endividamento, pois podem oferecé&toeo garantia. O coeficiente
encontrado confirma a hipotese inicial de relagdsitiva entre o tamanho e a alavancagem.
Entretanto, este fator ndo foi estatisticamenteifgigtivo, o que nos impede de fazer maiores
inferéncias a seu respeito.

Outra variavel incluida no modelo foi a depreciacdegundo aradeoff Theoryo
maior beneficio do capital de terceiros seria autlbiidade fiscal dos juros. Entretanto, a
conta contdbil depreciacdo apresenta 0 mesmo efeito representar desembolso para a
empresa nem elevar seu nivel de risco financeodafo, organizacfes com alto volume de
depreciacdo tendem a contrair menor volume de aivdresultado encontrado contraria este
tese, pois apresentou uma relagao positiva eree deis fatores. Apesar disso, o coeficiente
nao foi estatisticamente significativo, impedinde dacamos uma analise mais aprofundada
sobre a variavel. Este resultado tem respaldo noesle Miller (1977) que demonstrou que
o inicio da permissao da dedutibilidade fiscal dprdciacdo no inicio da década de 1960 nao

reduziu a alavancagem das empresas norte-amerig@h@agontrario, ocorreu uma elevacao.
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Como sugestdo para pesquisas futuras, recomendarseparacdo da amostra nos
diferentes niveis de Governanca Corporativa exisseno Brasil, quais sejam: Nivel 1, Nivel
2 e Novo Mercado. Com isso, seria possivel ideatifcomo a reducdo do endividamento
observada neste estudo se comporta dependendwaladaicomprometimento da empresa
com as praticas de Governanga Corporativa.

De uma forma geral, conclui-se que as empresagdinas que aderiram as praticas
de Governanca Corporativa, em qualquer um dossas&bbelecidos pela BM&FBovespa,
apresentaram menores volumes de divida em sudueatde capital. Isto pode indicar uma
reducdo no conflito de agéncia, o que diminuiri@usto do capital préprio, tornando-o mais

atrativo.
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