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Estrutura de Capital e Governanca Corporativa
nas Empresas Listadas na BM&FBovespa

Resumo

Objetivo: analisar a relagdo entre estrutura de capital e
governanga corporativa.

Método: a amostra retine as empresas listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2014. Os dados foram
coletados no website do BNDES e na base Economtica® e a
analise quantitativa foi realizada por meio de teste de diferencas
entre médias, analise de correlagao e regressao linear multipla.
Resultados: as empresas ndo participantes dos niveis
diferenciados de governanga corporativa apresentam maior
endividamento médio. No ano de 2012, as empresas receberam
maior volume de recursos financiados pelo BNDES, destacando-
se a empresa Petrobras. Os resultados apontam que a governanga
corporativa influenciou negativamente o endividamento
subsidiado, e que a rentabilidade apresentou uma rela¢ao
negativa com todos os quatro tipos de endividamento
analisados, confirmando-se no mercado brasileiro o que
preceitua a Teoria Pecking Order.

Contribuigdes: A pesquisa contribui para enriquecer a bibliografia
sobre estrutura de capital, ao incorporar a divida subsidiada como
uma das varidveis explicativas do modelo. Devido a sua grande
importancia para o meio empresarial, e ao fato de os resultados
dos estudos académicos serem, em linhas gerais, heterogéneos, as
discussoes sobre estrutura de capital contribuem de alguma forma
para o avango nesse campo de pesquisa.
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1. Introducao

A estrutura de capital constitui um dos principais itens das finangas corporativas (Correa, Basso
& Nakamura, 2013; David, Nakamura & Bastos, 2009; Terra, 2009). O tema estd relacionado a utilizacao
do capital proprio e do capital de terceiros para financiar projetos. O capital proprio é representado pelos
recursos oriundos da retenc¢do de lucros e também dos recursos investidos pelos acionistas da empresa,
recursos esses que nao tém prazo de reembolso. Ja o capital de terceiros corresponde aos recursos obtidos
por meio da contragdo de dividas, em que hd um prazo determinado para quitagao, além de pagamento
de juros pelo seu uso (Assaf Neto & Lima, 2010).

O tema comegou a ser mais discutido por Modigliani e Miller (1958), segundo os quais a forma de
financiamento de uma empresa é irrelevante para determinar o seu valor. Diversos estudos foram reali-
zados, e algumas teorias foram elaboradas, na tentativa de se determinarem os principais fatores que in-
fluenciam a utilizagdo de capital proprio ou de terceiros e se a forma como sdo utilizados afeta o valor da
empresa (Bastos, Nakamura & Basso, 2009; Handoo & Sharma, 2014; Joeveer, 2013; Thippayana, 2014).

A teoria Trade-off e a teoria Pecking Order sao as duas mais utilizadas em estudos empiricos e do-
minam a discussdo sobre estrutura de capital. Contudo, ndo ha consenso sobre qual delas explica melhor
a estrutura de capital e seus determinantes (Campos & Nakamura, 2013; Correa et al., 2013; Pohlmann &
Iudicibus, 2010). A teoria da Agéncia e a teoria Market Timing também estdo presentes em estudos em-
piricos sobre estrutura de capital, e seus pressupostos ja encontraram resultados que mostram a sua im-
portancia no contexto das teorias sobre estrutura de capital (Baker & Wurgler, 2002; Chen, Chen, Chen
& Huang, 2013; Sun, Ding, Guo, & Li, 2016; Yang, 2013).

Cris6stomo e Lopez-Iturriaga (2011) sugerem que inimeros fatores de diferentes naturezas po-
dem influenciar a forma como as empresas conseguem obter os recursos no mercado, dentre eles, desta-
ca-se a governanga corporativa, pois as empresas que adotam as melhores praticas detém mais vantagens
para contrair endividamento (Silveira, Perobelli, & Barros; 2008). Mesmo que a governanga corporativa
ja tenha sido testada como possivel determinante da estrutura de capital (Chang, Chen, Chou & Huang,
2015; Chang, Chou & Huang, 2014; Silveira et al., 2008; Vieira, Velasquez, Losekann & Ceretta, 2011), os
resultados sdo contraditorios.

Diante do exposto, o presente estudo procura uma resposta para o seguinte questionamento: Qual
arelacio entre estrutura de capital e governanca corporativa?

O estudo tem como objetivo geral analisar a relacao entre estrutura de capital e governancga corpo-
rativa e, ainda, os seguintes objetivos especificos: (i) identificar o perfil das dividas subsidiadas nas em-
presas que adotam as melhores praticas de governanca e o das dividas das demais empresas; (ii) identi-
ficar a diferenca entre o endividamento nas empresas que adotam as melhores praticas de governanca e
o endividamento nas demais; e (iii) investigar a relacdo entre endividamento e os fatores apontados pela
literatura como determinantes da estrutura de capital.

A amostra retine as empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2014. Os dados fo-
ram coletados no Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social [BNDES] (2016), no tocante
ao endividamento subsidiado; e na base Economatica®, no que tange a situagao econdmico-financeira. A
analise quantitativa foi realizada por meio de métodos como teste de diferengas entre médias, analise de
correlagdo e regressao linear multipla.

Como as teorias sobre estrutura de capital foram elaboradas em economias desenvolvidas, torna-
-se oportuna a sua validagdo em mercados de paises em desenvolvimento, como o Brasil (Brito, Corrar,
& Batistella, 2007). Apesar de haver iniimeros estudos tedricos e praticos sobre o tema, a questdo ainda
ndo estd definida, e as imperfeigoes dos mercados emergentes requerem ajustes nos modelos ja aplicados
(Assaf Neto & Lima, 2010).
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Além disso, a contribui¢do principal deste estudo reside na analise da estrutura de capital, em es-
pecial, da composi¢do do endividamento, sob o enfoque da governanga corporativa, ao incorporar a par-
ticipagao da empresa em um dos niveis diferenciados (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) como fator ca-
paz de explicar o endividamento nas companbhias listadas na BM&FBOVESPA. Além disso, este estudo
ndo tratard o capital de terceiros de forma homogénea (Pévoa & Nakamura, 2015), pois considera as di-
vidas contraidas no BNDES (2016) uma das medidas de endividamento, o que o diferencia dos demais. O
BNDES foi selecionado intencionalmente, por ser o banco de desenvolvimento mais atuante na concessao
de crédito no Brasil (Bachiller, 2016; Pévoa, Vieira, Kudlawicz & Bach, 2015).

2. Referencial Tedrico
2.1 Teorias sobre estrutura de capital

Ao longo dos dltimos 50 anos, diferentes teorias procuraram explicar a forma como as empresas
determinam sua estrutura de capital. Considerando um mercado de capitais perfeito, Modigliani e Mil-
ler (1958) propuseram que a estrutura de capital é irrelevante para a determinac¢éo do valor da empresa.
Entretanto, a partir das suas propostas, outros estudos encontraram resultados que mostram a ndo irre-
levancia da estrutura de capital, devido a influéncia de variados fatores. Esse avan¢o na pesquisa indica
que, de fato, ha imperfei¢des no mercado que ocasionam a nio irrelevincia da estrutura de capital, como
impostos, custos de agéncia, custos de faléncia e assimetria informacional. Essas imperfeicdes sao abor-
dadas sob distintos enfoques, pelas teorias Trade-off, Pecking Order, da Agéncia e Market Timing.

A teoria Trade-off propde que existe uma estrutura 6tima de capital, obtida pela combinagao de
capital proprio e capital de terceiros. De acordo com essa teoria, a estrutura de capital tima é aquela que
maximiza a possibilidade de uso de endividamento externo para financiar investimentos (Myers, 1984).

Segundo a teoria Pecking Order, de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), ha uma hierarquia (ou
ordem de preferéncia) ideal a ser adotada na escolha das fontes de financiamento. A primeira forma de
se financiar seria a utilizacao de recursos internos, por meio da reten¢io de lucros. Caso esses recursos
ndo sejam suficientes, a empresa daria entdo preferéncia ao financiamento externo, por meio da contra-
¢do de divida. E, em ultimo caso, proceder-se-ia a uma emissdo de agdes, com reflexo no valor da a¢ao,
na divisdo de dividendos e, consequentemente, na estrutura de propriedade, o que nao é bem aceito pe-
los acionistas principais.

A teoria da Agéncia, por seu turno, analisa a relagéo entre o agente e o principal, assim como os
custos respectivos. A rela¢do de agéncia pode ser caracterizada como um contrato, no qual uma ou mais
pessoas (principal) delegam uma terceira (agente) para executar servigos (Jensen & Meckling, 1976). O
problema de agéncia surge quando ambas as partes dessa relagdo forem maximizadoras de sua utilidade,
podendo, para isso, o agente agir em beneficio préprio (Jensen & Meckling, 1976). No intuito de dimi-
nuir esses conflitos, o principal incorre em custos de agéncia, que sao aqueles gastos realizados no intuito
de verificar se o agente o prejudicou (Jensen & Meckling, 1976). Jensen (1986) admite que a divida tem
capacidade/potencial para reduzir os custos de agéncia, pois, por meio dela ha um menor fluxo de caixa
livre, reduzindo os gastos a critério do agente, que, dispondo de poucos recursos livres, devera utiliza-los
da forma que julgar mais racional.

Por sua vez, a teoria Market Timing, formulada por Baker e Wurgler (2002), refere-se a pratica opor-
tunistica de emissdo de acdes quando a empresa vivencia um valor de mercado favoravel e de recompra
de agdes a pregos baixos. A pratica tem como objetivo explorar flutuagdes temporarias no custo de capital
proprio, em comparagdo com o custo de outras formas de captagéo.
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2.2 Estrutura de capital e governanca corporativa

A adogao de boas praticas de governanga corporativa visa reduzir os problemas de agéncia decor-
rentes da relagdo entre acionistas e gestores. Assim, as empresas com mais qualidade de governanga so-
frem menos conflitos de agéncia (Chang et al., 2014; Chang et al., 2015, Jiraporn, Kim, Kim & Kitsabun-
narat, 2012).

As boas praticas de governanga sio vistas como capazes de melhorar a gestao da empresa, o seu de-
sempenho organizacional, de incrementar seu valor de mercado e reduzir a assimetria informacional por
meio de um processo de divulgagdo mais aprimorado (Armstrong, Guay, & Weber, 2010; Detthamrong,
Chancharat & Vithessonthi, 2017). Este conjunto de beneficios tende a melhorar a relagdo da empresa
com o mercado de crédito externo (Chen, Chung, Hsu, & Wu, 2010). Nesse sentido, a alta qualidade da
governanga corporativa pode contribuir para melhorar o acesso a recursos externos, qualquer que seja o
ambiente institucional (Silveira et al., 2008; Vieira et al., 2011).

Estudos empiricos em contextos internacionais evidenciam que a melhor qualidade do sistema de
governanca corporativa contribui positivamente para o acesso ao endividamento, seja em paises desenvol-
vidos (Liao, Mukherjee & Wang, 2015) seja em paises de mercados emergentes (Detthamrong et al., 2017).

No Brasil, estudos também concluiram que boas praticas de governanga corporativa contribuem
para o acesso ao financiamento por meio de divida (Fonseca, Silveira & Hiratuka, 2016; Silveira et al.,
2008), sugerindo que esse resultado deve-se a redu¢io da assimetria informacional e também a dificulda-
de de captacdo por meio da emissdo de agdes, como comentado por Silveira et al. (2008), ao considerar
que o valor da agdo da empresa pode ndo incorporar a qualidade da governanga corporativa uma vez que
investidores tém dificuldade de avaliar precisamente esta qualidade. Depreende-se que a adogao de boas
praticas de governanga corporativa seja capaz de facilitar o acesso ao endividamento da empresa brasileira.

2.3 Estudos empiricos anteriores

Jiraporn et al. (2012) analisaram a relagdo entre a qualidade da governangca e a alavancagem de em-
presas listadas no Institutional Shareholder Services (ISS) no periodo de 2001 a 2004. Os autores utilizaram
dois indices de governanga corporativa, sendo um deles com base em categorias adotadas em estudos an-
teriores; enquanto o outro foi construido com base nas recomendagdes do ISS. Como principal resulta-
do, encontrou-se uma relagao negativa e significante entre os dois indices e a alavancagem, ressaltando-se
que cada indice foi testado em um modelo de regressao especifico. Portanto, os resultados confirmam a
hipotese de influéncia entre as variaveis, porém de forma negativa, ou seja, ha uma relacdo inversa entre
a qualidade da governanga e a alavancagem.

Ao analisar 154 empresas ndo financeiras com agdes negociadas na BM&FBOVESPA, Silveira et
al. (2008), identificaram alguns fatores que influenciam a alavancagem, a saber: qualidade da governanga
corporativa (relacdo positiva), rentabilidade, crescimento e volatilidade (relagao negativa). Os autores se-
pararam o indice de governan¢a em duas dimensoées (transparéncia, e estrutura de propriedade e conse-
lho de administragao). Constataram que o indice de transparéncia nao influencia o grau de alavancagem,
enquanto o indice de estrutura de propriedade e conselho de administragdo o influencia positivamente.
Os autores constataram a importancia da governanga corporativa como um dos determinantes da estru-
tura de capital.
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Em outro estudo que correlaciona as tematicas, Vieira et al. (2011) procuraram identificar a influén-
cia da governanca na estrutura de capital e no desempenho nas empresas participantes dos niveis diferen-
ciados de governanga da BM&FBOVESPA. Os autores analisaram as 84 empresas listadas no Nivel 1, no
Nivel 2 e no Novo Mercado no periodo de 2001 a 2006, e o indice de governanga utilizado no estudo cor-
responde a soma de 23 varidveis dummy. Observou-se que a independéncia do conselho de administra-
¢do apresentou significancia negativa, enquanto a varia¢ao na concentracao de agdes nas maos dos cinco
maiores acionistas e a variagao na liquidez em bolsa sdo positivamente significantes. Segundo ressaltam
os autores, as empresas que aderiram ao Nivel 1, as que aderiram ao Nivel 2 e aquelas que optaram pelo
Novo Mercado vém adotando as melhores praticas de governanga sugeridas pela BM&FBOVESPA, mas
o indice de governanga do estudo nao influenciou o seu endividamento.

Fonseca et al. (2016) avaliaram a influéncia da governanga corporativa no montante e no perfil do
endividamento em 252 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2000 a 2013. A variavel go-
vernanga corporativa foi mensurada por uma dummy que assumiu o valor igual a unidade, a partir do ano
em que a empresa aderiu a um dos trés segmentos de listagem, e valor nulo nos demais anos. Verificou-se
que o endividamento no periodo t-1 é positivamente correlacionado com o endividamento atual, e que ha
uma relagdo negativa da rentabilidade e das oportunidades de crescimento com o endividamento. Cons-
tatou-se, ainda, que a estrutura dos ativos e a volatilidade dos fluxos de caixa influenciam negativamente
o endividamento de curto prazo, e que ha uma relagao positiva entre o tamanho e o endividamento total.
No tocante a governanga corporativa, os autores observaram uma rela¢ao positiva com o endividamento
total, oneroso e de longo prazo, constatando-se que a governanga facilita o acesso ao financiamento com
capital de terceiros, mas a varidvel governanga corporativa apresentou uma relagao negativa com o endi-
vidamento de curto prazo.

Diante do exposto, reforca-se a relevancia desta pesquisa para o aprofundamento da anadlise da es-
trutura de capital sob o enfoque da governanga, ao incorporar a participagdo nos niveis diferenciados da
BM&FBOVESPA como fator capaz de explicar a estrutura de capital nas companhias abertas listadas na-
quela institui¢do. Ressalta-se que este estudo se diferencia dos demais, porque néo considera o capital de
terceiros de forma homogénea, pois compreende a andlise das dividas subsidiadas das empresas junto ao
BNDES (2016) como uma das medidas de endividamento.

3. Procedimentos Metodolégicos

Quanto aos propdsitos, a pesquisa classifica-se como descritiva, pois identifica a situa¢ao do even-
to e estabelece como as varidveis estdo relacionadas entre si (Gray, 2012). No tocante aos procedimentos,
trata-se de pesquisa uma documental. A fonte dos documentos ¢ a secundaria (Cooper & Schindler, 2011),
pois consultaram-se os financiamentos obtidos pelas empresas no website do BNDES (2016); os dados
sobre o segmento de listagem de cada empresa foram coletados junto ao website da BM&FBOVESPA; e
os dados econdmico-financeiros dos exercicios sociais entre 2010 e 2014, foram consultados na base da
Economitica®. Quanto & abordagem, a pesquisa classifica-se como quantitativa, haja vista que os dados
sao organizados, tabulados e submetidos aos testes estatisticos (Martins & Theéphilo, 2009).

A populagio do estudo reune as companhias de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA no pe-
riodo de 2010 a 2014. Devido ao fato de as demonstragdes contdbeis das empresas do setor financeiro
(bancos, companhias de seguros e de investimentos) apresentarem uma estrutura diferente em compa-
ragao com as empresas ndo financeiras, que se inclusos no estudo podem distorcer os resultados, aquelas
foram excluidas da amostra.

A Figura 1 evidencia alguns detalhes operacionais e as bases tedricas das variaveis utilizadas no
estudo.
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Variavel Descri¢do Fonte Fundan'1e.ntagao Relagdo
teodrica esperada
Endividamento de Curto  (Divida de Curto Prazo + Economética® Criséstomo e Pinheiro
Prazo (ENDCP) Debéntures de Curto Prazo) / Ativo (2015)
Endividamento de Longo (Divida de Longo Prazo + Economatica® Cris6stomo e Pinheiro
Prazo (ENDLP) Debéntures de Longo Prazo) / Ativo (2015)
(Divida de Curto Prazo + Divida . ) )
L R Cris6stomo e Pinheiro
Endividamento Total de Longo Prazo + Debéntures de -
A Economatica®  (2015)
(ENDTOT) Curto Prazo + Debéntures de Longo o
) Silveira et al. (2008)
Prazo) / Ativo
Endividamento Divida subsidiada junto ao BNDES BNDES (2016) Pévoa e Nakamura
Subsidiado (ENDSUB) / Ativo Economética®

(2015)

GC =1, se listada em um dos niveis
diferenciados de governanca; GC=  BM&FBovespa  Fonseca et al. (2016) Positiva
0, no caso negativo

Governanca Corporativa
(GO

De Luca, Maia,
Rentabilidade (ROA) Lucro Liquido / Ativo Economatica®  Cardoso, Vasconcelos  Negativa
e Cunha (2014)

Machado, Prado,
Vieira, Antonialli e

Tamanho (TAM) Logaritmo Natural do Ativo Economatica® Santos (2015) Positiva
Chang et al. (2014)
Tangibilidade (TANG) Imobilizado / Ativo Economatica®  Chang et al. (2014) Positiva

Figura 1. Variaveis da pesquisa

Fonte: elaborada pelos autores.

Cabe destacar que a governanga corporativa é caracterizada neste artigo como uma variavel dum-
my, na qual as empresas listadas nos niveis diferenciados de governancga corporativa da BM&FBOVESPA
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) assumem valor igual & unidade, enquanto as demais empresas assumem
o valor nulo. Procedimento semelhante ¢ adotado em estudos que mensuram a governanga corporativa
(Arruda, Girdo & Lucena, 2015; Barros, Silva & Voese, 2015; Dalmacio, Lopes, Rezende & Sarlo Neto,
2013; Fonseca et al., 2016). Destarte, a participagdo nos segmentos diferenciados representa a adogao de
melhores praticas de governanca corporativa.

A variavel governanga corporativa levou em consideragdo a data em que a companhia aderiu ao
referido nivel. Por exemplo, se uma empresa estava listada no Mercado Tradicional até 2012 e depois pas-
sou para o Novo Mercado em 2013, foi atribuido 0 para essa empresa nos anos de 2010 a 2012, e entre
2013 e 2014 foi atribuido 1 por esta fazer parte de um dos niveis diferenciados de governanga corporativa.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), em 2000, criou os niveis diferenciados de governanga
corporativa que classificam as empresas comprometidas com as melhores praticas do mercado. Por or-
dem crescente de exigéncia de adogao de boas praticas, tém-se os seguintes niveis: Nivel 1 (N1), Nivel 2
(N2) e Novo Mercado (NM). As empresas listadas na BM&FBOVESPA, em carater voluntario de adeséo,
caso cumpram as regras estabelecidas podem ser listadas nos segmentos. Resumidamente, para partici-
par dos niveis 1 e 2 as empresas devem diminuir a concentragao aciondria. O novo mercado constitui-se
no nivel diferenciado com as regras mais rigidas de governanga corporativa, como, por exemplo, as em-
presas devem ter seu capital social exclusivamente em a¢des ordinarias, ou seja, agoes com direito a voto.

No modelo estatistico da pesquisa, como existem quatro tipos de endividamento - de curto pra-
zo (ENDCP), de longo prazo (ENDLP), total (ENDTOT) e subsidiado (varidveis dependentes) —, tém-se
quatro regressdes. Os modelos matematicos utilizados sdo definidos nas equagdes 1, 2, 3 e 4.
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ENDCP, = a + 1GC, + f2ROA, + f3TAM,, + f4TANG, +& (1)
ENDLP, =a + B1GC, + B2ROA, + B3TAM,, + P4TANG, +¢ (2)
ENDTOT,, = a + B1GC,, + B2ROA,, + B3TAM,, + PATANG,, + & 3)
ENDSUB, = a + B1GC, + 2ROA, + B3TAM,, + B4TANG, +e (4)

Em que, END,, é o endividamento da empresa i no ano t, conforme a sua natureza (curto prazo,
longo prazo, total ou subsidiado); « é o intercepto da reta;  sdo os coeficientes angulares; GC,, (gover-
nanga corporativa), ROA,, (rentabilidade), TAM,, (tamanho) e TANG,, (tangibilidade) sao as varidveis
independentes da empresa i no ano t; e € é o termo de erro.

Além dessas varidveis, foram também utilizadas as varidveis dummies de setores e dos anos consi-
derados na amostra do estudo.

Com vistas ao alcance dos objetivos propostos, foram realizados o teste de diferencas entre médias,
a analise de correlagio e a regressdo linear multipla. O primeiro foi utilizado para verificar a existéncia
de diferencas entre os quatro tipos de endividamento nas empresas que adotam as melhores praticas de
governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) e nas demais. Dessa forma, o estudo compara dois gru-
pos de empresas: Grupo 1, constituido por empresas que adotam as melhores praticas de governanga; e
Grupo 2, composto pelas demais empresas. A aplicagdo da regressao linear multipla objetivou investigar
a relacdo entre o endividamento e os fatores apontados pela literatura como determinantes da estrutura
de capital (governanca corporativa, rentabilidade, tamanho e tangibilidade). Para tanto, nos testes esta-
tisticos utilizados no estudo (teste de diferenca de média, correlagdo e regressdao) adotou-se os niveis de
significancia de 10%, 5% e 1%.

4. Resultados

A Tabela 1 evidencia a estatistica descritiva das caracteristicas das empresas da amostra, segundo as
variaveis adotadas para o estudo, a saber: endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo,
endividamento total, endividamento subsidiado, rentabilidade, tamanho e tangibilidade.

Tabela 1
Estatistica descritiva dos dados

Variavel N Minimo Maximo Média [;::\:;o(; co%ﬁi:g:;z de
ENDCP 986 0,0000 0,7072 0,0848 0,0928 2,2598
ENDLP 986 0,0000 0,7015 0,1639 0,1389 0,8473

ENDTOT 986 0,0000 0,8939 0,2487 0,1660 0,6676

ENDSUB 120 0,0000 1,5877 0,0666 0,1709 2,5662

ROA 986 -0,3387 0,8414 0,0423 0,0980 2,3141
TAM 986 8,6618 19,4506 13,6565 1,6826 0,1232
TANG 986 0,0000 0,9715 0,1845 0,2223 1,2033

Fonte: elaborada pelos autores.
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Como mostra a Tabela 1, as variaveis endividamento de curto prazo (ENDCP), endividamento de
longo prazo (ENDLP), endividamento total (ENDTOT) e endividamento subsidiado (ENDSUB) registra-
ram médias 8,5%, 16%, 25% e 6,6%, respectivamente. O endividamento subsidiado (ENDSUB) apresenta
uma alta dispersido, que pode ser observada pelo coeficiente de variagdo. O endividamento total (END-
TOT) assinalou a maior média e a maior homogeneidade, ou seja, apresenta um baixo desvio-padrdao e um
baixo coeficiente de variagdo. Verifica-se, ainda, na Tabela 1, que a rentabilidade das empresas da amostra
assinala média 4,2%, e que a variavel apresenta uma alta dispersao.

No intuito de se compreender o comportamento dos tipos de endividamento em relagao aos seg-
mentos de listagem da BM&FBOVESPA, foi feita uma analise estatistica descritiva dos dados, conforme
mostra a Tabela 2.

Tabela 2
Estatistica descritiva dos tipos de endividamento

Média do desvio do

Variavel Segmento N Média Desvio-padrao erro
Mercado tradicional 414 0,1013 0,1103 0,0054
ENDCP iveis di i
Niveis diferenciados .de 572 0,0728 0,0757 0,0032
governanga corporativa
Mercado tradicional 414 0,1487 0,1411 0,0069
ENDLP iveis di i
Niveis diferenciados Qe 572 0,1749 0,1363 0,0057
governanga corporativa
Mercado tradicional 414 0,2500 0,1806 0,0089
ENDTOT iveis di i
Niveis diferenciados F:Ie 572 0,2478 0,1548 0,0065
governanga corporativa
Mercado tradicional 46 0,1109 0,2617 0,0386
ENDSUB iveis di i
Niveis diferenciados de 74 0,0390 0,0581 0,0067

governanga corporativa

Fonte: elaborada pelos autores.

Com base nos dados da Tabela 2, verifica-se que as empresas nao listadas em nenhum segmento di-
ferenciado apresentam maior endividamento médio do que as demais. Nota-se que o endividamento nas
empresas participantes dos niveis diferenciados apresenta uma dispersdo inferior a das demais empresas.
Ressalta-se também que as quantidades de observagoes dos dois grupos sdo similares.

Para verificar se ha diferencas entre os tipos de endividamento utilizados no estudo (de curto pra-
zo, de longo prazo, total e subsidiado) e os segmentos de listagem da BM&FBOVESPA, utilizou-se o teste
de diferencas entre médias, cujos resultados sio mostrados na Tabela 3. Destaca-se que foram realizados
testes ndo paramétricos, pois os pressupostos do teste paramétrico nao foram atendidos, ou seja, os dados
ndo seguiram distribui¢cdo aproximadamente normal e homogeneidade.

Tabela 3
Resultados dos testes de diferencas entre médias

Variavel Mann-Whitney U Wilcoxon W z Asymp. Sig. (2-tailed)
ENDCP 104.062,00 267.940,00 -3,250 0,001
ENDLP 101.989,50 187.894,50 -3,720 0,000
ENDTOT 116.260,00 202.165,00 0,486 0,627
ENDSUB 1.147,00 3.922,00 -2,996 0,003

Fonte: elaborada pelos autores.
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Na Tabela 3, constata-se que ha diferencas estatisticas entre a média de endividamento nas empre-
sas dos niveis diferenciados de governanga corporativa e a das demais. No endividamento de curto prazo
(ENDCP), longo prazo (ENDLP) e no subsidiado (ENDSUB), a significincia é de 1%, enquanto no endi-
vidamento total (ENDTOT) nédo houve significancia.

No intuito de se investigar a correlagao entre as varidveis consideradas no estudo, realizou-se uma
analise de correlagao, cujos resultados sdo exibidos na Tabela 4.

Tabela 4
Resultados da analise de correlacdo

Variavel 1 2 3 4 5 6 7 8
ENDCP (1) 1
ENDLP (2) -0,013 1
ENDTOT (3)  0,548(***)  0,829(***) 1
ENDSUB (4) -0,155(*) -0,193(**) -0,220(**) 1
GC (5) -0,151(***)  0,093(***) -0,007 -0,205(**) 1
ROA (6) -0,338(***)  -0,073(**)  -0,250(**%*) -0,142 0,044 1
TAM (7) -0,254(***)  0,148(***) -0,018 -0,436(***)  0,356(***) 0,128(***) 1
TANG (8) 0,046 0,151(***)  0,152(**%*) -0,158(*) -0,235(%**) -0,009 -0,107(***) 1

Nota: (*), (**) e (***) denotam a significancia estatistica dos coeficientes em 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.

Com base nas informacgoes evidenciadas na Tabela 4, observa-se que, em linhas gerais, as variaveis
independentes nédo sdo altamente correlacionadas. Portanto, nio se verifica a presenca de multicolineari-
dade entre os regressores do modelo estatistico, atendendo aos modelos propostos a um dos pressupos-
tos da regressio. E possivel constatar que o endividamento subsidiado apresenta uma correlagio negativa
com todas as variaveis independentes.

A Tabela 5 mostra a aplicagdo dos modelos de regressao utilizados no estudo. Os modelos foram
estimados pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios.

Tabela 5
Estimacao dos modelos

Variavel ENDCP ENDLP ENDTOT ENDSUB
-0,012 (**) 0,023 (**) 0,011 -0,101 (**)
ec (0,006) (0,009) (0,011) (0,048)
ROA -0,281 (*¥%%) -0,161 (*¥*%) -0,442 (**%) -0,644 (*)
(0,047) (0,043) (0,058) (0,346)
TAM -0,010 (**%) 0,010 (**%) -0,001 ’ -0,032 (**)
(0,002) (0,003) (0,004) (0,014)
TANG -0,002 0,140 (**%) 0,138 (**%) -0,207 (*)
(0,014) (0,028) (0,034) (0,124)
N° de observacées 986 986 986 120
F 8,18 7,99 7,66 1,24
p-value 0,000 0,000 0,000 0,077
R? 19,95 12,20 12,75 33,87

Nota: Modelos estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios. Coeficientes estimados e desvios dos erros
(entre parénteses) referentes a estimag¢do do modelo da equacao.
(%), (**) e (***) denotam a significancia estatistica dos coeficientes em 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.
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rep-c

Com relagdo aos aspectos estatisticos dos modelos de regressao, vale informar que todos foram
atendidos. A andlise de variincia forneceu um teste F que permitiu a aceitagdo da hipotese alternativa,
em que a variagdo da variavel dependente é explicada em termos globais pelas variaveis independentes.

Conforme se constatou pela aplicagdo da analise de regressdo, o endividamento subsidiado apre-
senta caracteristicas especificas, e em estudos sobre estrutura de capital ndo é comum uma analise mais
descritiva. Segue-se, entdo, uma analise mais aprofundada sobre esse tipo de endividamento.

No intuito de se identificar o perfil da divida subsidiada nas empresas da amostra, realizou-se uma
analise desse tipo de endividamento. A Tabela 6 apresenta os valores extraidos do website do BNDES (2016).

Tabela 6
Distribuicao anual dos valores financiados pelo BNDES as empresas da amostra - 2010-2014

Ano N° de Empresas Valor (R$) Proporcao (%)
2010 18 4.843.359.567,00 8,6

2011 21 11.484.160.035,00 20,5
2012 29 17.970.134.595,00 32,1
2013 26 10.521.267.423,00 18,8
2014 26 11.238.941.202,00 20,0
Total 120 56.057.862.822,00 100,0

Fonte: elaborada pelos autores.

Como mostra a Tabela 6, 0 ano 2012 registrou o maior nimero de empresas (29) e a maior pro-
porcéo dos recursos subsidiados (32,1%). O valor total disponibilizado pelo BNDES para as empresas da
amostra no periodo sob andlise (2010-2014) foi superior a R$ 56 bilhdes.

A Tabela 7 evidencia a distribui¢ao dos valores de empréstimos superiores a R$1.000.000.000,00
concedidos pelo BNDES (2016) as empresas da amostra no periodo de 2010 a 2014. Na denominacio
“Outras” estdo reunidas 52 empresas.

Tabela 7
Ranking das empresas que receberam empréstimos do BNDES - 2010-2014

Empresa Valor (R$) Proporgdo (%)

Petrobras 14.418.240.366,00 25,7
Klabin 3.370.232.000,00 6,0
Ambev 3.365.839.113,00 6,0
Braskem 3.253.928.979,00 5,8
Sabesp 3.170.568.634,00 5,7
Telefonica 3.031.110.000,00 5,4
B2W Companhia 1.998.826.634,00 3,6
Embraer 1.943.092.605,00 3,5
Oi 1.804.975.760,00 3,2
Fibria Celulose 1.651.488.485,00 2,9
Lojas Americanas 1.586.616.378,00 2,8
CPFL 1.508.759.793,00 2,7
Sanepar 1.406.392.099,00 2,5
Usiminas 1.086.363.000,00 1.9
Outras 12.461.428.976,00 22,2

Total 56.057.862.822,00 100,0

Fonte: elaborada pelos autores.
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De acordo com as informagoes evidenciadas na Tabela 7, a Petrobras foi a empresa que mais recebeu
recursos do BNDES (2016) no periodo sob analise e somando-se os valores recebidos pela Klabin e Ambey,
as trés juntas detém aproximadamente 38% do total concedido para as empresas da amostra. Destaca-se,
também, que 50,5% (R$28.307.186.091,00) do volume total dos recursos subsidiados da amostra estao
presentes nas empresas pertencentes ao Mercado Tradicional. Enquanto, 49,5% (R$27.750.676.731,00) dos
recursos foram destinados a empresas pertencentes aos niveis diferenciados de governanga corporativa.

5. Discussao

Conforme evidenciado na Tabela 3, pode-se afirmar que, no tocante ao endividamento, as empre-
sas listadas nos segmentos diferenciados apresentam niveis de endividamento inferiores aos das demais
empresas. Uma possivel explicagdo para o resultado ¢ que as empresas com as melhores praticas de gover-
nanga tém uma menor assimetria informacional e com isso estas empresas tém acesso a diferentes fontes
de financiamento (Tani & Albanez, 2016), podendo estd utilizando menos a divida.

De acordo com a Tabela 5, a variavel governanga corporativa (GC) mostrou significincia negati-
va para o endividamento de curto prazo e o endividamento subsidiado. Por isso, pode-se afirmar que as
empresas participantes dos niveis diferenciados de governanga corporativa tendem a apresentar menos
endividamento subsidiado, ou seja, esse fato ndo influencia a decisao do BNDES de conceder financia-
mentos. Enquanto isso, a participagdo nos niveis diferenciados de governanca corporativa influencia po-
sitivamente a captagdo de divida de longo prazo, o que pode ser explicado pelo fato de as empresas desse
grupo tenderem a preferir empréstimos com prazos maiores ao invés de curto prazo.

No que tange ao endividamento total, nota-se que a governanca nao influencia uma melhor capta-
¢do de recursos externos, confirmando o estudo de Vieira et al. (2011), que também néo identificou rela-
¢do entre estrutura de capital e governanga corporativa.

Diante do exposto até aqui, vale mencionar que os resultados encontrados na presente pesquisa
confirmam em parte outros estudos nacionais, que ja encontraram tanto uma relagao positiva como uma
relagdo negativa entre estrutura de capital e governanga corporativa (Cicogna, Toneto Junior & Valle, 2007;
Fonseca et al., 2016; Silveira et al., 2008).

Ainda na Tabela 5, percebe-se que a rentabilidade (ROA) tem um efeito negativo sobre o endivida-
mento, ou seja, a empresa brasileira segue o comportamento-base da teoria Pecking Order. Por isso, pode-se
afirmar que as empresas priorizam o uso de recursos gerados internamente para financiar seus projetos. Esse
efeito ocorre relativamente a todos os quatro tipos de endividamento citados no estudo. A variavel rentabili-
dade apresentou resultados convergentes entre o presente estudo e varias pesquisas nacionais e estrangeiras
em diversos periodos (Bastos et al., 2009; Bevan & Danbolt, 2002; Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt & Maksi-
movic, 2001; Chen, 2004; Correa et al., 2013; Haron, 2014; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988).

A Tabela 5 destaca ainda que o tamanho gera efeitos diferentes no endividamento de curto pra-
zo (ENDCP) e no endividamento subsidiado (ENDSUB), e que esse efeito é negativo. Portanto, quanto
maior for o tamanho, menos a empresa apresenta esses tipos de endividamento. Enquanto isso, o endivi-
damento de longo prazo (ENDLP) apresentou uma relagdo positiva, que pode ser explicada pela imagem
e reputacao da empresa no mercado (Crisostomo & Pinheiro, 2015) ou pelas garantias que ela pode obter
junto as institui¢des de crédito. Destaca-se, com esse resultado, a inversao da influéncia do tamanho sobre
o endividamento, que tem efeito negativo no endividamento de curto prazo ao oposto do efeito positivo
verificado no endividamento de longo prazo. O resultado pode ser um indicativo da menor necessidade
de grandes empresas por financiamentos de curto prazo.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.11, n. 4, art. 5, p. 451-466, out./dez. 2017 ‘ 461 ‘



Bruno Goes Pinheiro, Alessandra Carvalho de Vasconcelos,
Marcia Martins Mendes De Luca, Vicente Lima Criséstomo

Observa-se que a tangibilidade (TANG) apresentou uma relagio positiva com o endividamento de
longo prazo e o endividamento total, confirmando as teorias financeiras; ou seja, quanto mais bens tangi-
veis a empresa possui, mais garantias ela pode disponibilizar junto as institui¢des de crédito. A tangibili-
dade (TANG) é uma variavel bastante utilizada em estudos empiricos, e a relagdo positiva é quase sempre
confirmada (Albanez & Valle, 2009; Chen, 2004).

Pela magnitude dos valores apresentados na Tabela 6, percebe-se a relevancia dos bancos de desen-
volvimento no pais, ratificada por Pévoa et al. (2015), segundo os quais os bancos de desenvolvimento tém
grande importancia na concessao de crédito no Brasil, e o BNDES ¢ o mais atuante deles.

Ressalta-se que, entre as 66 empresas consideradas para o valor total da Tabela 7, 11 pertencem ao
setor elétrico, evidenciando a importancia desse tipo de financiamento para o segmento, que necessita de
elevados investimentos.

6. Consideracoes Finais

A presente pesquisa teve por principal objetivo analisar a relagdo entre estrutura de capital e gover-
nanca corporativa. Para tanto, foram analisadas as empresas ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA,
levando-se em conta os exercicios do periodo de 2010 a 2014.

Os resultados apontam que, em linhas gerais, o endividamento nas empresas é baixo, o que requer
uma melhor utilizagao dos recursos recebidos, principalmente em projetos que garantam um retorno
adequado. A inadequada utilizagao dos recursos pode provocar sérios problemas, como, por exemplo, a
faléncia. Nesse contexto, destacam-se os recursos subsidiados, que apresentam algumas vantagens, como
taxas de juros bem abaixo da média praticada no mercado, longo periodo de caréncia para reembolso de
empréstimos e financiamento parcelado em longo prazo.

Na comparagio entre a estrutura de capital nas empresas que adotam as melhores praticas de go-
vernanga e a das demais empresas, constatou-se uma significativa diferenga estatistica. As empresas nao
participantes dos niveis diferenciados de governanga corporativa apresentam endividamentos mais altos,
quando comparadas com as demais. Dentre as possiveis explicacdes para esse resultado, destacam-se as
seguintes: (i) as instituicdes financeiras podem estar se preocupando mais com os projetos de investimen-
to e/ou caracteristicas da empresa, como fluxo de caixa, rentabilidade, bens que podem ser oferecidos em
garantia, reputagdo perante a sociedade, e menos com o fato de a empresa adotar ou deixar de adotar as
melhores praticas de governanga corporativa, aqui representado pela participagao em segmento de lista-
gem da BM&FBovespa; e (ii) as empresas dos niveis diferenciados podem vir se comportando de acordo
com o que preceitua a teoria Pecking Order, e, por isso, utilizam os recursos gerados internamente, neces-
sitando menos dos recursos financeiros externos para seus investimentos.

Os resultados da analise de regressdo demonstram que a governanga corporativa influencia nega-
tivamente o endividamento subsidiado, ou seja, a participagdo da empresa em um dos niveis diferencia-
dos de governanca corporativa da BM&FBOVESPA impacta de forma negativa a obtencdo desse tipo de
endividamento. Observou-se, também, que a rentabilidade apresentou uma relagdo negativa nos quatro
tipos de endividamento (de curto prazo, de longo prazo, total e subsidiado), confirmando que as empre-
sas praticam o que propoe a Teoria Pecking Order.

Acredita-se que a presente pesquisa contribui para enriquecer a bibliografia sobre estrutura de ca-
pital ao incorporar a divida subsidiada como uma das variaveis explicativas do modelo, além de a varia-
vel governanga corporativa ter sido analisada nos quatro tipos de endividamento. Devido a sua grande
importancia para o meio empresarial e ao fato de os resultados dos estudos académicos serem, em linhas
gerais, heterogéneos, as discussoes sobre estrutura de capital contribuem de alguma forma para o avango
nesse campo de pesquisa.
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O estudo apresenta algumas limitagdes como, por exemplo, a adogdo dos niveis diferenciados como
proxy para a governanga corporativa. Além disso, destaca-se que para o endividamento subsidiado foi uti-
lizado. Apenas a variavel financiamento junto ao BNDES. Como sugestdo para estudos futuros, indica-se a
construgio de um indice de governanga corporativa que contemple caracteristicas especificas para uma me-
lhor mensuragao da governanca nas empresas. Além disso, recomenda-se a utilizagdo de um periodo mais
longo de analise e a ampliagdo da amostra, considerando-se empresas de outras economias emergentes si-
milares a do Brasil. Destarte, sugere-se a utilizacao de outras variaveis que possam explicar o endividamento
nas empresas e uma andlise de outras dividas subsidiadas contraidas em outros bancos de desenvolvimento.
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