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RESUMO

As especificidades e o dinamismo do mercado brasileiro, frente as transformac6es nas corporacdes,
requerem a periddica atualizacdo dos estudos acerca da estrutura de capital das empresas brasileiras.
A teoria da agéncia conecta a estrutura de capital a governanca corporativa que tem como uma de
suas fungdes a salvaguarda dos direitos dos acionistas. Nesse sentido, o0 objetivo deste estudo foi
analisar a relacdo entre governanca corporativa e a estrutura de capital das empresas brasileiras. Para
tanto, foram utilizados modelos de dados em painel em uma amostra composta por 118 empresas ndo
financeiras com a¢des negociadas pela Brasil Bolsa Balcédo entre os anos de 2010 e 2020. Além dos
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, utilizou-se um indice de avalia¢do da qualidade da
governanca para 0 mercado de capitais brasileiro, criado a partir de questdes objetivas com intuito de
representar os mecanismos de governanca apontados pela literatura como capazes de reduzir os
conflitos de agéncia. Evidenciou-se que a governanga corporativa parece nao influenciar a estrutura
de capital das empresas brasileiras, ou seja, ha outros fatores relevantes na decisdo do gestor no que
tange o endividamento, como variaveis macroecondmicas, por exemplo. Ademais, constatou-se que
a Teoria Pecking Order revelou-se a mais adequada em explicar o nivel de endividamento geral e de
curto prazo, enquanto para o endividamento de longo prazo, a relagdo entre as varidveis ndo apontou
o0 predominio de nenhuma das teorias analisadas. Esses resultados sdo importantes para 0s gestores e
acionistas das empresas que demandam capital de terceiros para financiar suas atividades, assim como
para os credores que necessitam reduzir seus riscos de crédito.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Estrutura de capital. Alavancagem. Trade-off. Pecking
Order.
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ABSTRACT

Given the transformations in corporations, the specificities and dynamism of the Brazilian market
require periodic updating of studies on the capital structure of Brazilian companies. The agency
theory connects the capital structure to corporate governance, which has to safeguard shareholders'
rights as one of its functions. In this sense, the objective of this study was to analyze the relationship
between corporate governance and the capital structure of Brazilian companies. We used panel data
models in a sample of 118 non-financial companies with shares traded by Brazil Bolsa Balcédo
between 2010 and 2020. In addition to the Differentiated Levels of Corporate Governance, an index
of evaluation of the quality of governance for the Brazilian capital market was created from objective
questions to represent the governance mechanisms pointed out by the literature as capable of reducing
agency conflicts. It was evident that corporate governance does not seem to influence the capital
structure of Brazilian companies; there are other relevant factors in the manager's decision regarding
indebtedness, such as macroeconomic variables. In addition, we found that the Pecking Order Theory
was the most adequate to explain the level of general and short-term debt. In contrast, the relationship
between the variables did not indicate the predominance of any of the analyzed theories for long-term
debt. These results are important for managers and shareholders of companies that require third-party
capital to finance their activities, as well as for creditors who need to reduce their credit risks.

Keywords: Corporate governance. Capital structure. Leverage. Trade-off. Pecking Order.

RESUMEN

Las especificidades y el dinamismo del mercado brasilefio, frente a las transformaciones en las
sociedades, exigen la actualizacion periodica de los estudios sobre la estructura de capital de las
empresas brasilefias. La teoria de la agencia vincula la estructura de capital con el gobierno
corporativo, que tiene como una de sus funciones la salvaguardia de los derechos de los accionistas.
En ese sentido, el objetivo de este estudio fue analizar la relacion entre el gobierno corporativo y la
estructura de capital de las empresas brasilefias. Para eso, se utilizaron modelos de datos de panel en
una muestra compuesta por 118 empresas no financieras con acciones negociadas por Brasil Bolsa
Balcéo entre los afios 2010 y 2020. Ademas de los Niveles Diferenciados de Gobierno Corporativo,
un indice de evaluacion de la calidad de gobernanza para el mercado de capitales brasilefio, creada a
partir de preguntas objetivas con la intencion de representar los mecanismos de gobernanza sefialados
por la literatura como capaces de reducir los conflictos de agencia. Se evidencio que el gobierno
corporativo no parece influir en la estructura de capital de las empresas brasilefias, o sea, hay otros
factores relevantes en la decision del gestor en cuanto al endeudamiento, como las variables
macroecondmicas, por ejemplo. Ademas, se encontrd que la teoria del orden jerarquico resulto6 ser la
maés adecuada para explicar el nivel de deuda general y de corto plazo, mientras que, para la deuda
de largo plazo, la relacion entre las variables no indicd el predominio de ninguna de las teorias
analizadas. Estos resultados son importantes para los administradores y accionistas de empresas que
requieren capital de terceros para financiar sus actividades, asi como para los acreedores que necesitan
reducir sus riesgos crediticios.

Palabras-clave: Gobierno corporativo. Estructura capital. Apalancamiento. Trade-off. Pecking
Order.

1 INTRODUGAO

Nas Ultimas décadas, principalmente a partir da virada no milénio, profissionais e académicos
tém se debrucado sobre o tema governancga corporativa, em particular, os impactos da qualidade da
governanca nas decisdes de investimento e financiamento tomadas pelos administradores, bem como
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no desempenho e valor das firmas (Morck et al., 1988; Nguyen et al., 2021; Shleifer & Vishny, 1997
Wintoki et al., 2012). Nesse cendrio, 0 pressuposto é de que o desempenho e a sobrevivéncia das
empresas sdo afetados pelas préaticas de governanca.

Jensen e Meckling (1976), pioneiramente, alegavam que os conflitos de agéncia entre
acionistas e gestores podem ser minimizados pela utilizacdo do capital de terceiros como mecanismo
de governanca, haja vista que o uso de financiamento por meio de dividas evita a diluicdo da
participagdo acionéria e fornece monitoramento adicional por parte dos credores. Estudos posteriores
como os de Grossman e Hart (1982), Jensen (1986), Stulz (1990) e, recentemente, Zaid et al. (2021)
corroboraram que a alavancagem pode ser um mecanismo de governanga corporativa eficaz, uma vez
gue aumenta o monitoramento dos credores sobre o0s gestores (Stulz, 2000; Winton, 1995); aumenta
o risco de faléncia e, consequentemente, a perda de reputacdo e empregos dos gestores (Fama, 1980;
Williams, 1987) e; o pagamento de juros limita o fluxo de caixa livre para os gastos dos gestores
(Jensen, 1986).

Ademais, estudos como os de Aman e Nguyen (2013) e Mande et al. (2012) mostraram que
empresas com melhores préticas de governanca podem obter menor custo de capital de terceiros e,
dessa forma, ter acesso facilitado a dividas. Em outras palavras, boas praticas de governanca ampliam
a confianca dos credores de que os devedores penderdo a decisdes alinhadas aos seus interesses
(Ahmed Sheikh & Wang, 2012, Zaid et al., 2021).

No Brasil, pesquisas voltadas para a analise da influéncia da governanca corporativa sobre a
estrutura de capital das empresas ndo obtiveram resultados concordes. Silveira et al. (2008)
corroboraram os achados de Grossman e Hart (1982), Jensen (1986) e Stulz (1990) para o mercado
internacional e evidenciaram uma relacédo direta e significativa entre a qualidade da governanca e o
endividamento das empresas brasileiras. Vieira et al. (2011), por sua vez, também identificaram uma
relacdo positiva, porém, ndo significativa entre a governanca e o endividamento. Por outro lado,
Mendonca et al. (2019), Tani e Albanez (2016) e Ribeiro et al. (2021) foram de encontro aos achados
anteriores, ao demonstrarem uma associagdo negativa entre a qualidade da governanga corporativa e
o0 endividamento das empresas brasileiras.

De acordo com a discussdo acima, os achados existentes sdo ainda controversos, e os debates
s6lidos permanecem escassos e insatisfatorios. A vista disso, é perceptivel que a associagio entre a
estrutura de capital e a governancga corporativa no contexto do mercado de capitais brasileiro demanda
mais investigacdes, a fim de melhor compreender como as praticas de governanca afetam as decisdes
de financiamento de uma empresa. O encarecimento do custo de capital, a elevada assimetria de
informagc&o nas transagdes, os conflitos de agéncia nas empresas (Fonseca & Silveira, 2016), somados
ao acesso limitado a capital de terceiros, principalmente os de longo prazo, representam problemas
de maior relevancia no ambiente corporativo nacional, uma vez que dificulta o acesso ao crédito pelas
empresas brasileiras, prejudicando seu crescimento (Carvalho et al., 2019).

Nessa perspectiva, este estudo tem por objetivo analisar a relagdo entre governanga
corporativa e a estrutura de capital das empresas brasileiras. Para isso, foram utilizados dados anuais
de uma amostra de empresas com acgdes negociadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3) entre os anos de
2010 e 2020. Ao analisar esta associacdo no contexto brasileiro, uma das maiores economias
emergentes do mundo, este estudo contribui para a literatura financeira no contexto de mercados
emergentes. Contribui ainda com o processo de tomada de decisdo sobre a estrutura de capital pelos
gestores, ao apontar os determinantes do endividamento das empresas brasileiras, para dessa maneira,
verificar a adequacao das principais teorias sobre estrutura de capital no contexto brasileiro (Trade-
off e Pecking Order).

Além disso, Ribeiro e Souza (2022) apontam que 0s estudos nacionais examinaram a
governanca corporativa principalmente por meio de uma variavel dummy representando as empresas
listadas nos Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa da B3 (NDGC). Este estudo, por outro
lado, utiliza também um indice de governanca corporativa criado a partir de questdes objetivas, com
intuito de representar os mecanismos de governanga apontados pela literatura como capazes de
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reduzir os conflitos de agéncia. Diferentemente de estudos anteriores como em Black et al (2014),
Carvalho et al. (2021), Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) e Silveira et al. (2008), o indice aqui proposto
utiliza menos variaveis em sua composicao, o que torna sua obtencdo mais simples que 0s anteriores
e, na visdo de Ribeiro e Souza (2022), pode facilitar sua utilizacdo por pesquisadores e investidores
brasileiros.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teorias de Estrutura de Capital

A estrutura de capital das empresas é tema recorrente de debates na teoria financeira desde a
década de 1950. Durand (1952), em estudo pioneiro sobre essa matéria, defendia a existéncia de uma
associagao entre a estrutura de capital e o valor da firma. Modigliani e Miller (1958), por sua vez,
argumentaram que, em um mercado com concorréncia perfeita, o valor de mercado de uma empresa
ndo era influenciado por sua estrutura de capital. Assim, pela teoria Modigliani-Miller, inexistiria
uma estrutura 6tima de capital e, portanto, 0 modo como as empresas financiavam suas atividades era
irrelevante.

Adiante, Modigliani e Miller (1963) chegaram a conclus@es distintas ao flexibilizar alguns
dos pressupostos assumidos no estudo de 1958. Neste estudo, (Modigliani & Miller, 1963)
consideraram os efeitos benéficos fiscais da existéncia dos tributos na estrutura de capital e no valor
das empresas, haja vista que a elevacao dos juros pagos reduz o lucro tributavel das empresas. Nesse
sentido, a utilizacdo de capital de terceiros seria capaz de elevar o valor das firmas.

Por outro lado, estudos como os de DeAngelo e Masulis (1980), Miller (1977) e Scott Jr.
(1976), em conformidade com os efeitos da tributacdo na analise da estrutura de capital das empresas,
apontaram que o aumento do endividamento elevava o risco de faléncia para a empresa e, por
conseguinte, o custo de capital. Dessa forma, a partir de um certo ponto, a elevacdo do risco de
faléncia anularia o beneficio fiscal da divida. Estes estudos advogaram a existéncia de um trade-off
entre os custos de faléncia e o beneficio fiscal da divida. Portanto, a Teoria do Trade-off preconiza
que cabe ao gestor otimizar a estrutura de capital da empresa, buscando o equilibrio entre esses dois
fatores (Khoa & Thai, 2021).

Para além da elevacdo do risco de faléncia, a utilizacdo de capital de terceiros desperta
interesse dos credores sobre as decisdes de endividamento das empresas e sua capacidade de arcar
com as dividas. A vista disso, afloram os conflitos de interesses entre os acionistas e credores,
acrescendo os conflitos de interesses existentes entre gestores e acionistas. Tais conflitos séo
preconizados pela Teoria da Agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), que analisaram a
associacdo entre administradores, acionistas, custos de agéncia e estrutura de capital. Jensen e
Meckling (1976) propuseram que os credores, a fim de se defenderem dos custos de agéncia, elevem
0S juros cobrados nos empréstimos.

Posteriormente, Jensen (1986) propds a Teoria do Free Cash Flow, que fundamentou a
utilizacdo de endividamento como um modo de limitar o fluxo de caixa livre para os gestores,
pressionando-os a priorizar a busca pela eficiéncia, investindo em iniciativas que apresentem um
maior retorno esperado. Para Jensen (1986), os gestores tém interesse na expansao da empresa, uma
vez que isso aumenta o seu poder. Entretanto, se a empresa crescer além do nivel 6timo, o acionista
pode ter reduzida a sua rentabilidade. Nesse cenario, o endividamento pode ser um instrumento de
controle dos acionistas sobre os gestores (Okofo-Dartey & Kwenda, 2021; Santoso & Willim, 2022).

Por seu turno, Myers e Majluf (1984) apresentaram a Teoria do Pecking Order, que propde a
existéncia de uma ordem de preferéncia entre as fontes de financiamento em razéo dos sinais emitidos
por essa escolha ao mercado. O argumento principal é de que parte significativa dos conflitos de
interesses emergem da assimetria de informacdes entre os agentes interessados na empresa e, nesse
cenario, os gestores detém grande parte das informacGes sobre as condi¢gdes da companhia, bem como
as oportunidades disponiveis para ela. Nessa conjuntura, a Teoria da Pecking Order de Myers e
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Majluf (1984) preconiza que as decisdes sobre a estrutura de capital sdo uma maneira de sinalizar
para 0 mercado aspectos relevantes sobre a empresa. Em concordancia com o estabelecido por essa
teoria, a empresa tem preferéncia pelo financiamento interno para compor sua estrutura de capital, e
apenas em caso de necessidade, utiliza recursos externos. Apos a utilizacdo de recursos internos, a
preferéncia é pela captacéo de recursos por meio de dividas e, por Gltimo, a emisséo de novas acoes
(Myers, 1984).

Paralelamente ao desenvolvimento dessas teorias, diversos estudos empiricos foram
elaborados com o intuito de valida-las em diferentes circunstancias, bem como identificar a
associacao entre diferentes fatores e a estrutura de capital adotada pelas empresas. Perobelli e Faméa
(2003) analisaram, inspirados em Titman e Wessels (1988), os fatores que impactam o endividamento
das empresas de capital aberto nos mercados do Chile, México e Argentina. Os resultados apontaram
a Teoria da Pecking Order como a predominante nesses mercados. Outrossim, 0s autores mostraram
que os fatores determinantes da estrutura de capital eram divergentes nesses mercados. No Chile, o
tamanho, a tangibilidade dos ativos e a lucratividade apresentaram relacdo com o endividamento. No
México, apenas a tangibilidade dos ativos ndo se mostrou um fomentador do endividamento. Por fim,
na Argentina, somente a lucratividade mostrou-se indutor do endividamento.

Bastos e Nakamura (2009), similarmente a Perobelli e Fama (2003), estudaram as teorias
acerca da estrutura de capital utilizando uma amostra de 297 empresas do Chile, México e Brasil,
com dados anuais de 2001 a 2006. Os resultados apurados pelos autores mostraram que no Chile,
tanto a Teoria da Pecking Order quanto a Teoria do Trade-off explicam a estrutura de capital das
empresas. Por sua vez, a estrutura de capital das empresas do Brasil e do México sdo mais bem
explicadas pela Teoria da Pecking Order.

Em seu estudo, Prazeres et al. (2015) investigaram o endividamento das companhias do setor
de telecomunicacdes do Brasil no periodo entre 2002 e 2013. Os resultados exibiram uma relacéo
negativa entre as variaveis tamanho e risco para o endividamento de longo prazo, e uma relagédo
negativa das variaveis rentabilidade, tamanho e risco para com o endividamento de curto prazo.

Carvalho et al. (2019) analisaram os determinantes do endividamento de curto e de longo
prazo das empresas que constituem o Indice SMLL da B3, com intuito de identificar a teoria que
melhor descreve o comportamento destas empresas. Para isso, 0s autores empregaram modelos de
dados em painel com a rentabilidade, o risco, o tamanho, a liquidez corrente, o crescimento e a
tangibilidade dos ativos como variaveis explicativas. Os resultados apontaram que a rentabilidade e
a liquidez corrente apresentaram uma relacéo negativa com o endividamento de curto prazo, enquanto
as variaveis tamanho, crescimento e tangibilidade apresentaram uma relacdo positiva. Por sua vez, as
variaveis rentabilidade e tangibilidade apresentaram uma relacdo negativa com o endividamento de
longo prazo, enquanto as variaveis risco e tamanho apresentaram uma relagdo positiva com essa
medida de endividamento. Ademais, 0s autores demonstraram que a Teoria da Pecking Order se
mostrou mais adequada para descrever a escolha do nivel de endividamento de curto prazo, enquanto
para o endividamento de longo prazo ndo houve predominio de uma teoria.

Recentemente, Leite et al. (2020) também investigaram os determinantes do endividamento
de curto e de longo prazo das empresas brasileiras a luz das teorias Trade-off e Pecking Order. Para
tanto, os autores utilizaram uma amostra de 68 empresas do setor de Utilidade Publica no Brasil
negociadas pela B3 entre os anos de 2008 e 2017, bem como anélise de dados em painel. Os resultados
demonstraram que a rentabilidade, o risco, o indice de liquidez e o crescimento foram significativos
para explicar o endividamento de curto prazo, enquanto a rentabilidade e o crescimento foram
relevantes para a determinacdo do endividamento de longo prazo. Em todos os casos, as relagdes
observadas entre o endividamento e as variaveis foram negativas, portanto, ora coaduna com a Teoria
do Trade-off, ora com a Pecking Order.
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2.2 Relagao entre Governanga Corporativa e Estrutura de Capital

Estudos como os de Aman e Nguyen (2013), Bradley e Chen (2011), Bradley e Chen (2015),
Chen (2012), Devita e Tasman (2021), Fields et al. (2012), Ghouma et al. (2018), Javaid et al. (2021),
Mundi (2022) e Tanaka (2014) analisaram a influéncia da governanca corporativa e seus mecanismos
sobre o custo da divida e sobre a estrutura de capital das empresas. O motivo dessa influéncia é
sumarizado por Aman e Nguyen (2013), ao afirmarem que boas préaticas de governanga podem limitar
comportamentos oportunistas de gestores e controladores, 0 que acarretaria em uma diminuicdo do
prémio de risco pelos provedores de capital. Apesar das importantes evidéncias trazidas pelos estudos
mencionados, a maioria foi elaborada no contexto do mercado norte-americano.

No Brasil, os estudos realizados com o mesmo objetivo, compreender a influéncia das boas
praticas de governancga corporativa e seus mecanismos sobre a estrutura de capital das empresas, tém
apresentado resultados divergentes. Silveira et al. (2008) investigaram a influéncia das praticas de
governanga corporativa das empresas sobre sua estrutura de capital. Os autores mensuraram a
qualidade da governanca por meio de um indice abrangente proposto por Silveira (2004), construido
para uma amostra de empresas brasileiras com a¢des mais liquidas negociadas pela B3 entre os anos
de 2001 e 2002. Os resultados evidenciaram uma influéncia positiva e significativa das préaticas de
governanga corporativa sobre a alavancagem financeira das empresas, isto é, a governanga
corporativa pode ser um fator determinante para a estrutura de capital das firmas brasileiras.

Por outro lado, Vieira et al. (2011) avaliaram se a adocdo de praticas de governanca
corporativa alterava a estrutura de capital e o desempenho das empresas. Os autores fizeram uso de
uma amostra de 84 empresas com acdes listadas nos segmentos Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo
Mercado (NM) da B3, entre os anos de 2001 e 2006. Ademais, 0s autores empregaram testes de
diferencas com intuito de identificar alteracdes de estrutura e desempenho e regressdo com dados em
painel para analisar se a governanca corporativa influenciava a estrutura de capital das empresas. O
resultado mostrou que a governanga corporativa exercia pouca influéncia na estrutura de capital das
empresas listadas no N1, N2 e NM, indo de encontro ao estudo de Silveira et al. (2008).

Tani e Albanez (2016) analisaram se a Teoria da Pecking Order se aplicava as decisfes de
financiamento de empresas brasileiras listadas nos diferentes segmentos de governanga corporativa
da B3. Para isso, 0s autores utilizaram analises descritivas e modelos de regressdo com dados em
painel para as empresas com ac¢des negociadas entre 0s anos de 2010 e 2014. Os resultados do estudo
evidenciaram que a Teoria da Pecking Order se adequava melhor ao segmento tradicional da B3,
confirmando que a maior assimetria informacional ocasionava maior dependéncia de divida por parte
das empresas. Por outro lado, a Teoria da Pecking Order exercia menor influéncia no segmento de
NM, aquele com empresas com maior nivel de governanga corporativa e menor grau de assimetria
informacional. Nesse sentido, os autores forneceram evidéncias de que a Teoria da Pecking Order
ndo explica as decisdes de estrutura de capital de companhias que possuem melhores niveis de
governanca corporativa.

Junqgueira et al. (2017) verificaram se a ades@o as melhores préaticas de governanca corporativa
reduzia o endividamento das empresas brasileiras. Para tal, os autores empregaram o método dos
minimos quadrados generalizados (MQG) em uma amostra composta por 44 empresas que
compunham o Ibovespa em 2008. Os autores ndo encontraram um resultado estatisticamente
significativo para os segmentos N1 e N2 da B3. No entanto, no que diz respeito as empresas listadas
no NM, os resultados apontaram uma relacdo inversa com o endividamento, evidenciando que
empresas listadas nesse segmento apresentavam menor volume de endividamento.

Mendonca et al. (2019) corroboraram as evidéncias de Junqueira et al. (2017) ao investigarem
a influéncia dos mecanismos de governanga corporativa externos a firma sobre o endividamento. Para
tanto, os autores utilizaram uma amostra composta por 7.490 empresas de 40 paises. Os autores
fizeram uma distingé@o entre 0os mecanismos de governanca que afetavam os credores daqueles que
afetavam os acionistas minoritarios. Os resultados apontaram que 0s mecanismos de governanca
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associados a protecdo dos acionistas e credores influenciavam significativamente a estrutura de
capital das empresas. Isto €, empresas com melhores praticas de governanca corporativa tomavam
menos divida, possivelmente com o intuito de restringir o papel monitorador da divida sobre a
liberdade dos insiders. Além disso, os resultados sugerem que a Teoria da Pecking Order € a que
melhor explica o endividamento das empresas, indo de encontro ao estudo de Tani e Albanez (2016).

Recentemente, Ribeiro et al. (2021) analisaram a influéncia exercida pelo nivel de governanca
corporativa sobre o endividamento das empresas listadas no segmento de energia elétrica da B3. Para
iSs0, 0s autores empregaram dados em painel em uma amostra de 58 empresas pertencentes ao setor
de energia elétrica, negociadas entre os anos de 2012 e 2017. Os resultados indicaram uma relacao
negativa, porém, nao significativa entre a governanca e o endividamento geral, isto €, os resultados
sugerem que a qualidade da governanga corporativa pouco influencia o nivel de endividamento das
empresas analisadas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Coleta de Dados

Este artigo tem por objetivo analisar a relacdo entre governanca corporativa e a estrutura de
capital das empresas brasileiras. A premissa basica é a de que melhores préticas de governanca
corporativa podem contribuir para a ampliacdo de recursos para investimento e para a reducdo do
custo de capital, influenciando, assim, a estrutura de capital dessas empresas (Fonseca & Silveira,
2016). Para esse fim, a populacdo objeto deste estudo sdo as companhias com ac¢des negociadas pela
B3 entre os anos de 2010 e 2020. Adotou-se 0 ano de 2010 como o primeiro ano de anélise, uma vez
que este foi o primeiro ano de adesdo obrigatdria as normas internacionais de contabilidade pelas
empresas brasileiras (Machado et al., 2012).

A amostra do estudo foi obtida mediante alguns critérios: (a) por meio da plataforma
Economatica® foi obtida a relagcdo de empresas com a¢fes negociadas na bolsa brasileira no periodo
de analise; (b) foram excluidas as empresas com registro cancelado; (c) foram retiradas da amostra
as empresas do setor financeiro, uma vez que as suas demonstracGes financeiras e indicadores
demandam uma interpretacdo diferente do restante das empresas (Carvalho et al., 2019); (d) fez-se a
exclusdo das empresas que apresentaram indice de negociabilidade menor ou igual a 0,001, haja vista
que Castro Junior e Yoshinaga (2012) apontam gque empresas que apresentam um baixo indice de
negociabilidade tendem a apresentar grande numero de dados faltantes; (e) exclusdo das empresas
com patrimonio liquido negativo. Ao fim, a amostra foi composta por 118 empresas pertencentes a
nove setores: Industria (25%); Servigos (25%); Energia Elétrica (15%); Construcdo Civil (11%);
Varejo (9%); Petroleo, Gas e Biocombustiveis (6%); Mineracdo; Siderurgia e Metalurgia (6%);
Saneamento (2%) e; Agropecuaria (2%).

No tocante a coleta dos dados econdmico-financeiros, estes foram obtidos via plataforma
Economatica®. No que concerne aos dados para a criagdo do indice de governanca, estes foram
obtidos via documentos de apresentacdo obrigatoria & Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
publicos e disponiveis no site da CVM e das proprias empresas (Relacionamento com Investidores-
RI), aléem do portal da JPMorgan, instituicdo lider mundial em servicos financeiros e a terceira maior
empresa do setor no mundo. Na Tabela 1 s&o expostas detalhadamente as fontes de dados.

3.2 Definicdo das Variaveis

As variaveis analisadas neste artigo foram consideradas a partir da literatura e referem-se,
além da qualidade da governanca corporativa, as caracteristicas internas das empresas, com intuito
de capturar seu endividamento e os possiveis fatores determinantes para essa decisdo. Como variaveis
dependentes foram considerados os indices de endividamento das companhias. Assim como Carvalho
et al. (2019), Leite et al. (2020), Pereira et al. (2015) e Prazeres et al. (2015), optou-se pela utilizagdo
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do Endividamento de Curto Prazo (ECP), o Endividamento de Longo Prazo (ELP), além do grau de
alavancagem financeira (ALV).

Amparando-se na literatura sobre estrutura de capital, como em Carvalho et al. (2019), Cheng
e Shiu (2007), Fan et al. (2012), Jong et al. (2008), Leite et al. (2020), Prazeres et al. (2015), Rajan e
Zingales (1995) e Victor et al. (2018), foram selecionadas seis caracteristicas associadas ao
endividamento: Rentabilidade dos Ativos (ROA), Risco (RISC), Tamanho da Empresa (TAM),
indice de Liquidez Corrente (ILC), Oportunidades de Crescimento (CRES) e Tangibilidade dos
Ativos (TANG).

No que concerne a qualidade da governanca corporativa, foram desenvolvidos dois indices (0
IGOV, o indice principal e 0 IGOV8, uma variacao do IGOV) com intuito de capturar 0s mecanismos
de governanca capazes de reduzir os conflitos de agéncia. Foram empregadas dez varidveis na
composicao do IGOV e oito na composicdo do IGOVS, escolhidas em conformidade com a literatura
acerca da Teoria da Agéncia e inspirado nos estudos de Al-Najjar e Al-Najjaré (2017), Carvalhal-da-
Silva e Leal (2005), Ribeiro e Souza (2022) e Silveira (2004). Com isso, espera-se oferecer
alternativas de mensuracdo das melhores préticas de governanca corporativa no Brasil. As varidveis
utilizadas na criacdo dos indices sdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1
Varidveis que compde os indices de governanca
Variaveis Perguntas Fonte dos Dados
Conselho de - . .
2
Administracio (CA) O Conselho de Administracdo tem entre cinco e nove membros* FR
Estrutura de Os acionistas controladores possuem menos de 50% das a¢des com FR
Propriedade e de direito a voto?
Controle (EP) A companhia tem mais de 25% de suas aces em free-float? FR
. N A empresa publica fatos relevantes e comunicados ao mercado? FRe CVM
Divulgacéo e A tem Declaracdes de dividendos di ibilizad
Transparéncia (DT) empresa tem Declaracdes de dividendos disponibilizadas aos ER e CVM
acionistas?
. Os administradores tém participacdo nos lucros? FR
Incentivos aos A empresa possui Plano de opcéo de compra de agdes? FR
Administradores (1A) P P . p<;~ P f; '
A empresa possui Remunerac8o baseada em a¢des? FR
. Empresa Participa dos NDGC? B3
Disclosure (DI) S P p . .
A companhia é emissora de American Depositary Receipt (ADR)? JPMorgan
Setor (IND) A empresa é do setor industrial? Economatica®

Nota: Formulério de Referéncia (FR), Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Brasil Bolsa Balcao (B3).

O IGOV ¢ obtido a partir de dez perguntas binarias objetivas, em que, para cada resposta
positiva, acrescentou-se um ponto ao indice. A construcao do indice considerou cinco mecanismos
de governanca corporativa: Conselho de Administragdo, Estrutura de Propriedade e de Controle,
Divulgacéo e Transparéncia, Incentivos aos Administradores e Nivel de Disclosure. Dessa forma, o
IGOV apresenta valor entre 0 e 10.

Por sua vez, o IGOVS8, uma variacdo do IGOV, é obtido por intermédio da soma dos
mecanismos Divulgacdo e Transparéncia, Incentivos aos Administradores, Nivel de Disclosure, mais
a variavel representando o setor de atuacdo (+1 ponto para empresas industriais). Desse modo, 0
IGOV8 tem valor entre 0 e 8 e seu calculo é mais simples do que o IGOV, uma vez que € obtido por
meio de menos variaveis. Ademais, o IGOV8 foi empregado, pois Correia et al. (2011) e Silveira
(2004) apontam que a transparéncia e o incentivo aos administradores séo mais eficientes em aferir a
qualidade da governanca no Brasil do que o conselho de administracédo e a estrutura de propriedade.
Por sua vez, setores de atividades mais regulamentadas, como o industrial, podem influenciar a
qualidade da governanca corporativa dessas empresas, ao serem obrigadas a se adequarem a melhores
praticas de governanga (Silveira, 2004).
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Além dos indices citados, optou-se por utilizar também, como métrica de governanga, a
listagem das empresas nos NDGC da B3, haja vista que Ribeiro e Souza (2022) indicam que esta é a
forma mais utilizada quando se trata de estudos empiricos sobre governanga no Brasil. Assim sendo,
a proxy NDGC recebeu valor 1 quando a empresa em questdo € listada em algum dos niveis de
governanca da B3, e 0 quando é listada no mercado tradicional. A Tabela 2 sumariza as variaveis
utilizadas no estudo e apresenta suas férmulas de calculo, o suporte tedrico e no caso das variaveis
independentes, a relagédo esperada com o endividamento.

Tabela 2
Variaveis do estudo

Variaveis Relagdo Suporte Tedrico
Esperada
ECP Divida de Curto Prazo i
Ativo Total Carvalho et al. (2019);
Q Leite et al. (2020); Prazeres
E ELP Divida d.e Longo Prazo ] etal. (2015)
= Ativo Total
3
)] o [ Junqueira, et al. (2017);
D P D Longo P ' '
ALV (Divida de Curto raz.o + Divida de Longo Prazo) Mendonga et al. (2019):
Ativo Total Pereira et al. (2015)
1GOV CA+EP+ DT + 1A+ DI Positiva Al-Najjar e Al-Najjaré
1GOV8 DT +IA + DI + IND Positiva  (2017); Carvalhal-da-Silva
e Leal (2005); Ribeiro e
£ NDGC Dummy 0 ou 1 Positiva Souza (2021); Silveira
§ (2004)
'c ’ . . -
= ROA L'ucro Lli[uldO/AtlUO 'I"otal Negat!va Bastos e Nakamura (2009);
§- RISC Desvio padrao (EBIT) /Ativo Total Negativa Carvalho et al. (2019);
c TAM In(Receita Operacional Liquida) Positiva  |eite et al. (2020); Prazeres
ILC Ativo Circulante/Passivo Circulante Positiva etal. (2015); Rajane
CRES (Vendas, — Vendas;_,)/ Vendas;_, Negativa ng?}\?s (1?951)5;étman €
TANG (Imobilizado + Estoque)/Ativo Total Negativa essels ( )

3.2 Modelos Econométricos

Com o intuito de testar a hipotese de que a governancga corporativa € um fator determinante
da estrutura de capital das empresas, foram utilizados modelos de dados em painel. Na viséo de Hill
etal. (2012), modelos estimados por meio de dados em painel possuem diversas vantagens em relacao
aqueles de corte transversal e de séries temporais, como por exemplo, aumentarem o nimero de graus
de liberdade, controlarem a heterogeneidade presente nos dados, permitirem o0 uso de mais
observacdes, bem como diminuirem a colinearidade entre as variaveis. Ademais, € 0 método mais
utilizado em pesquisas sobre o tema. O modelo geral estimado é representado pela Equacgéo 1.

End;; = Poic + P1itGCit + P2icROA;t + B3t RISCit + B4t TAM;; +
+ BsitILCit + Bit CRESCiy + 7;: TANG;; + ;¢ (1)

Em que: End;; representa as variaveis dependentes e refere-se aos indices de endividamento
das empresas (ECP, ELP e ALV); GC;; sdo as variaveis que representam a qualidade da governanca
corporativa (IGOV, IGOV8e NDGC); ROA, RISC, TAM, ILC, CRESC e TANG sdo as demais
varidveis que representam os determinantes internos da estrutura de capital das empresas de acordo
com a literatura; S, refere-se ao parametro de intercepto; B1, B2, B3, Ba, Bs, Be € B, referem-se aos
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coeficientes correspondentes a cada uma das variaveis explicativas do modelo e; e;; refere-se ao erro
idiossincratico, uma vez que varia aleatoriamente para todas as empresas e periodos.

As regressdes por meio de dados em painel, conforme aponta Woodridge (2010), podem ser
estimadas mediante modelo pooled (dados empilhados), efeitos aleatorios (RE) ou efeitos fixos (FE).
A identificacdo do modelo mais adequado aos dados do estudo é realizada via testes de Chow, que
compara 0 modelo pooled ao modelo FE, o teste de Breusch-Pagan, que compara o modelo de RE ao
modelo pooled, e o teste de Hausman, que compara o0 modelo FE e RE (Wooldridge, 2010).

Obteve-se, como resultados de tais testes, p-valores<0,0001 em todos as regressdes
analisadas, o que indica 0 modelo FE como o mais adequado aos dados do estudo. Neste modelo, ha
existéncia de heterogeneidade entre os grupos, com caracteristicas invariantes no tempo. Assim, no
modelo FE pressupdem-se que cada grupo tenha um intercepto diferente, que é constante ao longo do
tempo (Favero & Belfiore, 2017).

Alinhado o modelo mais adequado, realizou-se em seguida, os testes de diagndstico para
validar as regressdes utilizadas nas analises. O teste de Jarque-Bera, empregado para testar a
normalidade dos residuos, rejeitou a hipotese nula de distribuicdo normal em todas as regressoes.
Entretanto, Wooldridge (2010) aponta que se o tamanho da amostra for suficientemente grande, pelo
teorema do limite central, a inferéncia a estatistica ndo € invalidada. Por sua vez, os testes de Breusch-
Godfrey e Breusch-Pagan indicaram problemas de autocorrelacdo e homocedasticidade,
respectivamente. Como corregdo, optou-se por estimar as regressoes com “Erros padrdo robustos
(HAC)”, método desenvolvido por Newey e West (1987) como solucdo Unica para os dois problemas.

No que concerne a multicolinearidade, esta foi verificada por meio dos valores do fator de
inflacdo da variancia (FIV) para todas as variaveis do estudo. O maior valor de FIV foi observado na
variavel IGOV (6,65), e de acordo com Wooldridge (2010), assume-se, pela literatura, que valores
inferiores a 10 para o FIV indicam que ndo ha problemas com colinearidade entre as variaveis
estudadas.

Por fim, na Tabela 3 é exposta a matriz de correlacdo entre as proxies de governanca e as
varidveis dependentes. Observa-se que os indices IGOV e IGOVS, pela sua construcdo, sao
fortemente correlacionados. O mesmo nédo ocorre entre os indices citados e a proxy NDGC. Quanto
as correlagbes entre as proxies de endividamento e de governanga corporativa, observou-se uma
correlacdo fraca e negativa na maioria dos casos. Entretanto, estas correlacfes ndo séo significativas
ao nivel de 5%, o que pode ser um indicio de que a qualidade governanca corporativa ndo é um fator
considerado pelos credores ao fornecerem capital para as empresas brasileiras de capital aberto.

Tabela 3
Matriz de Correlagdo entre os as proxies de governanca e as varidveis dependentes
Variaveis IGOV IGOVS NDGC ECP ELP END
IGOV 1
IGOVS 0,8388 1
NDGC 0,3459 0,2866 1
ECP -0,0796 -0,1066 -0,0218 1
ELP -0,0837 -0,0877 -0,0192 0,8873 1
END 0,0044 -0,0041 0,1101 -0,1837 -0,1694 1

Nota: 5% valor critico (bicaudal) = 0,0591.

Os modelos e os testes executados neste estudo foram estimados com o apoio do software
Stata, a partir dos dados anuais de 2010 a 2020, das empresas que integraram a amostra. Os resultados
sdo apresentados na secédo 4, a segulir.
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4 APRESENTAGCAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados das regressdes estimadas, bem como aqueles
referentes a criacdo dos indices de governanca corporativa e a discussao a respeito desses resultados.
Na Tabela 4 sdo expostas as estatisticas descritivas das proxies de governanca e das variaveis
dependentes. O valor médio do IGOV aumentou de 5,87 em 2010 para 6,31 em 2020, enquanto o
IGOVS8 registrou média de 4,19 em 2010 e 4,45 em 2020. Percebe-se diferencas substanciais na
adocdo das boas praticas de governanca por parte das empresas analisadas, haja vista que o valor
minimo de IGOV foi de 1 e 0 maximo de 10. Da mesma forma, o IGOV8 apresentou uma distribuicdo
com valor minimo de 0 e maximo de 8, registrando uma boa amplitude desses indices. No que tange
a proxy NDGC, esta apresentou um pequeno aumento de 2010 para 2020 (0,08). Por se tratar de uma
variavel dummy, que assume valores de 0 ou 1, a média > 0,5 mostra que a maioria das empresas
presentes na amostra sao negociadas nos NDGC da B3. Por sua vez, pelas médias de endividamento
de curto e longo prazo, assim como pelas médias de alavancagem, nao é possivel apontar um aumento
médio do endividamento das empresas da amostra no periodo analisado.

Tabela 4
Estatisticas descritivas das proxies de governanca e das varidveis dependentes

IGOV IGOV8 NDGC ECP ELP ALV

Periodo Méd. D.P. | Méd. D.P. | Méd. D.P. | Méd. D.P. | Méd. D.P. | Méd. D.P.
2010 5,87 1,67 419 129 ( 082 038 | 020 0,20 | 022 0,25 | 0,28 0,25
2011 6,01 1,83 434 139 | 08 036 | 021 020 | 025 026 | 0,30 0,26
2012 6,11 1,71 441 132 ( 085 035 | 020 0,24 | 026 0,24 | 031 0,26
2013 6,1 1,76 4,4 133 | 087 034 | 019 021 | 020 0,24 | 0,29 0,25
2014 6,21 1,74 4,46 13 08 032 | 021 023 | 021 0,21 | 029 0,27
2015 6,14 1,71 439 128 | 088 033 | 025 023 | 023 022 | 029 027
2016 6,13 1,76 438 132 ( 088 033 | 0283 0,21 | 028 0,25 | 0,29 0,27
2017 6,13 1,78 433 147 ) 087 033 | 026 027 | 019 016 | 033 0,29
2018 6,29 1,76 444 148 [ 088 033 | 022 024 | 022 025 | 0,32 0,30
2019 6,27 1,72 4,4 147 | 089 032 | 025 026 | 031 027 | 0,26 0,26
2020 6,31 1,59 445 133 0,9 029 | 032 039 | 016 0,18 | 0,27 0,27
Min/Mé&x. | 1,00 10,00 | 0,00 8,00 | 0,00 1,00 | 0,00 09 | 0,00 093 | 0,00 0,99

Antes de estimar as regressoes, realizou-se uma validacdo do IGOV — indice principal deste
estudo — por meio de testes de média dos valores de Firm Value (FV), obtido via banco de dados
Economatica®, e agrupados conforme o IGOV das empresas. As empresas da amostra foram
agrupadas de acordo com o IGOV em: (i) “Baixa” qualidade de governanga (composto pelas
empresas com IGOV entre 0 e 4); (ii) “Média” qualidade de governanca (formado pelas empresas
com IGOV entre 5 e 7) e; “Alta” qualidade de governanca (compreendeu as empresas com IGOV
entre 8 e 10). A Tabela 5 mostra o agrupamento dessas empresas, bem como os resultados dos testes
de médias (teste t, teste F e ANOVA).

No que tange a classificacdo, 14,87% das empresas foram classificadas como “Baixa”
qualidade de governanga, 61,47% como “Média” qualidade e 23,66% como “Alta” qualidade. Este
resultado mostra que grande parte das empresas brasileiras com acgdes negociadas pela B3 ainda
precisam melhorar seus mecanismos de governanca. Por meio do teste t, que compara a media de dois
grupos de amostras, rejeitou-se a hipotese nula na comparagdo dos grupos “Média” X "Alta" ¢
"Baixa" X “Alta” qualidade da governanga nas médias de FV. Pelo teste F, estruturado para avaliar
a variacdo da média entre dois grupos, rejeitou-se a hipdtese nula na comparagao entre 0s grupos
“Média” X "Alta" e "Baixa" X “Alta” qualidade da governanga nas médias de FV. Ja pela anélise de
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variancia (ANOVA), que determina se existe diferenca significativa na média entre trés ou mais
grupos, rejeitou-se a hipdtese nula para as médias de FV. Essas rejeicdes das hipoteses nulas
mostraram que as médias dos grupos se diferem significativamente, evidenciando que empresas bem
governadas tendem a apresentar maior desempenho de mercado. Tal resultado é condizente com a
literatura e € um indicio que o indice criado representa bem a qualidade da governanga corporativa
das empresas brasileiras (Correia et al., 2011).

Tabela 5
Classificacdo da Governanca Corporativa e testes de médias

Painel (a): Classificacdo do IGOV

"Baixa Governanca" "Média Governanga" "Alta Governanga”
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0,00 0,73% 183% 4,18% 8,13% | 21,47%  20,95%  19,05% | 15,09% 7,84% 0,73%
14,87% 61,47% 23,66%
Painel (b): Testes de Média - FV
Testes de Média t p-valor F p-valor
“Baixa” X "Média" -1,5834 0,1139 1,0278 0,4219
“Média” X "Alta" -2,3177 0,0208** 1,2470 0,0692*
"Baixa" X “Alta” -3,1746 0,0017** 1,2816 0,0931*
ANOVA F =4,9663 p-valor = 0,0073***

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,01, ** p < 0,05, *** p < 0,10.

No que tange aos modelos, na Tabela 6 sdo apresentados os coeficientes e seu respectivo nivel
de significancia, os resultados dos testes F para a significancia dos modelos e o coeficiente de
determinacdo para os modelos estimados com o endividamento de curto prazo, longo prazo e geral
(alavancagem) como variaveis dependentes; e o IGOV como medida de governanca e variavel
independente. Pelo teste F, que exibe a significancia global dos modelos, observa-se que nos trés
modelos a hip6tese nula foi fortemente rejeitada, dado o p-valor préximo de 0, isto €, conjuntamente,
as variaveis analisadas sdo significativas para explicar o endividamento das empresas.

No que tange aos coeficientes de determinagdo dos modelos, as varidveis independentes sdo
capazes de explicar 13,9% da variacao do ECP, 12,74% da variacao do ELP e 17,11% da variacao da
ALV. Isso significa que ha outros fatores que explicam o endividamento das empresas, como 0
cenario macroeconémico, por exemplo.

Tabela 6
Resultados das regressfes com o IGOV como métrica de governanca
Variaveis ECP ELP ALV
Constante -4,0501 -8,3071 44,8125
0,0001*** 0,0016*** 0,0027%***
GOV 0,0331 0,0781 0,8225
0,1381 0,2049 0,2538
-0,0002 -0,0053 -0,6024
ROA
0,9552 0,6096 0,0001***
RSC 0,0096 0,0186 -0,1350
0,0005*** 0,0046%*** 0,0034***
0,2715 0,5474 0,5290
TAM 0,0001*** 0,0009*** 0,5478
ILC 0,0693 0,0989 -2,8882
0,0708* 0,1740 0,0001***
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Variaveis ECP ELP ALV
-0,0057 0,0389 0,5015
CRES 0,7178 0,4364 0,1774
-0,4340 -0,5119 -4,0591
TANG 0,2825 0,3659 0,6114
Prob > F 0,0000 0,0015 0,0000
R2 LSDV 0,9001 0,9006 0,8435
R2 within 0,1390 0,1274 0,1711

Notas: (i) A primeira linha de cada variavel apresenta os valores dos coeficientes enquanto a segunda apresenta os p-
valores; (ii) Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,01, ** p < 0,05, *** p < 0,10; (iii) O teste F de todos
0s modelos apresentou 99% de significancia.

Relativamente a significancia dos coeficientes, no modelo estimado para o endividamento de
curto prazo, apenas a constante, o risco e o tamanho foram estatisticamente significativos ao nivel de
1%, o indice de liquidez corrente, quando considerado o nivel de significancia de 10%. A qualidade
da governanca, medida de IGOV, a rentabilidade dos ativos, o crescimento e a tangibilidade dos
ativos da empresa nao foram estatisticamente significativos, nem mesmo ao nivel de 10%. No modelo
que tem como varidvel dependente o endividamento de longo prazo o resultado foi similar, com
excecao do indice de liquidez corrente, que nao foi estatisticamente significativo para esta estimacao.
Por outro lado, no modelo que tem como variavel dependente a alavancagem, a constante, a
rentabilidade dos ativos, o risco e o indice de liquidez corrente foram estatisticamente significantes
ao nivel de 1%. O IGOV, o tamanho, o crescimento e a tangibilidade dos ativos ndo foram
estatisticamente significativos.

Similarmente a Tabela 6, a Tabela 7 exibe os resultados das estimac¢@es dos modelos contendo
0 IGOV8 como métrica da qualidade da governanca corporativa. O resultado do teste F mostra que
nos trés modelos o p-valor é proximo de 0, indicando que simultaneamente as variaveis
independentes, incluindo o IGOVS, sdo significativas em explicar o endividamento das empresas. Os
coeficientes de determinacédo realcam que as variaveis analisadas explicam 13,77% da variacdo do
ECP, 12,58% da variacdo do ELP e 17,29% da variacdo da ALV, valores muitos proximos aos
modelos estimados com o indice IGOV como parametro da qualidade da governanca corporativa das
empresas.

No que respeita & significancia dos coeficientes, os resultados com as estimages com o
IGOV8 foram idénticos as estimadas com o IGOV. No modelo estimado para ECP, a constante, o
RISC, o TAM e o ILC foram estatisticamente significativos, enquanto o IGOV8, 0 ROA, o CRES e
a TANG ndo foram. No modelo que tem como variavel dependente o ELP, o resultado foi idéntico
ao modelo com o ECP, com excecdo do ILC, que néo foi estatisticamente significativo. No modelo
para a ALV, a constante, 0 ROA, o RISC e o ILC foram estatisticamente significativos ao nivel de
1%, enquanto 0 IGOVS, o0 TAM, o0 CRES e a TANG néo.

Tabela 7
Resultados das regressdes com o IGOV8 como métrica de governanga
Variaveis ECP ELP ALV
Constante -3,8848 -7,9569 44,1620
0,0001*** 0,0020%*** 0,0024***
0,0104 0,0322 1,1553
IGOV8 0,7446 0,5073 0,2076
-0,0001 -0,0051 -0,6090
ROA 0,9789 0,6228 0,0001***
0,0094 0,0182 -0,1345
RISC
0,0006*** 0,0048*** 0,0037***
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Variaveis ECP ELP ALV
0,2719 0,5485 0,5563
TAM
0,0001*** 0,0008*** 0,5208
ILC 0,0701 0,1010 -2,8614
0,0667* 0,1566 0,0001***
-0,0047 0,0411 0,5048
CRES 0,7685 0,4147 0,1802
-0,4572 -0,5588 -3,6993
TAN
G 0,2594 0,3251 0,6415
Prob > F 0,0000 0,0016 0,0000
R2 LSDV 0,9000 0,9004 0,8438
R2 within 0,1377 0,1258 0,1729

Notas: (i) A primeira linha de cada varidvel apresenta os valores dos coeficientes enquanto a segunda apresenta os p-
valores; (ii) Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,01, ** p < 0,05, *** p < 0,10; (iii) O teste F de todos
0s modelos apresentou 99% de significancia.

Finalmente, a Tabela 8 mostra os resultados das estimac6es dos modelos abrangendo o NDGC
como proxy da qualidade da governanca corporativa. O teste F com p-valor proximo de 0 aponta que
as variaveis independentes sdo conjuntamente significativas para explicar o endividamento das
empresas. Por sua parte, os coeficientes de determinacdo expdem que as variaveis em questao
explicam 13,98% da variagdo do ECP, 12,63% da variagdo do ELP e 17,0% da variacdo da ALV,
valores parecidos aos observados nas estimac6es dos modelos com os indices IGOV e IGOV8 como
referéncias da qualidade da governanca corporativa das empresas brasileiras.

Tabela 8
Resultados das regressdes com o NDGC como métrica de governanca
Variaveis ECP ELP ALV
-3,9399 -7,6530 48,5834
Constante
0,0001*** 0,0022*** 0,0014***
0,2711 —0,326113 4,2191
NDGC
0,2818 0,3957 0,4666
0,0005 -0,0053 -0,5896
ROA
0,9068 0,6065 0,0001***
RISC 0,0095 0,0178 -0,1379
0,0005*** 0,006*** 0,0024***
0,2639 0,5573 0,4122
TAM
0,0001*** 0,0007*** 0,6492***
ILC 0,0690 0,1020 -2,8849
0,0707* 0,1508 0,0001***
-0,0042 0,0415 0,5372
CRES
0,7941 0,4092 0,154
-0,5239 -0,5254 -5,7765
TANG
0,2097 0,3455 0,4722
Prob > F 0,0000 0,0022 0,0000
R2 LSDV 0,9002 0,9005 0,8433
R2 within 0,1398 0,1263 0,1700

No que concerne a significancia dos coeficientes, os resultados das regressdes estimadas com
0 NDGC foram idénticos as estimadas com os demais indices de governanca, com excec¢do da variavel

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 18, €2022112, p. 01-22



15
Jodo E. Ribeiro, Anténio A. de Souza

TAM, que foi estatisticamente significativa no modelo estimado para a ALV. A constante, 0 RISC e
0 TAM foram estatisticamente significativos, diferentemente das variaveis NDGC, CRES e TANG.
O ILC foi estatisticamente significativo para o modelo para o0 ECP, quando considerado o nivel de
significancia de 10%.

Na proxima secdo é analisada a dire¢cdo dos coeficientes das regressdes, tal como a
comparacdo dos resultados com os achados prévios da literatura e as proposicGes das teorias da
Pecking Order e Trade-off.

5 DISCUSSAO

Os coeficientes para 0 IGOV e IGOV8 apresentaram relacdo positiva com o endividamento
em todos os modelos estimados (ECP, ELP e ALV), enquanto os coeficientes do NDGC foram
positivos nos modelos ECP e ALV e negativo no modelo ELP. Entretanto, os modelos estimados nao
apresentaram significancia estatistica, demonstrando que a qualidade da governanca corporativa pode
ndo ser um fator relevante nas decisfes sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras. Esse
resultado, contrario ao esperado, corrobora os achados de Ribeiro et al. (2021) e Vieira et al. (2011).
Ribeiro et al. (2021) documentaram uma relacdo negativa entre a governanca e a estrutura, porém,
sem significancia estatistica. Por sua vez, Vieira et al. (2011) mostraram que a governancga corporativa
exerce pouca influéncia na estrutura de capital das empresas.

Apesar de néo significativos, os resultados aqui observados apontam para algumas inferéncias
importantes. Em primeiro lugar, uma das funcdes da governanca corporativa € a salvaguarda dos
direitos dos acionistas, e a sua relacdo ndo significativa com o endividamento pode ser justificada
pela reducdo dos efeitos nocivos oriundos do conflito do tipo principal-principal, caracteristico no
Brasil (Branddo & Cris6stomo, 2015). Isto €, a qualidade da governanca corporativa pode estar
atuando de forma eficiente na reducdo da expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios. Nesse
sentido, no Brasil pode prevalecer o efeito alinhamento, no qual o sistema de monitoramento é
exercido sob a influéncia do acionista controlador e ndo dos credores (Nascimento et al., 2018).Em
segundo lugar, ha a possibilidade do efeito disciplinador da governanca sobre a gestdo, isto é, quando
ha reducdo do fluxo de caixa livre a disposi¢cdo da gestdo, por meio da maior distribuicdo de
dividendos, ou do uso dos recursos proprios no financiamento de empreendimentos que maximizem
oportunidades de crescimento da empresa. Assim, a empresa passa a priorizar o uso de recursos
proprios em seus investimentos, utilizando as dividas com terceiros apenas para o financiamento da
parcela residual do investimento ndo coberto pelo fluxo de caixa livre (Crisdstomo et al., 2020).

No que tange aos demais coeficientes, as direcdes sdo idénticas entre os modelos IGOV e
IGOV8 e bem similares ao modelo NDGC, com excec¢do do ROA, que é positivo no modelo ECP
com o0 NDGC como proxy de governanca. Nos modelos com os indices IGOV e IGOV8 como
métricas de governanga, observou-se uma relacdo negativa entre 0 ROA e o endividamento,
destacando significancia estatistica entre 0 ROA e a ALV. Essa relacdo é similar aos resultados de
Bastos e Nakamura (2009), Carvalho et al. (2019), Prazeres et al. (2015) e Silveira et al. (2008), bem
como estdo alinhados com o estabelecido pela Teoria Pecking Order. Além disso, o resultado sugere
que as empresas brasileiras podem enfrentar restricbes de crédito e custos elevados de capital de
terceiros, o que faz com que o financiamento com recursos proprios seja mais atrativo.

Nos modelos estimados para o endividamento de curto e longo prazo (ECP e ELP),
respectivamente, o coeficiente do RISC foi positivo, indo ao encontro dos achados de Bastos e
Nakamura (2009) e Carvalho et al. (2019). Por outro lado, no modelo ALV, o relacionamento entre
endividamento e o risco foi negativo, corroborando Leite et al. (2020). Tanto pela Teoria Pecking
Order quanto pela Teoria Trade-off, é prevista uma relacdo negativa entre essas varidveis. Esse
resultado sugere que investidores podem evitar empresas de maior risco, pressionando os gestores a
buscarem capital de terceiros (Carvalho et al., 2019).
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O coeficiente encontrado para o TAM foi positivo em todos os modelos analisados,
destacando a significancia estatistica observada nos modelos ECP e ELP. Tal resultado é similar aos
achados de Carvalho et al. (2019), Mendonca et al. (2019) e Ribeiro et al. (2021) e vai de encontro
aos resultados observados por Junqueira et al. (2017), Leite et al. (2020) e Prazeres et al. (2015), que
salientaram uma relacdo negativa entre as varidveis. Conforme ressaltado por Prazeres et al. (2015),
a relacdo entre endividamento e tamanho é fonte de discordancias tedricas, com estudos ora
apontando uma associagdo positiva, ora negativa. Os resultados deste estudo sdo considerados tanto
pela Teoria Pecking Order quanto pela Teoria Trade-off e sugerem que empresas maiores dispdem
de maior capacidade de endividamento.

A variavel ILC foi positiva e significante nos modelos do ECP e positiva, porém, ndo
significante nos modelos para o ELP. Leite et al. (2020) também apontaram uma relacdo positiva e
ndo significativa entre ILC e 0 ELP. Nos modelos para a ALV, a associac¢do entre o endividamento e
o ILC foram negativas, corroborando Bastos e Nakamura (2009) e Carvalho et al. (2019). Dessa
forma, o resultado aqui observado € favoravel a Teoria Trade-off para o endividamento de longo
prazo, que espera que nao haja significancia estatistica nessa associacdo; e a Teoria Pecking Order
para o endividamento geral (ALV), que sugere uma associacdo negativa entre as variaveis.

Por sua vez, o crescimento foi negativo nos modelos para o ECP e positivo nos modelos para
0 ELP e ALV, sem significancia estatistica em todos os modelos. Khoa e Thai (2021), Leite et al.
(2020) e Silveira et al. (2008) encontraram uma relag&o negativa e significante entre o endividamento
e o crescimento, resultado similar ao observado para o ECP e que condiz com as teorias do Trade-off
e Pecking Order. Por outro lado, a relacdo observada para os modelos ELP e ALV vai ao encontro
de Carvalho et al. (2019) e esta em desacordo com ambas as teorias. Entretanto, uma relacdo positiva
entre o crescimento e o endividamento sugere que empresas em crescimento tendem a se financiar
mais por meio de capital de terceiros do que por capital préprio, resultado alinhado a Teoria da
Assimetria de Informag0es (Brito et al., 2007).

Por altimo, foi observada uma relacdo negativa e ndo significante entre a TANG e o
endividamento em todos os modelos. Khoa e Thai (2021), Leite et al. (2020), Mendonca et al. (2019)
e Silveira et al. (2008) também encontraram uma relagdo negativa entre endividamento e
tangibilidade dos ativos. Tais resultados estdo em desacordo com ambas as teorias (Trade-Off e
Pecking Order), uma vez que por essas, é esperada uma relagao positiva entre o endividamento e a
TANG.

Na Tabela 9 € exibido um resumo das associa¢des esperadas e documentadas neste estudo, no
qual observa-se que o maior numero das varidveis ndo mostrou a relagdo esperada com o
endividamento. Com apenas o risco, o indice de liquidez corrente e a tangibilidade dos ativos
apresentando uma associagdo divergente, nota-se que a Teoria Pecking Order se revelou a mais
adequada em explicar o nivel de endividamento de curto prazo das empresas analisadas. Tal resultado
corrobora os achados de Bastos e Nakamura (2009), Carvalho et al. (2019) e Prazeres et al. (2015).

Tabela 9
Relacdes esperadas e documentadas
. Relacao Esperada Relacdo Observada
Variavel -
Trade-off Pecking Order ECP ELP ALV
IGOV Positiva Positiva + N&oSig. + N&oSig. + Nao Sig.
IGOV8 Positiva Positiva + N&oSig. + Na&oSig. + Nao Sig.
NDGC Positiva Positiva + N&oSig. - Na&oSig. + Nao Sig.
ROA Positiva Negativa - NaoSig. - NioSig. - Sig.
RISC Negativa Negativa + Sig. + Sig. - Sig.
TAM Positiva Positiva/Negativa + Sig. + Sig. +  Nd&o Sig.
ILC N&o Significante Negativa + Sig. + N&oSig. - Sig.
CRESC Negativa Negativa - NaoSig. + NaoSig. + Nao Sig.
TANG Positiva Positiva - NaoSig. - NioSig. - Ndo Sig.

Legenda: Néo sig.: Nao significante.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 18, €2022112, p. 01-22



17
Jodo E. Ribeiro, Anténio A. de Souza

No que diz respeito ao endividamento de longo prazo, a relacdo entre as variaveis nao apontou
o0 predominio de nenhuma das teorias, Trade-off ou Pecking Order. Esse resultado vai ao encontro do
documentado por Carvalho et al. (2019) e Leite et al. (2020) e sugere um obstaculo maior de acesso
ao crédito pelas empresas brasileiras, bem como indica que pode haver outros fatores relevantes na
decisdo do gestor no que tange ao endividamento de longo prazo, como variaveis macroeconémicas,
por exemplo.

Por fim, no tocante a alavancagem financeira, verifica-se que a Teoria Pecking Order se
mostrou mais apropriada em descrever a escolha do nivel de endividamento geral das empresas
brasileiras, com apenas as variaveis CRES e TANG néo apresentando relacionamento condizente
com tal teoria. Esse resultado é condizente com a maioria dos achados na literatura brasileira acerca
do tema, a exemplo de Bastos e Nakamura (2009), Carvalho et al. (2019), Leite et al. (2020) e Prazeres
etal. (2015).

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar a relagdo entre governanca corporativa e a estrutura de
capital das empresas brasileiras. Para tanto, foram utilizados dados anuais de uma amostra de 118
empresas com acdes negociadas pela B3 entre os anos de 2010 e 2020, bem como modelos estimados
por meio de dados em painel de efeitos fixos.

Além da governanca, foram analisados seis fatores associadas ao endividamento pela
literatura (rentabilidade dos ativos, risco, tamanho da empresa, indice de liquidez corrente,
oportunidades de crescimento e tangibilidade dos ativos), com intuito de contribuir com o processo
de tomada de decisdo sobre a estrutura de capital pelos gestores, ao apontar os determinantes do
endividamento das empresas brasileiras. Ademais, com o relacionamento observado entre os fatores
e 0 endividamento, verificou-se a adequacdo das principais teorias sobre estrutura de capital no
contexto brasileiro (Trade-off e Pecking Order).

Como variaveis dependentes foram considerados os indices de endividamento de curto e de
longo prazo, além do grau de alavancagem financeira. Com relacdo a qualidade da governanca
corporativa, foram obtidos dois indices (IGOV e IGOVS8), com intuito de capturar os mecanismos de
governanca capazes de reduzir os conflitos de agéncia. Além dos indices, foi analisada também a
proxy NDGC, criada por meio de uma variavel dummy representando as empresas listadas nos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa da B3, como medida de qualidade da governanca, haja
vista que é a metrica mais utilizada pelas pesquisas brasileiras.

Os resultados ndo apresentaram significancia estatistica na relacdo entre a qualidade da
governanca e o endividamento das empresas, demonstrando que a qualidade da governanca pode néo
ser um fator relevante nas decisdes sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras. No tocante
aos demais fatores analisados, apurou-se significancia estatistica nas relagdes entre o risco, o tamanho
da empresa e o indice de liquidez corrente com o endividamento de curto prazo. Para o endividamento
de longo prazo, a significancia estatistica foi observada entre as variaveis risco e tamanho da empresa.
Por fim, para a alavancagem foi apurada relacdo significante com as variaveis rentabilidade dos
ativos, risco e indice de liquidez corrente.

Constatou-se que a Teoria Pecking Order se revelou a mais adequada em explicar o nivel de
endividamento geral e de curto prazo, enquanto para o endividamento de longo prazo, a relacéo entre
as variaveis ndo apontou o predominio de nenhuma das teorias estudadas. Tais resultados sdo
importantes para 0s gestores e acionistas das empresas que demandam capital de terceiros para
financiar suas atividades, assim como para os credores, que necessitam reduzir seus riscos de crédito.

Nesse sentido, como contribui¢des do estudo, evidenciou-se que a adog¢éo de boas praticas de
governanga corporativa ndo influencia a estrutura de capital das empresas brasileiras. Confirmou-se
também a aderéncia das empresas brasileiras a Teoria Pecking Order, que se revelou a mais adequada
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em explicar o nivel de endividamento geral e de curto prazo, enquanto para o endividamento de longo
prazo, a relacdo entre as variaveis ndao apontou o predominio de nenhuma das teorias estudadas. Esses
resultados sugerem que as empresas brasileiras com melhores resultados sdo menos endividadas,
indicando que podem estar consumindo fluxo de caixa livre para realizacdo de investimentos e ndo o
utilizando para pagar parcelas de dividas contratadas.

Tais resultados sdo importantes para 0s gestores e acionistas das empresas que demandam
capital de terceiros para financiar suas atividades, assim como para os credores, que necessitam
reduzir seus riscos de crédito. Além disso, este estudo fortalece os achados precedentes na literatura
de que no Brasil, ha uma aderéncia maior as premissas da Teoria Pecking Order em detrimento da
Teoria do Trade-off.

Todavia, certas limitagcbes podem ser apontadas, como a utilizagdo exclusiva de fatores
internos as firmas e o tamanho da amostra. Sugere-se, nesse sentido, que estudos futuros incluam
varidveis macroecondmicas nas analises, como a taxa basica de juros (SELIC), oscila¢do da taxa de
cambio do ddlar e periodos de oscilacdo politico-econdmica, uma vez que estas podem afetar o custo
e a disponibilidade de capital no mercado de crédito. Sugere-se também, a realizacdo de pesquisas
com um numero maior de empresas nas analises e em setores especificos.
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