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RESUMO

O objetivo deste estudo é examinar a relacdo entre a Governanga Corporativa e o Custo de
Endividamento com Terceiros em empresas brasileiras listadas na BM&BOVESPA. A
hipdtese do trabalho é que empresas que apresentam dispositivos de Governanga Corporativa
apresentam custos médios de financiamento mais baixos. E um estudo quantitativo, descritivo
de natureza hipotético-dedutiva. Para responder a questdo de pesquisa proposta, utilizou
amostra de 83 empresas brasileiras no periodo de 2008 a 2010. A variavel a ser explicada é o
custo de endividamento e como variavel explicativa utilizam-se duas proxies de Governanca
Corporativa: Indice de Governanca Corporativa (IGC) e os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC). Adicionalmente, foram incluidas as variaveis de controle
de Alavancagem Total, 0 Tamanho da empresa e 0 Retorno sobre os Ativos. Os dados foram
analisados mediante exame univariado, bivariado e multivariado das variaveis de pesquisa. Os
resultados observados foram coincidentes aos de pesquisas internacionais precedentes quando
a varidvel explicativa ¢ a Governanga Corporativa medida por meio de um indice amplo e
que, portanto, a adog¢do de mecanismos de Governanca pode exercer impacto sobre a redugéo
do custo de financiamento de dividas de curto e longo prazo no mercado brasileiro.

Palavras-chave: Custo de endividamento; Governanca Corporativa; Desempenho.
ABSTRACT

This paper examines the relationship between corporate governance and the cost of third-
party debt of the Brazilian companies listed on the BM&FBOVESPA. The hypothesis tested is
that the average cost of debt financing of companies having instruments of Corporate
Governance is lower. The study carried out was quantitative, descriptive and hypothetical-
deductive in nature. The sample utilized in answering the proposed research question
consisted of 83 Brazilian companies traded on the BM&FBOVESPA in the period 2008 to
2010. The variable to be explained is the cost of debt and as explanatory variables two
proxies of Corporate Governance are used, the Corporate Governance Index (CGI) and
respective Differentiated Levels of Corporate Governance recognized by this stock market.
Control variables are total leverage, company size and return on assets. Data was examined
using univariate, bivariate and multivariate analysis. Findings were consistent with previous
international research having Corporate Governance measured by a broad index as the
explanatory variable. It is concluded that the adoption of mechanisms of corporate
governance can have an impact on reducing the cost of financing of short and long term debt
in the Brazilian market.

Keywords: Cost of debt; Corporate Governance, Performance.
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1 INTRODUCAO

As hipdteses de pesquisa utilizadas para examinar a influéncia de atributos de
Governanca Corporativa sobre a performance de empresas caracterizadas pela separacéo da
propriedade e controle fundamentam-se em problemas de agéncia. A literatura sobre o tema
busca estabelecer uma estrutura conceitual para Governanca, como se pode observar nos
estudos de Shleifer e Vishny (1997), Zingales (1998), La Porta, Shleifer, de Silanes e Vishny
(2000), entre outros.

No que se refere a relacdo entre Governanca Corporativa e desempenho empresarial,
predominam evidéncias de que atributos de Governanga podem exercer efeito positivo sobre
resultado, tanto sobre meétricas econdmico-financeiras quanto varidveis de mercado
(Carvalhal-da-Silva & Leal, 2005; Durnev & Kim, 2005; Gompers, Ishii & Metrick, 2003;
Klapper & Love, 2005; Silveira, Barros & Fama, 2003).

Mediante utilizacdo de metodologias variadas, as estruturas de Governanca
comportam-se como fatores explicativos para o desempenho do lucro liquido, do EBITDA e
de indicadores de mercado, tais como price-to-book e Q de Tobin. Além desta linha tematica
de pesquisa, ja sdo recorrentes incursdes internacionais que buscam evidéncias também sobre
o reflexo de atributos de Governanca sobre outras variaveis de desempenho. Dentre estas, esta
0 custo de captacdo de recursos para financiamentos de curto e longo prazo de empresas
listadas em bolsa de valores (Aldamen, Duncan & Mcnamara, 2010; Bhojraj & Senguta,
2003; Bradley & Chen, 2011; Chen, 2012; Chen & Jian, 2006; Frantz & Instefjord, 2012;
Jandik & Mccumber, 2013; Piot & Missonier-Piera, 2009; Schauten & Dijk, 2009). Por meio
de amostras de diferentes paises, essas pesquisas examinam a relagcdo entre atributos de
Governanca Corporativa e o custo do endividamento representado pela taxa de juros arcada
pelas empresas para financiamento de suas atividades empresariais.

A estrutura teorica de pesquisas que relacionam atributos de Governanga Corporativa
e o0 custo de endividamento é a de que a presenca de atributos de governanca pode gerar uma
compensacdo em relacdo ao 6nus sobre o passivo contraido para financiamentos de projetos
empresariais de curto e longo prazo. A presenca destes mecanismos exerceria influéncia
negativa sobre os spreads dos financiamentos adquiridos pelas companhias, reduzindo o custo
do endividamento com capitais de terceiros. A hip6tese subjacente destes estudos é a de que 0
mercado de crédito pode reconhecer a presenca de atributos de Governanga como um fator de
reducdo da probabilidade de inadimplemento e, como efeito, proporcionaria taxas de
financiamento relativamente mais baixas que aquelas proporcionadas a empresas que ndo
dispunham de mecanismos de Governanga. Examinar esta relacdo em empresas brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA constitui a motivacao deste trabalho.

No Brasil ainda ndo é recorrente pesquisas que examinem a relacdo entre a presenca
(ou auséncia) de atributos de Governanca e custo de capital de terceiros. Lima, Ikeda, Salotti e
Batistella (2004) verificaram se o atributo de pertencer ao grupo de empresas que compde 0
Novo Mercado da BMF&BOVESPA tem como efeito a reducdo de custos de financiamento
mediante emissdo de debéntures. Lopes e Martins (2007) examinaram se o evento de
migracdo a niveis diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) exerce efeito sobre a
reducdo do custo de financiamento de capital de terceiros. Caroprezzo (2011) analisou o
impacto de mecanismos de Governanca sobre o custo de financiamentos por meio da
aplicacdo de um indice amplo.

Diante do fato de que sdo diversas as motivacOes que podem influenciar as decisdes de
financiamento empresarial; e o objetivo destas decisdes consiste em buscar desenvolver a
estrutura de capital que maximize os resultados da firma, apresenta-se como questdo
norteadora desta pesquisa: Existe influéncia de atributos de Governanga Corporativa
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sobre o Custo de Endividamento, decorrente de financiamentos, em empresas brasileiras
listadas na BM&F Bovespa?

A presente pesquisa tem o objetivo de examinar a relacdo entre atributo de
Governanca Corporativa e custo de endividamento, decorrente de financiamentos, em
empresas brasileiras listadas na BM&F Bovespa. Deste modo, como justificativa do presente
estudo, elenca-se a oportunidade de proporcionar evidéncias adicionais sobre o tema,
utilizando abordagem e amostra distintas dos demais estudos nacionais. O estudo torna-se
relevante, uma vez que seus resultados poderdo auxiliar agentes envolvidos com a concessao
de crédito, tais como bancos e agéncias de fomento, a observar os reflexos da adogédo de
padrdes diferenciados de governanga sobre a dindmica de financiamento de empresas de
capital aberto. Adicionalmente, o aspecto inovador deste trabalho esta ligado a ideia de que o
estudo segue a linha de pesquisas que abordam mecanismos de Governanga Corporativa por
meio de indices amplos os quais possibilitardo comparacGes do nivel de custos de
financiamentos com diferentes proxies de governanca disponiveis, dentre elas as estruturas
que classificam empresas brasileiras em niveis diferenciados de Governanca Corporativa
(NDGC).

Além desta introducdo, este trabalho apresenta os resultados de pesquisas precedentes
com tematica semelhante. Conta com uma etapa destinada a demonstrar 0 percurso
metodologico utilizado para responder a questdo de pesquisa. Na sequéncia, é realizada a
andlise de dados e, finalmente sdo feitas as consideracdes finais sobre os achados da pesquisa.

2 CUSTOS DE ENDIVIDAMENTO

No meio profissional e no meio académico, o custo de endividamento, o custo de
divida, o custo com capitais de terceiros e o custo de financiamento de curto e longo prazo sao
termos utilizados de forma intercambidvel. Aos objetivos propostos por este trabalho, sera
utilizado mais comumente o termo custo de endividamento. Conforme observam Lopes e
Martins (2007) e Nardi e Nakao (2009), uma das formas recorrentes de mensuracao do custo
de endividamento € por meio da razdo entre as despesas financeiras, extraidas da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, e 0 passivo oneroso da empresa, composto pelas
obrigac@es decorrentes de financiamentos de curto e longo prazo.

Para financiar os projetos, as empresas tém como fonte de financiamento recursos
préprios e de terceiros, e ambos apresentam custos associados. Alternativas de financiamento
sdo selecionadas pelos gestores mediante analise e planejamento daquilo que consideram ser
menos oneroso para implantacdo de projetos de investimento. Existem evidéncias de que
adices de capitais de terceiros a estrutura de capital da empresa podem ser benéficas em
funcdo do beneficio fiscal gerado pelas despesas financeiras, as quais sdo operacionais e
dedutiveis (Brealey, Myers & Allen, 2008; Ross, Westerfield, & Jaffe, 2002). Assim,
depreende-se que decisdes sobre a composicao da estrutura de capital da empresa constituem
peca importante do planejamento empresarial porque envolvem efeitos sobre o custo de
implantacdo de projetos e, portanto. sobre o desempenho e o valor da organizacéo.

Mediante metodologias distintas, pesquisas contemporaneas analisaram a relacéo entre
mecanismos de Governanca Corporativa e custos de endividamento. Bhojraj & Sengupta
(2003) observaram que a presenca de investidores institucionais e 0 monitoramento mais
rigoroso do conselho de administragdo podem resultar em menores custos de financiamento.
Por meio de uma amostra de empresas francesas, Piot e Missonier-Piera (2009) constataram
relacdo inversa do custo da divida e trés mecanismos de Governanca Corporativa:
independéncia do conselho de administracéo; existéncia de comités de remuneragdo composto
por ndo executivos; e a presenca de investidores institucionais no capital préprio da empresa.
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Utilizando uma grande amostra de empresas americanas no periodo de 10 anos de
analise, Jandik e McCumber (2013) verificaram que empresas com “boas praticas” de
Governanca desfrutam de menores custos de empréstimos. Em um estudo tedrico e empirico,
Frantz & Interfjordz (2012) desenvolveram diversas provas matematicas para fundamentar a
hipétese de que mais elevados niveis de governanca resultam em menores custos de
empréstimos. Na mesma direcdo das provas matematicas, verificaram empiricamente que
melhorias introduzidas no modelo de Governanga acentuam monotonicamente a reducdo do
custo de empréstimos.

No Brasil, pesquisas com esta tematica apresentam resultados semelhantes aos
internacionais, diferindo essencialmente em termos metodoldgicos no que se refere a proxies
utilizadas para representar variaveis de Governanca Corporativa. Lopes & Martins (2007)
defendem que a decisdo de migracdo a niveis diferenciados de Governanca Corporativa
(NDGC) podem, no longo prazo, reduzir o custo de captacdo de capitais de terceiros.
Caroprezzo (2011) verificou que atributos de Governanca Corporativa, medidos por meio de
indices de governanca, podem impor reducdo ao custo da divida de empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

O primeiro trabalho empirico internacional que investigou a ligacdo entre estrtuturas
de Governanga Corporativa e 0 custo de capital de terceiros foi o estudo conduzido por
Bhojraj e Sengupta (2003). Segundo os autores, dispositivos de Governanca Corporativa
reduzem a assimetria informacional presente entre a empresa e os financiadores. As
evidéncias obtidas conduzem a conclusdao de que firmas que apresentam estruturas com
investidores inditucionais e presenca de outsiders no Conselho de Administracdo ou diretoria
tendem a apresentar menor risco de default e, portanto, podem ser capazes de adquirir
financiamentos a menor custo. Este trabalho influenciou diversos estudos, inclusive em outros
paises.

Chen e Jian (2006) examinaram a temética Governanca Corporativa e custo da divida
por uma abordagem que pode ser considerada alternativa. Ao invés de associar o nivel de
governancga e o custo da divida para discutir a influéncia de uma sobre a outra, os autores
investigaram se decisOes relacionadas a transparéncia empresarial (disclosure) afetam o custo
da divida e se a estrutura de Governanca Corporativa impacta no nivel de transparéncia da
empresa. O estudo utilizou como amostra empresa taiwanesas. Os resultados, embora néo
dissociados de pesquisas com tematica semelhante, podem ser considerados surpreendentes.
As conclusdes foram: (1) a evidenciacdo voluntaria (disclosure voluntario) de empresas que
tém como acionistas investidores institucionais tende a contribuir para reduzir a taxa de juros
de financiamentos; (2) empresas em que acionistas controladores ocupam fungdes no
Conselho de administracdo e empresas cujo controle acionario é familiar tendem a obter
financiamentos com custos mais elevados. Desse modo, concluiram que ndo s6 mecanismos
de Governanca Corporativa, mas também praticas de evidenciacdo voluntaria, podem
influenciar o custo do crédito obtido junto a terceiros.

Utilizando amostra de empresas francesas listadas em bolsa de valores daquele pais,
Piot e Missionier-Piera (2009) investigaram o efeito de caracteristicas de Governanca
Corporativa sobre dividas financiadas. Apesar do endividamento junto a terceiros ser uma
fonte representativa de recursos que financiam companhias abertas na Franga, os autores
argumentam que o sistema legal de protecdo de credores ndao e forte. Como proxy de
Governanca Corporativa utilizaram 3 atributos: (1) independéncia no Conselho de
Administracdo; (2) existéncia de comité de compensacdo composto por membros que nédo
sejam diretores executivos; e (3) presenca de investidores institucionais no capital proprio da
empresa. Os resultados apontaram o efeito inverso e esperado dos atributos de Governanga
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Corporativa sobre o custo da divida para independencia do conselho e presenca de
investidores institucionais.

Aldamen, Duncan e Mcnamara (2010) sustentaram a associacdo entre estrutura de
Governanca Corporativa, avaliagdo de riscos e custo de financiamento junto a terceiros. Os
autores examinaram, exclusivamente, empresas australianas. Apesar da amostra e periodos
serem diferentes daqueles utilizados por pesquisas norte-americanas, 0s resultados s&o
coincidentes com pesquisas de semelhante abordagem tematica e metodologica. Os autores
fundamentaram multiplas hipdteses associando Governanca Corporativa ndo sé ao custo da
divida, mas também a diversas proxies de risco de inadimplemento ou faléncia.
Especificamente sobre o custo da divida, as empresas australianas conseguem reduzi-lo por
meio da adocdo de estruturas de governanca corporativa mais exisgentes. Também foi
observada uma evidéncia coerente com aquela relacdo negativa, ao evidenciarem o efeito da
interacdo de préticas de governanca e risco sobre o custo de crédito adquirido.

Em estudo conduzido predominantemente por derivacbes matematicas, Frantz e
Interfjord (2012) fazem uma ligacdo teorica entre disposivos de Governanga Corporativa e
custos de empréstimos junto a terceiros. Embora o estudo ndo tenha abordagem empirica
suficiente para auxiliar na inferéncia sobre a significancia das variaveis utilizadas nas
derivagdes dos lemas propostos pelos autores, 0 estudo corrobora para a associagdo negativa
destas duas variaveis. O estudo mostra que melhorias nos mecanismos de Governanca
Corporativa apresentam relacdo monoténica com o custo da divida, ou seja, qudo mais
elevados os niveis de qualidade de governanca, mais propensa estara a empresa a obter fundos
junto a terceiros com taxas de juros menores.

Chen (2012) investigou a influéncia, do que na literatura financeira é denominado de
classified boards, sobre os custos de acesso a fontes de financiamentos. Classified Boards sdo
conselhos de administracdo formados por membros que tomam posse em periodos
individualmente diferentes. Ou seja, 0s conselheiros assumem suas posi¢es em datas que néo
coincidem com a entrada de outros membros em posi¢des do mesmo nivel hierarquico. Por
meio de uma amostra de 1.500 empresas norte-americanas, Chen (2012) evidenciou que
conselhos de administracdo com esta configuragdo podem influenciar a reducdo de custos
associados a aquisicao de empréstimos.

No mercado de crédito, é presente a percepecdo de influéncia de mecanismos de
Governanca Corporativa, internos a companhia, sobre a decisdo de credores. Desse modo, é
aceitavel considerar que a configuracdo destes mecanismos podem justificar taxas de
financiamentos diferentes entre empresas que buscam recursos para financiar seus projetos de
investimento. Neste contexto, Jandik e Mccumber (2013) investigaram a relagdo entre
medidas de governanca, de forma ndo agregada, das caracteristicas do conselho de
administracdo, poder de influéncia de acionistas minoritarios, provisdes contratuais,
realizacdo de combinacdo de negdcios, remuneracdo de executivos, e custo de financiamentos
junto a terceiros. Por meio de amostra de companhias norte-americanas no periodo de 2000 a
2009 que apresentaram empréstimos bancarios, os autores evidenciaram que emprestadores
tém maior propensdo a exigir taxas de juros mais baixas de empresas que mantém dispositivos
de Governanca Corporativa que previnam combinacdes de negocios. Segundo 0s autores,
empresas com estas caracteristicas tendem a obter créditos junto a terceiros a menor custo.

Evidéncias de estudos nacionais e internacionais enfatizam que modelos de
governanga podem exercer efeito significativo sobre a reducdo dos custos de financiamentos
de capitais de terceiros. A presenca de mecanismos de Governanga Corporativa pode ser uma
fonte importante para analise e tomada de decisfes envolvendo a estrutura de capitais das
empresas. Desse modo, este trabalho apresenta a seguinte hipotese tedrica de pesquisa: niveis
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mais elevados de Governanca Corporativa influenciam a diminuicdo do custo de
endividamento junto a terceiros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa verifica se a Governanga Corporativa pode ser um fator explicativo que
impacte em reducdo no custo de dividas decorrentes de financiamentos de curto e longo
prazo. Trata-se de um estudo quantitativo, descritivo de natureza hipotético-dedutiva.
Apresenta como amostra ndo probabilistica empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA
no periodo de 2008 a 2010. O critério de selecdo da amostra foi identificacdo das informacdes
consideradas como suficientes para a mensuracdo das variaveis de pesquisa, as quais
totalizam 83 empresas divididas em 15 setores econdmicos. A fonte de informacdes para
elaboracdo da base de dados da pesquisa foi 0 Economatica®. Na sequéncia sdo apresentadas
as proxies de Governanca Corporativa utilizadas, as variaveis de pesquisa, assim como as
hipbteses e os modelos estatisticos que auxiliam o exame das hipoteses propostas.

3.1 Mensuracao para a Governanga Corporativa

Como medida de Governanca Corporativa foram utilizadas duas proxies, as quais sao
descritas logo abaixo.

3.1.1 indice de Governanca Corporativa

Para mensuracio de um escore de Governanca Corporativa foi utilizado o indice
amplo de Governanca proposto por Carvalhal-da-Silva & Leal (2005). Trata-se de um
instrumento de pesquisa composto por 15 perguntas sobre presenga ou auséncia de atributos
de governanca divididos nos constructos de Transparéncia, Composicdo e funcionamento do
conselho de administracdo, Controle e conduta e Direito de acionistas. Os dados para calculo
do indice de Governanca Corporativa (IGC) foram extraidos do sistema DIVEXT e
EmpresasNet, ambos disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CMV), sendo o
valor do indice obtido de forma individual a cada elemento da amostra. O Quadro 1 apresenta
o0 instrumento de pesquisa utilizado para composicao do indice.

TRANSPARENCIA

1 | A companhia prepara seus relatédrios financeiros exigidos por lei dentro do prazo previsto?

A companhia utiliza métodos internacionais de contabilidade?

3 | A companhia usa uma das principais empresas de auditoria globais?

COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO

4 | O presidente do conselho e o diretor geral da empresa sdo pessoas diferentes?

O conselho é claramente composto por conselheiros externos e possivelmente independentes (ndo
ligados aos controladores)?

O conselho possui entre 5 e 9 membros, conforme recomenda o IBGC?

Os membros do conselho possuem mandato de um ano, conforme recomenda o IBGC?

Ha na companhia conselho fiscal permanente?

CONTROLE E CONDUTA

O grupo controlador, considerando o acordo de acionistas, possui menos de 50% das a¢fes com direito a
9 |voto?

10 | A porcentagem de agdes sem direito a voto € menor que 20% do total do capital?

O indice de acionistas controladores de direitos de fluxos de caixa para direitos de voto é maior ou igual
11]al?

O free-float da companhia é maior ou igual ao que é requerido pela bolsa de valores de Sao Paulo para o
12 | "Novo Mercado" (25%)?

N

(N[O
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DIREITOS DE ACIONISTAS

13 | O contrato social da companhia estabelece cAmara de arbitragem para resolver conflitos corporativos?

14 | O contrato social da companhia concede direitos adicionais de voto além do que € legalmente requerido?

15 | A companhia concede direitos de concede tag along além do que é legalmente requerido?

Quadro 1: Indice de Governanga Corporativa (IGC)
Fonte: Carvalhal-da-Silva & Leal (2005)

Mediante as respostas coletadas para cada uma das perguntas, foi possivel calcular um
escore individual do IGC com variagédo entre 0 e 15 pontos. Caso a empresa apresente o
mecanismo de Governanga Corporativa, atribui-se “1” ponto e caso a empresa nio o
apresente, atribui-se “0” ponto. Desse modo, foi possivel também transformar o escore em
coeficientes variando entre 0 e 100%. No Brasil, esta metodologia foi utilizada por Carvalhal-
da-Silva & Leal (2005), Santos & Leal (2007) e Silveira et. al. (2003), e em estudos
internacionais por Klapler & Love (2002), Black, Jang e Kim (2005), Nobili (2006).

3.1.2 Niveis diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC)

E apresentado no Quadro 2 a segunda proxy de Governanca Corporativa utilizada na
pesquisa. Foi incluida uma variavel dummy para indicar a presenca ou auséncia das empresas
da amostra em algum dos niveis diferenciados de Governancga Corporativa.

NOVO MERCADO (NM)

NIVEL 2 (N2)

NIVEL 1 (N3)

Caracteristicas das

Ac0es Emitidas

Permite a existéncia
somente de acGes ON

Permite a existéncia de
acbes ON e PN (com
direitos adicionais)

Permite a existéncia
de acBes ON e PN
(conforme legislacdo)

Percentual Minimo de
Acbes em Circulacdo
(free float)

No minimo 25% de free

float

No minimo 25% de free
float

No minimo 25% de
free float

Distribuicdes publicas | Esforcos  de  dispersdo | Esforcos de  dispersdo | Esforcos de dispersdo
de acbes acionéria aciondria acionéria
Vedacio a disposicaes Limitacéo de voto inferior a | Limitacdo de voto inferior a
. . 5% do capital, quorum | 5% do capital, quorum
estatutarias (a partir de ualificado e "clausulas | qualificado e "clausulas i
10/05/2011) qualimice qualimice
petreas petreas
Minimo de 5 membros, dos | Minimo de 5 membros, dos
Composicgao do | quais pelo menos 20% | quais pelo menos 20%
Conselho de | devem ser independentes | devem ser independentes -

Administracdo

com mandato unificado de
até 2 anos

com mandato unificado de
até 2 anos

Presidente do
x 5 | Presidente do conselho e | Presidente do conselho e | conselho e diretor
Vedacao al . . . A
x diretor  presidente ou | diretor presidente ou | presidente ou
acumulagdo de cargos incioal . | incinal . | i cinal .
a partir ge | Principa executivo pela | principal executivo pela | principal  executivo
mesma pessoa (caréncia de | mesma pessoa (caréncia de | pela mesma pessoa
10/05/2011) - « - < -
3 anos a partir da adesdo) 3 anos a partir da ades&o) (caréncia de 3 anos a
partir da adesdo)
Obrigacgéo do | Manifestacdo sobre | Manifestacéo sobre
Conselho de | qualquer oferta publica de | qualquer oferta publica de i
Administracdo (a | aquisicho de acBes da | aquisicho de acgBes da
partir de 10/05/2011) companhia companhia
D_emons_tragoes Traduzidas para o inglés Traduzidas para o inglés -
Financeiras

Reunido publica anual
e calenddrio de
eventos corporativos

Obrigatorio

Obrigatério

Obrigatério
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Divulgacdo adicional | Politica de negociacdo de | Politica de negociacdo de | Politica de negociagdo
de informagbes (a | valores mobiliarios e codigo | valores mobiliarios e codigo | de valores mobiliarios
partir de 10/05/2011) | de conduta de conduta e cddigo de conduta
x 100% para a¢bes ON e PN; 0 ~

/i(lngr(]:essao de  Tag 100% para a¢des ON 100% para a¢Ges ON e 80% ?(?oﬁfop;zz |§g?§: a%l)\l

g para PN (até 09/05/2011) gisiag
Ofe_rtg . pUb“Cil de Obrigatoriedade em caso de | Obrigatoriedade em caso de
aquisi¢do de ages no X ; S

. fechamento de capital ou | fechamento de capital ou | Conforme legislacédo

minimo pelo valor : ;

. saida do segmento saida do segmento
econdmico
Adesdo a Camara de
Arbitragem do | Obrigatdrio Obrigatorio Facultativo
Mercado

Quadro 2: Niveis diferenciados de Governanga Corporativa

Fonte: BM&FBOVESPA.

Diversos estudos nacionais também utilizam como proxy de governanca os NDGC. O
objetivo de incluir também esta medida de governanca é proceder a comparacdo entre
modelos estatisticos mediante os coeficientes gerados para estas variaveis. Levando em conta
a semelhanca de contetdo entre o IGC utilizado e os NDGC, espera-se que o resultado seja 0
mesmo e que, portanto, estas duas proxies exercem poder discriminante sobre o nivel de custo

da divida com terceiros.

3.2 Variaveis de pesquisa

No Quadro 3 sdo apresentadas as variaveis de pesquisa por meio de suas definigdes
operacionais e os efeitos esperados sobre a variavel dependente representada pelo custo da

divida com terceiros.

Variaveis | Tipo de variavel MetoQoIogla de Relagdo Referéncias
Célculo esperada
Custo da 5 dent ]Egazéo _ das dt;sspesas
divida (Dy,) ependente inanceiras  sobre 0 - --
' passivo oneroso
Governanca "
Corporati\(/;a Indice amplo composto Aldamen et al., 2003; Chen,
Independente | por 15 questbes de Negativa |2012; Frantz et al, 2013;

(IGCy) L .

: resposta binaria Caroprezzo, 2011;
Governanca Variavel dummy em que
Corporativa 1 representa aderéncia
(NDGC,,) Independente | a0 Novo Mercado (NM) Negativa | Caroprezzo, 2011
: . e zero para ndo

aderéncia a NDGC.
Alavancagem Variavel de Razdo da divida total de Ahmed, Billings, Morton and
(ALAV:) controle curto e longo prazo e Positiva Stanford Harris, 2002; Ross,
ativo total Westerfiled, Jaffe, 2002.

Tamanho . . .
(TAM,) Variavel de Logaritmo natural do Negativa Claessens, Djankov, Fan e Lang,

T controle ativo total 9 1999; Botosan, 1997.
Retorno sobre
os Ativos Variavel de Raz&o do lucro liquido .
Totais ROA;, controle sobre o ativo total Negativa Healy, Hutton e Palepu, 1999

Quadro 3: Variaveis de Pesquisa
Fonte: Elaboracg&o propria.
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Além da descricdo das variaveis de pesquisa, 0 quadro 3 apresenta as referéncias
utilizadas para sustentar a expectativa em relacdo aos sinais dos coeficientes dos modelos
estatisticos apresentados a seguir. Espera-se que a variavel IGC e NDCG apresentem
coeficientes negativos conforme evidéncias precedentes. Observar essa relagdo inversa entre
estas duas variaveis pode ser considerada uma indicacdo de que, a medida que se ele eleva o
nivel ou a qualidade de Governanga Corporativa, decresce o custo de financiamento de
dividas de curto e longo prazo. Para a variavel Alavancagem, espera-se uma relacao positiva,
porque a alavancagem total pode ser interpretada como uma medida de probabilidade. Deste
modo, empresas com uma maior proporcao de capital de terceiros em sua estrutura de capitais
estariam mais propensas a se tornarem inadimplentes e, portanto com maiores custos para
manter tal estrutura.

Sobre o tamanho da empresa, Claessens et al. (1999) argumentam que a disposi¢éo de
recursos para honrar compromissos financeiros € maior em empresas de grande porte do que
em empresas de médio e pequeno porte. No contexto de empresas listadas em bolsa de
valores, esta diferenca justifica a expectativa de sinal negativo para essa variavel em relacédo
ao custo da divida. E, finalmente, espera-se que empresas mais rentaveis, ceteris paribus,
apresentem menor custo de endividamento. Referente a varidvel dependente despesa
financeira, destinada a representar o custo da divida das empresas brasileiras, o presente
estudo segue a metodologia de estudos nacionais prévios. Desse modo, operacionaliza o custo
de financiamentos por meio da razdo entre despesas financeiras e financiamentos junto a
terceiros semelhante a estudos ligados ndo s6 as problematicas relacionadas a Governanca
Corporativa, mas também a adocdo de praticas de disclosure voluntario (Lima, 2009) e
gerenciamento de resultados contabeis (Nardi & Nakao, 2009).

3.3 Hipotese de pesquisa

Mediante referéncias utilizadas, espera-se que a presenca de mecanismos de
Governanca Corporativa exerca efeito negativo sobre o custo de dividas com terceiros. Diante
disto, as hipdteses testaveis desta pesquisa so:

H;: Maiores escores de Governanga Corporativa exercem influéncia negativa sobre o
custo da divida de financiamento de curto e longo prazo.

H.: A adesdo a niveis diferenciados de Governanca Corporativa exerce influéncia
negativa custo de divida de financiamento de curto e longo prazo.

3.4 Modelos estatisticos

Nesta etapa sdo apresentados 0s modelos estatisticos utilizados para testar as hipoteses
de pesquisa. Além disso, sdo realizados testes de normalidade das variaveis de pesquisa.

Na Tabela 1 séo apresentados os resultados do teste de normalidade das variaveis. A
hipotese de normalidade de distribuicdo das varidveis é rejeitada quando a significancia
calculada é menor que 5% (Corrar, Paulo, Dias Filho & Rodrigues, 2009).
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Tabela 1: Teste de normalidade das variaveis de pesquisa

NDGC ICG ROA TAM ALAV CD
Kolmogorov-Smirnov Z 6,714 2,528 2,560 0,787 2,597 2,912
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,566 0,000 0,000
Exact Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,549 0,000 0,000

Nota. NDGC: Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa; ICG: indice de Governanca Corporativa; ROA:
Retorno Sobre os Ativos; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do Ativo); ALAV: Alavancagem
financeira; CD: Custo da divida.

Fonte: Elaboracao propria.

Diante dos resultados da Tabela 1, ao nivel de significancia de 1%, pode-se rejeitar a
hipotese de normalidade, exceto para a varidvel que mede o Tamanho das empresas da
amostra. O motivo para isso ter ocorrido com a variavel tamanho é que ela ja foi incluida no
modelo com transformacdo logaritmica. Desse modo, a analise de possiveis diferencas de
médias e correlagbes entre as variaveis ocorrera por meio da aplicacdo de testes néo
paramétricos.

Para verificar a relacdo entre Governanca Corporativa e o custo da divida, a analise
sera procedida mediante aplicacdo do teste ndo paramétrico de Mann U Whitney e anélise
multivarada por meio da aplicacdo da regressdo multipla com dados em painel. O teste Mann
U Whitney foi aplicado com o objetivo de verificar se empresas com maiores scores de
Governanca Corporativa (IGC) apresentam medianas menores e significativamente diferentes
de custo de financiamentos daquelas empresas com menores scores do IGC. Este mesmo
procedimento foi aplicado para empresas que pertencem a niveis diferenciados de Governanca
Corporativa onde empresas do Novo Mercado, N1 e N2 tiveram os custos de suas dividas
comparadas ao custo das dividas de empresas que ndo aderiram a niveis diferenciados. O
exame ndo paramétrico de diferencas sera apresentado por meio do score Z e o nivel de
significancia associado a estatistica de teste que pode ser ao nivel e 1%, 5% ou 10%.

Em relacdo a analise multivariada, os modelos testados para exame das hipdteses de
pesquisa foram estes abaixo.

CDit = B1i + B2lGCait + &it (Equagdo 1)
CDit = y1i + v21GCoit+ y3ALAV3ji+ v4TAMii+ vsROAs+ &it (Equacao 2)
CDit = a1 +0oNDGCyir+ asALAV3i+ asTAMi+ 0sROAsi+ &t (Equacio 3)
CDit = 04 + 0,NDGCoir+ 03ALAV3i+ 0, TAMi+ 0sROAsit+ &it (Equacio 4)

Na equacdo 1 a variavel de Governancga Corporativa é representada pelo score medido
conforme instrumento de pesquisa apresentado na secdo 3 e sem as varidveis de controle. O
objetivo € observar o efeito individual o IGC sobre o custo da divida. Na Equagdo 2 sdo
adicionadas as variaveis de controle.

O que difere a equacdo 3 da equacao 4 € a constituicdo da variavel dummy. O NDGC
na equacdo 2, a dummy é 1 se a empresa pertence ao Novo Mercado e 0 se ndo aderiu a
nenhum dos NDGC. J& na equacéo 3, a dummy é 1 se a empresa estiver aderido a qualquer um
dos niveis diferenciados e 0 para ndao aderéncia.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo é feita a andlise de dados mediante exame univariado, bivariado e
multivariado das variaveis de pesquisa, as quais irdo auxiliar a satisfazer a questdo de
pesquisa proposta pelo estudo.

4,1 Estatisticas Descritivas

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis de pesquisa que tem o
objetivo primordial de demonstrar medidas de dispersdo e tendéncia central das variaveis.
Ressalta-se que estas estatisticas examinam a amostra de forma agregada e, portanto, sem
fazer recortes ou subdivisdes amostrais.

Tabela 2: Estatisticas descritivas

ICG ROA TAM ALAV CD
Média 0,475 0,057 14,216 0,625 0,264
Desvio padrédo 0,214 0,107 1,707 0,279 0,199
Minimo 0,067 -0,671 10,136 0,136 0,001
Maximo 0,933 0,459 19,961 2,413 0,966
Coeficiente de variagdo 0,451 1,892 0,120 0,447 0,751

Nota. NDGC: Nivel Diferenciado de Governanga Corporativa; ICG: Indice de Governanca Corporativa; ROA:
Retorno Sobre os Ativos; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do Ativo); ALAV: Alavancagem
financeira; CD: Custo da divida.

Fonte: Elaboracéo propria.

Pode-se visualizar na Tabela 2 que a proxy de Governanca Corporativa (IGCj),
medida por meio do indice amplo, apresenta baixa dispersdo observada pelo coeficiente de
variacdo como razao do desvio padrdo e a média. Como observado na secdo anterior, scores
de governanca podem variar entre 1 e 15 pontos e para esta analise tais scores foram
convertidos em coeficientes que irdo variar entre 0,067 e 0,93 para as empresas da amostra.
Portanto, nesta amostra ndo ha empresas que ndo apresentem nenhum dos atributos de
governanca analisados, assim como também ndo ha empresas que tenham obtido score
maximo de 1 mediante aplicacdo do instrumento de pesquisa.

O retorno sobre o ativo (ROA;;) mostra-se como a varidvel com maior dispersao, com
coeficiente de variacdo de 1,89. J& a varidvel que indica o tamanho das empresas (TAM;,) da
amostra apresenta menor coeficiente de variacdo, o que é esperado ja que esta variavel esta
normalizada mediante a utilizacdo de logaritmo natural sobre os ativos totais da empresa da
amostra. Em seguida aparece a variavel que demonstra o endividamento total das empresas
com coeficiente de variacdo moderado. E finalmente o custo da divida com média de 26,44%
sendo na variabilidade do custo da divida é que podem ser feitas inferéncias sobre a existéncia
e inexisténcia de diferencas.

4.2 Andlise das relaces as variaveis
A associacdo das variaveis de pesquisa foi realizada por meio da aplicacdo do

coeficiente de correlagdo ndo paramétrico de Spearman, uma vez que as variaveis (exceto o
ativo total) apresentam distribuicdo que ndo se aproxima de uma distribuicdo normal.
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Tabela 3: Correlagdo das variaveis de pesquisa

NDGC ICG ROA TAM ALAV D

NDGC 0,626 0,171 0,219 -0,149 -0,068
sig. 0 0,007 0 0,018 0,283
ICG 1 0,185 0,286 -0,076 -0,181
sig. 0,003 0 0,231 0,004***
ROA 1 0,275 -0,26 -0,176
sig. 0 0 0,005***
TAM 1 0,078 -0,219
sig. 0,216 0,000%**
ALAV 1 0,121
sig. . 0,057*
D 1
sig.

Nota. NDGC: Nivel Diferenciado de Governanga Corporativa; ICG: Indice de Governanca Corporativa; ROA:
Retorno Sobre os Ativos; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do Ativo); ALAV: Alavancagem
financeira; CD: Custo da divida. *, ** e *** significativo em 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo propria.

Levando em consideracdo as varidveis utilizadas para representar a Governanca
Corporativa, observa-se que ao nivel de 1% o custo da divida (Dj;) mostra-se significativo em
relagdo as variaveis IGCi;, TAM;; e ROA;;. Para a variavel ALAVj;, a significancia vai ao nivel
de 10%. Adicionalmente, a Tabela 2 também mostra que a varidvel NDGC nédo se mostrou
significativa em relacdo ao custo da divida, apesar de ser significativa em relacdo as variaveis
de controle. Embora os resultados da Tabela 3 ndo sejam suficientes para examinar as
hipoteses de pesquisa, observa-se que 0s sinais obtidos para as variaveis estdo na mesma
direcdo daquela esperada e descrita no Quadro 5.

Para melhor fundamentar a andlise das hipoteses de pesquisa, foram aplicados testes
ndo paramétricos, os quais demonstram o comportamento da variavel custo da divida em
relacdo aos escores de governanca e adesdo a niveis diferenciados de Governanca
Corporativa. Em relacdo aos scores de governanca, as observacdes da amostra foram
divididas em quartis, sendo o primeiro quartil (Q1) aquele com maior score de governanga e 0
quarto quartil (Q4) como o de menor score de governanga. Na sequéncia foi feita a
comparacdo entre o custo médio do primeiro quartil com o ultimo quartil. A tabela 4 faz a
demonstracédo desta subdivisao.

Na Tabela 4, no primeiro quartil (Q1) estdo empresas que obtiveram escores com a
maior média da amostra (0,7831) e o custo de financiamento de dividas ficou com a média de
21,08%. No ultimo quartil (Q4) a relacédo € 0,2284 para o escore de governanca e 32,73% para
0 custo da divida. Mediante a aplicacdo do teste de igualdade de medianas de Mann U
Whitney, ao nivel de significancia estatistica de 1%, a tabela 4 demonstra que o custo médio
de financiamento de dividas de curto e longo prazo é menor em empresas que apresentam
maiores escores médios de Governanga Corporativa (p-value 0,0002). Portanto, para os dados
desta amostra de pesquisa, é possivel afirmar que qudo mais elevada a pontuacéo do indice de
Governanca Corporativa (Q1), menor pode ser o custo médio de financiamento de dividas
associado a tais empresas. Estes resultados sdo consistentes com o desenvolvimento tedrico
proposto por Frantz e Instefjord (2012), que defendem a capacidade de mecanismos da
Governanca Corporativa em diminuir monotonicamente 0s custos de empréstimos.
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Tabela 4: Teste Mann U Whitney

Ql Q2 Q3 Q4 Q4-Q1
Custo da divida (CD) 21,08% 24,34% 27,81% 32,73% 7 = 2 6aqr*
IGC 0,78307 0,51323 0,37083 0,22842 ’

*, ** g *** gignificativo em 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboracdo propria

A Figura 1 indica que as observagdes da amostra que compde o quartil Q1 envolvem-
se em custos de divida mais baixos que aquelas que compdem Q4, o que auxilia a sustentar a
relacdo negativa obsevada na Tabela 3 entre scores de governanca e custo da divida.

Figura 1: Custos de endividamento e Quartis de Governanga Corporativa

34,000% -
32,000% -
30,000% -
28,000% -
26,000% -
24,000% -
22,000% -

20,000% 1'0?0% . .

Ql Q2 Q3 Q4
Fonte: Elaborag8o propria

,732%

27,812%

24,335%

Em relacdo aos niveis diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC), foi aplicada
semelhante metodologia aquela usados nos scores. A amostra foi subdivida em niveis de
Governanca Corporativa conforme quadro 2, sendo empresas que ndo aderiram a NDGC
receberam o rétulo de NO. No Novo Mercado (NM) estdo empresas que se comprometem com
a implantacdo de mecanismos de Governanca Corporativa em nivel mais elevado e em NO as
empresas que ndo apresentam atributos suficientes para acessar niveis diferenciados de
Governanca Corporativa. A tabela 5 mostra esta subdiviséo.

Tabela 5: Teste Mann U Whitney

NM N2 N1 NO Q4-0Q1

Custo da divida 0,2310 0,2662 0,2473 0,2709 Z=-0,820

*, ** e *** gignificativo em 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboracéo propria

Embora os custos médios de financiamento sejam mais elevados em empresas que nao
aderiram a NDGC (27,09% no nivel NO), ndo é possivel afirmar para esta amostra que
empresas com niveis mais elevados de governancga envolvam-se com custos mais baixos de
financiamento de curto e longo prazo (p-value 0,3219). Essa afirmagdo é sustentada pelo
resultado obtido no teste de diferenca de médias que ndo evidenciou diferencas
estatisticamente significativas no custo médio de empresas que compdem o Novo Mercado e
o Nivel NO.
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Figura 2: Custos de endividamento e NDGC

0,2800 -~
0;2743

0,2700 - 0,2709
0,2662

0,2600 -
0,2500 -
0,2400 -
0,2300 - 0,2312
0,2200 -

0,2100 -

0,2000 . . . |
NM N2 N1 NO

Fonte: Elaborag&o propria

A Figura 2 demonstra que as observagdes da subamostra que compdem NM tém
custos de divida mais baixos que aquelas do nivel NO. Todavia, essa diferenca ndo €
estatisticamente significativa.

4.3  Analise Multivariada

O objetivo da estimacao dos coeficientes descritos na Tabela 6 é verificar o sinal das
varidveis explicativas utilizadas para mensurar a Governanca Corporativa. Mediante este
resultado serd possivel indicar evidéncias para aceitar ou rejeitar as hipoteses de pesquisa. Nas
quatro equacdes utilizadas, a variavel dependente é o custo de endividamento.

Tabela 6: Custo da divida, CGI e variaveis de controle.

Varidvel dependente: Custo da divida

Variaveis independentes Sinais esperados Equacéo 1 Equacéo 2
1GC i -0,2104 -0,1180
(-3,6753) (-2,1240)
-0,0192***
TAM - '
(-2,6840)
0,2277%***
ALAV + '
-4,887
-0,071
ROE - ‘
(-0,5708)
Teste F 13,50*** 15,32***
R 5,14% 19,94%

Nota. NDGC: Nivel Diferenciado de Governanga Corporativa; ICG: indice de Governanca Corporativa; ROA:
Retorno Sobre os Ativos; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do Ativo); ALAV: Alavancagem
financeira; CD: Custo da divida. *, ** e *** significativo em 10%, 5% e 1%, respectivamente. Equac&o 01: ndo
rejeitada a hipotese nula (p-value: 0,1654) de que o estimador de minimos quadrados ordinarios (MQQ) pooled é
adequado. Equacdo 02: ndo rejeitada a hipdtese nula (p-value: 0,1041) de que o estimador de minimos
quadrados ordinarios (MQO) pooled é adequado. Regresses computadas com erros robustos a
heterocesdasticidade.

Fonte: Elaboracéao propria

A Tabela 6 apresenta os resultados dos coeficientes das variaveis da regresséo linear
simples (Equacgdo 1) e regressdo multipla (Equagdo 2) com dados em painel. Tanto para a
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equacdo 1 quanto para a equacdo 2, a varidvel Governanca Corporativa se apresenta
estatisticamente significativa ao nivel 1% e 5%, respectivamente. Adicionalmente, pode-se
observar que, para IGC, o sinal é negativo e dentro do esperado para ambas as equacdes. Estes
resultados indicam que a Governanga Corporativa medida a partir do instrumento de pesquisa
proposto por Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) exerce efeito significativo para a reducéo do
custo médio de financiamentos de curto e longo prazo. Observa-se também que as varidveis
de controle Alavancagem e Tamanho mostraram-se com o sinal dentro do esperado e
significativas ao nivel de 1%. Para a varidvel ROA, ainda que o sinal obtido esteja de acordo
com o esperado, esta variavel ndo se mostrou significativa. Este resultado indica que a
rentabilidade ndo se mostra um fator explicativo relevante para as variagcbes nos custos de
divida.

Diante dos resultados obtidos por meio do coeficiente da regressédo da equacéo 1 e 2,
existem evidéncias para aceitar a hipdtese H; de que elevados escores de Governanca
Corporativa exercem influéncia negativa sobre o custo da divida de financiamento de curto e
longo prazo.

Tabela 7: Custo da divida, NDGC e variaveis de controle.

Variavel dependente: Custo da divida

Variaveis independentes Sinais esperados Equacéo 3 Equacéo 4
NDGC - -0,01 0,02
(-0,3243) -0,9061
- *k*k - *kk
TAM i 0,0233 0,0240
(-3,3021) (-3,4207)
*k*k *k*k
ALAV + 0,2368 0,2428
5,0491 -5,1704
ROE ) -0,0721 -0,078
(-0,5717) (-0,6198)
Teste F 13,97*** 14,19%**
R’ 18,51% 18,74%

Nota. NDGC: Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa; ICG: Indice de Governanca Corporativa; ROA:
Retorno Sobre os Ativos; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do Ativo); ALAV: Alavancagem
financeira; CD: Custo da divida. *, ** e *** significativo em 10%, 5% e 1%, respectivamente. Equacédo 01: ndo
rejeitada a hipétese nula (p-value: 0,2274) de o estimador de minimos quadrados ordinarios (MQO) pooled é
adequado. Equacdo 02: ndo rejeitada a hipdtese nula (p-value: 0,2896) de que o estimador de minimos
guadrados ordindrios (MQO) pooled é adequado. Regressbes computadas com erros robustos a
heterocesdasticidade.

Fonte: Elaborac&o propria

A Tabela 7 apresenta os resultados dos coeficientes das varidveis das regressdes
multiplas (Equacdo 3 e Equacéo 4). Para a equacdo 3, embora com o sinal da variavel dentro
do esperado, a variavel Governanca Corporativa ndo se apresenta estatisticamente
significativa. Estes resultados indicam que a classificagdo em niveis diferenciados de
Governanca Corporativa ndo exerce efeito discriminante para as variagdes nos custos de
divida. Deste modo, apesar da média do custo da divida nestes segmentos ser menor do que 0s
custos de empresas que ndo aderiram a niveis diferenciados, esta diferenga ndo se mostra
significativa. Ainda na Equagdo 3, no que se refere as variaveis de controle, estas repetem o
seu comportamento em relacdo a equagdo 2. Para a equacdo 4, além de o coeficiente ter se
mostrado sem significancia estatistica, também apresenta sinal contrario ao esperado.

Diante dos resultados obtidos por meio do coeficiente da regresséo da equagéo 3 e 4,
ndo existem evidéncias para aceitar a hipotese H, de que a adesdo a niveis diferenciados de
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Governanca Corporativa (NDGC) exerce influéncia negativa sobre o custo de dividas de curto
e longo prazo.

3) CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo examinar a relacdo entre atributos de Governanca
Corporativa e o0 custo de endividamento com terceiros, decorrentes de financiamentos, em
empresas brasileiras listadas na BM&BOVESPA. Para atender a este objetivo, utilizou uma
amostra ndo probabilistica de 83 empresas brasileiras listadas nha BM&FBOVESPA no
periodo de 2008 a 2010. Como variavel explicada, tem-se o custo da divida medido por meio
da razdo entre despesas financeiras e 0 passivo oneroso. Como variavel explicativa utilizou-se
duas variaveis para representar a Governanca Corporativa, o Indice de Governanca
Corporativa e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. Adicionalmente, inclui-se
ao modelo as variaveis de controle Tamanho, Alavancagem total e Retorno sobre 0s ativos.

Embora em niveis diferentes e usando metodologias variadas, pesquisas internacionais
e nacionais evidenciam que qudo mais elevado o nivel de Governanca Corporativa, menores
serdo, em média, os custos de financiamento de curto e longo prazo. Nesta linha de pesquisa,
desenvolveram-se duas hipoteses de pesquisa: Maiores scores de Governanca Corporativa
exercem influéncia negativa sobre o custo da divida de financiamento de curto e longo prazo
(H1); A adesdo a niveis diferenciados de Governanca Corporativa exerce influéncia negativa
custo de divida de financiamento de curto e longo prazo (H>).

Mediante a aplicacdo de teste de diferenca de medianas entre empresas com maiores
scores e menores escores de Governanga Corporativa, verificou-se que a média de custos de
financiamento € menor em empresas com elevado grau de presenca de atributos de
Governanca Corporativa. Este resultado sugere que a implantacdo de rigidas regras de
governanca pode resultar na captacdo de empréstimos a menores custos de financiamentos.
Em seguida, por meio da analise multivariada, que considerou um conjunto de varidveis de
controle, verificou-se que, ao nivel de 1% de significancia estatistica, o efeito da presenca de
mecanismos de governanca é negativo, sendo possivel aceitar a primeira hip6tese de pesquisa
(Ha).

Em uma segunda abordagem, foi examinado se empresas que aderem a Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) podem também apresentar menores
custos de financiamento. Tanto na analise ndo paramétrica quanto na abordagem multivariada,
ndo foi verificada uma relacdo inversamente proporcional em desacordo com a hipotese
proposta (H,). Portanto, ndo é possivel afirmar, para esta amostra, que empresas que aderem a
niveis mais elevados de governanca sejam capazes de captar recursos a menores custos. Isto
indica que, embora a adesdo a niveis diferenciados representem um sinalizador de boas
praticas de Governanca Corporativa, esta pode ndo exercer um efeito discriminante no que
tange a capacidade das empresas em obter financiamentos de curto e longo prazo a menores
custos.

Uma explicacdo para a auséncia de significancia da hipdtese 2 (H,), a qual se refere
aos modelos 3 e 4 que utilizaram como proxy de governanga o Nivel Diferenciado de
Governanca Corporativa (NDGC), é que quando uma companhia realiza abertura de capital,
esta empresa € obrigada a apresentar os mecanismos de Governanga Corporativa requeridos
ao nivel Novo Mercado cujas exigéncias superam os niveis N1 e N2. Desse modo, o NDGC
da BOVESPA é computado por empresas cujos mecanismos de governanca sdo formal e
contratualmente estabelecidos. Ja as empresas que apresentam elevados escores de
governanca, materializados por meio de indices amplos de Governanga Corporativa, mas ndo
estdo classificadas em Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NGGC) ou estdo por
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deciséo voluntaria nos niveis N1, N2 ou NM, podem apresentar mecanismos suficientemente
mais rigidos para diferencia-las em termos de sinalizacdo para o mercado de crédito sendo,
portanto, mais capazes de acessar fontes de financiamentos menos onerosas.

Em uma analise geral, por meio de um indice amplo, pdde-se identificar que existe
uma relacdo negativa entre Governanca Corporativa e 0 custo do endividamento, sendo
possivel sugerir que a adogao de mecanismos de governanga aumenta a propensdo em adquirir
financiamentos proporcionalmente menos onerosos. Contudo, ndo foi possivel verificar a
existéncia desta relagdo entre os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) e
o custo de financiamento, enfatizando que as mdltiplas analises adotadas neste trabalho nédo
conseguiram indicar que a aderéncia a niveis diferenciados conduz a menores custos de
financiamento. Assim, é possivel depreender que indices amplos de Governanca Corporativa
tendem a apresentar maior potencial de discriminacao.

No entanto, indices amplos de Governanca Corporativa ndo sdo definitivos porque eles
podem examinar a presenca (ou auséncia) de atributos que permitem expandir o poder
explicativo de mecanismos e até mesmo de modelos de Governanca Corporativa. A presente
pesquisa utilizou o intervalo de 2008 a 2010. A partir do ano de 2009 as empresas brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA passaram a ser obrigadas a fornecedor um relatério ao mercado
denominado “Formulario de Referéncia”. Nesse relatorio ha diversas especificacbes que
podem indicar a presenca de mecanismos, por exemplo, relacionados a composicdo e
funcionamento do Conselho de Administracdo e evidenciacdo de informagdes relacionadas ao
nivel de endividamento.

Um dos elementos patrimoniais evidenciados pelo formuléario de referéncia é o
detalhamento o perfil da divida, ndo se limitando a apresenta-lo na forma de curto e longo
prazo como no balanco patrimonial. Com este elemento patrimonial, seria possivel, por
exemplo, discutir a relacdo Governanca Corporativa e o perfil da divida, levando-se em
consideracdo a taxa de juros associada a estes perfis.

Adicionalmente, ainda relacionado as indicacGes de pesquisas futuras, o custo de
financiamentos junto a terceiros pode ser estudado a partir da diversificacdo das fontes de
financiamento. Indicadores como o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) sdo capazes de
evidenciar o nivel de homogeneidade e heterogeneidade da divida. Estudos nesta direcdo
foram conduzidos no Brasil por Pévoa e Nakamura (2014) e foram capazes de identificar
padrdes de endividamento em termos de concentracdo de fontes de financiamento. Desse
modo, recomenda-se que estudos adicionais sejam desenvolvidos com vistas a examinar a
influéncia da concentracao (ou diversificacdo) de fontes de financiamento sobre o custo de
manté-los e sua interagdo com estruturas de Governanga Corporativa.

Como limitacdo desta pesquisa, deve-se observar que ndo se trata de uma amostra que
apresente o rigor metodoldgico de uma amostragem probabilistica e, portanto seus resultados
ndo sdo generalizaveis. Para contornar essa limitagcdo, sugere-se como estudos posteriores a
observancia da relagdo entre estas varidveis utilizando série temporal mais longa visando
examinar a influéncia do tempo sobre a dindmica da relacdo entre Governanca Corporativa e
custo da divida.
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