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Resumo:

Este trabalho tem como objetivo examinar a relagdo entre atributos de Governanca
Corporativa e o custo de endividamento com terceiros, decorrentes de financiamentos, em
empresas brasileiras listadas na BM&BOVESPA. A hipotese do trabalho é a de que empresas
que apresentam dispositivos de Governanca Corporativa também apresentam custos médios
de financiamento mais baixos. Trata-se de 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 varidvel a ser explicada é o custo de
endividamento medido pela razdo entre despesas financeiras anuais e o passivo oneroso de
curto e longo prazo. Como varidvel explicativa utilizam-se duas proxies de Governanca
Corporativa, um Indice de Governanca Corporativa (IGC) e os Niveis diferenciados de
Governanga Corporativa (NDGC). Adicionalmente, foram incluidas as varidveis de controle de
Alavancagem total, o Tamanho da empresa e o Retorno sobre os ativos. Os dados foram
analisados mediante exame univariado, bivariado e multivariado das varidveis de pesquisa. Os
resultados observados foram coincidentes ao de pesquisas internacionais precedentes quando
a varidvel explicativa é a Governanca Corporativa medida por meio de um indice amplo e que,
portanto a adogdo de mecanismos de Governang¢a pode exercer impacto sobre a reducdo do
custo de financiamento de dividas de curto e longo prazo.
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Resumo

Este trabalho tem como objetivo examinar a relagatre atributos de Governanca
Corporativa e o0 custo de endividamento com terseidecorrentes de financiamentos, em
empresas brasileiras listadas na BM&BOVESPA. A tapé do trabalho é a de que empresas
que apresentam dispositivos de Governanca Corpar&imbém apresentam custos médios
de financiamento mais baixos. Trata-se de um estudmtitativo, descritivo de natureza
hipotético-dedutiva. Para responder a questdo dquisa proposta, utilizou amostra de 83
empresas brasileiras no periodo de 2008 a 2010aridvel a ser explicada € o custo de
endividamento medido pela razdo entre despesascéiras anuais e 0 passivo oneroso de
curto e longo prazo. Como variavel explicativaizdiin-se duagroxies de Governanca
Corporativa, um indice de Governanca Corporati@C)l e os Niveis diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC). Adicionalmente, moracluidas as variaveis de controle
de Alavancagem total, 0 Tamanho da empresa e ariResobre os ativos. Os dados foram
analisados mediante exame univariado, bivariadalavariado das variaveis de pesquisa. Os
resultados observados foram coincidentes ao daigasgnternacionais precedentes quando
a variavel explicativa € a Governanca Corporatilioe por meio de um indice amplo e
que, portanto a adog¢ao de mecanismos de Goverpadeaexercer impacto sobre a reducao
do custo de financiamento de dividas de curto gdgmazo.

Palavras-chaveCusto de endividamento. Governanca Corporativaeipsnho.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o @arejto, controle e apoio a decisdes.

1 Introducéo

As hipdteses de pesquisa utilizadas para examinarfl@ncia de atributos de
Governanca Corporativa sobrepaformance de empresas caracterizadas pela separacao da
propriedade e controle, fundamentam-se em probleilmagéncia. A literatura sobre o tema
busca estabelecer uma estrutura conceitual par@r@oca, como se pode observar nos
estudos de Shleifer e Vishny (1997), Zingales (1908 Portaet al. (2000), entre outros. No
que se refere a relagdo entre Governanca Corppmtlesempenho empresarial, predominam
evidéncias de que atributos de Governanca podemtezxefeito positivo sobre resultado,
tanto sobre métricas econdmico-financeiras quaati@weis de mercado (DURNEV e KIM,
2005; KLAPPER e LOVE, 2005; GOMPERS, ISHIl e METRIC2003; CARVALHAL-
DA-SILVA e LEAL, 2005; SILVEIRA, BARROS e FAMA, 209).

Mediante utilizacdo de metodologias variadas, atutesas de Governanca
comportam-se como fatores explicativos para o dpeeho do lucro liquido, d&BITDA e
de indicadores de mercado tais copnize-to-book e Q de Tobin. Aléem desta linha tematica
de pesquisa, ja sao recorrentes incursdes intemasique buscam evidéncias também sobre
o reflexo de atributos de Governanca sobre outtdaweis de desempenho. Dentre estas, esta
0 custo de captacdo de recursos para financiameetasirto e longo prazo de empresas
listadas em bolsa de valores (BHOJRAJ e SENGUTA32BRADLEY e CHEN, 2011,
CHEN e JIAN, 2006; PIOT, 2009; SCHAUTEN e DIJK, 20ALDAMEN, DUNCAN,
McNAMARA, 2010; CHEN, 2012; FRANTZ e INSTEFJORD (@®); JANDIK e



XIX Congresso Brasileiro de Custos — Bento Gongalves, RS, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2012.

McCUMBER, 2012). Por meio de amostras de difereptdses, essas pesquisas examinam a
relacdo entre atributos de Governancga Corporativacesto do endividamento representado
pela taxa de juros arcada pelas empresas par&iin@ento de suas atividades empresariais.

A estrutura tedrica que embasa as pesquisas gueraa a relacdo entre atributos de
Governanca Corporativa e o custo de endividamerdadé que a presenca de atributos de
governancga pode gerar uma compensacado em relagdwasobre o passivo contraido para
financiamentos de projetos empresariais de curttorgo prazo. A presenca destes
mecanismos exerceria influéncia negativa sobreposads dos financiamentos adquiridos
pelas companhias reduzindo o custo do endividanntocapitais de terceiros. A hipotese
subjacente destes estudos é a de que o mercadedi® pode reconhecer a presenca de
atributos de Governanca como um fator de reduciuralzabilidade de inadimplemento. E,
como efeito, proporcionaria taxas de financiameetativamente mais baixas que aquelas
proporcionadas a empresas que nao dispunham daismoa de Governanca. Examinar esta
relacdo em empresas brasileiras listadas na BM&HBE&RA constitui a motivacao deste
trabalho.

No Brasil ainda ndo é recorrente pesquisas que ingaima relacdo entre a presenca
(ou auséncia) de atributos de Governanca e cust@mpital de terceiros. Limet al. 2004,
verificaram se o atributo de pertencer ao gruperdpresas que compde o Novo Mercado da
BMF&BOVESPA tem como efeito a reducdo de custodimEnciamento mediante emissao
de debéntures. Lopes e Martins (2007) examinarano s¥ento de migracdo a niveis
diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC)@xefeito sobre a reducéo do custo de
financiamento de capital de terceiros. Caropre@d 1 analisou o impacto de mecanismos de
Governanca sobre o custo de financiamentos por daeaplicacdo de um indice amplo.

Diante do fato de que sao diversas as motivacé@pagem influenciar as decisdes de
financiamento empresarial, e 0 objetivo destassdesi consiste em buscar desenvolver a
estrutura de capital que maximize os resultadosfir@a, apresenta-se como questédo
norteadora desta pesquigxiste relacdo entre atributos de Governanca Corpativa e
Custo de Endividamento, decorrente de financiamenty em empresas brasileiras
listadas na BM&F Bovespa?Deste modo, com a justificativa de proporcionad@&nvcias
adicionais sobre esta tematica, a presente pedguaisa objetivo de examinar a relacdo entre
atributo de Governanga Corporativa e custo de eaivento, decorrente de financiamentos,
em empresas brasileiras listadas na BM&F Bovesgie tEabalho € importante porque pode
auxiliar agentes envolvidos com a concessao detayédis como bancos e agéncias de
fomento, a observar os reflexos da adocdo de padiiferenciados de governanca sobre a
dindmica de financiamento de empresas de capgaicab

Além desta introducao, este trabalho apresentasedtados de pesquisas precedentes
com tematica semelhante. Conta com uma etapa adstia demonstrar 0 percurso
metodoldgico utilizado para responder a questapadguisa. Na sequéncia, € realizada a
andlise de dados e, finalmente séo feitas as @masiikes finais sobre os achados da pesquisa.

2 Custos de endividamento

No meio profissional e no meio académico, o cugiceddividamento, o custo de
divida, o custo com captais de terceiros e o alstinanciamento de curto e longo prazo, sao
termos utilizados de forma intercambiavel, ou saféizados como sindnimos. Aos objetivos
propostos por este trabalho, sera utilizado maisucoente o termo custo de endividamento.
Conforme observam Lopes e Martins (2007) e Nardlakao (2009), uma das formas
recorrentes de mensuracao do custo de endividaréembo meio da razdo entre as despesas
financeiras, extraidas da Demonstracdo do ResuttadBxercicio, e 0 passivo oneroso da
empresa é composto pelas obrigagdes decorrenfegmdeiamentos de curto e longo prazo.
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Para financiar os projetos, as empresas tém come e financiamento, recursos
préprios e de terceiros, e ambos apresentam cassosiados. Alternativas de financiamento
sao selecionadas por gestores mediante andlisa&arhento daquilo se considera ser menos
oneroso para implantacdo de projetos de investon&xistem evidéncias de que adi¢des de
capitais de terceiros a estrutura de capital daresappode ser benéfica em funcédo do
beneficio fiscal gerado pelas despesas financeisaguais sdo operacionais e dedutiveis
(ROSS, 2002; BREALEY, MYERS e ALLEN, 2008). Assimepreende-se que decisdes
sobre a composicdo da estrutura de capital da smprenstituem peca importante do
planejamento empresarial porque envolvem efeitbseso custo de implantacédo de projetos
e, portanto sobre o desempenho e o valor da oygfiuz

Mediante metodologias distintas, pesquisas corte@npas analisaram a relacdo entre
mecanismos de Governanca Corporativa e custos dieidcamento. Bhojrai e Sengupta
(2003) observaram que a presenca de investidostisugionais € 0 monitoramento mais
rigoroso do conselho de administracdo podem resemtamenores custos de financiamento.
Por meio de uma amostra de empresas francesasMpsgbnier-Piera (2009) constataram
relacdo inversa do custo da divida e trés mecasisd® Governanca Corporativa:
independéncia do conselho de administracdo; existée comités de remuneracdo composto
por ndo executivos; e a presenca de investidoséguicionais no capital proprio da empresa.

Utilizando uma grande amostra de empresas amesiaamgeriodo de 10 anos de
analise, Jandik e McCumber (2012) verificaram qugpresas com “boas praticas” de
Governanca desfrutam de menores custos de empo8stim um estudo tedrico e empirico,
Frantz e Interfjordz (2012) devolveram diversasvpso matematicas para fundamentar a
hipotese de que mais elevados niveis de governaega@itam e menores custos de
empréstimos. Na mesma direcdo das provas mates)atiesifaram empiricamente que
melhorias introduzidas no modelo de Governancataaenmonotonicamente a reducdo do
custo de empréstimos.

No Brasil, pesquisas com esta tematica apresemémultados semelhantes aos
internacionais diferindo essencialmente em termetdoldgicos no que se refergraxies
utilizadas para representar varidveis de Govern&uyporativa. Lopes e Martins (2007)
defendem que a decisdo de migracdo a niveis dif@des de Governanca Corporativa
(NDGC) podem, no longo prazo, reduzir o custo dptagzio de capitais de terceiros.
Caroprezo (2011) verificou que atributos de GowvegaaCorporativa, medidos por meio de
indices de governanca, podem impor reducdo ao d@asstdivida de empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

Evidéncias de estudos nacionais e internacionafatieeam que modelos de
governanca podem exercer efeito significativo s@dreducédo dos custos de financiamentos
de capitais de terceiros. Desse modo, a presengadanismos de Governanca Corporativa
pode ser uma fonte importante para analise e toml@diecisdes envolvendo a estrutura de
capitais das empresas.

3 Procedimentos metodoldgicos

Esta pesquisa verifica se a Governanca Corporptda ser um fator explicativo que
impacte em redugdo no custo de dividas decorretgenanciamentos de curto e longo
prazo. Trata-se de um estudo quantitativo, degoritle natureza hipotético-dedutiva.
Apresenta como amostra nao probabilistica, empresasasileiras listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2010. O critérie dgelecdo da amostra foi
identificacdo das informacdes consideradas comioisofes para a mensuragéo das variaveis
de pesquisa, as quais totalizam 83 empresas dagidich 15 setores econémicos. A fonte de
informacgdes para elaboracdo da base de dados gisigzefoi 0 Economética®. Na sequéncia
sao apresentadas poxies de Governanca Corporativa utilizadas, as variddeipesquisa,
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assim como as hipdéteses e os modelos estatisticmsagxiliam o exame das hipoteses
propostas.

3.1 Mensuracéo para a Governancga Corporativa
Como medida de Governanca Corporativa foram atbs duagroxies as quais sao
descritas logo abaixo.

3.1.1 indice de Governanca Corporativa

Para mensuracéo de wsore de Governanga Corporativa foi utilizado o indicepéo
de Governancga proposto por Carvalhal-da-Silva & (2895). Trata-se de um instrumento de
pesquisa composto por 15 perguntas sobre presengaséncia de atributos de governanca
divididos nos constructos de Transparéncia, Comfose funcionamento do conselho de
administracdo, Controle e conduta e Direito derdsias. Os dados para célculo do indice de
Governanca Corporativa (IGC) foram extraidos dtesia DIVEXT e EmpresasNet, ambos
disponibilizados pela Comissédo de Valores Mobiar{(CMV), sendo o valor do indice
obtido de forma individual a cada elemento da arao€ quadro 1 apresenta o instrumento
de pesquisa utilizado, para composi¢ao do indice.

TRANSPARENCIA
1 A companhia prepara seus relatorios financeirogidos por lei dentro do prazo previsto?
2 A companhia utiliza métodos internacionais de dufittade?
3 A companhia usa uma das principais empresas doaadjlobais?
COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO

4 O presidente do conselho e o diretor geral da esaB&0 pessoas diferentes?

O conselho é claramente composto por conselheitesn®s e possivelmente independentgs
5 (ndo ligados aos controladores)?
6 O conselho possui entre 5 e 9 membros, confornmmesda o IBGC?
7 Os membros do conselho possuem mandato de umanrforrme recomenda o IBGC?
8 Ha na companhia conselho fiscal permanente?

CONTROLE E CONDUTA

O grupo controlador, considerando o acordo de &tam) possui menos de 50% das acdes
9 com direito a voto?
10 A porcentagem de acbes sem direito a voto é mar@P§% do total do capital?

O indice de acionistas controladores de direitofudtes de caixa para direitos de voto é
11 maior ou igual a 1?

O free-float da companhia é maior ou igual ao que é requeetibhplsa de valores de Séo
12 Paulo para o "Novo Mercado" (25%)?

DIREITOS DE ACIONISTAS

O contrato social da companhia estabelece camaaebiteagem para resolver conflitos
13 corporativos?

O contrato social da companhia concede direitas@miis de voto além do que é legalmente
14 requerido?
15 A companhia concede direitos de concegealong além do que é legalmente requerido?

Fonte: Carvalhal-da-Silva e Leal (2005)

Quadro 1 — indice de Governanga Corporativa (IGC)

Mediante as respostas coletadas para cada umeedasfas foi possivel calcular
um score individual do IGC com variacdo entre 0 e 15 pontG8so a empresa apresentasse 0
mecanismo de Governanca Corporativa, atribui-se gohto e caso a empresa nao o
apresentasse, atribui-se “0” ponto. Desse modgdssivel também transformarsmre em
coeficientes variando entre 0 e 100%. No Brasd esttodologia foi utilizada por Carvalhal-
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da-Silva e Leal (2005), Santos e Leal (2007) e eBivet. al.

internacionais por Kapler e Love (2002), Black,glarKim (2005), Nobili (2006).

3.1.2 Niveis diferenciados de Governanc¢a Corpora@v(NDGC)
E apresentado no Quadro 2 a seguprday de Governanca Corporativa utilizada na

pesquisa. Foi incluida uma variawdeimmy para indicar a presenca ou auséncia das empresas

da amostra em algum dos niveis diferenciados de@amca Corporativa.

(2007), e em estudos

NOVO MERCADO (NM)

NIVEL 2 (N2)

NIVEL 1 (N3)

Permite a existéncia d

ePermite a existénci

Z D

Caracteristicas das| Permite a existéncia _ . <

Acdes Emitidas somente de acdes ON agoes ON. € PN (comde acBes ON e P
direitos adicionais) (conforme legislacao)

Percentual Minimo

de Acdes em No minimo 25% de fre¢ No minimo 25% de fre¢ No minimo 25% de

Circulacao (free | float float free float

float)

Distribuicbes Esforcos de  dispersdoEsforcos de  dispersdoEsfor¢os de dispers3

publicas de acdes acionéria acionéria acionaria

Vedacéao a| Limitacdo de voto inferior & Limitacdo de voto inferior &

disposicbes 5% do capital, quorum5% do capital, quorum

estatutarias (a partir | qualificado e "clausulas qualificado e "clausulas )

de 10/05/2011) pétreas” pétreas”

Minimo de 5 membros, do

sMinimo de 5 membros, do

n

a

Composicéo do| quais pelo menos 20%quais pelo menos 20%
Conselho de| devem ser independenteslevem ser independentes -
Administracdo com mandato unificado decom mandato unificado de
até 2 anos até 2 anos
Presidente dg
Vedacio 3 P_residente do_ conselho eP.residente dol conselho e:onsplho e direto
acumulacio de dlr_etqr preS|de.nte 01d|retqr preS|de_nte 01pr§5|_dente oL
cargos (a partir de principal execuuvoA p.ela principal executlvoA p_ela principal  executivo
10/05/2011) mesma pessoa (caréncia [dmesma pessoa (caréncia [dpela mesma pessd
3 anos a partir da adesao) | 3 anos a partir da adeséo) | (caréncia de 3 anos
partir da adesao)
Obrigacgéo do | Manifestacéo sobre Manifestacdo sobre
Conselho de| qualquer oferta publica dequalquer oferta publica de
Administracdo (a | aquisicio de acdes deaquisicdo de acgbes da )
partir de 10/05/2011) | companhia companhia
D_emons_tragoes Traduzidas para o inglés Traduzidas para o inglés -
Financeiras
Reuniao publica

anual e calendario de
eventos corporativos

Obrigatorio

Obrigatorio

Obrigat6rio

Divulgacédo adicional
de informacbes (a
partir de 10/05/2011)

Politica de negociacdo d
valores mobiliarios e c6dig
de conduta

ePolitica de negociacao d
pvalores mobiliarios e codig
de conduta

ePolitica de negociaca
pde valores mobiliarios
e codigo de conduta

(@]

Concessdo de Tag
Along

100% para acdes ON

100% para acdes ON e PN
100% para agdes ON e 80
para PN (até 09/05/2011)

0/80% para acdes O
conforme legislacéo)

Oferta puablica de
aquisicdo de acdes n
minimo pelo valor

Obrigatoriedade em caso
fechamento de capital @
saida do segmento

D

jébrigatoriedade em caso
ufechamento de capital g
saida do segmento

e
uConforme legislacdo

econdmico

Adesdo a Camara de

Arbitragem do | Obrigatodrio Obrigatério Facultativo
Mercado

Fonte: BM&FBOVESPA

Quadro 2 — Niveis diferenciados de Governanca Catpa
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Diversos estudos nacionais também utilizam cpnogy de governanca os NDGC. O
objetivo de incluir também esta medida de goveraa@cproceder a comparacdo entre
modelos estatisticos mediante os coeficientes genaara estas variaveis. Levando em conta
a semelhanca de conteudo entre o IGC utilizadoNDISC, espera-se que o resultado seja o
mesmo e que, portanto, estas durasies exercem poder discriminante sobre o nivel de custo
da divida com terceiros.

3.2 Variaveis de pesquisa

No quadro 3 sdo apresentadas as variaveis deipegopr meio de suas definicdes
operacionais e os efeitos esperados sobre a viadédgendente representada pelo custo da
divida com terceiros.

Variaveis | Tipo de variavel MetoQoIogla de Relagdo Referéncias
Célculo esperada
Custo da Razao _ das despeg
L Dependente |financeiras sobre -- --

divida ;) .

passivo oneroso
Governanca indice amplo compost Aldamen, ~Duncan, Mcnamarg,

ne plo’ comp _|2003; Chen, 2012; Frantz |e
Corporativa Independente |por 15 questdes ¢ Negativa ford: dik b
(1GCy,) resposta binaria Instefjord; Jandik e Mccumber,
i 2012; Caroprezzo, 2011;

Variavel dummy em qu
Governanga 1 representa aderéng
Corporativa Independente | ao Novo Mercado (NM| Negativa |Caroprezzo, 2011
(NDGCyt) e zero para na

aderéncia a NDGC.

. Razéao da divida total d Ahmed, Billings, Morton and
Alavancagem| Variavel de | . tord ) ]
(ALAV,,) controle curto e longo prazo e Positiva | Stan ord Harris, 2002; Ross,
i ativo total Westerfiled, Jaffe, 2002.
Tamanho Variavel de Logaritmo natural do Negativa Claessens, Djankov, Fan e Lang,
(TAM;;) controle ativo total 9 1999; Botosan, 1997.
Retorno sobrg . ~ P
os Ativos Variavel de Razéo do Iut_:ro liquido Negativa Healy et al., 1999
. controle sobre o ativo total

TotaiSROA;;

Fonte: Os autores
Quadro 3 — Variaveis de Pesquisa

Além da descricdo das variaveis de pesquisa, orguaidapresenta as referéncias
utilizadas para sustentar a expectativa em relagdosinais dos coeficientes dos modelos
estatisticos apresentados a seguir. Espera-se quaridavel IGC e NDCG apresentem
coeficientes negativos conforme evidéncias predede®bservar essa relacdo inversa entre
estas duas variaveis pode ser considerada umagadice que, a medida que se ele eleva o
nivel ou a qualidade de Governanca Corporativaredee o custo de financiamento de
dividas de curto e longo prazo. Para a variaveVvaiaagem espera-se uma relacdo positiva
porque a alavancagem total pode ser interpretaai® cona medida de probabilidade. Deste
modo, empresas com uma maior propor¢cao de capit@rdeiros em sua estrutura de capitais
estariam mais propensas a se tornarem inadimplentpsrtanto com maiores custos para
manter tal estrutura. Sobre o tamanho da emprdaaséns, Djakov, Fan e Lang (1999)
argumentam que a disposicdo de recursos para hamgromissos financeiros € maior em
empresas de grande porte do que em empresas de engeljueno porte, dai a expectativa de
um sinal negativo para essa variavel em relacausio da divida. E, finalmente, espera-se
gue empresas mais rentaverteris paribus, apresentem menor custo de endividamento.
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3.3 Hipdtese de pesquisa

Mediante referéncias utilizadas, espera-se queregsepca de mecanismos de
Governanca Corporativa exerca efeito negativo solmgsto de dividas com terceiros. Diante
disto, as hipoteses desta pesquisa sao:

H,: Maioresscores de Governanca Corporativa exercem influéncia meggabbre o custo da
divida de financiamento de curto e longo prazo.

H,: A adesdo a niveis diferenciados de Governancadtativa exerce influéncia negativa
custo de divida de financiamento de curto e lorrgaq

3.4 Modelos estatisticos

Nesta etapa séo apresentados os modelos estatigiizados para testar as hipoteses
de pesquisa. Além disso, sao realizados testesrdeatidade das variaveis de pesquisa.

Na tabela 1 sé&o apresentados os resultados dodestermalidade das variaveis. A
hipétese de normalidade de distribuicdo das vasagerejeitada quando a significancia
calculada € menor que 5% (CORRARAL., 2009).

Tabela 1 — Teste de normalidade das variaveis stgujsa

NDGC | ICG |ROA |TAM |ALAV | CD
Kolmogorov-Smirnov Z  6,714| 2,528| 2,560 ,787| 2,597|2,912

Asymp. Sig. (2-tailed) ,00p ,000| ,000| ,566| ,000| ,000
Exact Sig. (2-tailed) ,00p ,000| ,000| ,549| ,000| ,000
Fontes: os autores

Diante dos resultados da tabela 1, ao nivel defis@mcia de 1%, pode-se rejeitar a
hip6tese de normalidade, exceto para a varidvelmjegée o Tamanho das empresas da
amostra. O motivo para isso ter ocorrido com aavatitamanho € que ela ja foi incluida no
modelo com transformacgéo logaritmica. Desse modanaise de possiveis diferencas de
meédias e correlacdes entre as variaveis ocorreranmo da aplicacdo de testes néo
paramétricos.

Para verificar a relacdo entre Governanca Corparaio custo da divida, a analise
sera procedida mediante aplicacdo do teste ndonpaieo de Mann U Whitney e analise
multivarada por meio da aplicacdo da regressaoiptailtO teste Mann U Whitney foi
aplicado com o objetivo de verificar se empresas) coaioresscores de Governanca
Corporativa (IGC) apresentam meédias menores efisigiivamente diferentes de custo de
financiamentos daquelas empresas com mersooess do IGC. Este mesmo procedimento
foi aplicado para empresas que pertencem a nivfeigigciados de Governanca Corporativa
onde empresas do Novo Mercado, N1 e N2 tiveranustos de suas dividas comparadas ao
custo das dividas de empresas que nao aderiraneig diferenciados. No que se refere a
analise multivariada, os modelos testados para exdas hipoteses de pesquisa foram estes
abaixo.

Dit = ¢o + ¢11GCit + & (Equacao 1)
Dit = ¢o + ¢11GCitt ¢ALAV i+ ¢3TAMii+ ¢4ROA+ &it (EQuacao 2)

Dit = ¢o + ¢1NDGCit+ ¢2ALAVii+ ¢3TAMi+ pROA4+ it (Equacéo 3)
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Dit = ¢0 + ¢1NDGCit+ ¢2ALAVit+ ¢3TAMit+ ¢4ROAH+ 8it (Equa(;éo 4)

Na equacdo 1 a varidvel de Governanca Corporatrepresentada petoore medido
conforme instrumento de pesquisa apresentado @@ See sem as variaveis de controle. O
objetivo é observar o efeito individual o IGC solwreusto da divida. Na Equacdo 2 sao
adicionadas as variaveis de controle.

O que difere a equacédo 3 da equacdo 4 é a cogdtitda variavetlummy. O NDGC
na equacao 2, dummy é 1 se a empresa pertence ao Novo Mercado e @csaderiu a
nenhum dos NDGC. J4 na equacdo @jramy é 1 se a empresa estiver aderido a qualquer um
dos niveis diferenciados e 0 para ndo aderéncia.

4 Analise dos Resultados

Nesta secdo € feita a andlise de dados medianteeexaivariado, bivariado e
multivariado das variaveis de pesquisa, as quaig auxiliar a satisfazer a questdo de
pesquisa proposta pelo estudo.

4.1 Estatisticas descritivas

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva dasweis de pesquisa que tem o
objetivo primordial de demonstrar medidas de disp®re tendéncia central das variaveis.
Ressalta-se que estas estatisticas examinam aramesorma agregada e, portanto ser fazer
recortes ou subdivisGes amostrais.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

ICG;, ROA; TAM; ALAV; Dit
Média 0,47543 | 0,05652 | 14,21579 | 0,62516 | 0,26445
Desvio padréo 0,21419 | 0,10694 | 1,70742 | 0,27941 | 0,19871
Minimo 0,06667 | -0,67079 | 10,13583 | 0,13600 | 0,00067
Maximo 0,93333 | 0,45914 | 19,96110| 2,41300 | 0,96631
Coeficiente de variagcdo 0,45052 | 1,89192 | 0,12011 | 0,44694 | 0,75141

Fonte: os autores

Pode-se visualizar na tabela 2 qug@y de Governanca CorporativiesCi;), medida
por meio do indice amplo, apresenta baixa dispevb&ervada pelo coeficiente de variacédo
como razdo do desvio padrdo e a média. Como oltkema secdo anterioscores de
governanca podem variar entre 1 e 15 pontos egstaiaanalise tascores foram convertidos
em coeficientes que irdo variar entre 0,067 e P&& as empresas da amostra. Portanto,
nesta amostra ndo ha empresas que ndo apresembomneos atributos de governanca
analisados, assim como também ndo ha empresasigjurt obtidoscore maximo de 1
mediante aplicacédo do instrumento de pesquisa.

O retorno sobre o ativdRQA;;)) mostra-se como a variavel com maior dispersdo com
coeficiente de variacdo de 1,89. Ja a variavelingiea o tamanho das empres@dNli;) da
amostra apresenta menor coeficiente de variagoea® esperado ja que esta varidvel esti
normalizada mediante a utilizacdo de Log normal sobre o os ativos totais da empresa da
amostra. Em seguida aparece a variavel que deraom&ndividamento total das empresas
com coeficiente de variacdo moderado. E finalmertasto da divida com média de 26,44%
sendo na variabilidade do custo da divida € quemaskr feitas inferéncias sobre a existéncia
e inexisténcia de diferencas.
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4.2 Andlise das relacdes as variaveis

A associagdo das varidveis de pesquisa foi relaizzor meio da aplicacdo do
coeficiente de correlacdo ndo paramétrico de S@eauma vez que as variaveis (exceto o
ativo total) apresentam distribuicdo que n&o sexamam de uma distribuicdo normal.

Tabela 3 — Correlacao das variaveis de pesquisa

Dy NDGC; ICG;; ROA; TAM; ALAV;
NDGC;; Correlation -,068 1,000 ,626 171 ,219 -,149
Sig. (2-tailed) ,283 . ,000 ,007 ,000 ,018
ICG;; Correlation -,181 ,626 1,000 ,185 ,286 -,076
Sig. (2-tailed) 0,004*** ,000 . ,003 ,000 231
ROA;; Correlation -,176 171 ,185 1,000 ,275 -,260
Sig. (2-tailed) 0,005*** ,007 ,003 . ,000 ,000
TAM;; Correlation -,219 ,219 ,286 ,275 1,000 ,078
Sig. (2-tailed) 0,000*** ,000 ,000 ,000 . ,216
ALAV;; Correlation ,121 -,149 -,076 -,260 ,078 1,000
Sig. (2-tailed) 0,057* ,018 ,231 ,000 ,216 .
Dj Correlation 1,000 -,068 -,181 -,176 -,219 121
Sig. (2-tailed) ,283 ,004 ,005 ,000 ,057

* ** @ *** gignificativo em 10%, 5% e 1%gspectivamente.
Fonte: os autores

Levando em consideracdo as variaveis utilizadasa pepresentar a Governanca
Corporativa, observa-se que ao nivel de 1% o assutivida Di;) mostra-se significativo em
relacdo as variavei&Ci;, TAM;; e ROA;.. Para a variaveALAV;;, a significancia vai ao nivel
de 10%. Adicionalmente, a tabela 2 também mosteaaguariavel NDGC ndo se mostrou
significativa em relacdo ao custo da divida, apdeaser significativa em relacdo as variaveis
de controle. Embora os resultados da tabela 3 sfamssuficientes para examinar as
hipoteses de pesquisa, observa-se que 0s sinalpara as variaveis estdo na mesma
direcdo daquela esperada e descrita no quadro 5.

Para melhor fundamentar a analise ocorreu a apticde testes ndo parametricos, que
visa demonstrar o comportamento da variavel cuataigida em relacdo aos escores de
governanca e adeséo a niveis diferenciados de g Corporativa. Em relacdo os scores
de governanca, as observacdes da amostra foramhiddiviem quartis, sendo o primeiro
quartil (Q1) aquele com maigcore de governanca e o quarto quartil (Q4) como o deome
score de governanca. Na sequéncia foi feita a comparagée o custo médio do primeiro
quartil com o ultimo quartil. A tabela 4 faz a demetracdo desta subdiviséo.

Na tabela 4, no primeiro quartil (Q1l) estdo em@eapae obtiveranscores com a
maior média da amostra (0,7831) e o custo de finarento de dividas ficou com a média de
21,08%. No ultimo quartil (Q4) a relagédo é 0,228&4#daposcore de governanca e 32,73% para
o custo da divida. Mediante a aplicacéo do testdifdeenca de médias de Mann U Whitney,
ao nivel de significancia estatistica de 1%, aléadedemonstra que o custo médio de
financiamento de dividas de curto e longo prazoeéan para empresas que apresentam
maioresscores médios. Portanto, para os dados desta amostrasd@ipa, € possivel afirmar
que quao mais elevada a pontuacéo do indice der@mga Corporativa, menor pode ser o
custo médio de financiamento de dividas. Estesltaeis s&o consistentes com o
desenvolvimento tedrico proposto por Pascal FrantNorvald Instefjord (2012) que
defendem a capacidade de mecanismos da governaogrativa em diminuir
monotonicamente 0s custos de empréstimos.
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Tabela 4 — Teste Mann U Whitney

Q1 Q2 Q3 Q4 Q4-Q1
o 0 0| D, 130,
Custo da divida 21,08 2434% 27,816 32,73 /% = 2.644%*

IGC 0,78307| 0,51323 0,37083 0,22842
*, ** @ *** gignificativo em 10%, 5% e 1%, respeedimente.
Fonte: os autores

A figura 1 indica que as observacbes da amostracqugde Q1 envolvem-se em
custos de divida mais baixos que aquelas que camQ#eo que auxilia a sustentar a relacéo
negativa obsevada na tabela 3 eatoees de governanga e custo da divida.

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

21,080%

20,000% T . T
Q1 Q2 Q3 Q4

,732%

27,812%

24,335%

Figura 1 — Custos de endividamento e Quartis deeawnca Corporativa

Em relacdo aos niveis diferenciados de Governangao@ativa (NDGC), foi aplicada
semelhante metodologia aquela usados sgoses. A amostra foi subdivida em niveis de
Governanga Corporativa conforme quadro 2, sendoresap que ndo aderiram a NDGC
receberam o rétulo de NO. No Novo Mercado (NM) @std@presas que se comprometem com
a implantacdo de mecanismos de Governanca Congiati nivel mais elevado e em NO as
empresas que nao apresentam atributos suficiertes gressar niveis diferenciados de
Governancga Corporativa. A tabela 5 mostra estaigisid.

Tabela 5 — Teste Mann U Whitney

NM N2 N1 NO Q4-0Q1

Custo da divida 0,23100 0,2662  0,2473  0,27p9 Z=-0,820
* *x @ *¥** gignificativo em 10%, 5% e 1%, respeeiimente.
Fonte: os autores

Embora os custos médios de financiamento sejameteiados em empresas que nao
aderiram a NDGC (27,09% no nivel NO), ndo é possifienar para esta amostra que
empresas com niveis mais elevados de governangdvamsse com custos mais baixos de
financiamento de curto e longo prazo. Essa afirmag&ustentada pelo resultado obtido no
teste de diferenca de médias que nao evidencietedifas estatisticamente significativas no
custo médio de empresas que compde o Novo Mercaddivel NO.
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Figura 2 — Custos de endividamento e NDGC

A figura 2 demonstra que as observacgdes da subanpst compdem NM tem custos
de divida mais baixos que aquelas que compdem M@Oavia, essa diferenca ndo é
estatisticamente significativa.

4.3 — Analise Multivariada

O objetivo da estimacédo dos coeficientes descritotabela 6 é verificar o sinal das
variaveis explicativas utilizadas para mensurar ave@anca Corporativa. Mediante este
resultado seré possivel indicar evidéncias pariéeacal rejeitar as hipoteses de pesquisa. Nas
quatro equac0es utilizadas, a variavel dependemigugto de endividamento.

Tabela 6 — Custo da divida, CGl e variaveis derotmt

Variaveis Sinais Equacio 1| Eaquacso 2
independentes | esperados quag quag
-0,2104*= | -0,1180**
¢,1GC - (-3,6753) |(-2,1240)
-0,0192%**
¢ ,TAM - (-2,6840)
0,2277**
@ ;ALAV + (4,8870)
-0,0710
¢ JROE - (-0,5708)
Teste F 13,50*** 15,32%**
R? 5,14% 19,94%

* *x @ *¥xx gignificativo em 10%, 5% e 1%, respeeiimente.
Fonte: os autores

A tabela 6 apresenta os resultados dos coeficielates/ariaveis da regressao linear
simples (Equacéo 1) e regressdo multipla (Equagabaato para a equacdo 1 quanto para a
equacao 2, a variavel Governanca Corporativa apiese estatisticamente significativa ao
nivel 1% e 5%, respectivamente. Adicionalmente,epgal observar que para IGC o sinal é
negativo e dentro do esperado para ambas as egudtstes resultados indicam que a
Governanga Corporativa medida a partir do instrumeée pesquisa proposto por Carvalhal-
da-Silva e Leal (2005) exerce efeito significatipara a reducdo do custo médio de
financiamentos de curto e longo prazo. Observaasthém que as varidveis de controle
Alavancagem e Tamanho, mostraram-se com o sinatoddn esperado e significativas ao
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nivel de 1%. Para a variavel ROA, ainda que o sib&tlo esteja de acordo com o esperado,
esta varidvel ndo se mostrou significativa. Esgelltado indica que a rentabilidade ndo se
mostra um fator explicativo relevante para as gaéea nos custos de divida. Diante dos
resultados obtidos por meio do coeficiente da ssfi@ da equacao 1 e equacgéo 2, existem
evidéncias aceitar a hipotese H

Tabela 7 — Custo da divida, NDGC e variaveis ddrotm

Variaveis Sinais Equacio 3| Equacso 4
independentes | esperados quag quag
-0,0100 |0,0200
¢ ;NDGC - (-0,3243) |(0,9061)
-0,0233** | -0,0240***
¢ ;TAM - (-3,3021) | (-3,4207)
0,2368*** | 0,2428***
@ ALAV + 5,0491 (5,1704)
-0,0721 -0,0780
¢ JROE - (-0,5717) | (-0,6198)
Teste F 13,97*** 14,19***
R? 18,51% 18,74%

* *x @ *¥xx gignificativo em 10%, 5% e 1%, respeeiimente.
Fonte: os autores

A tabela 7 apresenta os resultados dos coeficietassvaridveis das regressoes
multiplas (Equacédo 3 e Equacéo 4). Para a equagimlt®ra com o sinal da variavel dentro
do esperado, a variavel Governangca Corporativa 880 apresenta estatisticamente
significativa. Estes resultados indicam que a dlaagsdo em niveis diferenciados de
Governanca Corporativa ndo exerce efeito discrimegara as variacdes nos custos de
divida. Deste modo, apesar da média do custo ddadiestes segmentos sejam menores do
que os custos de empresas que ndo aderiram a difgisnciados, esta diferenca ndo se
mostra significativa. Ainda na Equacdo 3, no quaedere as variaveis de controle, estas
repetem o seu comportamento em relagdo a equa@w2a equacdo 4, além do coeficiente
ter-se mostrado sem significancia estatistica, éambpresenta sinal contrario ao esperado.
Diante dos resultados obtidos por meio do coefieida regresséo da equacao 3 e equacao 4,
existem evidéncias para nao aceitar a hipétese H

5 Consideracdes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo examinar a relagfie@ atributos de Governanca
Corporativa e o custo de endividamento com terseidecorrentes de financiamentos, em
empresas brasileiras listadas na BM&BOVESPA. P&eader este objetivo, utilizou uma
amostra de 83 empresas brasileiras listadas na BBO8MESPA no periodo de 2008 a 2010.
Como variavel explicada tem-se o custo da dividdidaepor meio da razédo entre despesas
financeiras e o passivo oneroso. Como variaveliedpla utilizou-se duas variaveis para
representar a Governanca Corporativa, o Indice dee@anca Corporativa e os Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa. Adiciomaite, inclui-se ao modelo as variaveis
de controle Tamanho, Alavancagem total e Retorboesos ativos.

Embora em niveis diferentes e usando metodologiaadas, pesquisas internacionais
e nacionais evidenciam que quao mais elevado ¢ dév&overnanca Corporativa, menores
serdo, em média, os custos de financiamento de eudngo prazo. Mediante a aplicacédo de
teste de diferenca de médias entre empresas cowresatores e menoresscores de
Governanca Corporativa, verificou-se que a médiaudos de financiamento € menor em
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empresas com elevado grau de presenca de atribipsvernanca. Este resultado sugere que
a implantacdo de rigidas regras de governanca mestdtar na captacdo de empréstimos a
menores custos de financiamentos. Em seguida, @o o analise multivariada, que
considerou um conjunto de variaveis de controlgjfiseu-se que, ao nivel de 1% de
significancia estatistica, o efeito da presencendeanismos de governanca € negativo sendo
possivel aceitar a primeira hipétese de pesquisa.

Em uma segunda abordagem, verificou-se se emprggas aderem a niveis
diferenciados de Governanca Corporativa podem tambpresentar menores custos de
financiamento. Tanto na analise ndo paramétricatquaa abordagem multivariada, néo foi
verificada uma relacdo inversamente proporcionattalito, ndo é possivel afirmar, para esta
amostra, que empresas que aderem a niveis maadetede governanca sejam capazes de
captar recursos a menores custos. Isto indica @mbpra a adesdo a niveis diferenciados
representem um sinalizador de boas praticas de r@avga Corporativa, esta pode néo
exercer um efeito discriminante no que refere aacdpde das empresas em obter
financiamento de curto e longo prazo a menore®sust

Em uma analise geral, pode-se responder a questi@adora e o objetivo da pesquisa
ao identificar que existe uma relacdo negativaee@overnanca Corporativa e o custo do
endividamento, ou seja, quanto maior a aderénci@aernanca Corporativa menor sera o
custo do endividamento, comprovado por meio ddegesstatisticos aplicados. Contudo, ndo
foi possivel verificar a existéncia de relacdo emts niveis de Governanga Corporativa € o
custo de financiamento, enfatizando que a anadisgistica adotada ndo consegue comprovar
que a aderéncia de Governanga Corporativa conthenares custos de financiamento.

Como limitacdo desta pesquisa, deve-se observand@pse trata de uma amostra que
apresente o rigor metodoldgico de uma amostragetrapilistica e, portanto seus resultados
nao sdo generalizaveis. Para contornar essa lémoitatigere-se como estudos posteriores a
observancia da relacdo entre estas varidveis antdiz série temporal mais longa visando
examinar a influéncia do tempo sobre a dinamiceetiggdo entre Governanca Corporativa e
custo da divida.
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