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empirico nas empresas listadas nos segmentos da BM&F Bovespa nos anos
de 2008 a 2012

RESUMO

Apds a criacdo dos niveis de Governanca Corporativa da BM&F Bovespa varios estudos tém
sido realizados no intuito de analisar as possiveis vantagens ocorridas com isto. Neste sentido,
0 presente artigo tem como objetivo analisar a possivel diferenca no nivel de endividamento
entre as empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa e as listadas no
Mercado Tradicional da BM&F Bovespa no periodo de 2009 a 2013. Para o alcance do
objetivo, utilizou-se o teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis, quando comparados os quatro
niveis estudados, e o teste de Mann-Whitney para a segunda analise (comparacdo entre o
Mercado Tradicional e o Novo Mercado). Pode-se perceber diferentes visdes sobre a relacéo
entre o nivel de Governanca Corporativa e 0 grau de endividamento que remetem a
possibilidade de relagdo positiva, negativa ou a ndo existéncia de relacdo entre os dois temas.
Contudo, os resultados encontrados estdo de acordo com alguns trabalhos publicados no
Brasil e indicou que a adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa provoca
mudancas nos niveis de endividamento das empresas em relacdo as empresas listadas no
mercado tradicional, de forma que néo rejeita-se a possibilidade de que haja diferenga entre o
nivel de endividamento das empresas listadas no mercado tradicional e o das listadas nos
niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&F Bovespa. A maior contribui¢do
deste trabalho é para a literatura corrente sobre o tema, visto que € um dos poucos estudos do
Pais a relacionar os niveis de governanca corporativa com endividamento (de curto e longo
prazo, e total).

Palavras-chave: Governanca Corporativa e Endividamento.

1. INTRODUCAO

A Teoria da Agéncia, consolidada por Jensen e Meckling (1976), trouxe a ideia de que
podem se formar conflitos dentro das empresas entre proprietarios e controladores, pelo uso
de informacgdes para aumento do bem-estar de uns em detrimento de outros. Desta forma, por
essa informacao ser utilizada antes de ser divulgada ao publico em geral, a literatura costuma
chamé-la de “informagdo privilegiada”, e seu uso ¢ considerado uma pratica ilegal em
diversos paises, chamado pela literatura internacional de insider trading.

Escandalos corporativos, como os casos da Enron e WoldCom, foram o0s principais
responsaveis pelo aumento da preocupacdo acerca do tema. Isto somado ao aumento da
competicdo gracas a globalizacdo e a criacdo de leis (destacando-se a Lei Sarbanes-Oxley)
criou um novo cenario mundial, com a disseminacdo da importancia da Governanga
Corporativa, através de suas diretrizes e praticas, na qual um dos principais objetivos € a
protecdo aos investidores e credores.

Shleifer e Vishny (1997) dizem que “a Governanga Corporativa consiste no conjunto de
mecanismos pelos quais os fornecedores de capital para as empresas se asseguram de que irdo
receber o retorno adequado sobre seus investimentos”. Carvalho (2002) destaca que essa
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protecdo é composta por trés elementos: conjunto de regras/leis (governanca corporativa),
disclosure (qualidade das informacdes disponiveis) e enforcement (potencial dos agentes para
fazer com que seus direitos legais sejam de fato observados).

Carvalho (2002) aponta as diversas éticas da Governanga Corporativa, de acordo com o
problema de agéncia considerado, de forma que as politicas de protecdo ao investidor podem
ter carater legal, envolvendo os sistemas legais dos paises, ou, quando estes sistemas sdo
“fracos”, tornam-Se cada vez mais necessarias boas praticas de governanca, de modo que o
proprio mercado pode estabelecer formas de protecgéo.

Segundo Vieira e Mendes (2006), no Brasil, assim como em outros paises em
desenvolvimento, o sistema legal é fraco, fazendo com que haja uma maior necessidade de
reduzir os riscos dos investidores, aumentando a propensdo de investimentos. Deste modo,
com 0 objetivo de suprir essa caréncia de protecdo dos investidores e diminuir o lapso de
informacdo existente entre as empresas e 0s investidores, a Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sdo Paulo (BM&F Bovespa) criou os niveis diferenciados de governanca
corporativa, aos quais as empresas de capital aberto podem aderir de forma contratual, de
acordo com as praticas que elas utilizam. Essa busca pela legitimidade se baseia em um
processo intertemporal de construcdo de confianga, com uma maior garantia de cumprimento
dos contratos, o que pode abrir portas para o uso de capital de terceiros, endividamento.

Neste sentido, sobre o endividamento, duas abordagens podem ser mencionadas. A
primeira € citada por Myers (1984) como abordagem do trade-off, segundo a qual as empresas
procuram uma estrutura 6tima de financiamentos, determinada pela ponderacdo entre 0s
beneficios e 0s custos associados a alavancagem. A segunda € a teoria da pecking order,
citada por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), segundo a qual as empresas devem seguir
uma hierarquia de preferéncias por diferentes fontes de financiamento, preferindo,
inicialmente, as fontes internas, em seguida as fontes externas mais faceis e de menor custo, e
posteriormente as fontes externas de maior dificuldade e maior custo.

Também, o endividamento pode ser acionado por conta da necessidade, por parte das
empresas de capital aberto, de captacdo de recursos externos, além de por meio de acBes
(Stiglitz, 1990; Black, 2000) e como forma de controle (Jensen, 1986; Kumar, 2013; Sharpe e
Treynor, 1977). A alavancagem financeira, como busca por crescimento, também é um dos
motivos que faz as empresas procurarem capital de terceiros.

Todavia, pode-se perceber duas visdes distintas sobre a relagdo entre o nivel de
Governanca Corporativa e o grau de endividamento. Do ponto de vista de teoria econémica,
poderia se falar que a teoria do pecking order e a teoria do trade-off fariam com que as
empresas tentassem manter o equilibrio de suas dividas, o que, teoricamente seria mais
facilmente alcancado por aquelas empresas que possuem praticas de Governanca Corporativa,
pois estas teriam maior facilidade em captar investimentos. Do ponto de vista da concentracdo
de propriedade, pode-se sugerir que as empresas com maior concentracdo de propriedade,
possivelmente inseridas no segmento de mercado tradicional, tendem a ter maior tendéncia ao
endividamento, para evitar o elevado custo de capital proprio devido ao prémio de risco pago
aos acionistas minoritarios.

Por outro lado, a selecdo adversa pode fazer com que mesmo as empresas listadas em
niveis diferenciados de governanga corporativa, procurem empréstimos para evitar a
desvalorizacdo de seus papeis. No mesmo sentido, a menor concentracdo de propriedade,
verificada, principalmente no Novo Mercado, pode fazer com que as empresas se endividem
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mais, como forma de evitar conflitos de agéncia, a possivel expropriacdo por parte dos
controladores.

Neste sentido, o objetivo geral deste trabalho € analisar a possivel relacdo entre o nivel
de endividamento das empresas e a adocdo de praticas de Governanga Corporativa, atraves da
comparacdo entre as empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa e
as listadas no Mercado Tradicional da BM&F Bovespa.

A maior contribuicdo deste trabalho é para a literatura corrente sobre o tema, visto que é
um dos poucos estudos do Pais a relacionar os niveis de governanga corporativa com
endividamento (de curto e longo prazo, e total).

O trabalho estd estruturado em seis se¢des, sendo a primeira 0 preAmbulo com uma
breve apresentacdo do tema e dos objetivos de estudo; a segunda, que trata da fundamentacéo
tedrica utilizada para balizar a analise dos achados; a terceira, contendo a apresentacdo do
percurso metodologico utilizado na pesquisa, incluindo a caracterizacdo da pesquisa,
apresentacdo da amostra e da forma em que os dados foram tratados e o modelo analitico
utilizado; a quarta, em que sdo apresentados os resultados da pesquisa; a quinta, onde sao
retratadas as conclus@es sobre o estudo, e, a sexta e Ultima, com as referéncias utilizadas.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Governanca Corporativa

A Governancga Corporativa surgiu no Brasil como forma de suprir uma necessidade de
maior protegdo, sobretudo aos investidores, visto a caréncia de leis regulamentadoras
especificas. Carvalho (2002) afirma que a compreensdo deste assunto € melhor a luz do
modelo de desenvolvimento do mercado acionario, iniciando na década de 70, pois até esta
década o mercado era bastante desregulado, havia pouca demanda e pouco esclarecimento a
respeito da governanga, mas 0 governo acreditava que o mercado de capitais era importante
para o desenvolvimento do pais, criando, de tal modo, as primeiras normas e regulamentos,
refletindo em um modelo baseado em incentivos fiscais para a aquisicdo de emissdes, além da
criacdo de um mercado comprador compulsorio.

No contexto brasileiro as empresas ndo raramente possuem estruturas familiares até
hoje, e, assim, as companhias abertas geralmente possuiam controle concentrado nas maos de
poucos donos, o0 que impulsionou a expansao do limite para emissdes de agdes preferenciais, e
restringiu as funcdes da Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM). A propriedade somente
passou a ser mais difundida com a necessidade de aumento da escala produtiva, sendo
marcada, também, pela Lei 6.404, a partir de 1976, que padronizava diversas préaticas, apesar
de ser ambigua em alguns pontos (Vieira e Mendes, 2006). Entretanto, a melhoria, segundo
Carvalho (2002), veio nos anos de 1990, quando alguns fatos, como participagédo ativa dos
investidores institucionais e a internacionalizacdo das negociagOes, fizeram emergir a
preocupacao com a governanca.

Segundo o IBGC, esse movimento foi iniciado, principalmente, nos Estados Unidos,
quando os acionistas perceberam a necessidade de uma maior protecdo contra os abusos da
diretoria executiva, da inércia de conselhos de administragdo falhos e da omissdo das
auditorias externas das empresas, por meio de novas regras que pudessem superar o “conflito
de agéncia”. Desta forma, a Governan¢a Corporativa surge como um conjunto de
mecanismos, entre eles regras, praticas e principios eficientes.
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Devido, sobretudo, a grande abrangéncia do conceito de “conflito de agéncia”, as
caracteristicas individuais de cada pais e, de certa forma, a subjetividade do termo no que diz
respeito a delimitagdo do que seriam “boas” praticas, foram desenvolvidas, junto a expansao
da literatura acerca do tema, vérias visdes da Governanga Corporativa.

Saito e Silveira (2008) falam das duas grandes visfes (teorias) antagdnicas da
governancga corporativa como sendo a visdo da maximizagédo da riqueza dos acionistas como
principal responsabilidade dos executivos e a visdo de governanga corporativa que tem por
base 0 modelo de equilibrio dos interesses stakeholders, no qual as decisdes devem satisfazer,
de forma equilibrada, os interesses dos atores da empresa. A visdo moderna adiciona a este
ultimo modelo a ideia dos “acordos contratuais formais e informais” entre o stakeholders, que
remete a visdo a contratual da firma trazida por Mccraw (1990), e que, segundo Martins et. al.
(2005), podem incluir as estruturas de pagamentos para credores, de incentivos para
executivos e a organizacional para manter o balanco efetivo no poder de barganha junto aos
funcionarios da organizacao.

Outras duas visOes distintas que podem ser citadas sdo a visdo politica e a visdo
neoclassica. A visao politica tem 0s bancos como principais credores da empresa, e, por isto,
parte do principio de que os mesmos nao deveriam capazes de afetar os resultados esperados
pelos acionistas. A visdo neocléassica pode ser esclarecida com base nas ideias de Modigliani e
Miller (1958) que afirmam que o valor de mercado da empresa independe da sua estrutura de
capital e da qualidade de suas decisdes de investimento, visto que sua politica de
investimentos é conhecida pelo mercado e que ndo hd uma estrutura 6tima capital.

Além disto, a governanca pode ser vista sob o0 aspecto da empresa, trazendo diversos
beneficios, principalmente quando reduz os custos de agéncia e aumenta a possibilidade de
captacdo de recursos, e sob o aspecto social, ja que um melhor desenvolvimento do sistema
financeiro e do mercado de capitais de um pais pode gerar crescimento econémico (Carvalho,
2002). Gorga (2004) complementa a ideia apontando que o desenvolvimento do mercado de
capitais depende das boas praticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas, € a
adocdo de um sistema eficaz aumenta a liquidez, o volume de negociacdo e a valorizacdo das
acoes, resultando na reducdo da exposicdo das organizacfes a fatores macroeconémicos, 0
que também pode contribuir para o crescimento econémico.

Levando em conta a visdo politica e a visdo baseada nos stakeholders, pode-se citar o
conceito de Governangca Corporativa trazido pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), como sendo:

“..0 sistema pelo qual as organizagbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e
6rgdos de controle. As boas praticas de governanga corporativa convertem principios em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor da organizacdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua
longevidade.”

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) afirma que a Governanga Corporativa é:

“...o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia
ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital. A analise das préaticas de governanca corporativa aplicada ao
mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacao de contas.”

Sob o aspecto social, Ramos e Martinez (2006), citam que a Governanga Corporativa
pode interferir, trazendo melhorias para o pais através da melhora da imagem institucional, do
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aumento da liquidez e da valorizacdo das acdes, da diminuicdo do custo de capital. Além
disto, as melhorias para o mercado de capitais estdo ligadas a uma alternativa viavel de
capitalizacdo, ao aumento de emissdes e das aberturas de capital e a maior liquidez, e para 0s
investidores os beneficios remetem a garantia dos direitos, maior precisdo na precificacdo das
acoOes, qualidade das informacg6es e menores riscos.

Deste modo, a Governanga Corporativa torna 0 mercado de capitais mais transparente,
e, consequentemente mais seguro. Esta ideia é confirmada por Oliveira Neto, Medeiros e
Queiroz (2012) que assinalaram que “quando um determinado pais possui um modelo
institucional fraco, como € o caso do Brasil, o arcabouco legal ndo garante plenamente que as
promessas de melhores praticas serdo efetivamente cumpridas” e desta forma, a governanga
surge como um mecanismo pelo qual o mercado pode adquirir legitimidade perante o
investidor.

Neste sentido, em dezembro de 2000, a BM&F Bovespa criou os niveis diferenciados
de governanga corporativa como forma de incentivar as boas préticas de governanga
corporativa no mercado de capitais, funcionando de forma adicional a legislacao brasileira.

Segundo a Bovespa, esses segmentos estdo adequados aos diferentes perfis de empresas
brasileiras e prezam por rigidas regras de governanca corporativa que vao além das
obrigacdes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por Acbes (Lei das S.As.) e
ttm como objetivo melhorar a avaliacdo das companhias que decidem aderir,
voluntariamente, a um desses niveis de listagem.

Os niveis trés niveis estdo ordenados em grau crescente de atendimento a exigéncias,
podendo-se resumi-los da seguinte forma: Nivel 1, no qual exige-se basicamente
transparéncia e dispersdo do capital; Nivel 2, onde exigem-se as mesmas praticas do Nivel 1,
DFs em IFRS e US GAAP, tag along 80% e Camara de Arbitragem e o Novo Mercado, cuja
adesdo exige as praticas dos Niveis 1 e 2, somente ONs e tag along 100%, sendo este o nivel
mais exigente com relacdo a préaticas de governanca.

Deste modo, a criacdo dos segmentos diferenciados de governanca corporativa foi fator
de mudanca para as empresas que aderiram de forma voluntaria aos mesmos. Essa mudanca
ndo foi somente nas regras a serem seguidas, mas também nos beneficios alcancados,
inclusive no periodo da crise do subprime, como mostram diversos estudos relacionados ao
tema, mencionados a seguir.

O estudo de Monte, Rezende, Teixeira e Besarria (2010) buscaram evidéncias de que a
crise financeira do subprime afetou, no periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2009, a
volatilidade do retorno das agdes na BM&F Bovespa de empresas com maior liquidez em
diferentes niveis de governanca corporativa e concluiu que as empresas com melhores
praticas de governanga corporativa tendem a diminuir a volatilidade seus retornos em
periodos de crise quando comparadas a empresas do nivel tradicional e Nivel 1.

Matucheski, Clemente e Sandrini (2009) investigaram se a governanga corporativa
poderia reduzir a volatilidade das agbes em periodos de elevado grau de incerteza e
encontraram indicios de que a adesdo aos niveis de governanga corporativa constituiu fator de
reducdo de risco durante a crise financeira de 2008.

Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012) encontraram evidéncias de que a migracéo para 0s
niveis diferenciados € percebida e valorizada pelo mercado, sendo refletida no preco das
acoes. Contudo, com relacdo as empresas que aderiram ao Nivel 1 de governanga corporativa,
Aguiar, Corrar e Batistella (2004), ndo encontraram mudangas significativas na quantidade
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médias das acgdes, no volume meédio e na valorizacdo no preco médio das acdes. Rogers,
Securato e Ribeiro (2008) investigaram se em empresas ndo financeiras inclusas nos niveis
diferenciados de governancas, financiadores estariam menos expostos a expropriacdo de seu
capital, facilitando a comercializa¢do de suas a¢Bes e 0 acesso ao mercado de capitais, porém
ndo encontrou impacto significativo no custo de capital proprio de forma que a adocao de
praticas de governanca ndo refletiu-se em beneficios com relacéo ao custo de capital proprio.

2.2. Endividamento

Pode-se dizer que a divida esta intimamente relacionada com a estrutura de capital de
uma empresa, que € o resultado da forma como esta financia suas atividades. Para captacéao
desses recursos necessarios para o financiamento de suas atividades, a empresa pode recorrer
a fontes internas (recursos proprios) e/ou a fontes externas (recursos de terceiros). O capital
proprio pode ser retratado pelo Patriménio Liquido da empresa, fundos a longo prazo
fornecidos pelos proprietarios da empresa e composto por: acao ordinaria, acdo preferencial e
os lucros retidos. Os recursos de terceiros podem ser considerados empréstimos bancérios,
financiamentos, negociacdes com fornecedores, entre outros.

Stiglitz (1990) aponta que a transferéncia de recursos para as empresas pode ser feita
por meio de acBes, empréstimos de curto prazo e empréstimos de longo prazo. Todavia, 0
autor afirma que as agdes possuem a vantagem de disseminar o risco de investimento e ndo
gerar obrigacdes permanentes, permitindo que as empresas fagcam uso de estratégias de longo
prazo, porém podem, também, potencializar os conflitos de agéncia e emitir um sinal negativo
para 0 mercado, o que reduzira o valor da empresa. Desta forma, na visao de Stiglitz (1990),
as desvantagens superam as vantagens, de modo que a busca pelo mercado acionario seja
reduzida. Entretanto, deve-se perceber que a visdo do autor remete a década de 90, na qual o
mercado de capitais estava em um cendrio contrastante com o atual, ainda assim, pode-se
concluir através de suas ideias que mesmo nas empresas de capital aberto, ha, possivelmente,
a necessidade de busca por financiamentos de curto e/ou longo prazo.

A explicacdo trazida por Black (2000) é que em mercados com baixa protecdo dos
investidores minoritarios e pouca transparéncia, havendo assimetria de informacéo, as acdes
ofertadas pelas empresas poderiam ser desvalorizadas de forma generalizada, conforme as
ideias trazidas por Akerlof (1970), fato chamado por muitos autores de sele¢do adversa. Duas
interpretacdes podem ser tiradas a partir disto, a primeira € que, no caso das empresas com
boas préaticas de Governanca Corporativa, situacdo na qual acredita-se que haja uma menor
assimetria de informacdo, as empresas poderiam reduzir a busca por recursos externos, por
reduzir a possibilidade de selecdo adversa, havendo uma relacdo negativa entre a boa
governanca e o endividamento. Contudo, as empresas com Governanga Corporativa, porem
com poucas praticas da mesma, seriam direcionadas a busca por outras fontes de
financiamento, como forma de desvio da possivel desvalorizagdo dos seus papéis, gerando
uma relagédo positiva entre a Governanca e o grau de endividamento.

Uma explicacdo reduzida, trazida por Silveira, Perobelli e Barros (2008), é que a
qualidade da Governanga Corporativa pode influenciar as decisdes de financiamento visto que
as empresas com melhor governanga possuem condi¢des mais vantajosas para captar recursos
externos. Assim, com a adesd@o aos niveis diferenciados de governanga corporativa, espera-se
gue a empresa obtenha diversos beneficios, inclusive aos associados a possibilidade de
formacéo de reputacdo. Esses beneficios poderiam interferir até mesmo na estrutura de capital
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das empresas de diversas formas, como aumentando a possibilidade de captacdo de capital de
terceiros (Silveira, Perobelli e Barros, 2008).

Procianoy e Schnorrenberger (2004) afirmam que as empresas que apresentam maior
concentragdo de propriedade tendem a apresentar aversdo ao endividamento e risco
financeiro. No caso das empresas que adotam praticas de Governanca Corporativa, essa
concentracdo tende a ser menor (sobretudo para as empresas listadas no Novo Mercado, no
caso do Brasil).

Jensen (1986) aponta que maiores niveis de alavancagem financeira podem servir como
um mecanismo de controle interno, podendo reduzir os conflitos de agéncia ao fazer com que
0S executivos tornem-se mais criteriosos com relagéo a novos investimentos quando buscam
capital no mercado. Neste mesmo sentido, Kumar (2013) aponta que a propria estrutura de
capital escolhida pela empresa funciona como mecanismo complementar de Governanga
Corporativa, sendo um mecanismo de controle, na medida em que o endividamento atua como
forga disciplinadora, limitando a discricionariedade dos gestores. Sharpe e Treynor (1977)
dizem que as dividas serviriam como forma de disciplinar os gestores que ficam tentados a
investir em excesso e, COmo consequéncia, utilizar recursos de terceiros como resposta aos
custos de agéncia associados a manutencgdo da folga financeira necessaria para que a empresa
se mantenha no topo da pecking order. Desta mesma forma, hd uma intervencdo da
Governanca Corporativa, através de suas diretrizes e praticas, nos niveis de endividamento,
estabelecendo-se limites caso a empresa apresente problemas para honrar seus compromissos
financeiros.

Uma visdo complementar diz que a relagéo de agéncia, com a separacgao entre controle e
propriedade, pode inibir a busca por financiamento externo, pois a geracdo propria de caixa
torna-se menos arriscada e onerosa. De acordo com Carvalhal da Silva (2004) a concentragéo
do controle tende a diminuir o valor da empresa em virtude da possibilidade de expropriacédo
dos acionistas minoritarios, de forma que estes exigiram altos retornos o que fard com que
empresas com grande concentracdo de controle tenham alto nivel de endividamento, como
melhor alternativa ao alto custo de capital proprio. Isto pode ser uma indicacdo de que as
empresas listadas no Mercado Tradicional, provavelmente com maior concentracdo de
controle por emitirem, em maior parte, acOes preferenciais, tendam a ter maior
endividamento.

Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2007) assinalam que o mercado brasileiro é caracterizado
pelo financiamento de curto prazo, sendo deficiente na habilidade de captar recursos de longo
prazo. Os autores afirmam que “no inicio da década de 70 o governo incentivou o
desenvolvimento do mercado de capitais nacional através de incentivos fiscais tanto para as
empresas que ofertassem acles quanto para os investidores que privilegiassem o longo
prazo”, todavia, o ‘choque do petrdleo’ e a alta comercializacdo de ag¢des preferenciais que
facilita a concentracdo de propriedade e eleva o custo de captacdo de recursos devido ao risco
sofrido pelos acionistas minoritarios, inibiram este incentivo.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) investigaram empiricamente a influéncia das préaticas
de Governanga Corporativa das empresas sobre sua estrutura de capital e encontraram
significativa influéncia, com sentido positivo, das praticas de governanca sobre a
alavancagem financeira, em particular daquelas relacionadas com a dimensédo estrutura de
propriedade e conselho de administracdo, sugerindo que a GC pode ser determinante relevante
da estrutura de capital.
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Silva, Santos e Almeida (2011), em um estudo com 129 empresas encontraram indicios
de que empresas com melhores préticas de governanca possuem aversao ao endividamento
por parte dos controladores. Outra interpretacdo seria que a divida, em particular a divida de
curto prazo, apresenta um potencial para disciplinar os gestores.

Ja o estudo de Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011) ndo encontraram indicios
de que as praticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas que ingressaram no N1,
N2 e NM tenham contribuido expressivamente para as variacbes no desempenho e na
estrutura de capital das empresas. Carnauba, Santos e Tumelero (2010) encontraram
evidéncias de que o nivel de governanca no segmento Novo Mercado esta associado a um
baixo nivel de endividamento.

Um estudo feito por Proenca et al. (2009) em 42 empresas com o objetivo de identificar
a relacdo entre os niveis de Governanca com o financiamento empresarial e 0 impacto que a
adocdo de padrdes mais elevados tem sobre o desempenho financeiro, mostrou que a adocao
de padrbes mais elevados de Governanca contribui para condi¢des mais favoraveis para
aquisicdo de crédito junto a terceiros, mas que isto envolve boas praticas de relacionamento
entre acionistas, conselho administrativo e empresa.

3. METODOLOGIA

3.1. Caracterizacao da Pesquisa

Quanto a caracterizacdo da pesquisa, trata-se de um estudo empirico-analitico. Segundo
Martins (2002) os estudos empirico-analitico sdo estudos praticos de carater técnico,
restaurador e incrementalista, que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas de coleta,
tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativas, e tém uma forte preocupacdo com
a relacdo causal entre variaveis, além de buscar validacdo da prova cientifica atravées de testes
dos instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das defini¢cdes operacionais.

3.2. Amostra e Tratamento dos Dados

Neste estudo, analisou-se os dados obtidos a partir do banco de dados da Economatica®
e informacOes disponibilizadas no site da BM&FBOVESPA atraves da utilizagdo de
softwares estatisticos. A amostra consistiu de todas as empresas nao financeiras, com acoes
listadas na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo — BM&FBOVESPA, abrangendo o0s
anos de 2008 a 2012. O periodo inicial escolhido foi 0 ano de 2008 por se tratar de um
periodo pds-crise, enquanto o ano limite foi escolhido pelo reduzido nimero de empresas com
todas as informagdes constantes para o ano de 2013.

Adicionalmente, para realizar a selecdo das a¢6es, foram excluidas as empresas que nao
apresentaram todos os dados necessarios para a pesquisa, bem como foram selecionadas
apenas as agdes pertencentes aos niveis de governancga definidos como Novo Mercado, Nivel
1 e Nivel 2, e as pertencentes ao mercado Tradicional. Apos a selecéo dos referidos dados, a
amostra final ficou constituida por 258 observacgdes por ano distribuidas conforme Tabela 1.

Tabela 1: Distribuicdo dos dados em cada Segmento

Quantidade
Segmento 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Tradicional 153 | 154 | 154 | 152 | 153
Nivel 1 23 23 23 23 22
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Nivel 2 10 9 9 10 11
Novo Mercado | 72 72 72 73 72
Total | 258 258 258 258 258

Fonte: Dados da pesquisa

Inicialmente, foi realizada uma analise entre quatro segmentos da BM&F Bovespa
(Mercado Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) e, em seguida, foram analisados
apenas o Mercado Tradicional e 0 Novo Mercado.

De acordo com Assaf Neto (2003) os indicadores de endividamento e estrutura séo
utilizados para aferir a composicdo das fontes passivas de recursos de uma empresa,
mostrando a forma pela qual os recursos de terceiros séo usados pela empresa e sua
participacdo relativa em relacdo ao capital préprio. Assim, para a obtencdo dos dados das
variaveis a serem comparadas utilizou-se trés medidas de endividamento. A descri¢cdo das
variaveis é apresentada no Tabela 2.

Tabela 2: Medidas de Endividamento

Variavel Descricao

Endividamento Total

ET) Passivo circulante + Passivo ndo circulante / Ativo total

Endividamento & Longo Prazo

(ELP) Passivo ndo circulante / Ativo total

Endividamento a Curto Prazo

(ECP) Passivo circulante / Ativo total

Fonte: Dados da pesquisa

3.3. Modelo Analitico

Para que se pudesse analisar a diferenca entre as médias de endividamento dos grupos
(quatro niveis de governanca corporativa), pretendeu-se utilizar a analise de varidncia
(ANOVA), que, de acordo com Bakke, Leite e Silva (2008), é o tipo mais comum de
procedimento univariado para comparacao de trés ou mais populacées.

Entretanto, o método da ANOVA pressupde normalidade e homogeneidade dos
residuos da amostra. Neste sentido, para verificacdo do pressuposto da homogeneidade foi
realizado o teste de Levene com os dados separados por ano, que rejeitou esse pressuposto na
variancia dos grupos em todos 0s anos.

O pressuposto da normalidade foi testado através do teste de Shapiro-Wilk, e também
foi quebrado para todos os anos, para todos os tipos de endividamento (p-value < 2.2e-16).
Desta forma, para andalise das diferencas de endividamento entre os segmentos da BM&F
Bovespa citados nesta pesquisa, foi utilizado o teste de analise de variancia proposto por
Kruskall e Wallis (1952), o teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis com comparacdes
maultiplas (K-W), que se trata de um dos testes ndo paramétricos mais utilizados quando estéo
em comparacao trés ou mais grupos independentes e cuja variavel deve ser de mensuracao
ordinal (Siegel e Castellan, 2006).

Para a segunda analise (comparacéo entre o Mercado Tradicional e 0 Novo Mercado),
foi utilizado um teste ndo-paramétrico de amostras independentes, visto que 0S grupos
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passaram por pequenas variac@es entre os anos (mudancas de niveis por parte das empresas),
que foi o teste U de Mann-Whitney.

4. RESULTADOS OBTIDOS

As estatisticas descritivas, apresentadas na Tabela 3, fornecem a média e o desvio
padrdo das varidveis de endividamento para cada ano e para os diferentes segmentos a serem
comparados nesta pesquisa.

Tabela 3: Medidas Descritivas

Média Desvio Padrao

MT N1 N2 NM MT N1 N2 NM

ET 2008 4,36856 | 5,7935 4,953 | 5,3633 | 2,946689 | 1,60041 | 2,20755 | 1,9728
2009 5,28921 5513 | 5,4678 | 5,3746 | 4,051057 | 1,49523 | 1,60207 | 1,88527
2010 2,15314 | 5,4917 | 4,8578 | 5,4556 | 1,076999 | 1,29671 | 1,79543 | 1,70542
2011 2,41174 5,393 5,503 | 5,7693 | 1,271446 | 1,52048 | 1,19957 | 1,76097
2012 2,60622 | 5,6732 | 5,3191 5,905 1,2260 | 1,77879 | 1,34345 | 1,8694
ELP | 2008 3,40023 | 3,6717 2,56 | 2,7418 | 2,805455 1,3514 | 1,83156 | 1,71826
2009 4,32568 | 3,3926 | 3,1267 | 2,6575| 3,937358 1,3205 | 1,46847 | 1,58928
2010 1,15843 | 3,4478 | 3,0111 | 3,0553 | 4,532937 | 1,04757 | 1,5191 | 1,48476
2011 1,25303 | 3,1122 3,217 | 3,2334 | 5,045455 | 1,05123 | 1,00738 | 1,47173
2012 1,49637 3,255 | 3,0436 | 3,2546 | 6,497179 | 1,12791 | 1,38015 | 1,66641
ECP | 2008 9,683 | 2,1213 2,392 | 2,6214 5,56617 | 1,05641 | 1,20511 | 1,4522
2009 9,6352 | 2,1217 2,34 | 2,7172 | 5,997107 | 1,18015 | 1,0743 | 1,40519
2010 9,9475 2,043 | 1,8478 | 2,4008 7,15405 | 1,10064 | 1,03195 | 1,21682
2011 1,15868 | 2,2822 2,286 | 25363 | 8,675804 | 1,21083 | 1,02646 | 1,36469
2012 1,10992 | 2,4164 | 2,2755 2,65 | 7,747672 | 1,36491 | 1,15184 | 1,51889
Onde, ELP = Endividamento Total; ELP = Endividamento & Longo Prazo; ECP = Endividamento a Curto

Prazo; MT = Mercado Tradicional; N1 = Nivel 1; N2= Nivel 2 e NM = Novo Mercado.

Fonte: Dados da pesquisa

Com base na Tabela 3, pode-se observar que o segmento que apresentou maior
dispersdo em todos os anos foi o Tradicional, onde o desvio padrdo apresentou valores
elevados para os trés tipos de endividamento, indicando que os niveis de endividamento
variaram mais nesse segmento. Ademais, verificou-se que o segmento Tradicional também foi
0 que apresentou as maiores médias de endividamento, o que corrobora com os estudos de
Silva, Santos e Almeida (2011), Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011) e Carnauba,
Santos e Tumelero (2010), e com as ideias de Carvalhal da Silva (2004). Isto também
corrobora com a ideia da divida como forma de controle, na relacdo de agéncia, e com a ideia
de que uma menor assimetria de informacao reduziria a selecdo adversa nas empresas com
boa governanca e faria com que as mesmas acionassem dividas em menor quantidade.

Observa-se ainda que o endividamento médio dos trés niveis de governanca (nivel 1,
nivel 2 e novo mercado) apresenta valores relativamente aproximados em todos os anos, no
entanto, para verificagdo da igualdade (ou n&o) dos valores medios se faz necessario a
aplicacdo de um teste mais robusto, como a se verificar se as variancias dentro dos grupos sao
homogéneas para todos os anos. Os testes foram realizados para cada tipo de endividamento e
ndo indicou, de modo geral, a rejeicdo da hipotese de igualdade das variancias dos grupos ao
nivel de significancia de 5%. Mesmo assim, a ANOVA perde a sua aplicabilidade dando lugar
ao teste ndo parameétrico de Kruskal-Wallis, mostrado na Tabela 4, abaixo.
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Tabela 4: Teste de Kruskal-Wallis
2008 2009 2010 2011 2012 |
Tipo de K-W | P-valor | K-W | Pvalor | KW | Y= [kw| P |kw| P
Endividamento valor valor valor
ET 23,658 <0,001 | 11,640 0,009 | 7,250 0,064 | 8,019 0,046 | 7,451 0,059
ELP 9,948 0,019 | 6,190 0,103 | 2,232 0,526 | 1,694 0,638 | 2,643 0,450
ECP 21,446 <0,001 | 10,464 0,015 | 10,882 0,012 | 6,486 0,090 | 3,991 0,262

Fonte: Dados da pesquisa

Com a realizacdo do teste de Kruskal-Wallis para o ano de 2008, observou-se que ao
nivel de significancia de 5% rejeitou-se a hipotese de igualdade dos niveis de endividamento
para todos os trés tipos de endividamento, onde, observando-se de forma complementar a
analise descritiva, o mercado tradicional apresentou endividamento médio com valores
bastante superiores aos encontrados para 0s outros segmentos. No ano de 2009, a hip6tese de
igualdade entre os grupos foi rejeitada para o endividamento a curto prazo e para o
endividamento total, porém nao houve rejeicdo para o endividamento de longo prazo.
Considerando-se um nivel de significancia de 10%, pode-se afirmar que para o ano de 2010
houve diferenca significante entre os grupos, mais uma vez no que se refere ao endividamento
total e ao endividamento a curto prazo e no ano de 2011 foi encontrada diferenca significativa
entre nos grupos com relacdo as mesmas varidveis. Por fim, para 2012, encontrou-se diferenga
significativa ao nivel de 10% para o endividamento total.

O ano de 2008 apresentou resultados relativamente diferentes dos demais anos, o que
pode ter sido causa de uma reacdo a crise do subprime neste ano. O que acontece é que a
grande diferenca entre o endividamento dos grupos pode estd de acordo com estudos que
indicam que as empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa,
sobretudo o Novo Mercado, sofreram menos 0s impactos da crise.

Nos anos de 2010 e 2011, destaca-se a diferenca encontrada com relacdo ao
endividamento de curto prazo que pode ser explicada com base nas ideias de Sirqueira,
Kalatzis e Toledo (2007), das quais infere-se que as empresas do Mercado Tradicional
possuem dificuldades em captar crédito de longo prazo, de forma que é caracteristica dessas
empresas, no Brasil, a busca pelo crédito de curto prazo, que realmente se mostrou maior na
analise descritiva.

A ndo rejeicdo da hipdtese de igualdade entre os grupos para o endividamento a longo
prazo, nos anos de 2009 a 2012, e para o endividamento de curto prazo no ano de 2012, pode
significar que as empresas ndo aumentam seus niveis de endividamento ao entrar em niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, mantendo a divida como forma de disciplinar os
gestores, conforme o colocado por Silva, Santos e Almeida (2011). Estes resultados estdo em
conformidade com o encontrado por Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011) e
Carnauba, Santos e Tumelero (2010).

Para a comparacgdo entre as medias de endividamento entre 0 Mercado Tradicional e o
Novo Mercado, foi utilizado o teste ndo paramétrico para amostras independentes U de Mann-
Whitney, mostrado na Tabela 5, abaixo.

Tabela 5: Teste de Mann-Whitney (M-W)

2008 2009 2010 2011 2012
Tipo de M-W*' | P-valor M-W! P- M- P- M-W! P- M- | P-valor
Endividamento valor | W! valor valor | W!
ET 3562 <0,001 4186,5 | 0,002 | 4639 | 0,041 | 4719,5 | 0,060 | 4750 | 0,083
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ELP 4345 0,009 4590,5 | 0,032 | 5062 | 0,261 | 5187,5 | 0,388 | 4957 | 0,200
ECP 4071 0,001 4818,5 | 0,098 | 4769 | 0,078 | 4767,5 | 0,075 | 4997 | 0,232

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados apresentados na Tabela 5 indicam a rejeicdao da hipotese de igualdade das
médias para o0 ET em todos os anos (a um nivel de 1% nos anos de 2008 e 2009, 5% para o
ano de 2010 e 10% para 2011 e 2012). Para o ELP, ndo rejeitou-se a hipotese de igualdade
nos anos de 2010, 2011 e 2012, indicando que ndo houve diferenca entre os niveis de
endividamento a longo prazo entre os segmentos analisados, ou seja, o nivel de
endividamento ndo foi influenciado pela adocdo das praticas de governanca corporativa
nesses anos. Ja para o ECP, a hipotese de igualdade das médias foi rejeitada para todos os
anos, ou seja, em todos os anos analisados, 0s niveis de endividamento a curto prazo foram
diferentes entre o Novo Mercado e o Mercado Tradicional, tendo, este ultimo, os niveis de
dividas de curto prazo mais elevados. Este resultado segue a explicagdo anterior, em
conformidade com as caracteristicas descritas por Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2007) e
Carvalhal da Silva (2004).

A diferenca entre as médias, encontrada, sobretudo para o ET e para boa parte do ECP,
pode ser mais evidente quanto comparados apenas o Mercado Tradicional e o Novo Mercado,
pela maior diferenca entre os dois nivel, sendo o Novo Mercado o mais alto nivel de
governanga corporativa encontrado no pais. Os resultados encontrados corroboram com a
ideia de que a adesdo a niveis diferenciados de Governanca Corporativa muda a estrutura de
capital das empresas. Juntamente com a analise descritiva, 0s resultados indicam que essa
adesdo reduz o endividamento das empresas, pois a relacdo de agéncia torna a captacdo de
recursos internos menos arriscada e onerosa (Carvalhal da Silva, 2004). Estes resultados
também estdo de acordo com o0s pressupostos descritos por Sirqueira, Kalatzis e Toledo
(2007) e com os resultados encontrados por Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011),
Carnauba, Santos e Tumelero (2010) e Silva, Santos e Almeida (2011).

5. CONCLUSOES

O objetivo geral deste artigo foi verificar a possivel diferenca no nivel de
endividamento entre as empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa
e as listadas no Mercado Tradicional da BM&F Bovespa.

Neste sentido, para o alcance do objetivo, utilizou-se o teste ndo-paramétrico de
Kruskal-Wallis, quando comparados os quatro niveis estudados, e o teste de Mann-Whitney
para a segunda analise (comparacao entre 0 Mercado Tradicional e 0 Novo Mercado).

O fato de que os resultados tenham sido mais expressivos e homogéneos para 0 ano de
2008 pode esta em acordo com as evidéncias de Silva (2010), Matucheski, Clemente e
Sandrini (2009) e Carvalho (2003) de que as empresas que aderem a praticas diferenciadas de
governanca corporativa sofreram menos o impacto da crise do subprime.

As diferengas encontradas para o endividamento a curto prazo podem ter base nas
explicacOes de Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2007), mostrando que as empresas do Mercado
Tradicional possuem dificuldades em captar crédito de longo prazo, recorrendo em
abundancia a recursos de curto prazo, o que pode ter favorecido o maior endividamento deste
nivel em todos os anos estudados.
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A ndo rejeicdo da hipotese de igualdade entre os grupos para alguns anos vai de
encontro ao exposto por Silveira, Perobelli e Barros (2008), que encontraram que a adeséo a
praticas de governanca corporativa provoca aumento no endividamento das empresas devido a
alavancagem.

Contudo, as médias de endividamento indicam que o nivel que mais recorre a dividas é
0 Mercado Tradicional, sendo que quando comparados apenas este segmento com o Novo
Mercado esta diferenca fica ainda mais evidente.

Os resultados encontrados indicam que a adesao aos niveis diferenciados de governanca
corporativa provoca mudancas nos niveis de endividamento das empresas em relacdo as
empresas listadas no mercado tradicional, de forma que néo rejeita-se a possibilidade de que
haja diferenca entre o nivel de endividamento das empresas listadas no mercado tradicional e
o0 das listadas nos niveis diferenciados de governancga corporativa da BM&F Bovespa. Vale
salientar que os resultados encontrados sdo validos para o periodo e a amostra analisada.
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