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ANALISE DAS RELACOES ENTRE NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA,
ACESSO AO BNDES E ESTRUTURA DE CAPITAL DE EMPRESAS BRASILEIRAS
NAO FINANCEIRAS

Este artigo buscou investigar a relacdo entre niveis de governanga corporativa, acesso ao
BNDES e a estrutura de capital de empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3. Para
tanto, foi analisada uma amostra composta por 86 empresas brasileiras nao financeiras presentes
nos segmentos de listagem da B3, entre 2007 a 2016, pelo método dos minimos quadrados
ordinarios com tratamento de dados em painel. Como principais resultados, foi verificado que
a varidvel BNDES apresenta relagdo negativa e significante com o endividamento de longo
prazo, enquanto, em relacdo aos segmentos de listagem da B3, a varidvel Nivel 1 apresentou
relacdo negativa e significante para o endividamento de curto prazo, e Nivel 2 apresentou
relacdo positiva e significante para o endividamento de longo prazo. Esses resultados reiteram
as pesquisas de Nakamura et al. (2007) e Costa Filho et al. (2016). Os dados evidenciaram que
tanto o nivel de governanca adotado pela empresa como o tipo de fonte de financiamento
possuem relacdo com sua estrutura de capital. Considerando que existem diversas fontes de
financiamento no pais, o fato das empresas acessarem o capital do BNDES podem diminuir a
dependéncia de outras fontes de financiamento. Nesse sentido, esta pesquisa contribui ao
evidenciar que a estrutura de capital esta associada ao tipo de fonte de financiamento ao qual a
empresa tem acesso.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. BNDES. Estrutura de Capital.

1 INTRODUCAO

Em financas corporativas, o debate em relacdo a estrutura de capital € ininterrupto e
controverso desde a relevante contribuicao de Modigliani e Miller (1958). Iniciado nos anos de
1950, diversos estudos surgiram buscando aproximar esse modelo a realidade vivenciada nas
companhias, predominando duas teorias relativas a estrutura de capital: a Teoria de Trade-off
(TOT) e a Teoria de Pecking Order (POT). Submetidas a diversas andlises, segundo Correa,
Basso e Nakamura (2007), a heterogeneidade dentre os resultados alcangados nas pesquisas
contemporaneas corrobora que o tema ndo esté resolvido.

De um lado, a TOT considera que, dentre as vantagens e desvantagens do uso do capital
proprio e de terceiros, h4 um ponto 6timo onde o nivel de financiamento minimizaria o custo
de capital, maximizando assim o valor da empresa. Por outro, a POT, de acordo com Myers
(1984), considera a assimetria de informagdo como elemento fundamental para a composicao
da estrutura de financiamento de longo prazo, sugerindo que as decisOes de financiamento
atendem a uma hierarquia de preferéncia por novas fontes de endividamento.

Contextualizando ambas as teorias ao ambiente contratual brasileiro, marcadamente
caracterizado por restricoes ao crédito, mercado de capitais em desenvolvimento e alta
concentracdo de empresas de controle familiar ou estatal, surgem distor¢des e particularidades,
em comparagdo as evidéncias obtidas em mercados desenvolvidos. Diante disso, Carvalho e
Barcelos (2002) observam que os trabalhos académicos brasileiros buscam analisar os efeitos
de tais especificidades nacionais.

A luz do mercado brasileiro, as evidéncias sdo inconclusivas, uma vez que ora oOS
resultados sugerem a aderéncia a TOT (GRACIA; MIRA, 2008), ora se mostram aderentes a
POT (BRITO; LIMA, 2005; NAKAMURA et al, 2007), ocorrendo, também, a ndo confirmacdo
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total de nenhuma das teorias (FAMA; DA SILVA, 2005). Pode-se observar, entretanto, que 0s
resultados se diferenciam em funcao das caracteristicas observadas nas empresas, isto €, fatores
como tamanho, tangibilidade, rentabilidade e crescimento costumam explicar a estrutura de
capital das empresas (RAJAN; ZINGALES, 1995; BRITO; LIMA, 2005; IQUIPAZA et al.,
2008; PEROBELLI; FAMA, 2002; CUNHA; POLITELO, 2013; COSTA FILHO et al., 2016).

Com o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, o Brasil passou por
transformacoes relacionadas ao incremento da competitividade interna e externa. Com isso,
fatores como assimetria de informacdes e a adocdo de praticas diferenciadas de governanca
corporativa (GC) passaram a ser testadas, evidenciando a utilizagdo de praticas de GC como
um meio para reduzir a assimetria informacional (SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008;
ALBANEZ, 2009; CANDIDO, 2010; COSTA FILHO et al., 2016). Como consequéncia desta
adogdo, as empresas se tornariam mais atrativas aos investidores, obtendo maior acesso a fontes
diferenciadas de financiamento (CARVALHO, 2002; ANDRADE; ROSSETTI, 2004; LOPES;
MARTINS, 2007).

Adicionalmente, evidéncias recentes sinalizaram a possivel influéncia do acesso a
financiamentos de projetos a um menor custo, via Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), por exemplo, suscitando novas frentes de pesquisas na busca
pela compreensao de potenciais fatores explicativos a aderéncia da TOT ou a POT no Brasil
(TANI; ALBANEZ, 2016; COSTA FILHO et al., 2016). Diante deste contexto, o presente
estudo propde-se a investigar a seguinte questdo: Qual a relacao entre niveis de governanca
corporativa, acesso ao BNDES e a estrutura de capital de empresas brasileiras nao
financeiras listadas na B3?

Buscando compreender essa relacdo, esta pesquisa objetiva identificar a relagdo
existente entre o nivel de GC adotado pelas empresas brasileiras e sua estrutura de capital, bem
como compreender de que forma se daria essa relacio quando considerado o acesso das
empresas brasileiras aos recursos do BNDES. Esta pesquisa contribuira tanto do ponto de vista
tedrico como pratico das finangas corporativas, ao ampliar o conhecimento sobre os fatores que
influenciam a estrutura de capital de empresas brasileiras, sendo este um assunto ainda
controverso na teoria € no ambiente corporativo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A Estrutura de Capital e suas Principais Teorias

O debate em relagdo a estrutura de capital remonta aos anos de 1950, periodo em que se
destacaram as seminais contribui¢cdes de Durand (1952, 1959) e Modigliani e Miller (1958). A
teoria tradicional, defendida por Durand (1952), preconizava que o valor da empresa era
influenciado pela estrutura de capital, sugerindo a existéncia de um ponto 6timo de
endividamento no qual o valor da empresa seria maximizado. Em contraposi¢do, Modigliani e
Miller (1958) concluiram que, em um mercado perfeito, o valor de uma empresa alavancada
financeiramente seria exatamente igual ao valor de uma empresa ndo alavancada
financeiramente, demonstrando, portanto, a irrelevincia do nivel de endividamento para
explicar o valor da empresa.

Refutando as proposicdes de Modigliani e Miller (1958), Durand (1959) teceu fortes
criticas em relacdo as inconsisténcias dos resultados, especialmente, pelo uso de premissas
restritivas, tais como desconsiderar a tributacdo, os custos de transacdo e o risco de
madimpléncia. Em réplica, Modigliani e Miller (1963) concordaram que os beneficios fiscais
relacionados ao uso da alavancagem poderiam influenciar a estrutura de capital (KAYO,
KIMURA, 2011). Entretanto, demonstraram que a estrutura 6tima de capital seria uma estrutura
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totalmente composta por endividamento, em um contexto livre de custos (MODIGLIANI;
MILLER, 1963).

Para Brito e Lima (2005), a proposicao da irrelevancia da alavancagem (proposi¢ao 1)
fundamentou a teoria de estrutura de capital moderna por desenvolver um método replicavel,
possibilitando o constante avango da pesquisa. Desde entdo, tal como mencionado por
Mukherjee e Mahakud (2012), diversas teorias comegaram a tratar a relevancia da estrutura de
capital para determina¢@o do valor de uma empresa. Dentre todas, a Teoria de Trade-off (TOT)
e a Teoria da Pecking Order (POT) sdo consideradas as mais dominantes (HARRIS; RAVIV,
1991).

A TOT pondera as vantagens e desvantagens do uso do capital proprio e de terceiros,
apontando a existéncia de um ponto 6timo onde o nivel de financiamento minimizaria o custo
de capital, maximizando assim o valor dos projetos selecionados pela empresa. Tendo sua
origem nos proprios trabalhos de Modigliani e Miller (1958 e 1963), que reconheceram a
existéncia de trade-offs, a teoria evoluiu com os estudos realizados por Baxter (1967), Stanley
e Girth (1971), Van Horne (1974), Gruber e Warner (1977), Myers (1977), Miller (1977) e
DeAngelo e Masulis (1980).

Para Cotei e Farhat (2009), desde entdo, o modelo de Trade-off dominou a visdo de
grande parte dos académicos em relacdo a estrutura de capital. Estas pesquisas preveem que os
gestores buscariam manter um nivel 6timo no qual o beneficio marginal de endividamento é
igual ao custo marginal, implicando que as companhias teriam um nivel de alavancagem meta
e, com o tempo, haveria a necessidade de retorni-lo ao centro da meta.

Ja a POT surgiu em meados dos anos de 1980, incialmente proposta por Myers e Majluf
(1984) e Myers (1984). Diferentemente do que havia sido proposto por Modigliani e Miller
(1958), é sabido que, em geral, gestores possuem maior acesso as informacdes que os
investidores. Logo, além dos demais fatores, gestores de dada empresa também considerariam
a possivel interpretacdo do mercado em relagcdo as suas decisdes, frente as fontes de captacao
de recursos. Portanto, diferentemente da TOT, a POT ndo prevé que as organiza¢des buscam
um nivel 6timo de endividamento, mas uma hierarquia de preferéncias de acordo com suas
necessidades pontuais.

Cotei e Farhat (2009) destacam que, na POT, o endividamento cresce (diminui) quando
o investimento € superior (inferior) ao total de lucros retidos na empresa e, portanto, em cada
periodo, os administradores deveriam decidir quais mudancas precisariam ser realizadas,
considerando o déficit (superavit) corrente de financiamento para investimentos e as condi¢des
de mercado.

2.2 Governanca Corporativa e os Segmentos Especiais de Listagem

A GC tem se tornado cada vez mais relevante ao debate relacionado a estrutura de
capital, especialmente, em funcio do risco moral e da assimetria de informacdes existentes na
relacdo entre agente-principal (ARROW, 1985; BERLE E MEANS, 1932; KOTOWITZ, 1989).
Desde Jensen e Meckling (1976), discute-se a importancia de mecanismos de controle e
monitoramento para mitigar os potenciais conflitos e custos de agéncia decorrentes do
desalinhamento de interesses da organizacdo e dos seus stakeholders.

No Brasil, em 1995, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) descreveu
seus principios bésicos para as melhores praticas de GC, a saber: transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa (IBGC, [2017]). Para Silveira (2015), a
nstitucionalizacdo desses principios € de um sistema de GC proporcionaria mais eficicia ao
processo decisorio das organizacdes, tendendo a gerar maior confianga aos seus stakeholders.
Por conseguinte, a empresa desfrutaria de maior demanda por suas agdes, reduzindo o custo de
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capital proprio, e facilidade a emissao de novas dividas a menores taxas, reduzindo o custo de
capital de terceiros.

Buscando estimular o interesse dos investidores e a valorizacdo das empresas
brasileiras, a B3 criou os niveis diferenciados de GC: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, os quais consistem de contratos que impdem as empresas o
cumprimento de regras adicionais as previstas na Lei das Sociedades por Ac¢des (segmento
Tradicional). Essencialmente, as diferencas verificadas entre os segmentos especiais de
listagem tangenciam ao tamanho da empresa, as caracteristicas das acdes emitidas, estrutura e
papel do Conselho de Administracdo e estrutura acionaria (BM&FBOVESPA, [2017]).

2.3 Evidéncias Empiricas

Neste capitulo foram elencadas as principais evidéncias que suportam a relagcdo
existente entre estrutura de capital e GC.

Titman e Wessels (1988) estenderam a pesquisa empirica em relagdo a estrutura de
capital de trés modos distintos. Primeiro, os autores examinaram de forma mais abrangente o
cabedal tedrico pertinente a estrutura de capital. Segundo, por considerarem as diferentes
implicacdes empiricas diante dos tipos de instrumentos de endividamento, a analise dos autores
mensurou o endividamento em curto prazo, longo prazo e veiculos de endividamento
conversiveis ao invés de analisar o endividamento total, de modo a compreender melhor tais
dimensdes. Terceiro, o estudo usou a técnica de andlise fatorial como forma de mitigar os
problemas de mensuraciao encontrados quando se utilizam varidveis proxies.

Fama e Da Silva (2005) reuniram uma amostra composta de todas as empresas abertas
ndo financeiras negociadas na B3 e na SOMA, Sociedade Operadora do Mercado de Ativos, no
periodo entre 2000 e 2003. Utilizando-se de métodos econométricos compostos por regressoes
lineares multiplas, os autores buscaram verificar a influéncia do desempenho acionério das
empresas na estrutura de capital. Como ponto focal da pesquisa, os autores analisaram se estas
deixariam o nivel de endividamento flutuar de acordo com o desempenho, ou se perseguiriam
esse nivel meta de endividamento de acordo com o desempenho. Considerando este em valores
de mercado, as empresas nao parecem buscar a manuten¢ao de uma estrutura-meta de capital
estatica nem seriam aderentes a POT, corroborando resultado encontrado por Eid Jr. (1996).

Brito e Lima (2005), utilizando uma amostra de 110 empresas brasileiras nao financeiras
de capital aberto entre 1995 a 2001, observaram que as empresas nacionais de controle privado
sdo as mais endividadas, comparativamente as governamentais e estrangeiras. Quanto a
tangibilidade dos ativos e o endividamento de longo prazo, foi notado o efeito positivo sobre o
endividamento, resultado consoante a TOT. J4 em relacdo ao crescimento e rentabilidade, foi
notada correlagcdo positiva e negativa, respectivamente, resultados admitidos na visdo da POT.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) investigaram a influéncia das praticas de GC das
empresas brasileiras listadas na B3 sobre sua estrutura de capital, e se esta pode, por sua vez,
influenciar a adocdo de certas préticas de GC. Em seu modelo, os autores admitiram 154
empresas ndo-financeiras observadas entre 2001 e 2002, pertencentes a 17 diferentes setores de
atividade, conforme critério de classificacio do sistema Economatica. Seus resultados
indicaram que o grau de alavancagem financeira € influenciado positivamente por suas praticas
de governanca. Ou seja, empresas com maior qualidade de GC, considerando demais fatores
estaveis, possuem um maior endividamento relativo.

Albanez (2009) analisou a hipdtese central da POT, verificando se a assimetria de
informacao influencia as decisdes sobre financiamento das empresas. Para tanto, seu estudo
utilizou uma amostra composta por empresas abertas brasileiras durante o periodo de 1997 a
2007. Utilizando dados em painel, a pesquisadora concluiu que a assimetria de informacdes €
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negativamente relacionada ao endividamento, rejeitando, portanto, as premissas da POT, e
diferindo dos resultados de Silveira, Perobelli e Barros (2008).

Candido (2010) analisou os efeitos da assimetria de informagao sobre a estrutura de
capital. Em uma amostra composta de 87 empresas brasileiras de capital aberto negociadas na
B3, no periodo entre 2003 a 2008, as evidéncias indicaram que a GC, meio encontrado para
mitigar as implicacOes da assimetria informacional, age como uma forma de acesso a fontes
diferenciadas de financiamento, uma vez que tais empresas apresentaram menor
endividamento. Tal resultado contrapde-se aquele encontrado por Silveira, Perobelli e Barros
(2008) e corrobora as evidéncias de Albanez (2009).

Tani e Albanez (2016), por sua vez, com base nas evidéncias levantadas por Silveira,
Perobelli e Barros (2008) e Albanez (2009), utilizaram uma amostra de 276 empresas,
segregadas por segmentos de listagem, referentes ao periodo de 2010 a 2014, desconsiderando
empresas financeiras e seguradoras. Com modelos de regressio com Dados em Painel, as
autoras examinaram se a POT se aplica as decisdes de financiamento das companhias abertas
brasileiras listadas nos diferentes segmentos de GC da B3, buscando verificar se, em niveis
mais altos de GC, haveria uma menor aderéncia a POT. Seus resultados indicaram que esta
teoria nao explica as decisdes de financiamento das empresas brasileiras. Além disso, as
divergéncias entre os resultados de Tani e Albanez (2016) e Silveira, Perobelli e Barros (2008)
indicam a necessidade de maior produgao cientifica acerca do tema.

Costa Filho et al. (2016), valendo-se de uma amostra de 162 empresas de sete setores
de listagem definidos pela propria B3, referentes ao periodo de 2005 a 2015, e de modelos
econométricos compostos por regressdes multiplas, verificaram a correlagcdo entre o
endividamento e a qualidade da GC a luz da TOT e POT nos diferentes segmentos de listagem
da B3. Conforme estes modelos, a qualidade da GC influencia negativamente o endividamento
de longo prazo e o endividamento total. Os atores também observaram que, precisando de
recursos, empresas com maior qualidade em GC podem acessar mais facilmente o mercado de
capitais, obtendo crédito de forma menos onerosa, refutando assim os resultados de Albanez
(2009), Candido (2010) e Tani e Albanez (2016).

Dadas as evidéncias apresentadas nesta secio, os artigos examinados apresentam certa
evolugdo histérica que sugere uma concordancia em relagdo ao acesso que empresas com
melhor qualidade de GC possuem a fontes diferenciadas de financiamento, comparativamente
as demais. Além disso, os artigos mais recentes indicaram que estas mesmas empresas possuem
menor endividamento total. Assim, este estudo diferencia-se ao propor um modelo de teste da
influéncia do BNDES, com intuito de analisar qual € o seu efeito sobre o nivel de endividamento
das empresas e se poderia explicar, de alguma forma, os resultados encontrados na literatura
recente. Isto posto, surgem as seguintes hipoteses a serem testadas:

Ho (GC): O nivel de GC das empresas ndo financeiras listadas nos segmentos de
governanca corporativa da B3 ndo influencia a composicao de capital das mesmas.

Hy (BNDES): O acesso ao BNDES das empresas ndo financeiras listadas na B3 ndo
influencia a composi¢do de capital das mesmas.

3 METODOLOGIA

Para atender aos objetivos propostos nesta pesquisa, foi conduzida uma pesquisa
empirica utilizando o método indutivo (MARCONI E LAKATOS, 2010). Assim, da pesquisa
bibliografica, foram levantados os dados para o estudo descritivo (BARROS E LEHFELD,
2007).



3.1 Amostra

Para realizacdo da pesquisa, foram coletados dados utilizando o sistema Economaética e,
dados disponiveis no sitio oficial do BNDES. Em 31 de mar¢co de 2017, foi selecionada a
populacdo de 1.264 acdes listadas na B3. Computada anualmente, a série temporal compreende
o periodo de 2007 a 2016, coletada para 31 de dezembro de cada ano. Desta populacdo inicial,
foram eliminadas 687 a¢des descontinuadas. Em seguida, foram suprimidas 403 ac¢des com
liquidez inferior a 1% no periodo analisado, restando 174 acdes. Posteriormente, para evitar
distor¢cdes no modelo, foram ainda excluidas todas as acdes com patrimdnio liquido negativo
no periodo analisado, restando assim 111 acdes. Por fim, 25 empresas foram removidas por
pertencerem ao setor financeiro, seguindo o precedente dos demais estudos relacionados ao
tema, findando uma amostra de 86 agdes.

3.2 Definicio de Variaveis

O endividamento foi definido como a varidvel dependente da pesquisa. Em consonancia
com os estudos realizados anteriormente, foi empregado o endividamento relativo a maturidade
da empresa, ou seja, foram utilizados trés indices, sendo eles: endividamento de curto prazo,
endividamento de longo prazo e endividamento total. Em distin¢ao aos trabalhos anteriores, foi
utilizado o logaritmo natural (Ln) do resultado da divisdo, entre passivo total e o ativo total,
para cada variavel dependente. A motivacdo para essa alteragdo pode ser encontrada na secao
3.3. O Quadro 1 apresenta a operacionalizacdo das varidveis dependentes, as quais estdao
alinhadas com o adotado por Brito e Lima (2005), Silveira, Perobelli e Barros (2008),
Crisostomo e Pinheiro (2015), e Costa Filho et al. (2016):

Quadro 1 — Variaveis dependentes (ENDIV)

Variavel Definicao Operacional

Dependéncia Total

(LN_ENDIV_CURTO) (Ln) do Passivo Total/Ativo Total

Dependéncia de Longo Prazo

(LN_ENDIV_LONGO) (Ln) do Passivo Ndo Circulante/Ativo Total

Dependéncia de Curto Prazo (LN_ENDIV_TOTAL) (Ln) do Passivo Circulante/Ativo Total

Relativamente as varidveis independentes, foram delimitadas a qualidade da GC e a
participacdo de BNDES na estrutura de endividamento da empresa. A qualidade da GC foi
mensurada por meio de trés dummies, alusivas aos segmentos especiais de listagem da B3. Em
sua elaborac¢do, foram desconsiderados do modelo os segmentos Bovespa Mais e Bovespa Mais
Nivel 2 por ndo apresentarem séries historicas compativeis com o escopo desta pesquisa (dados
anuais de 13 empresas, desde 2014).

A participacdo do BNDES no endividamento da empresa foi mensurada em consonéincia
com a variivel endividamento, i.e., no curto prazo, longo prazo e total. Para tanto, foram
utilizados dados disponibilizados no website do BNDES, informagdes estas tornadas publicas
em outubro de 2016. Com o auxilio da ferramenta Microsoft Excel 2016, os dados referentes
as 86 acdes da amostra foram cruzados com o banco de dados gerado pelo sistema Economatica.

Com base no CNPJ, foi calculado o valor presente do endividamento (curto, longo e
total) de cada a¢cdo da amostra de modo anualizado, compreendendo o periodo de 2007 a 2016.
Em harmonia ao realizado nas varidveis dependentes, aferiram-se os logaritmos naturais (Ln)
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dos valores presentes da divida financiada pelo BNDES. O Quadro 2 sumariza as variaveis
independentes selecionadas, com as respectivas defini¢des operacionais:

Quadro 2 — Variaveis independentes e definicoes operacionais

Variavel Definicao Operacional Base de dados
Nivel 1 — Dummy (NIVELI) 17, quando a empresa perte/n'ce aonivel 1, e “0”,
caso contrario.
qm 4 . el 2. ¢ 0 Website da
Nivel 2 — Dummy (NIVEL2) » quando a empresa pertence nivel 2, e “0”, caso | grjgFRovespa (B3)
contrario.
Novo Mercado - Dummy “1”, quando a empresa pertence ao setor de Novo
(NIVELNOVO) Mercado, € “0”, caso contrario.
BNDES no curto prazo (Ln) do Valor presente da fatia de curto prazo do
(LN_ENDIV_CURTO) financiamento junto ao BNDES). Website do Banco
BNDES no longo prazo (Ln) do Valor presente da fatia de longo prazo do Nacional do
(LN_ENDIV_LONGO) financiamento junto ao BNDES. Desenvolvimento
BNDES total (Ln) do Valor presente total do financiamento junto (BNDES)
(LN_ENDIV_TOTAL) ao BNDES.

3.3 Modelos Estatisticos e Tratamento dos Dados

Considerando os objetivos de pesquisa, assim como a natureza dos dados coletados,
foram adotados modelos estimados pelo método dos minimos quadrados generalizados com
tratamento de dados em painel. Buscando isolar os efeitos das varidveis de interesse em relacao
ao endividamento e atendendo ao sugerido por Tani e Albanez (2016), foram adicionadas as
variaveis de controle descritas no Quadro 3, cujos dados provém do sistema Economatica e
estdo alinhados com estudos de Rajan e Zingales (1995), Perobelli e Fama (2002); Brito e Lima
(2005), Iquiapaza et al. (2008), Cunha e Politelo (2013), e Costa Filho et al. (2016):

Quadro 3 — Variaveis de controle e definicoes operacionais

Variavel Definicao Operacional
Crescimento (CRESC) (Ativo — PL + Valor de Mercado das A¢ées) / Ativo Total
Rentabilidade (RENT) Lucro Antes do IR e CSLL / Ativo Total
Volatilidade (VOL) Desvio-padrdo do EBITDA dos ultimos 5 anos
Tamanho (TAM) (Ln) do Ativo Total
Tangibilidade (TANG) (Imobilizado + Estoques) / Ativo Total

A fim de testar as hipdteses de pesquisa - 1) o nivel de GC das empresas ndo financeiras
listadas nos segmentos de governanca corporativa da B3 ndo influencia a composi¢ao de capital
das mesmas, e ii) o acesso ao BNDES das empresas ndo-financeiras listadas nos segmentos de
governanga corporativa da B3 ndo influencia a composi¢cdo de capital das mesmas, além da
estatistica descritiva e matriz de correlacdo de Pearson, foram utilizados os seguintes modelos
de regressdo com tratamento de dados em painel, executados por meio do software
econométrico EViews v9.5:

Modelo de curto prazo



LN _ENDIV_CURTO = B0 + BILN_BNDES_CURTOi + B2NIVELIi + B3NIVEL2i +
BANIVELNOVOIi + BSCRESCi + B6RENTi + p7VOLi + PSTAMi + BITANGi + &i

Modelo de longo prazo

LN_ENDIV_LONGO = B0 + BILN_BNDES LONGO + B2NIVELIi + B3NIVEL2i +
BANIVELNOVOIi + BSCRESCi + B6RENTi + p7VOLi + BSTAMi + BITANGi + &i

Modelo total

LN _ENDIV_TOTAL = 0 + B1LN_BNDES TOTAL + B2NIVELI1i + B3NIVEL2i +
BANIVELNOVOLIi + BSCRESCi + B6RENT1 + B7VOLi1 + B8TAMi + BOTANGI + €1

Buscando validagdo dos modelos propostos, foram realizados os seguintes
procedimentos estatisticos: O teste de Hausman (1978) demostrou que o modelo de efeitos
aleatorios foi o mais apropriado para as trés analises. Em seguida, foi utilizada a correcdo de
White (1980) com o intuito de controlar a heterocedasticidade dos residuos. Posteriormente, ao
aplicar o teste de Breusch—Pagan (1980), a hipdtese de heterocedasticidade dos residuos foi
rejeitada. O Logaritmo natural foi aplicado pelo modelo Log-log, comumente utilizado em
economia para reduzir distor¢des amostrais - skewness, sendo empregado tanto nas variaveis
dependentes (vide Quadro 1) quanto nas varidveis independentes relacionadas ao BNDES (vide
Quadro 2) e ao tamanho (vide Quadro 3).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta os resultados dos procedimentos estatisticos adotados relativos a
explora¢do dos dados, seguidos das andlises de correlagdo entre as variaveis e, por fim, os
resultados dos modelos de regressao com dados em painel. Foram utilizadas 7,740 observagdes
para 86 empresas ndo-financeiras de capital aberto por 10 anos.

Em relacdo a estatistica descritiva (vide Tabela 4, no Apéndice A), no segmento Novo
Mercado, o endividamento, em suas trés perspectivas, é, em média, andlogo ao Nivel 2.
Contudo, em comparagdo ao Novo Mercado, as empresas listadas no segmento Nivel 1 sdo, em
média, 282%, 524% e 425% mais endividadas no curto prazo, longo prazo e total,
respectivamente. Em relacdo ao segmento Tradicional, esta diferenca se torna ainda mais
destoante. Empresas neste segmento sao 500%, 977% e 783% mais endividadas que as listadas
no Novo Mercado, respectivamente. Assim, esse resultado sugere que as empresas pertencentes
aos segmentos menos aderentes as melhores praticas de GC s3o mais endividadas. Em
contraposi¢cdo, o Nivel 2 e Novo Mercado supostamente possuem outras fontes de captacdo de
recursos.

A variavel BNDES foi inconstante entre os segmentos apresentados. O Nivel 2 foio que
mais utilizou recursos em comparagdo aos demais, seguido de perto pelo Tradicional. J4 o Nivel
1, em média, utiliza menos o BNDES que até mesmo o Novo Mercado.

Dentre as variaveis de controle, a volatilidade (VOL) apresentou a maior variacido. A
analise descritiva demonstra que as empresas listadas no Novo Mercado e Nivel 2 sio menos
volateis que as demais empresas. Destaca-se também que o Nivel 1 apresentou maior
volatilidade que o segmento Tradicional.

A variavel rentabilidade (RENT) indicou o nivel tradicional como o mais rentavel. Ja o
Nivel 1, hierarquicamente proximo ao Tradicional, apesar de sua alta volatilidade média, obteve
a pior rentabilidade dentre os segmentos. Considerando que as demais varidveis nao




apresentaram mutacoes significativas, observa-se que as empresas dos segmentos Nivel 2 e
Novo Mercado possuem, em média, uma relag@o risco x retorno mais atraente.

Considerando os resultados encontrados e buscando verificar a associacdo existente
entre as varidveis, a matriz de correlacdo de Pearson foi desenvolvida para o avango da
pesquisa, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 1.

De acordo com a Tabela 1, nota-se que todas as proxies para BNDES, em média,
apresentam correlagdo positiva com os endividamentos de curto, longo prazo e total.

Tabela 1 — Matriz de Correlacido de Pearson: Qualidade de GC e BNDES

Variaveis LN ENDIVCURTO | LN ENDIVLONGO | LN ENDIVTOTAL
LN_BNDES_CURTO (06.102(;‘1*) (06.10707(; ?6.1(;5075)
LN BNDES LONGO (06.101060*) (06.107(?(; ?6.1(;5 01(;“)
LN BNDES TOTAL ?6.10101:; ?6.1(?07(; ?6.1(;‘(;5(;

Nota: (1) Niveis de significancia: * 1% e ** 5%; (2) Os valores entre parénteses indicam a Sig. (bicaudal); (3) N
de 860 para todas as andlises. (4) Elaborado pelos autores.

Considerando as limitacdes do modelo de correlacdo de Pearson, a pesquisa progrediu
testando a consisténcia das associacdes por meio da regressio de dados em painel, cujos
resultados sdo apresentados na Tabela 2.

A partir da Tabela 2, observa-se que o Modelo de Endividamento Total
(LN_ENDIV_TOTAL) apresentou o maior poder explicativo dentre os trés. A relacdo
significativa e negativa entre o Endividamento e a varidvel BNDES sugere que empresas com
acesso a esse financiamento se endividam, em média, menos que as demais.

Pode-se observar, também, que, em relacdo aos segmentos de listagem, apenas o Nivel
1 apresentou relacdo negativa com significancia (sig. < 5%) no modelo de curto prazo. J4 no
Modelo de Endividamento de Longo Prazo, apenas o nivel 2 foi significativo, apresentando
relacdo positiva. Quanto a Rentabilidade (RENT) desenvolveu relagdo esperada a POT,
similarmente ao encontrado por Costa Filho et al (2016); Silveira, Perobelli e Barros (2008);
Correa, Basso e Nakamura (2007) e Brito e Lima (2005). Contudo, nos trés modelos, o
Tamanho (TAM) apresentou relag@o positiva com o endividamento, relagdo esperada na TOT,
contrariando os resultados de Correa, Basso e Nakamura (2007). Quanto a volatilidade, assim
como encontrado em Costa Filho et al (2016) e Correa, Basso e Nakamura (2007), a relacao
apresentou-se positiva no modelo de Endividamento Total, ndo se mostrando aderente a TOT
tampouco a POT, destoando dos resultados de Silveira, Perobelli e Barros (2008).

Tabela 2 — Dados em Painel com Efeito Aleatério

Varidveis Independentes | LN ENDIV CURTO | LN ENDIVLONGO | LN ENDIV TOTAL

) 718.1695+ T11.9492+ 719.1305+

p (-7.9774) (-13.6132) (-9.3132)

2.3094%+ 0.5256 2.3355%+

LN BNDES (-0.0078) (0.0020) (-0.0046)
21,9904+ 20,9299 15803

NIVEL 1 (Dummy) (-0.4639) (-0.1458) (-0.2661)
20.2867 3.0045% 14143

NIVEL 2 (Dummy) (-0.0618) (0.3353) (0.1942)

CONTINUA.



CONCLUSAO.

Variaveis Independentes LN ENDIV CURTO LN ENDIV LONGO LN ENDIV TOTAL
NOVO MERCADO -0.3441 1.0746 0.2507
(Dummy) (-0.0720) (0.1468) (0.0388)
-0.7965 -2.5662%* -4.4438*
RENT (-0.2585) (-1.0105) (-0.6598)
VOL -1.5051 0.5034 2.4219%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
TAM 55.5369* 23.7652* 56.8022*
(0.9876) (1.2336) (1.0802)
-0.4638 0.6345 0.6134
TANG (-0.0707) (0.1035) (0.0170)
1.7152%%:* -0.7553 -0.2385
CRES (0.0305) (-0.0238) (-0.0038)
R? 0.7719 0.7574 0.9269
R? (adj.) 0.7695 0.7549 0.9262
F-stat* 319.5958 294.8956 1198.3513
Prob> F 0.0000 0.0000 0.0000
Durbin-Watson stat 1.2151 0.9561 0.8220

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: (1) Niveis de Significancia: * 1%, ** 5% e *** 10%; (2) Os valores entre parénteses indicam o erro padrdo
robusto dos coeficientes; (3) Resultados apds a Correcdo de White. (4) A varidvel TRADICIONAL_DUMMY foi
suprimida do modelo, pois adiciona-la produziria uma matriz singular, impedindo a geracdo da anélise. Apesar
disso, em paralelo, foram rodados os mesmos modelos, substituindo o NOVO_MERCADO_DUMMY por esta
variavel. Com as alteracdes descritas, os resultados ndo indicaram significAncia do mercado tradicional em nenhum
dos modelos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo buscou investigar a relacao entre niveis de governanga corporativa, acesso
ao BNDES e a estrutura de capital de empresas brasileiras nao financeiras listadas na B3. Para
isso, com auxilio do sistema Economatica e do website do BNDES, uma amostra composta de
86 empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto, listadas na B3, foi coletada entre os
anos de 2007 e 2016. Esta amostra foi entdo submetida a analise de dados em painel.

Os resultados encontrados demonstram que o segmento de listagem Nivel 1 apresenta
relacdo negativa e significante com o endividamento de curto prazo e relacdo positiva e
significante entre Nivel 2 e endividamento de longo prazo, demonstrando que o nivel de GC
das empresas ndo financeiras presentes nos segmentos especiais de listagem da B3 influencia a
composi¢do de capital das mesmas, corroborando o resultado encontrado por Costa Filho et al
(2016).

Para a variavel BNDES, observou-se que quanto maior o montante de capital do BNDES
ao qual a empresa tem acesso menor o seu endividamento total, estando em linha com o
sugerido por Tani e Albanez (2016). Este resultado pode sugerir que empresas com acesso ao
BNDES apresentam menor dependéncia a outras fontes de financiamento.

Esta pesquisa contribui para a teoria e para a pratica das finangas corporativas ao
evidenciar que a estrutura de capital da empresa esta associada ao tipo de fonte de financiamento
ao qual tem acesso, lancando luz as estratégias de financiamento adotadas, bem como aos
possiveis impactos da alavancagem do negdcio dada a adoc¢d@o dessas estratégias.

Como limitac@o da pesquisa destaca-se a inexisténcia de variaveis econdmicas externas,
como exemplo o Risco-Pais (EMBI+), que poderiam levantar aspectos relevantes, relacionados
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ao grau de acesso a fontes de recursos distintas. Outro aspecto limitador foi a ndo inclusao do
retorno aciondrio, varidvel que pode elucidar relagdes nao observadas tanto para os segmentos
de mercado como para o BNDES, influenciando os resultados obtidos.

Em funcdo disso, para futuras pesquisas, novos estudos poderiam investigar a influéncia
de outras fontes de financiamento que as empresas utilizam, observando os possiveis impactos,
inclusive, sobre o risco do negécio, a fim de compreender as estratégias utilizadas para
diversifica¢do da divida, uma vez que essas outras fontes de financiamento no Brasil tendem a
ser mais custosas que o BNDES.
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APENDICE A
Tabela 4 — Estatistica Descritiva das Variaveis do Modelo Econométrico
Variavel Média Desv. Pad Minimo Maximo N
ENDIV CURTO 2,065,247 3,243,235 50,822 2,065,247 550
ENDIV LONGO 3,007,572 5,038,217 3,754 3,007,572 550
- ENDIV TOTAL 5,072,818 8,076,380 78,640 5,072,818 550
g CRES 1.5182 0.9103 0.0000 1.5182 550
% RENT 0.0707 0.0819 -0.3945 0.0707 550
; VOL 221,420 347,327 519 221,420 550
% TAM 22.1463 1.2035 19.2403 22.1463 550
TANG 0.3440 0.1961 0.0012 0.3440 550
BNDES CURTO 17,492 88,539 0 17,492 550
BNDES LONGO 85,203 404,400 0 85,203 550
BNDES TOTAL 102,695 485,421 0 102,695 550
g : ENDIV CURTO 2,065,729 2,298,120 194,347 2,065,729 80
E ENDIV LONGO 3,024,884 3,229,277 47,468 3,024,884 80
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ENDIV TOTAL 5,090,613 4,310,962 241,815 5,090,613 80

CRES 1.2801 0.5678 0.6759 1.2801 80

RENT 0.0603 0.0648 -0.1862 0.0603 80

VOL 268,149 273,035 8,118 268,149 80

TAM 22.4559 0.8532 20.0782 22.4559 80

TANG 0.3132 0.2598 0.0018 0.3132 80

BNDES CURTO 147,200 326,142 0 147,200 80

BNDES LONGO 452,322 1,473,111 0 452,322 80

BNDES TOTAL 599,522 1,773,788 0 599,522 80

ENDIV CURTO 7,893,329 10,484,543 55,560 7,893,329 140

ENDIV LONGO 18,755,287 29,432,895 14,555 18,755,287 140

ENDIV TOTAL 26,648,616 37,899,359 70,699 26,648,616 140

CRES 1.5891 1.0140 0.6313 1.5891 140

: RENT 0.0552 0.0848 -0.1877 0.0552 140
; VOL 2,167,139 4,242,017 19,309 2,167,139 140
TAM 23.7286 1.4804 20.2926 23.7286 140

TANG 0.4762 0.1912 0.0042 0.4762 140

BNDES CURTO 6,108 16,889 0 6,108 140

BNDES LONGO 23,161 63,349 0 23,161 140

BNDES TOTAL 29,269 80,235 0 29,269 140

ENDIV CURTO 12,393,139 22,863,053 255,448 12,393,139 90

j ENDIV LONGO 32,401,354 96,795,932 41,860 32,401,354 90
E ENDIV TOTAL 44,794,493 118,082,316 611,239 44,794,493 90
% CRES 1.4444 0.8862 0.0000 1.4444 90
E RENT 0.0959 0.0643 -0.0458 0.0959 90
% VOL 1,836,084 4,524,309 23,704 1,836,084 90
E TAM 23.3361 1.7252 20.9209 23.3361 90
= TANG 0.3282 0.2470 0.0070 0.3282 90
BNDES CURTO 133,839 265,188 0 133,839 90

BNDES LONGO 516,243 958,569 0 516,243 90

BNDES TOTAL 650,082 1,210,086 0 650,082 90

Fonte: Elaborado pelos autores

15



