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RESUMO

O reduzido acesso ao capital de terceiros, especialmente os de mais longo prazo, é um dos
principais problemas do ambiente corporativo brasileiro. Conflitos de agéncia e existéncia de
informacdo assimétrica nas transacOes efetivadas no mercado financeiro resultam no
racionamento do crédito e no encarecimento do custo de capital. A adocdo de melhores
praticas de governanca corporativa pelas empresas, ao implicar reducdo do custo de capital,
amplia a captacdo de recursos para o investimento, mitigando o problema do financiamento
empresarial. O objetivo deste estudo é avaliar a relacéo entre a adogdo de melhores praticas de
governanga corporativa e o custo do capital de terceiros das empresas brasileiras néo
financeiras de capital aberto no periodo 2010-2014. De forma a atingir tal objetivo, foi
utilizado um modelo de dados de painel com 230 companhias, sendo a estimacéao realizada
pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM-Sis). Os resultados apontaram
que a adocdo de melhores niveis de governanca corporativa reduziu o custo do capital de
terceiros das companhias presentes na amostra. Além disso, verificou-se que as variaveis
custo de capital de terceiros do ano anterior, lucratividade e nivel de emissdo de acdes
preferenciais exerceram uma influéncia estatisticamente significativa sobre o custo
contemporaneo da divida.

Palavras-chave: governanga corporativa; custo de capital; dados em painel; GMM sistémico.

CORPORATE GOVERNANCE AND COST OF DEBT: EVIDENCES AMONG
BRAZILIAN LISTED COMPANIES

ABSTRACT
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The reduced access to debt capital, especially to long-term maturity debt, is one of the main
problems of the Brazilian corporate environment. Agency conflicts and the existence of
asymmetric information in transactions carried on the financial markets result in higher cost
of capital and credit rationing. The adoption of best practices of corporate governance by
enterprises, results in a reduced cost of capital, expands the role played by the market in
raising funds for investment, and mitigates the problem of business financing. The purpose of
this study is to evaluate the relationship between best practices of corporate governance and
cost of debt among Brazilian non-financial listed companies during 2010-2014. Panel data
with 230 companies and Generalized Method of Moments (GMM-Sis) method were used.
Results suggested that a better corporate governance pattern has contributed to lowering the
cost of debt of the companies. In addition, one-year-lagged cost of debt, profitability and
issuance of preference shares have influenced the contemporary cost of debt.

Keywords: corporate governance; cost of capital; panel data; system GMM.

GOBIERNO CORPORATIVO Y COSTE DE CAPITAL DE TERCEROS:
EVIDENCIAS ENTRE EMPRESAS BRASILENAS DE CAPITAL ABIERTO

RESUMEN

La reduccion del acceso al capital de terceros, especialmente a largo plazo, es uno de los
principales problemas del entorno corporativo brasilefio. Conflictos de agencia y la existencia
de informacion asimétrica en las transacciones realizadas en los mercados financieros
conducen al racionamiento del crédito y elevados costes de capital. La adopcion de mejores
préacticas de gobierno corporativo por las empresas y, por tanto, la reduccién del costo de
capital, amplia la captacién de recursos de inversién, mitigando asi el problema de las
finanzas corporativas. El objetivo de este estudio es evaluar la relacion entre la adopcion de
mejores practicas de gobierno corporativo y el coste de la deuda de 230 empresas brasilefias
no financieras de capital abierto en el periodo 2010-2014. Con el fin de lograr este objetivo,
se utilizé un modelo de datos de panel con 230 empresas y el Método Generalizado de
Momentos Sistémico (GMM-Sis). Los resultados mostraron que la adopcién de mejores
niveles de gobierno corporativo reduce el coste de la deuda de las compafiias en la muestra.
Ademas, se observo que el costo de la deuda pasada, la rentabilidad y el nivel de emision de
acciones preferentes tuvieron una influencia estadisticamente significativa sobre el costo de la
deuda actual.

Palabras clave: gobierno corporativo; coste de capital; datos de panel; GMM sistémico.

1. INTRODUCAO

A governanca corporativa consiste em um fator essencial a eficiente alocacdo de
recursos e desenvolvimento do mercado de capitais (HEALY & PALEPU, 2001). Por sua
relevancia no que tange a dindmica de uma economia de mercado, tal tematica vem se
destacando nas pesquisas desenvolvidas no &mbito das finangas corporativas. Particularmente,
seja devido a sua comprovada influéncia sobre o valor de longo prazo da empresa
(KAPPLER; LOVE, 2002; FERREIRA et al., 2013; MELO et al., 2013; LAUTERBACH &

PAJUSTE, 2015), seja em resposta a uma maior preocupacdo quanto a otimizacdo do
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processo decisorio na alta gestdo empresarial (BARROS & SILVEIRA, 2008), o padréo de
governanca corporativa se coloca como de grande relevancia e interesse para pesquisadores,
corporagdes e policy makers.

As praticas de governanca corporativa se alicercam em dois mecanismos
fundamentais: nivel de disclosure e protecdo aos direitos e interesses de investidores externos,
sendo esta Ultima fortemente vinculada a estrutura societaria das companhias. Neste sentido,
as praticas de governanca sao interpretadas como mecanismos por meio dos quais se assegura
o efetivo monitoramento das atividades administrativas, assim como o estabelecimento dos
incentivos apropriados para que investidores externos sejam resguardados da expropriacao
por gestores e acionistas controladores (BUSHMAN & SMITH, 2001; LA PORTA et al.,
2000).

Segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 737), a governanca corporativa “lida com as
formas pelas quais os provedores de financiamento asseguram a obtencdo de um retorno sobre
0s seus investimentos”. Ou seja, 0 modo como uma corporacdo € gerida, seu nivel de
disclosure e estrutura proprietaria influenciam diretamente a percepcdo dos provedores de
capital, alterando a capacidade das empresas de acessarem o0 capital de terceiros,
particularmente de longo prazo, assim como as condicBes crediticias, tanto em termos de
montante, quanto, e principalmente, no que tange aos seus custos. Nesse contexto, o objetivo
desta pesquisa é avaliar se a adocao de melhores praticas de governanga impactou o custo do
capital de terceiros das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto entre 2010 e
2014. A hipotese a ser testada é a de que um melhor padréo de governanca resulta na reducao
do custo do capital de terceiros.

Significativa parcela dos trabalhos voltados a analise da relacdo entre adocdo de
melhores préticas de governanca e alternativas de financiamento no Brasil mensura a
influéncia da primeira sobre o nivel de endividamento e o custo do capital préprio
(CICOGNA et al.,, 2007; SOARES & KLOECKNER, 2008; SILVEIRA et al., 2008b;
MIGLANI et al., 2015). Poucos estudos concentram a analise na relacdo entre governanca e
custo de capital de terceiros, sendo a maioria deles restrita a um dos mecanismos de
governanca, especificamente o nivel de disclosure (LIMA, 2009; ANGONESE et al., 2013).
Neste sentido, o presente trabalho contribui para a literatura tanto por dedicar-se a analise da
relagdo entre a governanca e o custo do capital de terceiros, quanto por empregar um modelo
dindmico, estimado pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM-Sis), capaz
de lidar com os problemas de endogeneidade comuns em pesquisas na area (BLUNDELL &
BOND, 1998).

REAd | Porto Alegre — Edicdo 83 - N° 1 — Janeiro/Abril 2016 — p. 106-133



109
GOVERNANCA CORPORATIVA E CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS:
EVIDENCIAS ENTRE EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

O estudo estd organizado em trés topicos além desta introducdo e das consideracdes
finais. O primeiro consiste em uma revisdo da literatura com énfase na relagdo entre os
principais mecanismos internos de governanca e o custo do capital de terceiros. No segundo, a

metodologia adotada € apresentada e, na sequéncia, os resultados sao avaliados.

1. REVISAO DE LITERATURA

1.1. Relagéo entre disclosure e custo do capital de terceiros

Os conceitos de disclosure, divulgacdo, evidenciacdo e transparéncia sdo, em geral,
tratados como sindnimos na literatura. Nesta pesquisa, assume-se que tais conceitos tratam da
divulgacdo ampla e aprofundada das informagdes econdmicas e financeiras, boas e ruins,
relevantes e criveis de uma determinada empresa e seus projetos.

O nivel de evidenciacdo, por responder a iniciativa das empresas de assegurar a
capacidade de monitoramento e viabilizar a formacdo das expectativas dos investidores —
resguardando-os dos custos da assimetria informacional e do conflito de agéncia, é um dos
principais mecanismos internos de governancga corporativa (HEALY & PALEPU, 2001). As
informagdes veiculadas podem exceder o requerido por lei, traduzindo-se na forma do
disclosure voluntario de informacdes adicionais ou da autoinducao ao disclosure resultante da
dindmica entre a empresa e os investidores (WATSON et al., 2002; RONEN & YAARI,
2002).

O efeito do nivel de evidenciacdo sobre a percepcdo dos investidores tem como
principal causa a assimetria informacional entre os Gltimos e aqueles que administram 0s
recursos corporativos. Por ndo possuirem informacGes equanimes sobre a natureza da
transacgéo, os investidores ficam sujeitos a dois problemas principais: selecdo adversa e risco
moral. A selecdo adversa diz respeito a incapacidade do investidor de identificar as melhores
oportunidades de investimento, de tal forma que o custo do capital passa a ser calculado a
partir do risco médio associado a todos os projetos. J& o risco moral advém da possibilidade
do tomador agir de forma oportunista depois de firmado o contrato entre as partes, também
impactando negativamente o custo dos recursos (MYERS, 1984; STIGLITZ, 1991). A
divulgacdo das informagdes relevantes acerca dos resultados operacionais e oportunidades de
investimento da empresa torna-se um mecanismo eficaz para balizar a tomada de deciséo dos
investidores, influenciando positivamente suas expectativas e ampliando a demanda por
titulos (HAIL, 2002).

Motivada pelo reconhecimento da importdncia da divulgacdo para diferenciar
empresas no que tange as suas vantagens competitivas e, por consequéncia, para a eficiente
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alocacdo dos recursos, desenvolveu-se uma linha de pesquisa dedicada exclusivamente a
compreensdo do fendmeno da evidenciacdo, a chamada Teoria da Divulgacdo. Verrechia
(2001) contribuiu para a construgdo de um framework das pesquisas na area ao desenvolver
uma tipologia que as classifica em trés categorias: divulgagdo baseada na associa¢do, na
discricionariedade e na eficiéncia. A tipologia diferencia os trabalhos pelo foco,
respectivamente, na mudanca do comportamento dos investidores frente a divulgacdo, no
trade-off dos gerentes entre divulgar ou omitir informacfes internas e na decisdo do que
divulgar na auséncia de conhecimento prévio quanto ao impacto da divulgacdo no mercado.
Para o autor, a busca pela reducdo da assimetria informacional é a base para o
desenvolvimento de uma teoria abrangente uma vez que figura como pré-requisito para a
integracao entre os incentivos para divulgar, a eficiéncia da divulgacéo e a interacdo enddgena
entre insiders e outsiders via mercado de capitais.

Nesse contexto, o debate sobre a necessidade de haver um equilibrio entre os custos e
beneficios da divulgacdo é relativizado. Isto porque, mesmo que o mercado interpretasse a
ndo-divulgacdo como uma perspectiva desfavoravel quanto ao desempenho da empresa, na
auséncia de um maior detalhamento das suas condi¢bes, o investidor seria incapaz de
mensurar o nivel de dificuldade em que a companhia se encontra. A depender do seu grau de
desconfianga, o investidor poderia assumir uma postura de aversdo ao risco, optando pelo
racionamento do crédito. Em contrapartida, a reducdo da assimetria, propiciada pela
divulgacdo das informagdes, ao influenciar as expectativas dos investidores, tornar-se-ia
imprescindivel a captacdo de recursos a menores custos, sobrepondo os beneficios aos custos.

Em sintese, empresas comprometidas com o detalhamento das informacdes divulgadas
tendem a ter menor custo do capital, dado que ampliam o acesso dos agentes externos as
informagdes da empresa, fornecendo a estes uma maior capacidade de avaliar 0s riscos
envolvidos no investimento, monitorar e disciplinar a alocacdo de recursos pelos gestores e
mitigar as chances de expropriacdo (BUSHMAN & SMITH, 2001; EASLEY & O'HARA,
2004). A divulgacao ampla e profunda das condi¢Bes econdémico-financeiras da empresa e do
projeto a ser financiado permitiria que investidores externos alocassem de modo mais
eficiente seus recursos, ampliando a demanda pelos titulos e a sua liquidez, reduzindo o custo
do capital (LANZANA et al., 2006; LIMA, 2009; ANGONESE et al., 2013).

A maior parte das pesquisas empiricas baseadas na Teoria da Divulgacdo concentra-se
na analise dos determinantes do disclosure ou da influéncia deste ultimo sobre o desempenho
e o custo do capital proprio (HAIL, 2002; NAKAMURA et al., 2006; LANZANA et al.,
2006; CUNHA & RIBEIRO, 2008; CHENG et al., 2013). Um numero limitado de estudos
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dedicou-se a verificacdo empirica do efeito da maior divulgacdo das informacgdes sobre o
custo do capital de terceiros, sendo a maioria deles especificos a andlise da divulgacdo de
informagdes voluntarias. Sengrupta (1998), por exemplo, abordou a relagdo entre a qualidade
do disclosure e o prémio de risco. A partir de uma amostra de 311 empresas norte-americanas
para o periodo 1987-1991, verificou que um maior disclosure levou a menor custo da divida.
Além disso, os resultados indicaram que este fator foi ainda mais importante para empresas
associadas a uma elevada incerteza de mercado. Zhu (2014) verificou que empresas com boa
governanca defrontaram-se com menores custos de capital préprio e de terceiros no periodo
2006-2009. Enquanto a relacdo entre governanca corporativa e custo do capital proprio foi
mais pronunciada em paises com um sistema juridico eficiente, praticas de divulgacédo
abrangentes e governos de maior qualidade, a relagéo entre a primeira e o custo do capital de
terceiros foi maior em paises caracterizados por uma fraca protecdo legal aos direitos de
investidores externos, reduzida transparéncia e governos de pior qualidade.

Para o mercado brasileiro, Lima (2009), a partir de uma amostra de 23 companhias
abertas, encontrou indicios de uma relacdo negativa entre nivel de disclosure voluntério e
custo divida no periodo 2000-2004. Castro e Martinez (2009) também partiram da hip6tese da
existéncia de uma relacdo negativa entre nivel de evidenciacdo de informacdes voluntarias na
internet e custo da divida. Os resultados da pesquisa, aplicada a 133 empresas entre 2003 e
2007, indicaram que as varidveis foram negativamente correlacionadas, apesar de, na anélise
de regressdo linear, a variavel ‘evidenciagdo’ ndo ser estatisticamente significante. Por fim,
Angonese et al. (2013) verificaram se o nivel de evidenciacdo de informacdes voluntarias
figurou como um dos determinantes do custo do capital de terceiros das 100 empresas mais
negociadas na BM&FBOVESPA no ultimo trimestre de 2009. Os resultados forneceram
indicios de que o nivel de evidenciacdo foi negativamente correlacionado com o custo do
capital de terceiros, apesar da variavel de interesse, também nesse caso, nao ter sido

estatisticamente significante.

1.2. Relacéo entre estrutura de propriedade e custo do capital de terceiros

Em grande medida devido a necessidade de captar recursos para financiamento do
investimento, o processo de constituicdo das grandes corporagfes contemporaneas esteve
estreitamente associado a dispersdo da estrutura acionaria. A separacdo entre propriedade e

controle, ao exigir a transferéncia da autoridade quanto & tomada de decisdo dos acionistas
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para 0s executivos, criou custos associados ao conflito de interesses®, sendo este o principal
problema da governanca corporativa nos paises onde tal fendmeno foi observado (BERLE &
MEANS, 1932; JENSEN & MECKLING, 1976).

A estrutura de propriedade pulverizada, no entanto, é uma realidade majoritariamente
restrita ao contexto anglo-saxao. Na grande maioria dos paises, inclusive no Brasil, a estrutura
societaria € altamente concentrada, observando-se uma sobreposicdo entre controle e gestdo
nas companhias. Nestes paises, o principal problema da governanga advém ndo do conflito de
agéncia entre acionistas e gestores, mas, sim, da expropriagdo de minoritarios e credores por
acionistas controladores (LA PORTA et al., 2000; BUSHMAN & SMITH, 2001).

Se, por um lado, um alto grau de concentracdo da propriedade pode resultar num
maior interesse de acionistas controladores em coletar informac6es e monitorar a atividade
gerencial, pressionando os gestores por melhores resultados, por outro, a presenca de grandes
acionistas e a eventual busca por beneficios privados de controle, a custa da expropriacao dos
demais investidores, podem comprometer desde a gestdo até processos de reestruturacao,
resultando em perdas de desempenho e geragédo de valor. A percepg¢édo dos investidores de que
o dominio do processo decisorio por controladores pode ser lesivo aos seus interesses e aos da
prépria companhia — risco de expropriacdo e econdmico — resultaria, portanto, em uma menor
liquidez do mercado acionario e na cobranca de maiores taxas pela utilizacdo do capital de
terceiros (MAYER, 1996; SHLEIFER & VISHNY, 1997; BEBCHUK, 1999; CLAESSENS
etal., 2002).

Segundo Shleifer e Vishny (1997), para que se efetivem 0s ganhos em termos de
maximizacdo do valor da companhia e mitigacdo da assimetria de informacdo e interesses
entre 0s agentes envolvidos na companhia, o acionista controlador deve reconhecer nesta
maximizacdo um beneficio superior aquele alcancado ao agir em beneficio proprio. Neste
contexto, a existéncia de grandes acionistas controladores leva a dois tipos de efeitos sobre a
empresa, denominados de efeito-incentivo e entrincheiramento. O primeiro tem base no fato
de, ao possuir o controle da empresa e ter uma significativa participacdo sobre o capital total
(direito ao fluxo de caixa), 0 acionista possui incentivo para coletar informacdes e monitorar
0s gestores no sentido de maximizar a riqueza da corporacdo. Por outro lado, o efeito-

entrincheiramento se observa quando, a partir de certo nivel de concentracdo da propriedade,

L A explicagdo para a desavenca de interesses entre agente e principal, formalizada pela Teoria da Agéncia como conflito de
agéncia, e reside no fato de que nenhum individuo desejard maximizar uma funcgdo de utilidade que ndo a sua préopria. Os
gestores tenderdo sempre a buscar atender aos seus proprios interesses em detrimento dos interesses dos acionistas. Os custos
de agéncia, pressuposta a inexisténcia de contratos completos, sdo os incorridos devido tanto a tentativa de alinhar estes
interesses, quanto as perdas em termos de eficiéncia pelo conflito ndo ser solucionado (JENSEN & MECKLING, 1976).
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0s grandes acionistas passam a buscar beneficios proprios a custa dos demais investidores -
como, por exemplo, manter-se indefinidamente no cargo de direcdo com altos salérios
(SILVEIRA et al., 2004). Tal efeito negativo esta diretamente associado ao direito ao controle
da empresa (direito de voto). Dessa forma, o impacto lesivo do conflito de agéncia entre
insiders e outsiders sobre 0 custo do capital € progressivamente maior com a elevagdo do
afastamento entre o direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa. Em outras palavras,
ao inexistirem mecanismos de controle ou verificarem-se artificios capazes de garantir a
manutencdo do controle sem o devido efeito-incentivo, maior seria 0 custo do capital da
companhia (HARRIS & RAVI1V, 1988; STULZ, 1988; CLAESSENS et al.,2002).

No Brasil, uma das principais causas da disparidade entre o direito de controle e a
participagdo no capital total da empresa esteve na permissividade quanto a emissdo de acoes
preferenciais (PN), o que levou ao afastamento da relacdo uma agédo - um voto no pais. Desde
1976 (lei n° 6.404) até 2001 (lei n® 10.303), o percentual maximo de participacdo das agdes
PN era de 2/3 (dois tercos) do total de a¢cdes emitidas. No caso limite em que somente 1/3 das
acOes fossem ordinarias (ON), a propriedade de 16,66% do capital social da companhia seria
condicdo minima necessaria para que se exercesse seu controle. Ou seja, a alteracdo na
proporcionalidade entre as classes de acdo emitidas propiciou o desalinhamento entre o
montante investido e o poder de controle e, portanto, o questionamento em relacdo nao so a
participacdo relativa dos que controlam as decisdes corporativas, mas também dos incentivos
a expropriacdo dos minoritarios (CARVALHO, 2002; LEAL et al., 2002; SILVEIRA et al.,
2004).

N&o obstante, o cenério de elevada emissdo de aces PN e concentracdo das acdes ON
tornou 0s mecanismos de mercado in6cuos na amenizagdo do problema da reduzida protecéo
aos acionistas minoritarios. Claessen et al. (2000) atribuiram tal fato a liquidez associada as
acoes PN. A emissao desproporcional de acdes PN, acompanhada do fato das acbes ON serem
usualmente negociadas em grandes blocos fora do mercado, resultou no descolamento entre o
valor intrinseco das primeiras — reduzido devido ao risco de expropriacdo — e o valor pelo
qual elas sdo transacionadas. Atribui-se, portanto, um prémio de liquidez superior as acoes
PN, o que, aléem de encobrir o beneficio marginal das acfes ON, torna o préprio
funcionamento do mercado um incentivo para que acionistas majoritarios expropriem 0s
demais.

A Lei n° 10.303/2001 suspendeu a clausula que viabilizava a manutencdo do controle
com menos de 17% do capital, reintroduzindo um limite superior de 50% do total das ac¢oes
para a emissao de agdes PN. No entanto, apesar do esforgo institucional de amenizar 0s
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efeitos lesivos da separacdo entre o direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa, esta
diferenca segue sendo expressiva nas empresas brasileiras de capital aberto, principalmente
entre aquelas ndo comprometidas com um elevado padrdo de governanga (LEAL et al., 2002;
SILVEIRA et al., 2008a; CAIXE & KRAUTER, 2013). Tal cenéario corrobora a importancia
de se discutir o efeito da adocdo de melhores praticas na reducdo da capacidade de
expropriacdo de acionistas controladores e, consequentemente, melhora da percepcao de risco
dos investidores externos e redugéo do custo do capital.

Uma série de trabalhos dedicou-se a avaliagdo dos efeitos da concentracdo da
propriedade e do controle, ou da diferenca entre ambas, sobre varidveis como o valor de
mercado da companhia e os ratings de crédito das debéntures. Claessens et al. (2002), a partir
de uma amostra de 1.301 empresas leste-asiaticas em 1996, encontraram uma relagéo positiva
entre aumento da participacdo do maior acionista no fluxo de caixa e o valor da empresa,
explicada pelo efeito-incentivo. Por outro lado, o aumento do poder de controle do maior
acionista, principalmente quando ndo houve correspondéncia na participacdo no fluxo de
caixa, associada pelos autores ao efeito-entrincheiramento, resultou numa perda de valor para
a empresa. Adicionalmente, Khurana et al. (2013) investigaram a influéncia que o
afastamento entre direito ao fluxo de caixa e direito de voto teve sobre a divulgacdo de
relatorios financeiros com informacdes negativas a respeito da companhia. Os resultados
apontaram que a concentracao do direito de controle impactou negativamente a transparéncia,
estando associada a uma menor agilidade em reconhecer mas noticias via relatorios
financeiros. Ja Lauterbach e Pajuste (2015) verificaram 121 unificacGes voluntarias de duas
classes de acOes, na Europa, no periodo 1996-2009. Os resultados apontaram que a melhora
do padrdo de governanca, com o fim da disparidade entre direito de voto e direito de
propriedade e, associadamente, a reducdo do poder de controle dos acionistas controladores,
teve um efeito positivo sobre o valor da companhia.

Com foco no mercado brasileiro, Caixe e Krauter (2013), partindo de uma amostra de
237 empresas nacionais entre 2001 e 2010, verificaram que a concentracdo da propriedade e
controle exerceu uma influéncia positiva sobre o valor de mercado das a¢des. No entanto, a
relacdo entre as variaveis foi quadratica, ou seja, a partir de um nivel 6timo de concentracéo, o
aumento da participagdo do acionista controlador no fluxo de caixa da companhia teve um
efeito negativo sobre o seu valor de mercado. Além disso, a concentracdo do direito de
controle exerceu um impacto adverso sobre o valor de mercado corporativo. Tais conclusdes
corroboram a percepcdo da existéncia de um trade-off entre efeito-incentivo e efeito-

entrincheiramento associado ao nivel de concentragdo da propriedade.
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Campos (2006) analisou o efeito da concentracdo da propriedade sobre o desempenho
corporativo. Companhias com propriedade concentrada apresentaram margens liquidas
maiores que empresas com estrutura dispersa. No entanto, nos casos em que as familias
figuraram como majoritarios, a margem liquida foi menor. Silva et al. (2012) investigaram a
relacdo entre a governanca corporativa e o rating das debéntures emitidas por 101 empresas
brasileiras entre 2005 e 2010. Observou-se que empresas em que 0 maior acionista possuia

um elevado percentual de acGes com direito a voto tiveram melhores classificacfes de crédito.

2. METODOLOGIA
2.1. Definicao das variaveis do modelo

Para verificar o impacto da adocdo de melhores praticas de governanga corporativa,
assim como de outros atributos financeiros, no custo de capital das empresas, foi realizada,
além da analise descritiva, uma modelagem econométrica com dados em painel - equacéo (1).

Kd;; = a + B1Kdjt_4 + B.TAM;; + BsLUCR;; + BLVOLAT;: + BsDIV;,

T-1
1)
+BsPART;, + B7DIF;e + BgP Ny + BoN2ZNM;p + 1o Z ANO + a; + pye
i=1

Onde, Kd;; é o custo de capital de terceiros para a empresa i no ano t; TAM;; e LUCR;
se referem, respectivamente, ao tamanho e a lucratividade da companhia i no ano t; VOLATj; e
DIV, consistem na volatilidade dos resultados da companhia? e no nivel de endividamento,
respectivamente; ANO; se trata de uma variavel binéria que assume valor igual a um no t-
ésimo ano e zero nos demais - esta variavel capta os chamados ‘efeitos fixos do tempo’
geradores de correlacio seccional®. Cabe ainda mencionar que o intercepto é representado por
a. O termo de erro do modelo é decomposto entre a;, a heterogeneidade individual néo
observada e fixa no tempo das empresas da amostra, e um elemento ndo sistematico, uir,
combinado da série temporal e do corte transversal.

A variavel dependente do modelo, custo de capital (Kd;;), € obtida pela razdo entre as

despesas financeiras liquidas do beneficio fiscal (DFy) e o passivo oneroso — equagéo (2)*.

2 0 calculo da volatilidade dos resultados levou em conta o desvio padrio da razdo entre EBITDA e Ativo Total
considerando um periodo de trés anos. Tal indicador teve base nos trabalhos de Bastos e Nakamura (2009), Silveira et al.
(2008b), Perobelli e Fama (2003).

® No caso desta pesquisa, os efeitos fixos estdo associados aos ciclos de negécios e de crédito, chogques macroecondmicos ou
qualquer outra varia¢do anual da conjuntura econdémica capaz de afetar as expectativas dos credores, alterando o custo do
capital de terceiros.

4 As despesas financeiras relativas aos empréstimos e financiamentos podem estar associadas a fatores que vio além das
taxas de juros praticadas, tais como variagdes das taxas de cdmbio nos casos em que a divida é denominada em moeda
estrangeira, existéncia de garantias para contratacdo do capital, possibilidade de conversdo da divida em agdes, prazos de
caréncia e etc. Neste sentido, uma empresa pode ter suas despesas financeiras alteradas independentemente do padrdo de
governanga vigente. Apesar de o indicador utilizado apresentar tais limitagdes, julga-se relevante realizar o teste empirico
proposto tendo em vista apresentar maiores indicios da relagdo entre governanca corporativa e custo de capital de terceiros,
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_ DF, @
~ FinCP,_, + FinLP,_, + DebCP,_, + DebLP,_,

Onde, FinCP;_, e FinLP,_; consistem, respectivamente, no financiamento de curto

Kd,

prazo e longo-prazo em t-1; DebCP,_, e DebLP,_, correspondem, respectivamente, ao valor
das debéntures de curto prazo e longo prazo em t-1.

O Quadro 1 apresenta as variaveis de controle consideradas no estudo (relativas as
caracteristicas especificas das companhias) e a relacdo esperada entre tais indicadores e 0
custo da divida.

Quadro 1 — Resumo das variaveis explicativas

) ) ) Relacao
Variavel Sigla Formula
esperada
Tamanho TAM In(PL) Negativa
.. EBITDA .
Lucratividade LUCR S Negativa
Vendas
.. EBITDA ..
Volatilidade VOLAT DesvPad (T) Positiva
Nivel de Endividamento DIV % Positiva

Em que: PL = Patrimdnio Liquido; EBITDA = Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortizacdo; AT = Ativo Total; PC = Passivo Circulante; ELP = Exigivel de Longo Prazo.
Fonte: Elaborag&o propria.

Empresas maiores, por deterem maior capital e, portanto, possuirem maiores chances
de internalizar funcfes originalmente atribuidas ao sistema financeiro, sdo mais capazes de
contornar as ineficiéncias informacionais do mercado crediticio. Além disso, por
apresentarem maior diversificacdo dos seus negdcios, tém reduzido seu risco de insolvéncia e
faléncia (SILVEIRA et al., 2008b). Adicionalmente, empresas maiores costumam ter melhor
reputacdo, caracteristica que influi positivamente sobre a percepcdo dos agentes quanto ao
risco do investimento. Por tais razfes, grandes empresas tendem a acessar recursos externos a
menores custos (CASTRO & MARTINEZ, 2009).

Companhias com maior margem operacional e/ou resultados menos volateis tém uma
probabilidade menor de emitir titulos arriscados e/ou suspender investimentos promissores, 0

gue, ao mitigar os custos de inadimpléncia e faléncia, faz com que elas se defrontem com

principalmente em virtude da escassez de estudos sobre o tema no Brasil. Vale ainda apontar que, de forma a minimizar os
problemas apontados, como sera mencionado mais adiante, foram estabelecidos critérios de exclusdo de empresas que
apresentaram custo de capital de terceiros excessivo, além de se incluirem dummies de ano, as quais objetivam captar efeitos
do ambiente econémico.
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menores custos de endividamento. Dessa forma, quanto menor a lucratividade e maior a
volatilidade, maiores os riscos percebidos pelos investidores, e, portanto, mais elevados 0s
custos da divida. Em relacdo ao nivel de endividamento, empresas mais endividadas
comprometem, ceteris paribus, parcela maior dos seus resultados com o pagamento de juros e
amortizagdes, 0 que, a0 aumentar os riscos de inadimpléncia e faléncia, encarece a taxa de
juros dos empréstimos.

Em relacdo as variaveis explicativas de interesse, foram incluidos quatro indicadores,
trés referentes a estrutura de propriedade e um relativo a listagem em niveis diferenciados de
governancga corporativa — Quadro 2. Segundo Claessens et al. (2002), o efeito incentivo a
coleta de informacdo e monitoramento da gestdo estd associado a participacdo no fluxo de
caixa. Para capté-lo, definiu-se a variavel PART como o percentual de participacdo do maior
acionista no total de acdes da companhia. O aumento da participacdo do maior acionista no
capital total, por assegurar que seus retornos serdo atingidos por suas decisfes, por um lado,
reduziria os incentivos a extracdo de beneficios privados de controle e, por outro, ampliaria o
interesse na maximizagao do valor e na mitigacdo da assimetria de informacdo e de interesses
entre insiders e outsiders. Assim, espera-se que quanto maior a participacdo do maior
acionista no fluxo de caixa da companhia, menores os custos da divida.

Em relacdo ao efeito-entrincheiramento, este é associado ao afastamento entre o poder
para tomada de decisdes e a participacdo no fluxo de caixa da companhia. Para captar essa
diferencga, utilizou-se a varidvel DIF definida como a diferenca entre o percentual de
participacdo do maior acionista no total de acdes ordinarias e o percentual da sua participacdo
no total de acdes da companhia. Espera-se que quanto maior a diferenca entre o direito de
controle e o direito sobre o fluxo de caixa, maior o incentivo para a extracdo de beneficios
privados e, portanto, maior o custo do capital de terceiros.

A partir da disseminacdo dos beneficios da adocdo de melhores praticas de
governanga, muitas empresas reconheceram na protecdo aos direitos dos investidores uma
forma de reduzir seu custo de capital. Neste sentido, a adesdo voluntéria as praticas de
somente emitir a¢Oes ordinarias e/ou conceder direitos adicionais aos preferencialistas,
sinalizaria a0 mercado um compromisso do controlador com a maximizagdo do valor da
companhia e a minimizacdo da assimetria de informacdes, alterando as expectativas em prol
da reducéo do custo do capital. Com o propdsito de verificar tal fato, foi incluida no modelo a
variavel PN, definida como o percentual de ages PN emitidas pela companhia.
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Quadro 2 — Resumo das variaveis de interesse

. i . Relacéo
Variavel Sigla Formula
esperada

Efeito-incentivo PART N2 de acdes do maior acionista Negativa
ito-i iv \Y;
Total de acoes (ON + PN) g

N2 de acdes ON do maior acionista

Efeito-entrincheiramento  DIF — PART Positiva
Total de agcdes ON
Percentual de  ag0es N° de agdes PN ..
o o PN — Positiva
preferenciais emitidas Total de agdes (ON + PN)
] N2NM =1 se listada no N2 ou NM; ]
Governanca corporativa N2NM Negativa

N2NM = 0 caso contrario

Em que: ON = ag¢des ordinarias; PN = acGes preferenciais; N2 = Nivel 2; NM = Novo Mercado.
Fonte: Elaboragdo propria.

Em 2000, a BM&FBOVESPA instituiu os segmentos especiais de listagem — Nivel 1
(N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM) — a fim de mitigar parte dos problemas da
governanga corporativa no Brasil por meio da criacio de um “mercado paralelo” que
promovesse e reconhecesse as boas praticas. A listagem nesses segmentos distingue as
empresas em quesitos de governanga tendo em vista seu comprometimento voluntario com a
transparéncia das informacgdes prestadas e a protecdo aos investidores minoritarios, sinal
recebido positivamente pelo mercado e cuja repercussdo se faz sentir tanto na cotacdo das
acdes, como no custo do capital de terceiros.

O diferencial do N1 se baseia na adocédo de praticas que favorecam a transparéncia e o
acesso as informac6es pelos investidores. Especificamente, é exigido um detalhamento das
informac@es divulgadas, ultrapassando as exigéncias previstas em lei, além de um free float
minimo de 25% do capital. No N2, apesar de prevista a elaboracdo das demonstracdes
financeiras de acordo com padrdes internacionais, 0s principais avancos se ddo na esfera da
protecdo aos acionistas minoritarios, que passam a beneficiar-se de direitos adicionais. Por
exemplo, é requerido o direito a um tag along de 100% no caso de venda do controle da
empresa®, e de voto em casos como a aprovacéo de fusdes e incorporagdes e contratos entre a
empresa e outras companhias do mesmo grupo controlador. No NM, além da adocdo das

regras previstas nos N1 e N2, as empresas emitem somente agdes ordinarias®.

® O tag along assegura aos detentores de acées PN o recebimento de parcela da quantia oferecida aos acionistas controladores
nos casos em que haja fechamento de capital ou alienacéo do bloco de controle da companhia.

® Qutro aspecto importante, obrigatério para companhias listadas no N2 e NM e facultativo para as demais, é a adesdo a
Camara de Arbitragem, foro criado pela BM&FBOVESPA para dinamizar a resolugdo de conflitos societarios e do mercado
de capitais.
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Pressupde-se, assim, que empresas certificadas por seu padrdo de governanca tenham
melhores préticas relativas tanto a estrutura de propriedade e controle, quanto ao nivel de
evidenciacao das informacdes. Nesse sentido, considerou-se uma variavel dummy, N2NM, que
assumiu valor igual a um a partir do ano em que a empresa ingressou no N2 ou NM. O
resultado esperado € que as empresas listadas em tais niveis de governanca, por concordarem
voluntariamente com o cumprimento de critérios mais rigidos de divulgacéo das informacdes
contébeis e financeiras e protecdo aos investidores, diferenciam-se das demais, reduzindo o
custo de captacao de recursos.

E valido salientar que uma vantagem da utilizacio desta proxy é a analise de uma
amostra maior de empresas, tendo em vista a dificuldade operacional no desenvolvimento de
um indice de transparéncia para um numero expressivo de companhias. A justificativa para a
analise diferenciada entre 0 N1 e os outros dois segmentos, por sua vez, reside na percepgdo
de que a adesdo ao N2 e NM exerce um maior impacto sobre o custo do capital de terceiros,
dada a maior rigidez das regras exigidas para a adesao a estes segmentos. Optou-se por néo
diferenciar empresas listadas no N2 daquelas listadas no NM uma vez que a Unica diferenca
entre elas reside na emissdo de acdes preferenciais no N2, efeito ja captado pela variavel PN.

2.2. Método de estimacao

Para a estimacdo do modelo aplicou-se 0 GMM-Sis (BLUNDELL; BOND, 1998). Sua
principal vantagem é possuir premissas menos restritivas que as exigidas pelos métodos
tradicionais para estimacao de modelos com dados em painel. Uma importante limitacdo do
método dos minimos quadrados ordinario (MQO) é ndo incorporar a heterogeneidade
individual — ou seja, 0 modelo ndo abarca todas as caracteristicas ndo observadas da amostra
que possam afetar o custo do capital. Os métodos de Efeitos fixos e aleatdrios
(respectivamente, EF-Within e EA-MQG) podem capturar, a0 menos parcialmente, a
autocorrelacdo nos residuos, assim como mitigar problemas de endogeneidade decorrentes de
variaveis omitidas constantes no tempo. No entanto, os trés métodos pressupbem a
exogeneidade estrita das variaveis explanatorias em relacdo aos efeitos ndo observados. Este
pressuposto prevé gque ndo s6 o valor esperado da varidvel dependente, controlado pelos

regressores e pela heterogeneidade ndo observada, é independente de valores passados ou
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futuros das varidveis explicativas, como também que o0s erros correntes Sdo nao
correlacionados com os valores passados, presentes ou futuros de tais variaveis’.

N&o obstante, os métodos tradicionais para estimacao dos parametros de modelos com
dados em painel ndo sdo os mais apropriados nos casos em que sdo especificados os
chamados modelos autorregressivos ou dindmicos, que incluem entre os regressores, além de
valores defasados das variaveis explicativas, defasagens da variavel dependente®. Isto porque,
a premissa da exogeneidade estrita ndo é atendida, por defini¢do, pelos valores defasados da
variavel dependente. A opcdo de incluir a varidvel dependente defasada entre as varidveis
explicativas, por sua vez, € justificada pela premissa de haver uma tendéncia de reversao a
média e um elevado grau de persisténcia do indicador do custo do capital de terceiros.

O GMM-Sis combina um sistema de regressdes em diferengas com regressfes em
nivel, para as quais 0s instrumentos sdo as defasagens das variaveis explicativas enddgenas e
pré-determinadas em diferenca. Este método € capaz de mitigar problemas de endogeneidade
na auséncia de instrumentos estritamente exégenos®. O estimador GMM-Sis é obtido em dois
estagios. No primeiro, assume-se que 0s erros sdo independentes e homocedasticos entre as
unidades de corte transversal e ao longo do tempo. No segundo, os residuos obtidos no
primeiro estagio sdo utilizados para o calculo de uma estimativa consistente da matriz de
variancia-covariancia, sendo relaxada, portanto, a hipotese de independéncia e
homocedasticidade.

Uma restricdo quanto a implementacdo de ambos os estimadores surge quando a
amostra conta com um numero reduzido de unidades individuais. Nestes casos, se, por um
lado, o estimador em um estagio é assintoticamente ineficiente, por outro, os erros padrédo do
estimador em dois estagios tendem a ser enviesados. Ou seja, enquanto a inferéncia
assintética a partir dos erros padrdo obtidos pelo ajuste de um modelo GMM-one-step é
relativamente mais realista, o estimador two-step é assintoticamente mais eficiente

(ROODMAN, 2006). Uma forma de lidar com a tendéncia de a variante two-step subestimar

" Entre as principais causas de quebra do pressuposto da exogeneidade estrita em modelos de financas estdo: i)
retroalimentacdo da variavel dependente para os regressores, ii) simultaneidade (isto é, ambiguidade no sentido das relagdes
de causalidade esperadas), iii) erros de mensuracdo dos regressores (BARROS et al., 2010).

8 O pressuposto da exogeneidade estrita ndo é atendido, por definicdo, pelos valores defasados da variavel dependente - isto
requereria que os erros do modelo fossem ndo correlacionados com valores futuros dos regressores, no caso da variavel
dependente defasada isto implicaria, por exemplo, E (Kd;; a;) = 0, 0 que nao é valido. Além disso, se a heterogeneidade
ndo observada for relevante, regressdes estimadas por MQO, por exemplo, resultardo em estimadores enviesados e
inconsistentes, uma vez que necessariamente E (Kd;;—, a;) # 0.

® Segundo Roodman (2006), este método é o ideal para a producéo de inferéncias sobre as relacées entre as variaveis de
interesse nos casos de dados em painel como o deste trabalho em que ha com ‘poucos’ anos e ‘muitas’ empresas, uma relacdo
funcional linear, uma variavel dependente dinamica representativa do custo do capital de terceiros, variaveis independentes
ndo estritamente exdgenas, efeitos individuais fixos, autocorrelagdo e heterocedasticidade nas unidades individuais, mas nao
entre elas.
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0s erros padrdo é recorrer a correcdo de Windmeijer para amostras finitas, realizada no
presente estudo (BIONDI; TONETO JUNIOR, 2008).

2.3. Amostra do estudo

A pesquisa partiu de uma amostra composta por 349 empresas brasileiras nao
financeiras de capital aberto e ativas como sociedade andnima, segundo critérios do sistema
Economatica, entre 2010 e 2014. Foram desconsideradas as companhias: i) dos setores de
financas e seguros e de fundos; ii) com patrimdnio liquido negativo durante o referido
periodo; iii) com custo do capital de terceiros superior a 100%. A amostra final compreende,
portanto, um total de 230 empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto com agdes
negociadas na BM&FBOVESPA entre 2010 e 2014.

O inicio em 2010 se justifica por corresponder a um periodo p6s-crise do subprime e
pos-estabelecimento e consolidacdo das novas regras contabeis em torno da adocdo do IFRS
(International Financial Reporting Standards), sob a Lei n°® 11.638/2007. Foram coletados
indicadores financeiros e de mercado, além de dados anuais do Balan¢o Patrimonial e da
Demonstracdo de Resultados. A preferéncia foi pela extracdo de dados consolidados que,
guando nédo disponiveis, foram substituidos por dados ndo consolidados. Cabe observar que
alguns indicadores ndo puderam ser calculados para certas empresas em determinados anos.
Estas variaveis foram consideradas missings nas andlises estatisticas, caracterizando um
painel ndo balanceado.

As informacGes sobre a adesdo aos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA foram
obtidas no Portal do Acionista e confirmadas no endereco eletrénico da BM&FBOVESPA.
Como explicitado na Tabela 1, 58% das empresas da amostra encontravam-se listadas em
algum dos segmentos diferenciados de governanga corporativa em 2014, sendo 76,12% delas

pertencentes ao Novo Mercado (44,35% do total de empresas da amostra).

Tabela 1 — Distribuicdo das empresas segundo niveis de governanca corporativa em 2014

Participagéo no total geral da amostra*

Caracteristicas NuUmero de empresas
(%)
Segmentos diferenciados 134 58,26
- Nivel 1 21 9,13
- Nivel 2 11 478
- Novo Mercado 102 44,35

Fonte: Economdtica e Portal do Acionista. Elaboracdo propria.
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3. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas de cada uma das varidveis do estudo
segmentadas por nivel de governanca corporativa. Empresas listadas nos segmentos de maior
nivel de governanca possuiram, em média, menores custos de capital de terceiros (Kd) em
relacdo as companhias do nivel tradicional, sendo a diferenca estatisticamente significativa.
Estas companhias ainda se mostraram maiores (TAM), menos volateis (VOLAT) e menos
endividadas (DIV) que as empresas tradicionais (com significancia estatistica de 5%).

Em relacdo as variaveis relativas a estrutura de propriedade, empresas pertencentes ao
N1, N2 e NM tiveram uma menor participacdo do maior acionista sobre o total de acdes
emitidas (PART), indicando menor concentracdo da propriedade frente as empresas do
segmento tradicional. Adicionalmente, o nimero de acGes PN frente ao total de acGes
emitidas (variavel PN) foi inferior no N2. Por fim, a diferenca entre o direito de propriedade e
o de controle (DIF) foi novamente menor nas empresas dos segmentos N2 e NM em relagédo
as companhias do N1 e do mercado tradicional (com significancia estatistica de 1%).

Apesar da criacdo dos segmentos diferenciados de governanga ter incentivado a
dispersdo do poder para tomada de decisdo, a estrutura de controle se mostrou concentrada no
pais. O maior acionista detém, em média, 49% das acdes com direito a voto. Em
contrapartida, a participacdo do maior acionista no capital total das companhias da amostra ¢,
em média, 41%. Assim, o diferencial entre a participacdo no controle e na propriedade é de
8%. Segundo Leal et al. (2002), em 1998, o maior acionista possuia, em média, 61% do
capital votante. J& Silveira et al. (2008a) observaram que, entre 1998 e 2002, tal indicador foi
de 73,92%. Mais recentemente Caixe e Krauter (2013), verificaram uma tendéncia a dispersédo
do controle tendo evidenciado uma queda na concentracdo do direito a voto, com o maior
acionista detendo, em média, 50% das a¢des ordinarias em 2009, apesar da participa¢do na
propriedade ndo ultrapassar 40%. Ou seja, 0s resultados mostram que, apesar de haver uma
tendéncia a reducdo nos ultimos anos, o controle segue sendo altamente concentrado nas
empresas brasileiras.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis do modelo, por nivel de governanga

Kd TAM LUCR  VOLAT DIV PART PN DIF

Média 0,200 13,79 0,660 0,04 2,820 0,410 0,210 0,080
Trad. 0,222 13,053 1,282 0,040 4,002 0,502 0,339 0,107
N1 0,190 15,351 0,189 0,048 1,672 0,342 0,506 0,273
NZ2NM 0,185 14,178 0,226 0,033 1,905 0,344 0,043 0,020
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Comparacéao
Trad. x N1 0,036 0,000 ™ 0,583 0,161 0,287 0,000 ™ 0,000 ™ 0,000 ™
Trad. x N2NM  0,000™ 0,000 ™ 0,245 0,008 ™ 0,033 © 0,000 * 0,000 ™ 0,000 ™
N1 x N2NM 0,733 0,000 ™ 0,565 0,001 ™ 0,326 0,904 0,000 ™ 0,000 ™

Mediana 0,160 13,960 0,180 0,020 1,330 0,360 0,000 0,000
Trad. 0,182 13,111 0,175 0,026 1,370 0,468 0,424 0,028
N1 0,171 15,836 0,168 0,025 1,039 0,331 0,617 0,268
N2NM 0,147 14,212 0,179 0,024 1,372 0,310 0,000 0,000

Comparacéo
Trad. x N1 0,064 0,000 ™ 0,976 0,622 0,009 ™ 0,000 * 0,000 ™ 0,000 ™

Trad. x N2NM 0,000 0,000 ™ 0,347 0,155 0,436 0,000 ™ 0,000 ™ 0,000
N1 x N2NM 0,068° 0,000 ™ 0,444 0,186 0,000 ™ 0,607 0,000 ™ 0,000 ™

Desvio-padréo 0,140 1,740 13,190 0,040 15,000 0,230 0,270 0,150

Trad. 0,148 1,898 20,489 0,046 22,254 0,255 0,265 0,158

N1 0,103 1,626 0,192 0,060 3,292 0,150 0,210 0,185

N2NM 0,142 1,164 0,652 0,032 1,927 0,185 0,149 0,078
Comparacéo

Trad. x N1 0,000™ 0,031 © 0,000 ™ 0,002 0,000 ™ 0,000 ™ 0,001 ™ 0,050

Trad. x N2NM 0,417 0,000 ™ 0,000 ™ 0,000 ™ “* 0,000 ™ 0,000 ** 0,000 ™

N1 x N2NM 0,000™ 0,000 ™ 0,000 ™ 0,000 ™ 0,000 " 0,003 ™" 0,000 ™ 0,000 ™
Nota: A comparacdo utiliza o p-valor para o teste de hip6tese em que, sob HO, a diferenca entre as estatisticas é

*****

igual a zero. Os simbolos ~~, " e " denotam a significancia estatistica das estimativas nos niveis 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para verificar a relevancia da ado¢do de melhores préaticas de governanca corporativa,
assim como dos demais atributos financeiros considerados, na determina¢do do custo do
capital de terceiros, foi realizada, além da analise descritiva, uma modelagem econométrica
com dados em painel. A especificacdo do modelo mensurado pelo GMM-Sis foi embasada
pelos argumentos encontrados na literatura acerca dos potenciais determinantes do custo do
capital de terceiros e pela analise teérica discutida ao longo da secéo 3.2°. Particularmente, os
fatores VOLAT, DIV e DIF foram definidos como end6genos, os atributos LUCR, PART e PN
como pré-determinados, enquanto as varidveis explicativas TAM e N2NM foram definidas

como exdgenas, ou seja, independentes dos erros correntes e passados.

19 vale observar que os parametros do modelo foram também estimados pelos métodos Minimos Quadrados
Ordinéarios (MQO), Efeitos Fixos (EF-Within) e Efeitos Aleatérios (EA-MQG). No entanto, a partir do teste da
“exogeneidade estrita” dos regressores proposto por Wooldridge (2002), observou-se que um ou mais
regressores nao se apresentaram como estritamente exogenos. Portanto, o pressuposto da exogeneidade estrita
ndo teve validade, sendo o GMM-Sis a proposta de estimacdo mais eficiente para solucionar, ou a0 menos
minimizar, potenciais problemas de endogeneidade.
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Justifica-se a caracterizacdo das variaveis VOLAT, DIV e DIF como endogenas, ou
seja, potencialmente correlacionadas com valores passados e presentes dos erros, pela
provavel influéncia reciproca da varidvel dependente sobre as mesmas. Por exemplo, apesar
de um elevado custo de capital ndo necessariamente implicar um menor nivel de
endividamento ou maior volatilidade diante de boas perspectivas futuras de rentabilidade e
crescimento, pode-se argumentar uma possivel influéncia reciproca do custo do capital de
terceiros sobre as varidveis DIV e VOLAT. A justificada pode ser uma mudanca repentina no
cenario macroecondmico, a qual poderia impactar com mais intensidade empresas
consideradas arriscadas pelos provedores de recursos, especialmente no curto prazo.

Ja as variaveis LUCR, PART e PN foram tratadas como potencialmente
correlacionadas com os erros passados, dada a possibilidade de haver retroalimentacdo da
variavel de resposta para os regressores. De forma prética, por exemplo, a busca pela
maximizacdo da riqueza pessoal de uma gestdo oportunista, incorporada preliminarmente
como um choque no modelo, pode impactar o custo do capital de terceiros no periodo
presente e, apesar de ndo exercer influéncia sobre as varidveis explicativas
contemporaneamente, pode interferir na lucratividade futura do negécio, assim como na maior
emissdo de acOes preferenciais frente ao prémio de liquidez associado as mesmas.

Para a variavel dependente e as varidveis enddgenas, foram consideradas como
variaveis instrumentais validas aquelas defasadas de dois ou mais periodos. No modelo
especificado neste trabalho, foram consideradas dois e trés periodos de defasagem. Para as
variaveis pré-determinadas, a defasagem de um ou mais periodos ja foi suficiente para validar
o0s instrumentos, de modo que foram consideradas defasagens de um e dois periodos. Como as
varidveis estritamente exdgenas ndo sdo correlacionadas com a heterogeneidade néo
observada, sua diferenca serve como instrumento na estimacao do modelo™. Os resultados da
estimacdo do modelo dindmico pelo GMM-Sis, em um e dois estagios (one-step e two-step),
sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultados das regressdes estimadas por GMM-Sis

Regressores GMM-Sis GMM-Sis
(one-Step) (two-step)
Kd 4 0,3594 ™ (0,119) 0,2613 ™ (0,117)
TAM -0,0042 (0,007) -0,0031 (0,006)

1 A presenca de maltiplos instrumentos para as variaveis explicativas permite a consideracéo de condicdes de momento
adicionais, o que torna o modelo sobreidentificado. A sobreidentificagdo, quando possivel, normalmente aumenta a eficiéncia
da estimagdo e permite testar a validade dos instrumentos utilizados. No entanto, a inclusdo de um nimero excessivo de
instrumentos, relativamente ao nimero de observagdes, pode tornar os resultados viesados. Se o problema da endogeneidade
ndo for solucionado, o viés aproximara os resultados daqueles obtidos pela estimacdo via MQO. Tal constatacdo justifica a
escolha metodoldgica de limitar o nimero de defasagens utilizadas como instrumentos (ROODMAN, 2006).
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LUCR -0,0008 ™ (0,000)  -0,0007 " (0,000)
VOLAT 10,1738 (0296)  -0,1295 (0,282)
DIV 0,0001 (0,001) 0,0000 (0,001)
PART 10,0160 (0077)  -0,0021 (0,084)
PN 03634 ©  (0,198)  -0,3251 "  (0,136)
DIF 0,0896 (0,276) 0,0329 (0,264)
N2NM 01376 ©  (0,081)  -0,1321 " (0,052)
Dummies de ano @ SIM SIM

NUmero de obs. 696 696

Estatistica F 20,84 (0,000) 22,66 (0,000)
AR (1) ® -3,79 (0,000) -2,59 (0,010)
AR (2)® 1,04 (0,298) 0,81 (0,416)
Hansen® - 54,57 (0,491)
Dif-Hansen® - 23,4 (0,497)

Notas: 0s erros-padrao robustos estio entre parénteses e os simbolos ~, e~ denotam a significancia estatistica

das estimativas nos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente.

@ A sinalizagdo ‘SIM’ indica que as variaveis dummy de ano foram incorporadas no modelo, mas seus

coeficientes ndo foram apresentados devido a uma limitacdo de espaco.

®) para todos os testes, reporta-se a estatistica do teste e, entre parénteses o seu nivel descritivo (p-valor).
Fonte: Resultados da pesquisa.

O resultado do teste de sobreidentificacdo de Hansen para o GMM-Sis em dois
estagios levou a nao-rejeicdo da hipdtese nula de que todas as variaveis instrumentais sdo ndo
correlacionadas com o termo de erro do modelo. O resultado sugere, portanto, que 0s
instrumentos utilizados foram validos, ou seja, as condi¢cGes de momento estabelecidas foram
razoaveis. Uma vez que a hipétese nula do teste de Hansen/Sargan ndo foi rejeitada para o
modelo estimado pelo Método dos Momentos Generalizado em Diferencas (GMM-Dif), o
teste de Dif-Hansen constitui-se num teste da validade dos instrumentos adicionados pelo
método GMM-Sis. Seus resultados indicaram a ndo-rejeicdo da hipdtese nula, oferecendo
suporte as condi¢es do modelo. Por fim, os testes de autocorrelacdo dos erros propostos por
Arellano e Bond (1991) resultaram em uma estatistica negativa e significativa de primeira
ordem e positiva e ndo significativa de segunda ordem, ou seja, esta ferramenta de diagnostico
constata a presenca de autocorrelacdo negativa de primeira ordem entre 0S erros
transformados por primeira diferenca e os regressores, mas nao de segunda, corroborando a
hipbtese de que p;; € ndo autocorrelacionado.

A partir da estimacdo pelo método GMM-Sis em dois estagios, as hipoteses de haver
uma tendéncia de reversdo a média e um elevado grau de persisténcia do indicador do custo
do capital de terceiros foram confirmadas. O custo do capital de terceiros no periodo t-1, Kd .

1, € estatisticamente significativo e tem relacdo positiva em relagdo ao custo da divida
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contemporaneo. O coeficiente, 35,94%, demonstra a magnitude da relacdo dinamica entre o
custo da divida atual e passado.

Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam ainda a existéncia de relagéo
estatisticamente significativa entre a lucratividade (LUCR) da empresa e o0 seu custo do
capital, confirmando a proposicdo de que empresas com maior lucratividade tendem a
defrontar-se com menores custos de endividamento. A razdo para tanto seria a menor
probabilidade de a companhia emitir titulos arriscados e/ou suspender investimentos
promissores que, ao reduzir os riscos de inadimpléncia e faléncia, melhoraria as expectativas
dos credores, resultando na queda do custo do capital de terceiros. Por outro lado, as variaveis
TAM, VOLAT e DIV nédo apresentaram significancia estatistica, impedindo a confirmacéo das
mesmas como fatores determinantes do custo do capital de terceiros.

Em relacdo as variaveis de interesse, constatou-se uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa entre a emissdo de acGes PN e o custo da divida. Como discutido
no tépico 1.2, grande parte da literatura obteve indicios de que a utilizacdo deste artificio, ao
corroborar o distanciamento entre o direito de controle e a participacdo no fluxo de caixa e,
consequentemente, ampliar o risco de expropriagdo de minoritarios e credores por
controladores, tém um efeito negativo sobre o valor de mercado das empresas (CLAESSENS
et al., 2002; CAIXE & KRAUTER, 2013; LAUTERBACH & PAJUSTE, 2015). Os
resultados obtidos nesta pesquisa, no entanto, evidenciam que empresas emissoras de uma
maior proporgdo de agdes sem direito a voto apresentam um menor custo de capital de
terceiros. Este efeito pode estar atrelado ao prémio de liquidez atribuido as a¢bes PN, o que,
na visdo de Claessens et al. (2000), resulta num descolamento entre o valor intrinseco das
mesmas — reduzido devido ao risco de expropriacdo — e o valor pelo qual elas séo
transacionadas. No limite, a transacdo de acOes sem direito a voto, na visdo dos agentes
atuantes no mercado brasileiro, poderia incrementar o valor da organizacdo, reduzindo os
riscos financeiros e, por conseguinte, o custo da divida.

Quanto a proxy para o ‘padrio de governanga corporativa’ (N2NM), esta foi
estatisticamente significativa, ou seja, a adesdo ao N2 e ao NM foi relevante para explicar o
custo do capital de terceiros. Desta forma, os resultados, alinhados aos da literatura, sugerem
que a tentativa de minimizar as distor¢Ges causadas pela existéncia de informag&o assimétrica,
assim como a sinalizar o comprometimento com melhores praticas de governanga, ao mesmo
tempo em que mitiga os problemas da selecdo adversa e do risco moral, reduz os custos
associados ao conflito de agéncia. A consequente maior capacidade de monitoramento e

mensuragdo dos riscos por outsiders resulta em um menor custo de capital (HEALY;
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PALEPU, 2001, BUSHMAN; SMITH, 2001; EASLEY; O'HARA, 2004; LANZANA et al.,
2006). Alem disso, a adesdo voluntéria as préaticas voltadas a protecdo aos direitos dos
acionistas minoritarios e credores sinalizaria ao mercado um compromisso do controlador
com a maximizacéao do valor da companhia em detrimento da extracdo de beneficios privados
de controle, alterando as expectativas em prol da reducgédo do custo do capital. Por outro lado,
os coeficientes das variaveis PART e DIF ndo apresentaram significancia estatistica.

O Quadro 2 apresenta um resumo dos principais resultados da estimacdo, apontando
para as variaveis que tiveram relacdo estatisticamente significativa em relacdo ao custo de

capital das empresas brasileiras de capital aberto no periodo 2010-2014.

Quadro 3 — Resumo dos resultados estatisticamente significativos obtidos na estimacao do
modelo do estudo.

Variavel Relacdo com o Kd Interpretagéo
Custo da divida em t-1 N @] cygto da d|V|da~contemporaneo tgm relagao_
Positiva positiva em relacéo ao custo do periodo anterior
(Kdy.) : o e
devido a uma tendéncia de reversdo a média.
Empresas com maior margem operacional, por
Lucratividade (LUCR) Negativa apresentarem menores riscos de insolvéncia e

faléncia, defrontam-se com um menor custo do
capital de terceiros.

_ o A emissédo de agOes preferenciais, devido ao prémio
Emisséo de agdes

. Negativa de liquidez atribuido as mesmas, reduz o custo da
preferenciais (PN) divida
A adesdo ao Nivel 2 e Novo Mercado, por exigir 0
Adesdo ao Nivel 2 e Nedqativa comprometimento com praticas mais rigorosas de
Novo Mercado (N2NM) g governanga corporativa, reduz o custo do capital de
terceiros.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Vale ainda observar que o modelo foi ainda estimado com duas especificagdes
alternativas: i) a variavel N2NM foi substituida por uma variavel dummy (GC) em que
empresas listadas nos Niveis 1, 2 e Novo Mercado assumiram valor um e as companhias do
segmento tradicional tiveram valor zero; ii) as variaveis explicativas TAM, RENT, VOLAT, e
DIV foram incluidas defasadas de um periodo. Em ambos os casos, 0s resultados foram
consistentes com os apresentados anteriormente, apontando no sentido proposto pela hipdtese
do trabalho de que o comprometimento da empresa com um melhor padrdo de governanca
exerce um impacto negativo sobre o custo do capital de terceiros. Adicionalmente, 0 modelo
no qual a variavel N2NM foi substituida pela varidvel GC forneceu indicios de que a listagem
no Nivel 1, por presumir um nivel de evidenciacdo das informagdes superior ao requerido por

lei, também exerce uma influéncia negativa sobre o custo da divida.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho avaliou a relagdo entre a adogdo de melhores préticas de
governanga e o custo do capital de terceiros nas empresas brasileiras ndo financeiras de
capital aberto no periodo 2010-2014. De forma a atingir tal objetivo, utilizou-se um modelo
de dados de painel com 230 companhias brasileiras ndo financeiras, com ac¢des negociadas na
BM&FBOVESPA, sendo a estimacdo realizada pelo GMM-Sis. Os resultados mostraram que
um melhor padrdo de governanca corporativa resultou na reducdo do custo da divida.
Adicionalmente, foram encontrados indicios de que a emissao de acdes PN exerceu influéncia
positiva sobre o custo da divida, resultado possivelmente associado ao prémio de liquidez
concedido as acdes sem direito a voto.

Em geral, 0 modelo empirico corrobora os preceitos tedricos discutidos no decorrer da
pesquisa. A melhora na qualidade das demonstracdes financeiras e contabeis subjacente a
maior transparéncia e credibilidade requeridas nas informacdes fornecidas ao mercado, assim
como o comprometimento com a protecdo aos direitos dos acionistas minoritarios e credores,
reduzem o conflito de agéncia e a assimetria informacional inerente as transacGes efetuadas
no mercado financeiro e, consequentemente, exercem um impacto positivo sobre a percep¢édo
dos credores (EASLEY & O'HARA, 2004; BUSHMAN & SMITH, 2001). Alinhado com a
perspectiva de Shleifer e Vishny (1997), uma expectativa positiva quanto ao recebimento dos
retornos esperados sobre suas inversdes, associada a mudanca na forma como as empresas sdo
geridas, assim como sobre os resultados provenientes desta otimizagdo, repercutem na
reducdo do custo de capital de terceiros.

Os resultados evidenciam a existéncia de um efeito associado & adesdo aos niveis
diferenciados de governanca sobre o custo da divida no sentido de diminui-lo, confirmando
estudos prévios no mercado brasileiro que constataram relacdo inversa entre disclosure
voluntéario e custo da divida (Lima, 2009; Castro e Martinez, 2009 e Angonese et al., 2013).
Ao aderir as normas mais restritivas, com maior transparéncia e enforcement que as
consignadas na lei, o estudo aponta na direcdo de que as empresas influenciaram a percepgéo
dos provedores de recursos reduzindo o seu custo do capital de terceiros. Em geral, as
empresas que iniciaram a negociacdo de acBes em bolsa nos ultimos anos tém utilizado
essencialmente o Novo Mercado. Tal fato pode indicar o reconhecimento por parte dos
acionistas dos efeitos beneficos da adogdo das regras previstas para listagem, ou seja, da
importancia de uma maior transparéncia e protecdo aos direitos dos acionistas minoritarios,

para a captagéo de recursos a menores custos.
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Particularmente, a criagdo do Novo Mercado e a elevada adesdo das companhias
abertas brasileiras, principalmente a partir de 2006, levou a uma reducdo expressiva da
diferenga entre os direitos de controle e propriedade, tendo em vista a exigéncia quanto a
emissdo de somente acOes ordindrias. Se tal constatacdo, por um lado, corrobora o efeito
positivo que a adocdo de melhores préaticas de governanca tem sobre a dispersao do controle
e, consequentemente, o custo do capital, por outro, evidencia uma limitacdo dos estudos
voltados a andlise das empresas de capital aberto, indicando a relevancia de estender a
pesquisa as empresas de capital fechado cuja propriedade € caracteristicamente concentrada.

Futuras pesquisas podem também abarcar informacdes referentes as estruturas
resultantes de piramides societarias. Neste estudo considerou-se somente a estrutura de
propriedade e controle direta. Tal limitacdo, no entanto, ndo é proibitiva uma vez que este
mecanismo para manutencdo do poder de controle ndo somente é incomum no Brasil, como, e
consequentemente, ndo resulta em diferencas expressivas entre o grau de concentracao
observado nas estruturas direta e indireta (LEAL et al., 2002; SILVA; LEAL, 2003). Por fim,
outros indicadores do custo do capital de terceiros podem ser calculados tendo em vista
refinar a andlise empirica, dadas as limitaces existentes no indicador utilizado nesta
pesquisa. Uma alternativa de calculo, empregada em diversos estudos internacionais, € o yield
spread entre as taxas incidentes sobre os papéis emitidos pela empresa e as de ativos livres de
risco com duragdo equivalente. Todavia, a principal dificuldade neste sentido é o acesso as
informacgdes necessarias para um numero suficiente de empresas, principalmente no caso
brasileiro.

A disseminacdo de uma postura pro-governanca entre as empresas brasileiras eleva o
grau de confianga dos investidores pulverizados, retroalimentando o processo de
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Ou seja, uma vez que o aprimoramento
das praticas de governanca leve a taxas de desconto menores e, portanto, titulos corporativos
mais bem avaliados, tem-se, a partir da reducdo do custo do capital, a ampliacdo do papel
exercido pelo mercado de capitais na captacdo de recursos para o investimento. Por outro
lado, o desenvolvimento do mercado de capitais € acompanhado por uma maior transparéncia
e enforcement das regras subjacentes & participacdo dos investidores, acarretando o
aprimoramento das préticas de governanca (SILVEIRA, 2010). A dupla causalidade entre o
desenvolvimento do mercado de capitais e 0s aspectos da governanga corporativa resulta,
portanto, em um ciclo virtuoso de aprofundamento financeiro, tornando o estudo de seus

efeitos de grande relevancia para a formulagdo de politicas que ampliem a transparéncia,
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reduzam o potencial de expropriacdo de minoritarios e credores e, associadamente,

incentivem o desenvolvimento do mercado de capitais nacional.
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