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Resumo

BELLIBONI, Paulo Bertolucci. Alavancagem financegaportunidades de crescimento: O
impacto do custo de agéncia na estrutura de caataimpresas brasileiras de capital aberto
entre 2003 e 2007. Séao Paulo, 2010. p. Monogrdfiacdldade de Economia e
Administragdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquis

Este trabalho teve como objetivo estudar os fatde¢srminantes da estrutura de capital das
empresas brasileiras de capital aberto com difesemmionjuntos de oportunidades de

crescimento entre 2003 e 2007. Além disso, foiisadd o impacto dos financiamentos do

BNDES e do nivel de governanca corporativa das esagr nesse contexto. Foram

encontrados resultados similares ao observado te@tlira com relacdo negativa entre

endividamento e oportunidades de crescimento, mmadgelucro liquido e potencial de custos

de agéncia. Além disso, foi verificada uma relagégativa entre a parcela de financiamento
do BNDES sobre a divida total e endividamento &cé positiva entre nivel de governanca
corporativa e endividamento.

Palavras-chave: Alavancagem financeira, Estrutareagital, Oportunidades de crescimento,
BNDES e Governancga corporativa.



Abstract

BELLIBONI, Paulo Bertolucci. Financial Leverage aBdowth Opportunities: The impact of
the agency cost on the capital structure of Brazilisted companies between 2003 and 2007.
Séo Paulo, 2010. p. Monograph — Faculdade de Ecar®#dministracdo. Insper Instituto

de Ensino e Pesquisa.

This work focused on studying the determinant fectaf the capital structure of Brazilian
listed companies with different set of growth ogpaities between the period of 2003 and
2007. The impacts of BNDES financing and of thepooate governance levels of the
companies were also analyzed. The results foun@ weline with the literature, finding a
negative relation between financial leverage amuvtgr opportunities, profit margins and
agency cost potential. Besides, a positive relatietween corporate governance levels and
financial leverage was observed, as well as a ivegadlation between BNDES financing and
financial leverage.

Keywords: Capital Structure, Financial Leveragep\@h Opportunities, BNDES, Corporate
Governance.
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1 Introducéo, reviséo bibliografica e objetivos

O objetivo desse trabalho é estudar as diferengasstrutura de capital de empresas
brasileiras de capital aberto com diferentes cdopime oportunidades de crescimento e as
implicagbes, nesse contexto, do financiamento doc&aNacional do Desenvolvimento
(BNDES) e da listagem no Novo Mercado e nos Niveiferenciados de Governanca
Corporativa, segmentos especiais criados pela paves ano 2000 visando “proporcionar um
ambiente de negociacdo que estimulasse, ao mesnmm,t® interesse dos investidores e a
valorizacdo das companhias”.Um foco especial @ geda 0 impacto que o custo de agéncia
resultante de financiamentos exerce sobre a estrute capital das empresas no geral e
especificamente daquelas com maiores oportunidselesescimento.

Quando empresas se deparam com oportunidades dein@ato que requerem
investimento de capital, elas tém que optar p@nitiemento através da emissao de divida ou de
acdes. Ao longo do tempo, o conjunto de decistssapas de financiamento acumuladas desde
a sua abertura resulta na estrutura de capitabqeesle uma empresa, que representa sua
composicdo entre divida e capital proprio e reflsgei grau de alavancagem financeira
(endividamento).

A estrutura de capital, por sua vez, € extremameiante no ambiente corporativo
pelas suas implicacbes em termos de custo de Ilcajateempresa, risco de insolvéncia,
sensibilidade a mudancas na demanda e benefigoaisfi gerados pela divida. Dada a
importancia do tema, foram realizados diversosdestuna literatura visando analisar se a
estrutura de capital afeta o valor das empresasiearesultaria no que é denominado na teoria
moderna de finangas como estrutura 6tima de capital

Modigliani e Miller (1958) demonstrou que na aus@me custos de faléncia e subsidios
no pagamento de juros o valor da firma € indepeed&rsua estrutura de capital, visto que os
fluxos de caixa do negécio sdo independentes aesdmatura. Posteriormente, Modigliani e
Miller (1963) demonstrou que na presenca de suissith pagamento de juros o valor da firma
sobe na proporcdo do beneficio fiscal, chegandon&lusdo de que a estrutura 6tima seria
formada quase que somente por divida, o que alémadeser razoavel, ndo se verifica na

pratica. Segundo os autores, 0s motivos para ansigténcia sdo as restricbes impostas na

11



pratica pelos credores e outras diversas dimemd@gsoblema no mundo real que ndo séo
completamente incorporadas ao modelo devido alsnidascoes.

Até hoje, ainda existem opinides divergentes sabtema. Assim, resta as empresas
buscar a estrutura mais eficiente em termos demizai 0 seu valor, e a estrutura varia bastante
entre diferentes empresas e setores. O escopotddsso, no entanto, se limita a entender se
0s principais fatores apontados pela literaturacca@terminantes da estrutura de capital das
empresas também sdo significativos no Brasil, huBtacompreender os mecanismos pelos
quais esses fatores provocam esse impacto, e gaimente entender a relacdo entre
alavancagem financeira e oportunidades de crestongeverificar os impactos de financiamento
do BNDES e da listagem no Novo Mercado e nos Nimferenciados de Governanca
Corporativa nesse contexto.

Diversos trabalhos ja foram realizados na liteetisando determinar os fatores que
impactam a estrutura de capital das empresas. Osegarelevantes mais comuns entre 0s
estudos sdo tamanho e oportunidades de crescin@gadtn.e Masulis (1976), Jensen e Meckling
(1976) e Myers (1977) sugerem que o0s gestoresafforas de decisdo) de empresas mais
endividadas tem incentivo para alocar o capitahdeeira sub-6tima para expropriar riqueza dos
credores, resultando em uma relagéo negativa ergseimento e endividamento, uma vez que o
custo de agéncia associado € maior em empresasnaBroportunidades de crescimento, por
possuirem maior flexibilidade na escolha de seusds investimentos. Warner (1977) e Baker e
Wurgler (2002) sugerem que o fato de empresas agmgarem menos propensas a falir faz com
gue elas tenham um grau de alavancagem financeaiar.m

Além das variaveis estruturais de longo prazo daresa, como oportunidades de
crescimento e tamanho, Kayhan e Titman (2003) ma@gte no curto prazo, até mesmo variaveis
como fluxos de caixa e histérico de preco das adkeenciam na estrutura de capital, embora
seus efeitos sejam parcialmente revertidos ao ldngempo.

Entre os trabalhos que estudam os fatores detantagda estrutura de capital, destaca-

(¢

se o papel exercido pela teoria de agéncia. A i@éjae a separacdo entre agente (gestores)

principal (acionistas e credores), assumindo a iggamde que ambos maximizam as suas
utilidades, tem como resultado um comportamentagémte que ndo esta sempre alinhado com
os interesses do principal, gerando uma série niitos onerosos para uma, outra ou ambas as
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partes. Em seu trabalho sobre teoria das firmasedee Meckling (1976) define o custo de

agéncia:

We define an agency relationship as a contract umthich one or more persons (the
principal(s)) engage another person (the agenpetéorm some service on their behalf
which involves delegating some decision making ety to the agent. If both parties to
the relationship are utility maximizers, there @od reason to believe that the agent will
not always act in the best interests of the priciphe principal can limit divergences
from his interest by establishing appropriate itises for the agent and by incurring

monitoring costs designed to limit the aberrantivitis of the agent.(Jensen e
Meckling, 1976, p.5)

A assimetria entre credores e acionistas tambéandesustos de agéncia diferentes, uma
vez que os interesses dos credores estdo aindalesaknhados com o do gestor, o que resulta
em uma seérie de custos de agéncia adicionais pdiada, definidos por Jensen e Meckling
(1976) como:

Provisions which impose constraints on managemeetssions regarding such things as
dividends, future debt issues, and maintenanceooking capital are not uncommon in

bond issues. To completely protect the bondholdien: the incentive effects, these
provisions would have to be incredibly detailed @oster most operating aspects of the
enterprise including limitations on the riskinedstloe projects undertaken. The costs
involved in writing such provisions, the costs daffacing them and the reduced
profitability of the firm (induced because the cogats occasionally limit management’s
ability to take optimal actions on certain issugs)ld likely be non-trivial. In fact, since

management is a continuous decision-making proitessll be almost impossible to

completely specify such conditions without havihg bondholders actually perform the
management function. All costs associated with stmbenants are what we mean by

monitoring costs(Jensen e Meckling, 1976, p.5)

Através dessas definicbes, pode-se inferir que divielamento impde custos de
monitoramento e limita o conjunto de decisdes destages, tornando o processo de decisédo
possivelmente mais lento e menos eficiente, aléngedar conflitos uma vez que a visdo do
acionista e do credor em relacdo a risco é asstagtiferenca que se intensifica quanto mais
endividada € a empresa. Além disso, diferente desa@ divida implica em um fluxo negativo
de caixa referente aos pagamentos do servico ddadijue ndo estd condicionado ao lucro da
empresa, e isso reduz a quantidade de recursos gestor tem disponivel para alocar entre as
diferentes oportunidades de investimento lucrativo.

Os custos mencionados acima se intensificam papaesas com mais oportunidades de

crescimento, uma vez que o monitoramento é companmante mais dificil e custoso, por

envolver uma gama maior de informacfes e incertezas mais importante a autonomia ea
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flexibilidade para tomada de decis6es sobre a edmcae recursos entre as oportunidade de
investimento da empresa, assim como a propria igiaaet de recursos. Além disso, com a
alavancagem financeira, os gestores tem incenpaos investir em projetos de um modo que
pode ser considerado como sub-6timo pelos credasssmindo mais risco do que se o0 gestor
fosse dono de 100% da empresa.

Assumindo que o0s agentes sdo racionais, esse masbo recaird sobre os acionistas,
uma vez que os credores descontardo esses fatbego que pagardo pelos titulos (exigirdo
uma taxa de juros maior para compensar 0s cugigsos associados), conforme explicado em
Jensen e Meckling (1976).

Desse modo, é esperado que empresas com maisrigades de crescimento optem por
financiar os seus projetos com menos divida e asgimpossuam endividamento menor do que
as demais empresas, que apresentam menos opotesakacrescimento.

Titman e Wessels (1988), Smith e Watts (1992), Gav€aver (1993), Lang, Ofek, e
Stulz (1996), e Baker e Wurgler (2002) confirmampeasvisdes da teoria, encontrando uma
relacdo negativa entre oportunidades de crescingeatmlividamento para empresas americanas.
No entanto, considerando que as previsdes dos owodel agéncia sdo generalizaveis e nao
dependem de nenhum fator relacionado exclusivamamtembiente corporativo americano,
torna-se interessante analisarse a sua existémeim se verifica em outros lugares do mundo.

Singhania e Seth (2010) verifica na india as cargsticas das empresas que determinam
a estrutura de capital, e encontram para endivideomelacdo negativa com oportunidades de
crescimento, além de encontrar relacdo positiva caamanho da empresa. Jo e Kim (2008)
separa as empresas japonesas entre as que permncegio a um Keiretsu, e encontra relacéo
negativa ente oportunidades de crescimento e eaaingnto somente para o grupo de empresas
gue nao pertencem a um Keiretsu. O motivo de eslsgao inexistir para empresas que
pertencem a um Keiretsu é que 0s custos de agéieiaesse caso minimizados pela estrutura
institucional em questdo. Ho, Lam e Sami (2004 petra relacdo negativa entre oportunidades
de crescimento e nivel de endividamento em HonggKon

No Brasil, Brito, Batistella e Corrar (2006) faz wstudo dos fatores determinantes da
estrutura de capital para as maiores empresademasi e encontram que 0s principais fatores
sdo risco, tamanho, ativos fixos e oportunidadescr@scimento. Além disso, encontra o

resultado de que ndo ha diferenca de alavancagemciira entre empresas abertas e fechadas.
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No entanto, o estudo consegue explicar apenas gasgtevariacdes nos endividamentos das
empresas e sugere que podem haver “outros aspelsto®nados as caracteristicas do ambiente
econdmico e institucional brasileiro ndo tratadqdieitamente no estudo”.

Dado o ambiente institucional Brasileiro e o pap®IBNDES como banco de fomento,
gue vem atuando de maneira bastante agressivadagiage financiamentos nos ultimos anos, é
interessante verificar se o banco exerce algumaémiia nesse contexto e analisar qual a
relacdo entre o custo de agéncia da divida coati@th o BNDES e o da divida contraida no
mercado, além de verificar a relacdo entre finanero do BNDES e oportunidades de
crescimento.

Outro ponto de interesse do trabalho é verificafieiéncia na reducdo dos custos de
agéncia e monitoramento resultante do nivel de rgawga corporativa da empresa. Essa

reducdo estaria em linha com o que foi propostalposen e Meckling (1976):

Because both the external and internal monitoriogtsc are imposed on the owner-
manager it is in his interest to see that the nooinig) is performed in the lowest cost
way. Suppose, for example, that the bondholders\ftside equity holders) would find it
worthwhile to produce detailed financial statementsh as those contained in the usual
published accounting reports as a means of mongotiie manager. If the manager
himself can produce such information at lower caben they (perhaps because he is
already collecting much of the data they desire Hisr own internal decision-making
purposes), it would pay him to agree in advancéntwr the cost of providing such
reports and to have their accuracy testified t@byndependent outside auditor. This is

an example of what we refer to as bonding cdstnsen e Meckling, 1976, p.5)

As empresas listadas na Bovespa podem pertencderantes niveis de governanca
corporativa, que é definido pelo Instituto Brasdede Governanca Corporativa (IBGC) como
“um sistema pelo qual as sociedades séo dirigidasreétoradas, envolvendo os acionistas e 0s
cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, ifaréh Independente e Conselho Fiscal. As
boas praticas de governanca corporativa tém aidad# de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir pasaaperenidade.”

Dentro desse contexto, as empresas podem seaslidalforma gradativa ascendente de
acordo com o seu nivel de governanca corporatirapsegue:

a) Empresas sem nivel de governanca corporativa

b) Empresas listadas no nivel 1 de governanca conparat
c) Empresas listadas no nivel 2 de governanca coiporat
d) Empresas listadas no Novo Mercado

15



Caso seja eficiente na redugcdo dos custos de agénanonitoramento da divida é
esperado que exista uma relacao positiva entrédgvgovernanca corporativa e endividamento.

De modo geral, a relevancia do tema no Brasil veescendo com o aumento da
importancia e estruturacdo do mercado de capi@@sno resultado do desenvolvimento do
arcabouco juridico, destacando a mudanca na |efialdacia, e da criacdo dos segmentos
especiais de listagem pela Bovespa no ano 200@ptagéo de recursos no mercado por
empresas abertas no Brasil, tanto por emissao ks agianto por emissao de debéntures vem
crescendo, alcancando patamares bem elevados éreZ@D7, antes da retracdo generalizada
ocasionada pela crise financeira e econdmica gugiaio mundo em 2008. A crise, ao reduzir
os niveis de apetites por risco e diminuir fortetaea liquidez no mercado, resultou em uma
gueda drastica no volume de captacdo de recursamemcado, e isso afetou fortemente o
mercado de capitais brasileiro. Ainda assim, jaepser verificada uma recuperacgao, visto que
em 2009 foram levantados R$36 bilhdes no mercadacdes, resultado que fez com que o
Brasil terminasse o ano como o terceiro maior nierake volume financeiro de ofertas iniciais
de acdes (IPOs), segundo relatorio anual da CVIga Escuperacdo se mantém em 2010, sendo
que até o fim de agosto, o Brasil marcou R$24i6bd em captacdes no mercado de agdes, e
R$13,3 bilh6es em emisséo de debéntures.

Segue a evolucao do volume financeiro e da quatdida ofertas registradas na CVM:

Figura 1 — Evolugéo do volume financeiro de oferéggstradas na CVM desde 2000.

Volume financeiro de Ofertas Registradas
na CVM
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Debéntures
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Fonte: CVM.
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Figura 2 — Evolugcdo do numero de ofertas registradaCVM desde 2000.
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Nesse contexto, 0 BNDES exerce um papel extremansagificativo no financiamento
dos projetos de investimento das empresas nhacjotemslo atingido R$72,6 bilhdes em
desembolsos nos sete primeiros meses de 2010teaigivalizado 2009 com R$137,4 bilhdes. O
estoque de crédito do banco equivale a aproximauan®o do Produto Interno Bruto (PIB),
tendo sido responsavel em 2009 por 20,3% do estotplale crédito do pais.

Fundado em 1952, o BNDES ¢é atualmente um dos pdiscieiculos de financiamentos
de longo prazo para realizacéo de investimentoguaiyuer esfera da economia brasileira.

Visando sempre o desenvolvimento do pais, o pap8NDES foi fundamental durante
a crise financeira de 2008, sendo responsavel pir @ incremento de crédito no pais entre
setembro de 2008 e dezembro de 2009. O papel doEBN® o impacto de suas politicas é
atualmente motivo de ampla discusséo, e por esfea@interessante compreender um pouco
melhor a estrutura de capital das empresas findaipelo banco, e se o financiamento do banco
impacta no custo de agéncia nessas empresas. Segoducdo dos desembolsos do BNDES e

de sua participagéo sobre o crédito total do pais
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Figura 3 —-Evolucéo dos desembolsos do BNC
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Figura 4 —Participacdo do BNDES no crédito total cFN.

Participacao do BNDES no crédito total do
SFN

30% -
. 24% 24%
ey 2% 20%  19% 20%
20% - 17% 17%

15% -
10% -
5% -

0% -

(]

® % sobre o total
do estoque

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte:

BC

18



O restante desse trabalho sera organizado come:ségecéao Il define a metodologia utilizada
e a definicdo de variaveis. A secao lll € um resdamestatisticas descritivas. A secéo IV

apresenta os resultados empiricos encontrados@a ¥ é a concluséo do trabalho.

2 Metodologia e dados

Para verificar o impacto do custo de agéncia rratesa de capital das empresas
brasileiras foi utilizada uma metodologia simila@icada no Japdo em Jo e Kim (2008), e em
linha com os diversos trabalhos na literatura soliema, acrescentando algumas variaveis que
se tornaram relevantes no contexto desse estudiom Afei feita uma regressao pelo método dos
minimos quadrados (OLS), tendo como variavel depatedo grau de endividamento das
empresas, e utilizando como variaveis explicatasasuas oportunidades de crescimento, o seu
tamanho, a sua margem de lucro liquida, o seu patate custos de agéncia, a proporcao de
inanciamentos dela com o BNDES sobre sua dividgheaima a dummy de governanca
corporativa:

(1) DE, =b, +bC;, +b,T; +b;M;, +b,A +b,BNDES, +b,dIGC  +e,

Onde:

DE : Endividamento da empresa;

C, . : Oportunidades de crescimento da empresa;

T, ;: Tamanho da empresa,;

M; .. Margem de lucro liquido da empresa,

A .. Potencial de custos de agéncia,

BNDES, : Proporcéo entre financiamento do BNDES e divadal t

dIGC, , : Dummy de Governanga Corporativa

Para calcular a divida total das empresas fozatih a soma das contas de financiamento
e debéntures de curto prazo do passivo circularde,contas de financiamento e debéntures de

longo prazo do passivo exigivel a longo prazo,ra pavalor de mercado, foi utilizado o produto
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da quantidade de acGes pelo preco. Assim, o erangdtoDE ; foi definido, assim como em

Jo e Kim (2008) como a razéo entre o valor contébillivida e o valor de mercado das acoes.

A medida utilizada para o tamanho da emprgsdoi o logaritmo do total de ativos.

Como medida de oportunidades de cresciméhto foi utilizado o Q de Tobin, que pode ser

utilizado como estimativa para as oportunidadeskstimento esperadas para uma empresa.
Em linha com o que foi feito em Jo e Kim (2008yasgtilizada a definicdo de Opler e Tiltman

(1993), que mede o Q de Tobin como a soma do ealwabil da divida e do valor de mercado

das acdes dividido pelo valor contabil do totahtieos. A margem de lucro liquidd, ; foi

definida como a razé&o entre o lucro liquido e tedé&juida para cada periodo.

Como proxy para o potencial de custos de agéAgiafoi utilizada a variavel proposta

por Jo e Kim (2008), que é a proporcéao do totatd®s da empresa que nado é imobilizado. O
motivo para essa definicdo é que os custos de anamiento séo relativamente superiores para
ativos nao fixos, uma vez que o monitoramento sele® é de uma dificuldade muito maior.
Desse modo, quanto maior a propor¢ao de ativo$ix@s) mais dificil € o monitoramento, e
consequentemente o potencial de custo de agéntidoé.

A proporgao de financiamentos com o BNDES sobriwidaltotal BNDES, foi extraida

dividindo o valor da divida com o BNDES do passiwrculante e do exigivel a longo prazo das
notas explicativas das empresas pela divida tatehtpresa. Por ultimo, a dummy de

governanca corporativdl GC, ; é igual a 1 caso a empresa esteja em uma daagelist de

niveis de governanca corporativo (nivel 1, niveuZNovo Mercado) e 0 caso ela ndo esteja
listada em nenhum desses segmentos. A idéia é&caesk ela consegue reduzir os custos de
monitoramento se comprometendo com as regras kestgsupara o novo mercado:

“A entrada de uma companhia no Novo Mercado oqaoremeio da assinatura de um
contrato e implica a adesdo a um conjunto de regr@istarias, genericamente chamadas de
"boas préaticas de governanca corporativa”, mageetes do que as presentes na legislacéo
brasileira. Essas regras, consolidadas no RegutarderiListagem do Novo Mercado, ampliam
os direitos dos acionistas, melhoram a qualidaderdarmacdes usualmente prestadas pelas

companhias, bem como a dispersao acionaria e taordear a resolucdo dos conflitos
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societarios por meio de uma Camara de Arbitragéenecem aos investidores a seguranca de
uma alternativa mais agil e especializada.”

Os dados provenientes do balanco das empresas ¢otatados utilizando o software
Economatica, incluindo os dados anuais do peried2083 até 2007 de todas as empresas que
tinham dados completos para o periodo. Esse peidodscolhido de modo a evitar a influéncia
de fatores externos generalizados com forte impaaitce o financiamento das empresas
brasileiras. O inicio da série foi escolhido visaeditar a influéncia da instabilidade causada em
2002 no mercado, ocasionada pelas incertezas agaoehs politicas que seriam adotadas no
governo do presidente Luis Inacio “Lula” da Silya.o final foi escolhido visando evitar a
influéncia da crise financeira de 2008. Ambos an&ss descritos implicaram em uma série de
dificuldades anormais ao financiamento das empgsaprejudicaria a interpretacdo dos
resultados deste trabalho.

3 Andalise descritiva dos dados

Segue abaixo a tabelas com o resumo da analisetd@spara a amostra

compreendendo todas as 47 empresas com dadosgragisrcompletos entre 2003 e 2007.

Figura 5 — Analise descritiva dos dados para ¢ ttst@mostra compreendendo 47 empresas.

DE C T M A BNDES | dIGC
Média 0.48 1.11 6.59] 7.74% 0.58 0.25 0.51
Mediana 0.26 0.98 6.56] 8.94% 0.59 0.12 1.00
Desvio Padrao 0.70 0.66 0.76 0.28 0.23 0.32 0.50
Minimo 0.00 0.10 4.74f -3.10 0.03 0.00 0.00
Maximo 5.67 4.62 8.48 0.65 1.00 1.00 1.00
Observagdes 235 235 235 235 235 235 235

E possivel perceber nesses dados a relevanciaNd@E8 como banco de fomento
nacional, sendo responsavel por, na média, 25%ndadiamento das empresas. Vale ressaltar
gue essa média ndo representa a proporcdo totfihalciamento dessas empresas que é
proveniente do BNDES, uma vez que nao é pondemd@manho da divida. Assim, ela mostra
simplesmente a média da relevancia dos financiamsesh BNDES para cada empresa. Vale
notar também a grande amplitude de graus de alagancfinanceira, sendo que existem desde

empresas sem divida até empresas com uma alvancigBré7 vezes o seu valor de mercado.
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Outro ponto extremamente importante para o estufi®@&4 empresas da amostra estao listadas
em algum dos niveis de governanca corporativa, @niqu23 ndo estdo listadas em nenhum
desses segmentos. Assim, é possivel analisar madismgamente os impactos da listagem em
um dos niveis de governanga corporativa. Segueimahba tabelas com o resumo da anélise

descritiva para esses dois grupos de empresas.

Figura 6 — Andlise descritiva de dados das 24 esagreom nivel de governanca corporativa.

DE C T M A BNDES
Média 0.51 1.08 6.64 0.12 0.61 0.22
Mediana 0.31 1.03 6.64 0.09 0.61 0.13
Desvio Padrao| 0.61 0.53 0.76 0.11 0.23 0.28
Minimo 0.00 0.10 5.34 -0.22 0.15 0.00
Maximo 4.10 2.51 8.48 0.65 1.00 1.00
Observagoes 120 120 120 120 120 120

Figura 7 — Andlise descritiva de dados das 23 esagreem nivel de governanca corporativa.

DE C T M A BNDES
Média 0.45 1.15 6.54 0.03 0.54 0.28
Mediana 0.22 0.91 6.50 0.10 0.58 0.11
Desvio Padrao| 0.78 0.78 0.76 0.38 0.22 0.35
Minimo 0.00 0.20 4.74 -3.10 0.03 0.00
Maximo 5.67 4.62 8.36 0.64 0.94 1.00
Observagoes 115 115 115 115 115 115

Ao comparar as duas tabelas, é possivel percdieeert;as relevantes para esses dois
grupos de empresas. A primeira diferenca, embarasigaificativa a um nivel de signifiancia de
5% é o endividamento maior para o grupo de empiegadas em algum nivel de governanca
corporativo. (Incluindo o periodo de 2002 essarelifea é significativa, o que mostra que a
assimetria em termos de facilidade ao crédito eagrempresas com e sem nivel de governanca
corporativa é exacerbada em momentos de instatdjdeesultando em uma diferenca mais
significativa para momentos de crise). Essa dif@aessta de acordo com o esperado, uma vez

gue a listagem nesses segmentos exige uma sdyeaderaticas de governanga corporativa que
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reduzem os conflitos existentes e os custos decegéa divida, resultando em um custo de
endividamento menor, que deveria ser refletido eddiay tudo o mais constante, em um grau de
endividamento maior.

Outra diferenca importante estd no potencial detosude agéncia. Comparando as
tabelas, é possivel verificar que as empresas sfde éstadas em algum nivel de governanca
corporativa possuem uma média de potencial de £wdtoagéncia maior. Essa diferenca é
estatisticamente significante a um nivel de sigaifcia de 5%, sendo que o p-valor do teste t
assumindo variancias iguais (verificado utilizandu teste F para variancia das amostras) €
igual a 1%. Isso é possivelmente uma evidénciaudeemnpresas com potencial de custos de
agéncia maiores tem incentivos maiores a se subenetas restricdbes impostas pelo nivel de
governanca corporativa para tentar minimizar esgsts, uma vez que eles sao relativamente
maiores para elas. A diferenca na média da propadedendividamento com o BNDES e a
divida total & relevante apenas para um nivel glafeiédncia de 10%, dado que o p-valor de um
teste t assumindo variancias diferentes (verificatbizando um teste F para variancia das
amostras) é de 0,09. Uma possivel explicacdo e diferenca seria que ao reduzir os custos
de agéncia, a listagem em um nivel de governangriaiva facilita a captagdo de divida no
mercado.

Para entender mais profundamente a relacdo astvariaveis, segue abaixo a tabela

com as correlagdes entre as variaveis para todas@esas compreendidas na amostra.

Figura 8 — Correlacdo entre as variaveis paraab dat amostra compreendendo 47 empresas.

DE C T M A BNDES |dIGC
DE 1
C -0.28 1
T -0.03 -0.01 1
M -0.40 0.16 0.21 1
A -0.38 0.20 -0.21 0.14 1
BNDES -0.23 -0.11 -0.39 -0.05 0.07 1
dIGC 0.04 -0.05 0.07 0.16 0.15 -0.09 1

E possivel perceber que ha uma correlacéo negaitva oportunidades de crescimento e
endividamento, conforme esperado. Além disso, icarge também uma correlacdo negativa
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entre potencial de custos de agéncia e endividanergue também era esperado. Um resultado
bastante interessante é a correlacdo negativa@areunidades de crescimento e proporcao de
financiamento do BNDES sobre a divida total, ja quesperado era que o BNDES compusesse
uma parcela maior do financiamento nas empresas pgssuem mais oportunidades de
crescimento, visto que o papel do BNDES é fomentarescimento e desenolvimento das
empresas e consequentemente da economia bra$tieirautro lado, a correlagéo negativa entre
tamanho e proporcdo de financimento do BNDES vaai#do com o que era esperado, sendo
gue o BNDES é mais relevante do ponto de vistandméiamento para empresas menores, que
normalmente tem um acesso mais restrito ao crédito.

Outro dado interessante € a correlagdo positivee distagem em um dos niveis de
governancga corporativa e potencial de custos decsgéssa relagdo confirma a diferenca que
vimos entre a média de potencial de custos de &gpara os dois grupos de empresas. Um
ultimo resultado importante € a correlacdo negativdare margem de lucro liquido e
endividamento. Essa correlagdo aponta que essesgoden fator importante, e uma possivel
explicacdo é que empresas com margens de luceotaitamenos necessidade de financiamento
e ndo precisam se alavancar financeiramente pesalgens retornos sobre o patriménio liquido,
diferente de empresas com margens de lucro menores.

E interessante também observar as corrrelactes anariaveis separando o grupo de
empresas que estdo listadas em algum nivel de rgowg corporativa das demais. Seguem

abaixo as tabelas com as correlagfes para essegrdpos de empresas.

Figura 9 — Correlacao entre as variaveis das empiEsn nivel de governanca corporativa.

DE C T M A BNDES
DE 1
C -0.32 1
T 0.03 -0.25 1
M -0.31 0.16 0.34 1
A -0.27 -0.05 -0.32 -0.37 1
BNDES -0.20 0.03 -0.45 -0.07 0.22 1
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Figura 10 — Correlacdo entre as variaveis das esapieem nivel de governanca corporativa.

DE C T M A BNDES
DE 1
C -0.25 1
T -0.09 0.16 1
M -0.47 0.19 0.20 1
A -0.49 0.40 -0.11 0.29 1
BNDES -0.24 -0.19 -0.34 -0.04 -0.02 1

Ao comparar as tabelas com as correlacbes patlaisgrupos de empresas € possivel
perceber que se mantém a relacdo negativa entrgdamdento e oportunidades de crescimento,
margem de lucro liquida, potencial de custos de@gée propor¢cdo de financiamento com o
BNDES sobre a divida total para os dois grupos meresas. No entanto, a magnitude é
diferente, sendo que, conforme o esperado, a agQé&elentre potencial de custos de agéncia e
endividamento € mais fraca para o grupo de empmEsasnivel de governanca corporativa.
Além disso, para empresas sem nivel de governaoigmrativa € mais forte a correlacao
negativa entre a propor¢ao de financiamento do BSIB&bre a divida total e oportunidades de
cresimento, enquanto para o grupo de empresas ¢©ggh de governanca corporativa essa

correlagcédo quase desaparece, sendo positiva eraean f
4 Resultados empiricos

A regressédo, feita pelo software Microsoft Excphra o total de 47 empresas
compreendidas na amostra resultou em um R quadijadtado de 0.38, sendo que todas as
variaveis incluidas no estudo se mostraram sigtifias. Seguem abaixo o0s principais

resultados encontrados.
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Figura 11 — Resultados principais da regressdo patatal de 47 empresas da amostra.

Estatisticas da Regressdo

R2 0.38
R2 Ajustado 0.36)
Erro Padrao 0.56)
Observagoes 235

Coeficiente | Erro Padrdo | Estatisticat| P-valor | Limite inferior do IC (95%) | Limite superior do IC (95%)
Intercepto 2.33 0.41 5.67 0.00 1.52 3.13
C -0.20 0.06 -3.44 0.00 -0.31 -0.08]
T -0.14 0.05 -2.55 0.01 -0.25 -0.03
M -0.81 0.14 -5.89 0.00 -1.08 -0.54
A -0.99 0.17 -5.79 0.00 -1.32 -0.65
BNDES -0.64 0.13 -5.05 0.00 -0.89 -0.39
diGC 0.17 0.08 2.21 0.03 0.02 0.31

Assim como verificado na literatura, foi observatdaa relacdo negativa entre o grau
endividamento e oportunidades de crescimento enpialede custos de agéncia. Além disso, foi
constadada uma relacdo negativa entre endividangetdmanho, que vai contra o esperado.
Uma explicagdo possivel é que empresas maioresntenenos necessidade de financiar os seus
projetos com divida ja que tem um acesso maior aado de emissdo de acdes do que
empresas menores. Outro resultado encontrado felagdo negativa entre margem de lucro
liquido e endividamento. Uma possivel explicac@mfarme ja citado na secdo anterior, é que
empresas com maiores margens de lucro tem uma sidads menor de se alavancar
financeiramente para gerar retornos satisfatéigsagionistas, enquanto empresas com margens
baixas acabam tendo que optar por essa opcéo gasagtir alcancar maiores retornos sobre o
patriménio liquido.

Em relacdo ao BNDES, foi verificada uma relacagatiea entre a proporcdo de
financiamento do BNDES sobre a divida total e oiveddmento das empresas. Essa relacdo
mostra que quanto maior é a parcela de divida c®@NBES sobre o envididamento total de
uma empresa menor é o seu endividamento total. pdrssivel explicacdo € que o BNDES faz
mais desembolsos para empresas que possuem untaldddie maior de conseguir
financiamento e assim as empresas com uma paregba de financiamento do BNDES séo no
geral menos alavancadas financeiramente. Sob esse (e vista, seria possivel afirmar que o
BNDES exerce um papel fundamental na economiaa@litdr o crédito para empresas que tem

mais dificuldade nesse acesso. Outra explicacaseyigereforcada pelo fato de que grande parte
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da amostra possui em alguma magnitude financianten®NDES € que as empresas primeiro
recorrem ao BNDES para se financiar, e caso aiedassitem de mais divida recorrem a outros
meios, como empréstimos com bancos ou emissaobdntiees no mercado. Isso seria reflexo
do custo menor em termos de taxas de juros dodimaento realizado junto ao BNDES. Desse
modo, as empresas com grau de alavancagem finamoemor tendem a ter uma parcela maior
de divida do BNDES, ja que essa seria a primemtefde financiamento buscada para suprir as
suas necessidades de financiamento. Além dissa tmotas as dividas estdo a valor contabil, o
valor da divida de empresas com o BNDES pode sstastimado, uma vez que as taxas de
juros nessas operacdes sao muito inferiores dagsi@mpréstimos convencionais, geralmente
cobrando algum spread pequeno sobre a taxa de gerdsngo prazo, que é historicamente
bastante inferior a taxa Selic. Desse modo, o @hlivento também estaria subestimado.
Quanto ao nivel de governancga corporativo, vanifics que empresas listadas nos niveis
de governanca tem, em média, um endividamento maique evidencia o fato de que com a
listagem e a consequente submissdo a um conjuritwodse préaticas” de governanca a empresa
consegue efetivamente minimizar custos relacionadd&/ida e assim possuem, no geral, um
nivel de endividamento superior as demais. Esdemae, pode-se afirmar que como 0 preco

da divida para elas € menor, a quantidade de legoitesultante € maior.
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5 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo verificar se esultados da literatura sobre fatores
determinantes da estrutura de capital das empsesalsservam na economia brasileira, além de
verificar qual a relevancia do BNDES e do nivelgbwernanca corporativa nesse contexto.
Através dos dados patrimoniais anuais complet@s’dampresas brasileiras de capital aberto, foi
possivel verificar que assim como Smith e Watt92) ®0s Estados Unidos, Jo e Kim (2008) no
Japdo e Singhania e Seth (2010) na india, existeBmasil uma relacdo negativa entre
oportunidades de crescimento e alavancagem fiman@dem disso, também foi verificada uma
relacdo negativa entre potencial de custos de agénalavancagem financeira. Ambos esses
resultados estdo em linha com o que € esperaddoepeia de agéncia desenvolvida por Jensen e
Meckling (1976). De acordo com a teoria, a separagdre agente e principal cria uma série de
conflitos, denominados custos de agéncia. Alpersodiba custos adicionais relacionados ao
envididamento e esses conflitos sdo intensificagoando ha maiores oportunidades de
crescimento, 0 que ocasiona na relacdo negativiicada empiricamente na literatura e nesse
estudo.

Outro foco importante desse trabalho foi exteralditeratura tradicional e estudar os
impactos dos financiamentos do BNDES e dos niveigayernanca corporativo na estrutura de
capital das empresas brasileiras. Foi encontrada natacdo negativa entre a proporcdo de
financiamentos do BNDES e a divida total das enagreso grau de endividamento. Possiveis
explicacdes sédo que o BNDES atua emprestando pgmnesas que tem dificuldades maiores de
captacao e assim essas empresas teriam na médiadivilamento menor e que as empresas no
geral buscam primeiro o BNDES, partindo para outnesos de financiamento apenas em caso
de ndo conseguirem suprir suas necessidades decifineento, e assim, empresas menos
envididadas teriam no geral uma parcela maior dévielamento com o banco de fomento do
pais. Foi encontrada também uma relacdo posititee erivel de governanca corporativa e
endividamento. Esse resultado era exatamente aaespgelo estudo, visto que um dos
objetivos do nivel de governanca corporativo dapresas é exatamente reduzir 0os custos da
agéncia da divida e assim é esperado que as estptadas nos diferentes segmentos de niveis
de governanca corpoarativos sejam mais endividages as demais, ja que o custo de

monitoramento da divida é inferior para elas doppra as demais.
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Uma extensao interessante a ser feita € verificamportamento dos diferentes fatores
determinantes da estrutura de capital em momemasiske, que aumentam a instabilidade no
mercado de capitais e dificultam a captacdo dendiamentos e emissdo de acdes. Ja foi
verificado no trabalho que a diferenca nos niveisathvancagem € maior para momentos de
crise, e uma analise mais profunda nesse sentidocggnplementar ao presente trabalho, que se

restringiu a analisar o comportamento dos detemb@sada estrutura de capital em um periodo

de estabilidade econémica, minimizando a influédei@aridveis exdgenas.
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