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Resumo
O surgimento da governanga corporativa decorre de um esforco de alguns atores sociais em
implantar mecanismos capazes de minimizar o problema de agéncia, garantindo ao principal dessa
relagdo a satisfacdo de seus interesses. Nesse cendrio, o principal seria o provedor de recursos para a
organizac¢do, seja o proprietario ou um terceiro, por meio de empréstimos e financiamentos. Tais
mecanismos envolvem maior controle, transparéncia e prestagdo de contas, que reduzem a
percepcao do risco da entidade, que geralmente ¢ refletida na reducdo do custo de financiamento
(Juros) da empresa. Assim, o estudo teve como objetivo demonstrar os efeitos da reducao do custo
médio de endividamento das empresas listadas na B3, ap6s a sua migragdo para um maior nivel de
governanga corporativa, bem como se melhores praticas de governanga (medidas pela aderéncia a
SOX) influenciariam nessa reducdo. Nao houve evidéncias estatisticas de que maiores
procedimentos de governancga corporativa ocasionem uma reducao do custo da divida das entidades.
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OS EFEITOS DO AUMENTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA EM RELACAO
A REDUCAO DO CUSTO DE ENDIVIDAMENTO

RESUMO

O surgimento da governanga corporativa decorre de um esfor¢o de alguns atores sociais em
implantar mecanismos capazes de minimizar o problema de agéncia, garantindo ao principal
dessa relacdo a satisfagdo de seus interesses. Nesse cendrio, o principal seria o provedor de
recursos para a organizacao, seja o proprietario ou um terceiro, por meio de empréstimos e
financiamentos. Tais mecanismos envolvem maior controle, transparéncia e prestagdo de
contas, que reduzem a percepc¢ao do risco da entidade, que geralmente ¢ refletida na redugdo do
custo de financiamento (juros) da empresa. Assim, o estudo teve como objetivo demonstrar os
efeitos da reducao do custo médio de endividamento das empresas listadas na B3, apos a sua
migracdo para um maior nivel de governanga corporativa, bem como se melhores praticas de
governanga (medidas pela aderéncia a SOX) influenciariam nessa reducdo. Nao houve
evidéncias estatisticas de que maiores procedimentos de governanga corporativa ocasionem
uma reducao do custo da divida das entidades.

Palavras chave: custo da divida; juros; governanga corporativa; SOX

INTRODUCAO

O desenvolvimento do sistema capitalista levou as organizagdes a busca do aumento da
producdo e do lucro, geralmente por meio de ganhos de escala. Nessa seara, Lima (2009)
sintetiza que tal estrutura precisa de mais capitais do que os proprietarios das firmas dispunham,
de forma que algumas firmas deixaram de lado a estrutura familiar ou individual de controle e
optassem pela divisdo da propriedade, incorporando novos socios.

Ao deixar de lado essa estrutura familiar, houve uma profissionaliza¢do da gestdo, na medida
em que o proprietario ndo conduzia mais os negocios, delegando tal atribuicdo a
administradores (Lima, 2009). Sendo assim, surgiu a chamada relagdo de agéncia, que ¢
definida por Jensen e Meckling (2008) como “um contrato sob o qual uma ou mais pessoas
(o(s) principal(is)) emprega uma outra pessoa (agente) para executar em seu nome um servigo
que implique a delegacdo de algum poder de decisdo ao agente”.

Jensen e Meckling (2008) ainda acrescentam que caso as partes dessa relagdo desejarem
maximizar sua propria utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente nem sempre agira
de acordo com os interesses do principal. Nesse sentido, colocam que o principal ira limitar as
divergéncias de interesses por meio da aplicacdo de incentivos ao agente, bem como no
desembolso de custos de monitoramento, visando a limitar as atividades irregulares do agente.

Diante desse cendrio, Lima (2009) afirma que o conceito de governanga corporativa surge com
o esfor¢o de alguns atores sociais em implantar mecanismos capazes de minimizar o problema
de agéncia, garantindo ao principal dessa relagdo a satisfagdo de seus interesses. Leite (2014)
acrescenta que o tema ganhou ainda mais destaque em funcdo de escandalos de gestdo
fraudulenta, como os que envolveram as empresas Parmalat, Enron e WorldCom, tanto no
Brasil quanto nos Estados Unidos.

Nesse sentido, destaca-se o conceito de governanca corporativa, apresentado pela CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios):
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“o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A analise das praticas de
governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e
prestagdo de contas (CVM, 2002, p. 1, grifo dos autores)”.

Essa maior transparéncia e prestacdo de contas gera maior confianga nas informagdes
financeiras e contdbeis, bem como na gestao da entidade, reduzindo entdo a percepgao do risco
da entidade. Transparéncia gera confianca e confianca, segundo o Manual de Contabilidade
Societaria (2010) ¢ fundamental no mundo dos negocios, de forma que a confianga na qualidade
das normas utilizadas para a elaboracdo das informagdes contdbeis faz parte do processo que
ajuda na facilitagao das operagdes e na reducao do custo do capital. Assim, essa diminui¢do dos
riscos, no geral, ¢ refletida na reducdo do custo de financiamento (juros) da empresa.

Desse modo, o presente estudo tem como problema diagnosticar qual é o efeito de melhores
prdticas de governancga corporativa em relacdo a reducdo do custo de endividamento das
empresas?

Para responder a esse questionamento, temos como objetivo demonstrar os efeitos da reducao
do custo médio de endividamento das empresas listadas na B3, apds a sua migragdo para um
maior nivel de governanga corporativa, bem como verificar se melhores praticas de governanca
(medidas pela aderéncia a SOX) influenciariam nessa redugao.

Como justificativa, o tema governanga corporativa vem ganhando destaque no mercado, em
especial com a evolucdo do mercado de capitais. Observa-se que o tema ganhou especial
destaque no mundo com o caso de fraude da Enron, em 2002, nos EUA (Estados Unidos da
América), culminando com a aprovacao da lei Sarbanes-Oxley por esse pais (Leite, 2014).

No Brasil, tal tema ¢ altamente difundido tanto no mercado de capitais, como na academia.
Além disso, institui¢des como a CVM, a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) e o IBGC (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa) trabalham de forma continuada com o objetivo de
difundir os preceitos de governanga pelo pais.

Varios estudos internacionais demonstram que ha uma relacdo inversa entre o custo de
endividamento e melhores praticas de governanga, como os de Bhojraj & Sengupta (2003), Piot
e Missonier-Piera (2009), Jandik e McCumber (2013), dentre outros. Apesar disso, o estudo de
Barros, Silva e Voese (2015) apresentou efeitos contraditorios sobre o mercado brasileiro: se,
por um lado, verificou-se que a média de custos de financiamento ¢ menor em empresas com
elevado grau de presenga de atributos de governanga corporativa, por outro, ndo foi possivel
afirmar que empresas que aderem a niveis mais elevados de governanga sejam capazes de captar
recursos a menores custos.

Dessa forma, o presente estudo pretende acrescentar a analise realizada por Barros et al (2015)
os efeitos da oscilagdo da taxa de juros basica da economia (Selic). Ademais, verificaremos se
empresas brasileiras que negociam papéis no mercado americano possuem menores custos de
endividamento, visto que se submetem a maiores controles, decorrentes de exigéncias da SOX
(Lei Sarbanes-Oxley). Ademais, iremos avaliar se nos casos de migracdo entre os segmentos
de governanca corporativa, houve uma redu¢ao no custo do endividamento.
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1. Referencial teorico:

1.1. Teoria da agéncia:
A relagdo de agéncia ¢ definida como “um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (o(s)
principal(is)) emprega uma outra pessoa (agente) para executar em seu nome um servico que
implique a delegagdo de algum poder de decisdo ao agente” (Jensen & Meckling, 2008). Os
autores ainda acrescentam que caso as partes dessa relacdo desejarem maximizar sua propria
utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente nem sempre agira de acordo com 0s
interesses do principal.

Nesse sentido, os pesquisadores colocam que o principal ird limitar as divergéncias de interesses
por meio da aplicacdo de incentivos ao agente, bem como no desembolso de custos de
monitoramento, visando a limitar as atividades irregulares do agente. Dentre esses custos de
monitoramento, destaca-se a chamada governanga corporativa, cujo objetivo apresentado pelo
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) é:

“criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto de
monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos administradores
esteja sempre alinhado com o melhor interesse da empresa”.

Dessa forma, nos proximos topicos detalharemos um pouco sobre a governanga corporativa,
bem como de seus efeitos “esperados” sobre o custo do endividamento.

2. Revisao de literatura:

2.1. Governanca corporativa:
Lima (2009) afirma que o conceito de governanca corporativa surge com o esfor¢o de alguns
atores sociais em implantar mecanismos capazes de minimizar o problema de agéncia,
garantindo ao principal dessa relacdo a satisfacdo de seus interesses. Como consequéncia, varios
conceitos foram propostos pela literatura.

De acordo com Hellwig (2000), um sistema de governanca ¢ a fixagdo pelo Conselho dos
mecanismos, estruturas e incentivos, que compdem o sistema de controle de gestdo e que devem
direcionar o comportamento dos administradores para o cumprimento dos objetivos estipulados
pelos acionistas/ proprietdrios e assegurar que deles ndo se afastem “por ma-fé, negligéncia,
cupidez ou simples incompeténcia”.

La Porta et al (2000) postulam que governanga corporativa ¢ o conjunto de mecanismos que
protege os investidores externos da expropriagdo pelos internos (gestores e acionistas
controladores). Outro conceito € o proposto por Lameira (2001), segundo o qual governanca
corporativa ¢ “o conjunto de mecanismos econdomicos e legais que sdo alterados por processos
politicos, objetivando melhorar a protecao dos direitos dos acionistas e credores em uma
sociedade”.

Observa-se que o conceito de Lameira (2001) acrescenta que a governanga corporativa nao
protege apenas os acionistas, mas também os credores. Ou seja, os instrumentos de governanga
corporativa reduzem os riscos aos quais os credores estdo sujeitos, como o de inadimplemento
ou descontinuidade da empresa.

2.2.  Dos efeitos da governanca sobre o custo de endividamento:
Diversos estudos anteriores, nacionais ou internacionais, concluem que a governanca pode ter
um efeito na reducdo do custo de financiamento com capitais de terceiros, conforme
demonstrado a seguir.
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Bhojraj e Sengupta (2003) observaram mecanismos eficazes de governanga corporativa podem
impactar no risco de inadimpléncia das empresas (“default risk™) e sua classificacao de riscos
(rating), por meio de uma amostra de 1.005 emissdes de titulos industriais durante 1991-1996.
Piot e Missonier-Piera (2009), analisando o mercado Francés, constataram relagdo inversa do
custo da divida e trés mecanismos de governanca corporativa: independéncia do conselho de
administragao; existéncia de comités de remuneragdo composto por ndo executivos; € a
presenca de investidores institucionais no capital proprio da empresa. Outro estudo ¢ o de
Jandik ¢ McCumber (2013), que usaram uma grande amostra de empresas americanas no
periodo de 10 anos de analise e concluiram que empresas com “boas praticas” de governanca
desfrutam de menores custos de empréstimos.

No Brasil, o estudo de Barros et al (2015) verificou que a média de custos de financiamento ¢é
menor em empresas com elevado grau de presenca de atributos de governanga corporativa.
Entretanto, tal estudo ndo conseguiu concluir que empresas que aderem a niveis mais elevados
de governanga sejam capazes de captar recursos a menores custos.

Destaca-se também a pesquisa de Lopes e Martins (2007), na qual ¢ defendido que a migragdo
para niveis diferenciados de governanga corporativa pode, no longo prazo, reduzir o custo de
captacdo de capitais de terceiros. Por fim, Caroprezzo (2011) verificou que atributos de
governanga corporativa, medidos por meio de indices de governanga, podem impor redugdo ao
custo da divida de empresas listadas na entdo BM&F Bovespa.

Assim, temos como hipdtese a ser validada: a mudanca para um maior nivel de governanga
corporativa exerce influéncia negativa sobre o custo da divida.

2.3. Deos efeitos da SOX sobre o custo de endividamento:

Segundo os ensinamentos de Leite (2014), o tema governanga corporativa ganhou especial
destaque no mundo com o caso de fraude da Enron, em 2002, nos EUA, culminando com a
aprovacao da lei Sarbanes-Oxley por esse pais. O autor ainda acrescenta que a SOX foi a
inovagdo no ambiente legal americano que trouxe obrigacdes as organizagdes no sentido de
descreverem seus processos administrativos e contabeis de forma detalhada, com a finalidade
de facilitar a atribui¢do de responsabilidade em caso de eventuais deslizes.

Oliveira e Linhares (2007) colocam que a SOX foi a principal lei criada no mundo no que tange
ao combate a fraudes. A partir dela, passou a ser exigido um novo ambiente de governanga
corporativa, gerando novas responsabilidades aos administradores com o objetivo de evitar a
ocorréncia de préaticas lesivas aos acionistas.

Dentre os principais dispositivos colocados pela SOX, destaca-se os seguintes:

i.  Necessidade de a administracdo colocar que estd ciente de sua responsabilidade de
revisar as demonstracgdes financeiras, de implementar e manter um sistema de controles
internos, de verificar anualmente que os controles internos estdo em efetivo
funcionamento, dentre outros;

ii.  Certificagdo de controles internos por auditoria externa;

1.  Legalizagdao de medidas que tém como objetivo evitar a quebra da independéncia pelo
auditor externo, como atividades que sdo proibidas de serem executadas por auditores
externos e a institui¢ao de rotacdo do socio responsavel pela auditoria.

Nesse sentido, percebe-se que a SOX institui diversas praticas de governanga como regra, de
forma a proteger o principal (incluindo acionistas e credores) em relagdo ao agente. Assim,
temos como segunda hipdtese a ser validada: as empresas brasileiras que estdo obrigadas a SOX
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(comercializam ADRs no mercado americano) possuem um menor custo da divida, quando
comparadas as demais empresas de capital aberto listadas no segmento de novo mercado.

3. Metodologia de pesquisa:
A pesquisa descritiva, segundo Gil (1999), tem como principal objetivo descrever
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. Uma de suas caracteristicas mais significativas estd na utilizagdo de técnicas
padronizadas de coleta de dados.

Como esta pesquisa tem o objetivo de demonstrar os efeitos da reducao do custo médio de
endividamento das empresas listadas na B3, apds a sua migracdo para um maior nivel de
governanga corporativa, ela classifica-se como descritiva com relagao aos seus objetivos.

Com relacdo a abordagem ao problema, Richardson (1999) afirma que a abordagem
quantitativa caracteriza-se pelo emprego de quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de
informacdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas de estatisticas, desde as mais
simples como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas, como coeficiente de
correlagdo, analise de regressao, etc.

Nesse sentido, este estudo terd uma abordagem quantitativa em cada uma das hipoteses,
conforme demonstrado abaixo:

3.1. A mudan¢a para um maior nivel de governanca corporativa exerce

influéncia negativa sobre o custo da divida

Utilizamos o um teste de média para amostras emparelhadas, comparando o custo de
endividamento das empresas selecionadas 2 anos antes e 2 anos ap6s a mudanga para um maior
nivel de governanga corporativa. Para esta etapa, encontramos uma amostra de 24 empresas
que alteraram seus niveis de governanga. Essa listagem foi obtida no site da B3 no dia
15/09/2018. Todavia, algumas empresas dessa listagem possuiam menos de dois anos de dados
antes ou depois da mudancga de nivel de governanga corporativa, de forma que tivemos que
excluir dessa amostra inicial um total de 8 empresas. Também excluimos da amostra 2 empresas
do setor financeiro, perfazendo uma amostra final de 14 empresas, elencadas na tabela 01.

Tabela 01 — Amostra selecionada:

DATA DA DATA DA
EMPRESA ADESAO SEGMENT ADESAO AO SEGMENT
INICIAL: 0 NOVO 0
SEGMENTO:
ROSSI RESID 05/02/2003 N1 27/01/2006 NM
BRF SA 26/06/2001 N1 12/04/2006 NM
CIA HERING 13/12/2002 N1 16/05/2007 NM
WEG 26/06/2001 N1 22/06/2007 NM
IOCHP-MAXION 10/11/2005 N1 24/03/2008 NM
EQUATORIAL 03/04/2006 N2 23/04/2008 NM
FIBRIA 14/11/2001 N1 20/05/2010 NM
ULTRAPAR 27/10/2005 N1 17/08/2011 NM
PARANAPANEM
A 03/12/2007 N1 15/02/2012 NM
KROTON 23/07/2007 N2 05/12/2012 NM
KLABIN S/A 10/12/2002 Nl 09/01/2014 N2
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SOMOS EDUCA 26/07/2011 N2 23/10/2014 NM
LIQ 30/04/2013 N2 21/07/2016 NM
SANTOS BRP 05/12/2007 N2 22/08/2016 NM

Para as empresas acima relacionadas, o célculo do custo médio de endividamento ¢ o
procedimento recomendado por Lopes e Martins (2007) e Nardi e Nakao (2009), que € a razao
entre as despesas de juros, extraidas das notas explicativas, € o passivo oneroso da empresa,
composto pelas obrigacdes decorrentes de empréstimos e financiamentos de curto e longo
prazos, extraidos do Balango Patrimonial.

3.2.  As empresas brasileiras que estio obrigadas a SOX (comercializam ADRs
no mercado americano) possuem um menor custo da divida, quando
comparadas as demais empresas de capital aberto listadas nos segmentos
de novo mercado, nivel 1 ou nivel 2

Primeiramente, comparamos o custo de endividamento das empresas brasileiras listadas na
NYSE (New York Stock Exchange), na data base de 31/12/2017, ao custo de endividamento das
demais empresas listadas nos segmentos de novo mercado, nivel 1 e nivel 2. A listagem das
empresas listadas na NYSE foi obtida no site
<https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/data/CurListofallStocks.pdf>, no dia 15/09/2018. Ja a
listagem das empresas brasileiras listadas no segmento acima indicados foi obtida por meio da
plataforma Economatica, no dia 22/11/2018.

Tabela 02: Relacdo de empresas brasileiras listadas na NYSE em 31/07/2018:

BREF - Brasil Foods S.A (formerly Perdigdo S.
Centrais Eletricas Brasileiras SA -Eletrobras
Companhia Brasileira de Distribui¢do
Companhia de Bebidas das Americas (AmBev)
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sdo Paulo-Sabesp
Companhia Energetica de Minas Gerais-Cemig
Companhia Paranaense de Energia-COPEL
Companhia Siderurgica Nacional (CSN)

Cosan Ltd.

CPFL Energia S.A. (CPFL)

Embraer S.A.

Fibria Celulose S.A.

Gafisa S.A.

Gerdau S.A.

GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (GOL)
Itau Unibanco Banco Multiplo SA

Netshoes (Cayman) Limited

Nexa Resources S.A.

Oi S.A.

PagSeguro Digital Ltd.

Petroleo Brasileiro S.A.-PETROBRAS
Telefonica Brasil AS

TIM Participagdes S.A.

Ultrapar Participacgdes S.A.

VALE S.A.
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Das empresas acima, foram excluidas as seguintes, por ndo estarem registradas na Bolsa
Brasileira: Netshoes (Cayman) Limited, Nexa Resources S.A. e PagSeguro Digital Ltd.. Ja a
empresa [tau Unibanco Banco Multiplo foi excluida por ser do setor bancario.

As informagdes para a base foram obtidas por meio da plataforma Economatica. Destacamos
que também foram excluidas da base as demais empresas do segmento financeiro. Por fim,
retiramos da amostra as empresas que nao apresentaram saldo de passivo oneroso, visto que o
calculo do custo médio geraria uma operagdo matematica cujo divisor seria zero.

Com relagdo a abordagem econométrica, com o intuito de captar diferencas entre grupos que
compdem um conjunto de dados, pode-se utilizar um teste t-Student ou um teste ndo
paramétrico de Mann-Whitney (também conhecido como teste ndo paramétrico de Wilcoxon).
A diferenca entre esses dois procedimentos metodoldgicos se deve a existéncia de normalidade
dos dados amostrais. O teste t-Student pressupde a normalidade da amostra, diferentemente do
teste de Mann-Whitney que se adequa a dados nao paramétricos (Morettin & Bussab, 2000). A
utilizagdo correta dos testes de verificacdo de diferenca de medias entre grupos ¢€ feita, nesse
estudo, a partir da aplicagdo do teste Shapiro-Wilk que, em sua hipdtese nula, considera a
normalidade do conjunto de dados analisado.

O M¢étodo dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) define-se como um procedimento
matematico que minimiza a soma dos quadrados dos residuos associados ao modelo de
regressao proposto. A estimagdo dos parametros de um modelo por meio do MQO ¢
amplamente utilizada em problemas economicos (Gujarati, 2011). O autor ainda coloca que o
ajuste do modelo de regressdao estimado pelo método de MQO exige que sejam testados
pressupostos de adequabilidade da forma funcional, auséncia de multicolinearidade, auséncia
de heterocedasticidade dos residuos do modelo e normalidade dos residuos do modelo proposto.
A estatistica VIF apresenta como valor de referéncia 10 (quando o valor dessa estatistica ¢
maior ou igual a 10 evidencia-se o problema de multicolinearidade). A correta especificagao do
modelo ¢ dada pelo teste de RASET que apresenta como hipotese nula a pressuposi¢cdo a
pressuposi¢ao de que o modelo proposto apresenta forma funcional correta. O teste de Breusch-
Pagan ¢ utilizado para a verificagdo de presenga de heterocedasticidade e apresenta, em sua
hipotese nula, a consideragdo de que os residuos do modelo de regressao apresentam variancia
constante. A normalidade dos residuos verificada a partir do teste de teste Shapiro-Wilk
apresenta em sua hipdtese nula o pressuposto de normalidade dos residuos do modelo de
regressao.

3.3.  Outras observacoes metodoldgicas:

Em ambas as hipoteses, consideramos as variaveis de controle propostas no trabalho de Barros
et al (2015): ROA (retorno do ativo) e TAM (tamanho da empresa (logaritmo natural do ativo
total).

Com relagdo a segunda hipotese, da varidvel dependente (custo da divida), excluimos os efeitos
da taxa bésica de juros brasileira (SELIC) do periodo, visto que esta taxa variou muito no
periodo de analise. Além disso, estariamos comparando empresas distintas, de forma que, ao
excluir a SELIC, ter-se-ia uma andlise dos efeitos de cada empresa, e desprovido de efeitos de
oscilagdao de mercado.
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Destacamos, contudo, que o mesmo nao foi feito para a primeira hipotese tendo em vista que
foi usado um teste de média de amostras emparelhadas, ou seja, comparando a taxa de cada
empresa, antes € apos.

Assim, esperamos os seguintes comportamentos:

Tabela 03: Comportamentos esperados: Relacio esperada:

Variavel dependente
CD Custo da divida (hipdtese 1)
CD Custo da divida — SELIC (hipotese 2) +
Variaveis independentes
NGC |Nivel de governanca corporativa - Dummy -
ROA |Retorno do ativo -
TAM | Tamanho da empresa -
SOX |Empresa listada no mercado americano - Dummy -

—+

Equagdo para a segunda hipdtese:

CD = 0+ SOX +ROA + TAM + NGC + ¢

4. Analise dos resultados:

Com relagdo a primeira hipotese, verifica-se a auséncia de normalidade da varidvel CD antes.
Esse achado determina que, para comparacdo dos valores medianos das varidveis CD antes e
CD depois, seja necessaria a aplicacao do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. O teste de
Mann-Whitney evidenciou inexisténcia de diferenca significativa entre os valores medianos das
variaveis CD antes e CD depois, conforme evidenciado na tabela 04, abaixo:

Ou seja, ndo ha evidéncia estatistica de que a mudanca do nivel de governanga corporativa
possa gerar uma redu¢do do custo do endividamento. Destacamos, contudo, que esse achado
pode ser decorre da pequena amostra, tendo em vista que ndo houve muitas empresas que
tenham mudado de nivel de governanga no mercado brasileiro, de forma a fornecer uma maior
robustez estatistica para alguma conclusao.

Tabela 04 — Teste de Normalidade e Mann-Whitney da variavel CD.

Variaveis CD antes CD apos
6,63 0,22
Normalidad y 2
° ¢ (0,0364%%) 0,8964
0,644
Teste de M, ] 2
este de Mann Whitney 0.5195

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: As significancias estatisticas do teste de correlacdo ¢ representada por
meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Os dados usados como base e os procedimentos de calculo do custo do endividamento estdao
disponiveis, respectivamente nas tabelas 05 e 06.
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Tabela 06: Calculo dos custos médios de endividamento

Taxa de juros estimada:
Empresa: Data da adesdo ao Antes Apos
novo segmento:
ROSSI RESID 27/1/2006 0% 0%
BRF AS 12/4/2006 21% 9%
CIA HERING 16/5/2007 29% 13%
WEG 22/6/2007 0% 0%
IOCHP-MAXION 24/3/2008 8% 4%
EQUATORIAL 23/4/2008 12% 5%
FIBRIA 20/5/2010 3% 6%
ULTRAPAR 17/8/2011 9% 7%
PARANAPANEMA 15/2/2012 8% 7%
KROTON 5/12/2012 7% 10%
KLABIN S/A 9/1/2014 5% 5%
SOMOS EDUCA 23/10/2014 11% 8%
LIQ 21/7/2016 9% 13%
SANTOS BRP 22/8/2016 10% 11%

No que se refere a segunda hipotese desse estudo, foi analisada, primeiramente, a correlagao
entre as variaveis. Tal procedimento permitiu verificar que a variavel TAXA LIQ.SELIC (CD),
apresenta baixo valor de correlacdo com a varidvel ROA (retorno sobre o total de ativos) e uma
correlagdo negativa com LNATIVO (logaritmo natural do total de ativos). As variaveis
LNATIVO e ROA, também, apresentam correlacdo negativa. Os baixos valores de correlagao
encontrados podem estar relacionados ao recorte temporal utilizado no estudo (constituido
apenas do ano de 2017). A ampliagdo amostral poderd trazer maior ganhos para a andlise
estatistica.

Tabela7: Tabela de correlagdo das variaveis utilizadas no estudo.

TAXA LIQ. SELIC LNATIVO ROA
TAXA LIQ. SELIC 1,0000
LNATIVO -0,2138 1,0000
ROA -0,0082 -0,2315 1,0000

Entretanto, para responder a segunda hipdtese de pesquisa foi feito um modelo de regressao
utilizando o modelo de Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Tal modelo de
regressao ¢ apresentado a seguir, na tabela 08.

Tabela 08: Modelo de Minimos Quadrados corrigido pelos erros-padrao robustos de White.
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Varidvel dependente Taxa Liquida Selic

Varidvel Coeficiente P-valor
ROA -0,0002*** 0,0670
LNATIVO -0,0421%* 0,0280
NIVEL2 -0,0916 0,1880
NOVO MERCADO -0,0732 0,2360
SOX -0,0023 0,9530
CONST 0,8488** 0,0080
VIF 1,45 —
Reset 1,89 0,1346
Breusch-Pagan 62,80%** 0,0000
Shapiro-Wilk 9,149%%%* 0,0000
Teste F 2,04%* 0,0767
Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: Estatistica VIF — verificacdo da existéncia de

multicolinearidade no modelo proposto; teste Ransey Reset —
verificagdo da adequabilidade da forma funcional do modelo
proposot; teste Breusch Pagan — verificacdo da existéncia de
heterocedasticidade nos residuos do modelo; teste de Shapiro-Wilk
— verficagdo da normalidade dos residuos do modelo proposto;
teste F — verifica a significancia global do modelo de regressao. As
significancias estatisticas dos testes sdo representadas através da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A observagdo da tabela permite verificar a existéncia de relagdo negativa e significativa entre a
variavel TAXA LIQ. SELIC (taxa liquida Selic) e as variaveis ROA (retorno sobre o total de
ativos) e LNATIVO (logaritmo natural do total de ativos). As demais variaveis utilizadas no
estudo nao evidenciaram significancia estatistica em relacdo a variavel resposta TAXA LIQ.
SELIC (taxa liquida Selic).

Ou seja, ao contrario do que se espera na literatura, ndo foi verificada a significancia estatistica
de que a empresa ser listada no mercado americano (e possuir, por consequéncia, um maior
nivel de governanga em fun¢do da SOX) tenha algum impacto na reducdo do custo da divida.
Tal achado pode ter sido ocasionado pelo periodo de analise dos dados do presente estudo que
se constitui apenas do ano de 2017.

5. Conclusao:

O desenvolvimento do sistema capitalista levou as organizacdes a busca do aumento da
producdo e do lucro, geralmente por meio de ganhos de escala. Tal estrutura precisa de mais
capitais do que os proprietarios das firmas dispunham, de forma que algumas firmas deixaram
de lado a estrutura familiar ou individual de controle e optassem pela divisdo da propriedade,
incorporando novos socios ou mesmo buscando capital de terceiros.

Nesse sentido, muitas empresas deixaram de lado essa estrutura familiar, levando o proprietario
a delegar a condugdo dos negdcios a gestores profissionais, constituido a chamada relagdo de
agéncia, proposta por Jensen e Meckling (2008), que sistematiza a divergéncia de interesses
entre acionista e gestor. Nesse sentido, o principal (acionista) ird limitar as divergéncias de
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interesses por meio da aplicacdo de incentivos ao agente (gestor), bem como no desembolso de
custos de monitoramento, visando a limitar as atividades irregulares do agente.

Diante desse cendrio, a literatura coloca o conceito de governanga corporativa surge com o
esfor¢o de alguns atores sociais em implantar mecanismos capazes de minimizar o problema
de agéncia, garantindo ao principal dessa relacdo a satisfacdo de seus interesses. Nesse cenario,
o principal seria o provedor de recursos para a organizagao, seja o proprietario ou um terceiro,
por meio de empréstimos e financiamentos.

Tais mecanismos envolvem maior controle, transparéncia e prestacdo de contas, que reduzem
a percepcao do risco da entidade, que geralmente ¢ refletida na reducdo do custo de
financiamento (juros) da empresa. Assim, o estudo teve como objetivo demonstrar os efeitos
da redugdo do custo médio de endividamento das empresas listadas na B3, apos a sua migragao
para um maior nivel de governanga corporativa, bem como se melhores praticas de governanca
(medidas pela aderéncia a SOX) influenciariam nessa redugao.

Nao houve evidéncias estatisticas de que maiores procedimentos de governanga corporativa,
seja pela elevacao do nivel de governanga, seja como aderindo a SOX, ocasionem uma redugao
do custo da divida das entidades. Ressaltamos que tais resultados podem ser decorréncia dos
fatores a seguir: 1) para a primeira hipotese, houve apenas 14 observagdes de alteracdo de niveis
de governanga no mercado brasileiro, que ainda ¢ muito concentrado e esta em fase de
desenvolvimento, o que prejudicaria uma maior robustez estatistica; ii) para a segunda hipotese,
acreditamos que os resultados podem decorrer do recorte temporal da amostra, que foi apenas
de 1 ano. Ambeas as situagdes anteriormente descritas podem ser consideradas limitagdes desse
estudo.

Por fim, colocamos como sugestdo de futuro aprofundamento a ampliagdo do recorte temporal
da segunda hipdtese, bem como como uma analise se as 14 empresas consideradas pela primeira
hipotese possuem outros fatores particulares que impactariam no seu custo de divida, como
uma eventual alavancagem, solvéncia, margem de contribuicao, fluxo de caixa operacional e
outros.
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