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RESUMO

Este trabalho trata da relacdo existente entrergamea corporativa e estrutura de
capital das empresas brasileiras. O pressupostee épdocdo de boas praticas de
governancga corporativa pode influenciar a formag@® fontes de financiamento das
empresas e de seus atributos determinantes. Ovobgral foi identificar se as
empresas que aderiram ao segmento do Novo Mercpdseataram diferencas
significativas em sua estrutura de capital e ens agibutos com relagdo as empresas
listadas em segmentos tradicionais, para os ano20d6 e 2013. Os objetivos
especificos compreenderam a analise de informagd@®@sbeis e financeiras para a
construcdo de indices de estrutura de capitgdost@rior comparacao entre dois grupos
de empresas do mercado de capitais brasileiroet@sndinantes da estrutura de capital,
abordados em trabalhos anteriores desta areautkhesbmo o tamanho das empresas,
a rentabilidade e a estrutura de propriedade, faraoolhidos como variaveis para
serem relacionadas através de regressoes linedttplas a estrutura de capital. A
metodologia do trabalho foi de natureza quantiéativcom a utilizagdo de dados
secundérios obtidos na BM&F Bovespa, e foi elab®rpdr meio da utilizacdo de
técnicas matematicas, estatisticas e econométricagpresentacdo e analise de
resultados do trabalho demonstrou a presenca dgeddas entre os atributos
determinantes da estrutura de capital das emprgdsnciando a influéncia positiva
das empresas que adotam as boas praticas de gmeenuaporativa. Os avangos nesta
area de estudo podem ser obtidos pela incorpode@on maior nimero de variaveis
que influenciam a estrutura de capital, bem conamaliacdo dos periodos para o

levantamento de dados.

Palavras-chave:Governanca Corporativa; Estrutura de Capital; lMi@ocde Capitais



ABSTRACT

This dissertation deals with the relationship betmveorporate governance and capital
structure of Brazilian companies. The assumptidhasthe adoption of good corporate
governance practices can influence the formatioth@fsources of business financing
and its determinants attributes. The general abgatvas to identify whether the
companies adhering to the Novo Mercado segment esth@ignificant differences in
their capital structure and its attributes withpess to the listed companies in traditional
segments, for the years 2010 and 2013. The spetjectives understood the analysis
of accounting and financial information for the straction of capital structure ratios,
and the subsequent comparison between two groufiseoBrazilian capital market
companies. The determinants of capital structwegi@d in previous work this area of
study, such as firm size, profitability and ownepss$tructure, were chosen as variables
to be related through multiple linear regressionstlie capital structure. The
methodology of this study was quantitative, witle thse of secondary data obtained
from BM & F Bovespa, and was developed throughude of mathematical, statistical
and econometric techniques. The presentation aatysam of results of the work
showed the presence of differences between thentietnts attributes of the capital
structure, showing the positive influence of comeanthat adopt good corporate
governance practices. Advances in this area ofystad be obtained by incorporating
a greater number of variables that influence tipgtabstructure as well as the extension

of periods for data collection.

Keywords: Corporate Governance; Capital Structure; Capitalkigta
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1) INTRODUCAO.

Independente do segmento de atuacdo da empreseatéga corporativa tem o
importante papel de escolher o caminho que sdf@adn, alinhando os recursos
organizacionais em direcdo aos seus objetivos. Nant, todas as escolhas
estratégicas buscam aumentar a competitividadeng@esa em seu mercado de
atuacdo, para tentar torna-la eficiente e eficaz. eMpresas desenvolvem véarias
iniciativas buscando um melhor desempenho, detdseaeadocdo de boas praticas de
governanca.

As organizacfes com boas praticas de governandartea possuir condigcdes
mais favoraveis para um melhor desempenho. A gamem corporativa (GC) esta
fundamentada em principios como equidade, transpiarée informacdes, prestacao
de contas e conformidade no cumprimento de noreg@dadoras (Andrade, Rosseti,
2012). A implementacao destas praticas busca mégassimetrias tanto do ponto vista
de direitos dostakeholdersquanto do ponto de vista informacional, criandghares
condicOes para a reducéo do conflito de intere¢Sdgeira, 2008)

A literatura identifica quatro modelos de goverraamue priorizam algumas
caracteristicas em lugar de outras, sem deixaadtetbtalmente variaveis destacadas
nos outros modelos. As principais abordagens dergamca sao: modelo financeiro,
modelo dos publicos relevantestakeholders) modelo politico e modelo de
procuradoria. O modelo financeiro é voltado paratorno dos investidores e reflete o
conflito existente entre proprietarios e gestoréan@éem entre acionistas minoritarios
e majoritarios. O modelo dagakeholderdrata dos publicos que mantém interesses
junto a organizagao, como acionistas, empregadastambém clientes e fornecedores.
O modelo politico enfatiza o contexto instituciorela alocacdo de poder entre

proprietarios, gestores e demais publicos relegafienodelo de procuradoria centra o
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seu foco na atuacdo dos administradores, sendonssplidade da governanca
delimitar suas atuacdes.

Entretanto, independente do aspecto priorizado al@rganca corporativa, a
organizacdo esta em busca constante por melhort@rdpetitividade e a estratégia
corporativa oriunda de um sistema de decisdestégitas, responsavel por produzir,
rever ou renovar a estratégia, desempenha impertmayel. (Bertucci, Bernardes e
Brandao, 2006). O sistema de decisdes estratégiaama estrutura abrangente e
complexa, indo muito além de um conselho de adimaigi&o ou comités de assessoria.
Este sistema incorpora outras instancias envolvaslasdecisdes estratégicas como
assembleia geral de acionistas, o conselho fiacptesidéncia, diretoria da empresa,
comités de assessoramento ao conselho de adngésteaa area de relacbes com
investidores.

Este trabalho optou por enfatizar o modelo financeie GC que prioriza as
decisdes no sentido de maximizar o retorno sobranesstimentos financeiros
realizados pelos acionistas. Os principios de g@area, como equidade, transparéncia
de informacdes, prestacdo de contas e conformidadeumprimento de normas
reguladoras, contribuem para a reducéo de rissatporacoes.

A reducao de risco econdmico, associado as dediEdewestimento, e também
do risco financeiro, decorrente de decisfes deAgedt caixa e do endividamento,
propiciam a maior atratividade de fontes de finama&nto externas.

Essas origens dos recursos, fora do bloco de ¢emtaocorporacao, trazem para
as empresas melhores condi¢des para se finangeemeio de dividas e de emissdes
publicas de acdes. A reducdo do custo de capigiorcente do acesso a capitais
préprios e de terceiros mais baratos, produzem eflexo no valor de mercado da

empresa, medido por intermédio da valorizacao das acoes.
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O mercado de capitais brasileiro oferece opcOesngmesas fazerem parte de
listagens diferenciadas da Bolsa de Valores, a BB&¥espa. No mercado de capitais
brasileiro existem trés niveis diferenciados de S€m de cumprir a lei das Sociedades
Andnimas, as empresas participantes dos niveisld ,d® Novo Mercado celebram um
contrato privado com a BM&F Bovespa, no qual se mametem a seguir varias
exigéncias e também com a previsédo das penalidgadesnso de ndo cumprimento do
contrato.

A adesédo a estes segmentos, que é realizada dé@anaslantaria, promove a
introducéo de praticas de governanca corporativaieeh elevado e ttm como objetivo
de auxiliar na maior valorizacdo das ac¢0es, aratraior numero de empresas para a
emissao de acdes e o aumento de investimentosaacestrangeiros.

O Novo Mercado conta atualmente com 134 empresdisipantes, de acordo
com consulta realizada a BM&F Bovespa em feveid#r@015, e representa o nivel de
governanca mais avancado no Brasil, no qual é aspem elevado nivel de respeito
aos investidores, tratando com equilibrio os astasicontroladores e os minoritarios.
Exemplos desta conduta de maior respeito € a psEimepenas para emissao de acoes
com direito a voto e tambéntay alongde 100%, em caso de oferta de compra de acdes
do bloco controlador. O Novo Mercado representalatente a principal escolha para
as empresas que desejam abrir 0 seu capital naB8MESpa. Os niveis de Governanca
1 e 2, que contam, respectivamente com 30 e 20esagrem fevereiro de 2015, tém
atendido principalmente as empresas que eram distadteriormente no segmento
tradicional, que ndo pressupde a adocao das akcgovernanca corporativa.

Diante do exposto, este trabalho se propde a rdsparseguinte pergunexiste

diferenca significativa entre empresas do Novo Mdoce empresas do segmento
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tradicional da BM&F Bovespa no que se refere agsta de capital e os seus
atributos?

Como pressuposto considera-se que a governangarativp atua na reducéo do
nivel de assimetria de informagcdo entre organizages investidores e poderia
influenciar na formacao da estrutura de capitaleshagresas.

Este trabalho pode contribuir, pois trata da inflti@ das praticas de governanca
corporativa possibilitarem a ampliacdo de obteng@orecursos, inclusive a taxas
menores por parte das empresas que aderiram ao Mewcado. Tais empresas
possuem caracteristicas que as diferenciam de inagées abertas tradicionais com
relacdo as suas fontes de origem de capital.

O financiamento de empresas obtido por interméditadcamento de acdes ou
titulos privados possuem custo competitivo e aag#at, via mercado de capitais,
possibilita a obtencdo de maior volume de recussmomparadas as opcdes de
financiamento com fontes internas ou endividamelgacurto prazo. Espera-se que
empresas que contam com boas praticas de govercangarativa tenham maior
participacdo do financiamento por intermédio docaeéo de capitais, em relacdo as
empresas tradicionais que ndo aderiram aos segeifecenciados de governanca.

Ao priorizar a tomada de decisdes financeiras ggegurem o retorno esperado
pelos investidores, a analise do retorno potedeiat ser considerada em conjunto com
o risco econdmico. Neste sentido, a disponibilidddeinformacdes, para além das
exigidas pela lei das Sociedades Anbnimas, desdmapen importante papel.

A Assimetria de Informacgbes pressupde diferentesiside conhecimento dos
agentes econdbmicos, podendo se traduzir em canfli€ointeresses entre as partes
envolvidas. Neste contexto, a assimetria de infofea esta relacionada ao fato de

insiders possuirem informacfes diferentes das disponiveismercado sobre a
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organizacédo, fazendo com que a empresa opte poir sega hierarquia de fontes de
financiamento, priorizando as fontes internas oor, @utro lado, as informacdes
assimétricas podem se referir a diferenca de irdod®s entre gerentes e acionistas
(Berle e Means, 1932)

Este trabalho busca compreender se as empresdssio@melhores praticas de
governanca apresentaram diferencas na composicgeudeapital. A suposicao é que
melhores préaticas de GC alteram a estrutura deatafs principios equidade,
transparéncia, prestacdo de contas responsaveen)igede da empresa atuam no
sentido de minimizar assimetrias entre a empresamvestidores, contribuindo para a
minimizacéao de riscos.

O objetivo geral desta pesquisa € o de identiieass empresas que aderiram ao
segmento do Novo Mercado apresentaram diferengasicativas em sua estrutura de
capital e em seus atributos com relacdo as emgrssakas em segmentos tradicionais,
para os anos de 2010 e 2013.

Este periodo foi escolhido por ser recente e pato fle ndo terem sido
identificados trabalhos que buscaram compreenestratura de capital e a relacdo com
a governanca para estes anos, além de excluiriosipais anos da ultima crise
internacional, 2008 e 2009. Pesquisas e estudesi@et foram desenvolvidos por
diversos autores, dentre eles, Campos (2006), i@mytiAmaral e Bertucci (2006),
Silveira e Saito (2008). Estes estudos contemplapaestdes relacionadas ao impacto
da estrutura de capital, ou estrutura de propriedpdra influenciarem o valor ou o
desempenho das companhias brasileiras que adotdmaaspraticas de governanca
corporativa.

Como objetivos especificos, busca-se analisar &@macdes contabeis e

financeiras publicadas por empresas que fazem gartegmento de governanca da
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BM&F Bovespa conhecida como Novo Mercado e compmgaeom a utilizacdo de
indices de estrutura de capital, com empresasmiesseo segmento tradicional.

A seguir, as empresas deste estudo serdo analgadaslacéo aos atributos que
podem apresentar um grau de influéncia para andiet@gao da sua estrutura de capital:
dentre eles tamanho da empresa, rentabilidadetw@stide propriedade

Além desta introducdo, na qual foram apresentagaguastoes principais que
norteardo este estudo, este trabalho é compostéurdlamentacédo tedrica, dos
procedimentos metodoldgicos, da analise de dadas eonsideracdes finais.

A proxima secdo € composta pela teoria de GC, mrigebjetivos, valores,
mecanismos e a relacdo estabelecida com finaneagnblvida por autores que
realizaram trabalhos com énfase no modelo finamckErgovernanca.

A secéao de procedimentos metodoldgicos, apressnteétodos utilizados para a
realizacdo do trabalho. Trata-se de uma pesquisatitptiva. Foram coletados dados
secundarios, publicados através de documentos rdpsegas e de instituicdes do
mercado de capitais, como a Comissdo de Valoresiligtais (CVM) e BM&F
Bovespa.

A analise de dados apresenta os resultados daigesqbre a estrutura de capital
das empresas e seus atributos para os anos de 2013, obtidos com a utilizacéo de
técnicas matematicas e estatisticas.

A secéao de considerac0es finais consiste na Ufiarte do trabalho que sintetiza
0S principais objetivos e resultados deste estbdo) como as suas limitacdes e

sugestdes para novas pesquisas.
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2) FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A fundamentacdo tedrica desenvolvida neste estatioda origem da governanga
corporativa, seus valores, principios e principaigdelos. A énfase € o modelo
financeiro, que busca maximizar o retorno do chpitestido nas corporacdes. Nesta
direcdo, o ambiente institucional, o0 mercado dat@iape a teoria de finangas séo

elementos importantes que serdo desenvolvidos sesia.

2.1- Origem da Governanca e os Conflitos decorrergaedo divorcio entre a

Propriedade e a Gestao

O crescimento e o fortalecimento de grandes cogpesafomentou a pratica da
divisdo entre propriedade e controle das grandgsra;des, de acordo com Berle e
Means (1932). A partir disto, verificaram-se mudengias companhias, com a
transferéncia do comando dos proprietarios pargessores, e consequentemente o
surgimento de divergéncia de interesses entre €edivorcio entre a propriedade e o
controle representa uma das bases conceituaisvdangmca corporativa. As empresas
passaram a ser administradas com a participacamailer namero de acionistas,
provocando a participagdo de maior numero de isdards em suas atividades.

A Teoria de Agéncia, desenvolvida por Jensen e Merkl976), com base em
Berle e Means (1932), tem uma grande importanaia ga estudos e para a pratica de
governanca corporativa. Esta teoria considerasi@aia da assimetria de informagdes
entre 0s agentes e também com o direito de pr@utéed os contratos.

Um relacionamento de agéncia pode ser definido aamaontrato no qual um
OuU mais agentes e um ou mais acionistas (prinaipalizam acdes de seus interesses, a

delegacdo de tomada de decisGes do agente. Se ambpastes, agente e principal,
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agirem no sentido de maximizarem o0s seus inter@sgegduais, existem boas razées
para pressupor a existéncia de conflitos, poisemtggnem sempre agira nos melhores
interesses do principal. O principal pode limitardivergéncias com o agente através
da adocdo de mecanismos e incentivos para o mamiénmto das acdes do agente, no
entanto, incorre em custos para a realizacao dasies, que buscam assegurar maior
nivel de correspondéncia aos interesses dos pi@o®e Estes custos positivos para a
realizacdo do monitoramento das a¢Ges do agemea®co nome de custos de agéncia
e estdo associados a esta necessidade de promoestivios para que 0s agentes
cumpram as suas responsabilidades que foram deakegedo principal, agindo no
melhor sentido para o alcance dos interesses daigai. De acordo com Jensen e
Meckling (1976), os custos de agéncia serdo o swioate: custos de monitoramento
do principal, os gastos incorridos dos agentes ptgadimento dos interesses do
principal e a perda residual da organizacdo decteda existéncia destes custos.

Os custos de agéncia surgem em qualquer situagéieemolva um esforco
cooperativo para o alcance de objetivos, caraei@oipor uma relacéo entre principal e
agente.

O problema do agente-principal € um elemento denalda viséo contratual da
firma. A firma, de acordo com a definicdo de Cod®87), esta sujeita aos custos de
transacao, atraves da relacdo existente entrevessds agentes externos interessados
no desenvolvimento das atividades da organizac8drahsacdes sdo a esséncia da
firma, ndo apenas com os seus funcionarios, maswuonpublico mais amplo que
engloba fornecedores, clientes, fornecedores ditaré

Se a empresa tiver um custo interno menor que sfogude transacao,
representados pelo custo de acessar 0 mercadixadExiscentivos para que a empresa

adote uma hierarquizacéo interna, incorporandadatiles desenvolvidas no ambiente
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externo da firma. (Williamson, 1996) A organizagaterna engloba os custos de
agéncia, objeto de estudo da GC. O problema decegésta presente, pois existe a
necessidade de monitoramento e acompanhamentocdas praticadas para que
assegurem o interesse do principal. As firmas sargara coordenar atividades e
influenciarem o desenvolvimento do mercado, sergimtgs econdmicos ativos que
influenciam e séo influenciados pelo ambiente quara.

Os contratos da firma sao incompletos, sujeitonditalcbes cognitivas e incapazes
de serem utilizados para a resolucéo de todasesdms presentes nas organizacgoes.
Esta situacéo pode favorecer o comportamento agstaude agentes, segundo Alchian
e Demsetz (1972), que visam extrair o maximo defdeo da posicdo que ocupam, em
detrimento do legitimo interesse dos acionistatadol para a maximizacao do retorno
do capital investido.

Jensen e Meckling (1976) utilizam a teoria de agépara o entendimento das
guestdes que envolvem a decisdo de venda de aedesganizacdo. O acionista
controlador pode optar por negociar participacdesonarios da companhia,
aumentando a fonte de recursos disponiveis parestimentos. No entanto, o
controlador da organizacdo pode agir no sentidondgimizar os seus beneficios
pecuniarios e ndo pecuniarios, aumentando o stussta relacdo com funcionarios,
mordomias, mantendo a autoridade de decisdes. #obdir a sua participacdo com
demais acionistas, o controlador passa a contaocdros para diluir eventuais perdas,
sem, no entanto, dividir na mesma proporcao passjamhos dstatusdecorrentes do
sucesso da organizacdo. Esta situacdo caractendhbtac de interesses e no limite
podemos considerar que quando o gestor ndo partdappropriedade o nivel de

despesas supérfluas sera o maior possivel, decacomd Saito e Silveira (2008).
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Segundo Jensen e Meckling (1976), na presencaedadels custos de agéncia
decorrentes da relacao entre 0 acionista controkadontes externas, os investidores
poderdo desconta-los dos precos das acdes no noomenta empresa busque novos
recursos no mercado. As acdes destas empresasabed@liadas devido a percepcéo
de maiores riscos para a realizacéo do investimeeatexisténcia de conflitos inerentes
a relacdo entre o agente e o principal. A elevag&ocustos de captacdo se manifesta
para a empresa participante do mercado acionamyemndo uma transferéncia dos

custos de agéncia para ela.

2.2- Governanca Corporativa: Conceitos, Valores erficipais Modelos

O conceito de governanca, segundo Alves (2001),ctamo ponto de partida a
busca do aperfeicoamento do comportamento das gessmstituicdes. A adesao a
governanca deve inibir comportamentos oportunistas empresa e de seus
administradores, passando a adotar comportamemoslniente responsaveis e
sustentaveis ao longo prazo. Comportamentos opstdsnndo sdo necessariamente
ilegais, mas provenientes de lacunas das leis.

A GC lida com diversostakeholderspessoas, grupos ou instituicbes com
interesses legitimos nas empresas, como, por egewglproprietarios, investidores,
diretoria executiva, conselho de administracaoselto fiscal, auditoria independente,
empregados, credores, fornecedores, clientes, mdsres, comunidades locais, a
sociedade, governos e ONGs. A governanca buscHizéalm equilibrio de multiplos
interesses, indo além da visdo estritamente finangeltada para a maximizacao de

lucros. Também a imagem e a reputacéo corporaivaxemplos de outras dimensdes
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valorizadas pelas empresas, que sao mais abrasgemee o objetivo de maximizacao
de retorno financeiro.

A Governanca Corporativa esta baseada em valoeethgquléo sustentacéo, que
conectam concepcoes, praticas e processos deeatbgSegundo Andrade e Rosseti
(2012), os quatro valores fundamentais da Govem&@wrporativa saoFairness,
Disclosure, Accountability e Compliance. Fairnsgmifica senso de justica, equidade
no tratamento das partes interessadas, principtéman acionistas majoritarios e
minoritarios. Disclosurepode ser entendida como a transparéncia das inféesa
principalmente aquelas que impactam os negociogvelvem resultados, riscos e
oportunidades Accountability € a prestacdo responsavel de contas, apoiada pelas
melhores praticas contabeis e de audit@@i@ampliancesignifica a conformidade no
cumprimento de normas reguladoras baseadas ndatestaociais, em regimentos
internos e nas instituicdes legais do pais.

A logica financeira da governanca corporativa, c@do com Andrade e Rosseti
(2012), pode ser definida, como a perspectiva dgzesas de geracao de lucros e
retorno aos proprietarios que investiram na intergdo do capital. O lucro esta
presente na iniciativa de empreender, através dendelvimento das atividades
empresarias e da inovacdo. A GC pode mitigar oflitm@existentes nas organizacoes,
elevando o potencial de geracdo de lucros da emphsste sentido, a adocédo de
mecanismos eficientes de governanca proporcionadacédo da assimetria de

informacé&o entre agentes internos e externos.

2.2.1- Mecanismos Externos e Internos de GovernanCarporativa



21

Os mecanismos de controle ou forcas de controfginsi® Andrade e Rosseti
(2012) sao uma reacao dos agentes contra prapeaiioistas, por juizos gerenciais
orientados para objetivos dos gestores e tambérdipenrsas formas de expropriacao
praticadas pelos majoritarios.

As forcas externas, ainda segundo Andrade e RoOEX&IP), compreendem
principalmente: definicho de mecanismos regulasorfmadroes contabeis exigidos,
controle pelo mercado de capitais, pressdes deaoh@sccompetitivos, ativismo de
investidores institucionais, ativismo de acionigaduacéo de fundos davate equity

O ambiente legal e regulatério tem importancia pedefinicdo de regras, normas
e para a garantia da seguranca dos acionistasi@pgzartes do mercado. A exigéncia
de padrdes contabeis rigorosos contribui para @scas de prestacdo responsavel de
contas e maior transparéncia. Os mercados de isagix@rcem uma influéncia
importante nas praticas de GC, através das cotag®egrecos dos papeéis negociados
no mercado que refletem agios e desagios de gowgareas aquisicdes de controle
hostis, na qual a sociedade objeto da negociac@deintertas reacbes contra a
transferéncia do controle acionario. As pressdesnuEcados competitivos se
manifestam através do aumento da concorrénciaoenparacao entre o desempenho
dos patrticipantes do mercado. O ativismo de indests € derivado do fortalecimento
dos investidores institucionais, representadosfodos muatuos de investimentos e
fundos de penséao, que atuam no sentido de monit@@sempenho das organizacdes.

Os fundos derivate equityrepresentam uma alternativa de financiamentogsara
empresas que participam ativamente de processofisd® e aquisicdo, e Sao
importantes promotores de boas préaticas de GC.n8egAssaf Neto (2012), estes
fundos buscam remunerar o capital investido de doatnaente, a partir do aporte de

novos recursos pelos investidores, melhorandoradig@ies financeiras para a empresa
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apoiar o seu crescimento. Alguns critérios par&lacdo de empresas participantes
destes fundos englobam questdes como: potenciakssipo de crescimento da
organizacdo, possibilidade de agregar valor ecarwnpor meio de melhor
remuneracao do capital investido, ser uma empresdestague em seu segmento de
atuacdo e apresentar boa transparéncia e pratieagodernanca corporativa
reconhecidas.

As forcas de controle também podem ser proveniafgamecanismos internos
gue, de acordo com Andrade e Rosseti (2012), sastitddas por concentracédo de
propriedade acionaria, constituicdo de Conselhdsddeinistracdo guardides, modelos
de remuneracdo de administradores, monitoramentopaxilnado e estruturas
multidivisionais de negocios. A vantagem da coneeidio de propriedade acionaria
para a governancga corporativa € que os proprist@odem exercer 0 monitoramento
das atividades, trazendo condi¢des para a redgéordlitos e custos de agéncia.

Os Conselhos de Administracdo desenvolvem um papgbrtante para os
modelos de GC, ganhando relevancia como for¢ca daat® e monitoramento em
situacdes na qual a estrutura de propriedade gadib@aracterizada por grande niumero
de acionistas com direitos de participacado nasdesida organizacéo. Neste contexto,
existe a propensdo ao baixo envolvimento direto @rmorporacdo por parte de
acionistas. O modelo de remuneracéo dos administae considerado um mecanismo
importante para a reducéo dos custos de agéneieeabtencdo de um alinhamento
de interesses entre acionistas e gestores. Umrdpégitos pretendido do modelo de
remuneracdo dos administradores € vincular esteelmotbm o desempenho da
corporacdo, atraveés, principalmente, de bonificecdem base no desempenho
financeiro e astock optionsgonhecidas como opc¢des de compra e venda de agdes d

organizacdo a um preco definido. O monitoramentmpastiihado € normalmente
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exercido por credores e empregados que possuerasiseeno melhor desempenho da
organizacdo e estdo dispostos a acompanhar aspprinaecisbes que possam
influencia-los. As estruturas multidivisionais degncios estdo presente em empresas
com negacios diversificados e estes tipos de esagsipodem influenciar a concorréncia

entre as unidades de negocios em busca de um ndelempenho para a organizacao

2.3- Ambiente Institucional

A governanca corporativa pode ser compreendida rér pde uma Visao
institucional, de acordo com Rossoni e Silva (20d8¥tacando-se as suas dimensodes e
instituicbes, bem como a institucionalizacdo de paaticas. A GC envolve a esfera
institucional da organizacao, abordando questdestégicas e institucionais, portanto
serve como aspecto legitimador da organizacdoeBerse que fatores institucionais e
sociais mais amplos condicionam sistemas e pratleagovernanca. Organizacdes
presentes em ambientes institucionais com pequetecpo de acionistas minoritarios
tendem a ter maior concentracdo de propriedade.igit@s que garantam maior
protecdo aos acionistas e densekeholdersendem a ter condi¢cdes mais favoraveis
para pulverizar as suas aclOes, 0 que pode comtniawa o desenvolvimento e
fortalecimento do mercado de capitais e tambémaeédesenvolvimento econémico de
um pais.

Segundo Rossoni e Silva (2010), as instituicdegaleernanca corporativa sao
compostas por: mercados, conselho de administrag@tgparéncia na informacao
através de normas e praticas contabemalizacdo de acionistasistema de
compensacao de executivos e conselheiros, praf@gmo e normas de conduta,

legislacdo corporativa, estrutura de capital @siatde gestdo de faléncias.
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Em seu artigo, Gorga (2004) tracou uma perspedtaveultura e da ideologia e a
sua influéncia para limitar o desenvolvimento dorcado de capitais, devido as
condi¢cBes impostas para modernizar a lei das smbgsdanonimas. As alteracdes da
legislacdo levaram em consideracdo ndo apenagstqgs técnicas e pro-mercado, mas
a influéncia das questdes sociais e politicaspf@atremamente importantes. Um dos
aspectos foi a indisposicdo de acionistas majm#ade abrirem espaco para a
influéncia e participacdo de representantes de mtanos. Esta questdo € percebida
através da permanéncia de uma participacdo aiedadsl de acdes preferenciais, que
nao concede ao seu detentor o direito ao votoowsdades andnimas. Considerando-
se novas aberturas de capital, as acdes ordikevasédo atingir 50% do total, portando

um aumento em relacdo ao 1/3 que era obrigatorio.

2.4- GC e 0 Mercado de Capitais: Estado da Arte: elucao, pontos de

Fortalecimento e fragilidades

A Governanca Corporativa no Brasil encontra-se em astagio de
aperfeicoamento e desenvolvimento de suas prat®agundo Peixoto (2012), os
motivos principais sao: mercado de capitais aindacp expressivo, propriedade
acionaria concentrada, sobreposicdo propriedadéayesonflito de agéncia entre
acionistas majoritarios e minoritarios, fraca pcate aos minoritariosgnforcement
deficiente e a baixa eficacia dos conselhos derasiracao.

De acordo com Andrade e Rosseti (2012), existemissote evolucdo das boas
praticas de governanca corporativa no Brasil deagifusdes, entrada de investimentos
estrangeiros, restruturacdes societarias em enspr@sacapital aberto, crescente

profissionalizacdo dos Conselhos de Administrag@imentos das ofertas publicas de
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acOes e maior conscientizacdo da classe empresar@lolucdo das praticas e as
iniciativas de estimulo e aperfeicoamento ao modielogovernanca das empresas
brasileiras, segundo Silva (2002), passa por: @&iaip Novo Mercado da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&F Bovespa), Nova Lei dés,$egulamentacao dos fundos
de penséo, atuacdo do BNDES, codigo das Boas & dtec Governanca Corporativa
do IBGC e as recomendacfes da CVM sobre Goverr@oigeorativa.

O desenvolvimento das praticas de GC no Brasilmgecado de capitais, passa
pela criacdo de niveis diferenciados de governaongaorativa, dentre eles o Novo
Mercado. As empresas aderem voluntariamente aosesegs diferenciados de GC,
gue além do atendimento da legislacdo das S.Agreprometem a adotar maior nivel
de transparéncia e respeito aos acionistas. Hstativa € inspirada ndleuer Markt
alemao, criado em 1997, e teve como objetivo listapresas de base tecnoldgica e de
crescimento acelerado, que se comprometiam comgauidres adicionais aksclosure,
mediante a celebracdo de um contrato. A iniciatiamd nao prosperou devido ao
estouro da bolha das acdes de tecnologia, masugeava influenciar a criacdo de
listagens diferenciadas de empresas na Alemanhbecma comdrime Standard.

Existem atualmente no mercado brasileiro trés sidéderenciados de GC no
mercado de capitais: Nivel I, Nivel Il e o Novo Maido. Segundo Silva (2002), o nivel
| representa principalmente um compromisso dasesaprcom a melhoria da prestacéo
de informacdes e com a dispersdo acionaria e blhimgem da aceitacdo das regras do
nivel I, as empresas adotam um conjunto bem maidoaaie praticas de governanca e
de direitos adicionais para 0s acionistas minoosar

O Novo Mercado nao faz distingdo quanto ao portsegmento das empresas,

aceitando todos que desejam se comprometer comivehmais elevado de GC. A
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principal inovacdo do Novo Mercado, conforme Paix(®012) é que as acdes das
empresas sdo compostas apenas pelas ordinarias.

Segundo Peixe (2003), as empresas participantddodo Mercado deveréo
conseguir melhor precificacao de suas ac¢des, nedinini custo de captacao de recursos,
baseando no pressuposto que os investidores esiapstos a pagar um prémio por
aguelas acoes consideradas diferenciadas. Osidorestselecionam as acdes com base
na relacao risco versus retorno e estarao dispaseaizacao do investimento naquelas
gue oferecam um maior nivel de retorno com um rigctuzido. Ainda conforme
Peixoto (2012), a adesdo aos Niveis Diferenciadossdvernanca Corporativa do
Mercado de Capitais brasileiro passou a ser quaseiima condicdo para as empresas
abrirem o seu capital, principalmente se o objgbrmcipal for a reducéo do custo de
financiamento via obtencédo de taxas de juros mermrénvestimentos de instituices
financeiras.

Os segmentos especiais de listagens da BM&F Boviesaan criados no inicio
da ultima década com o objetivo de incentivarenesedvolvimento do mercado de
capitais brasileiros e atrair maior nimero de itidegses. Todos estes segmentos
adotam regras de governanca corporativa, assunotiagariamente, que vao além das
exigéncias da lei das sociedades anénimas.

A seguir quadro comparativo dos segmentos de éswggle acordo com a BM&F

Bovespa (2014)
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B((T;S::rmﬁs MERCADOD NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
23/5/2014)

Permite a existéncia de Parmite a existéncia de

Caractenisticas das Agbes Permite a existdncia somente  Permite a existéncia de agdes OM e acdes OH e PH aches OH e PH {conforme
Emitidas de acoes ONH PH {com direitos adicianais) . == . = - - -
T (conforme legislacac) legislacao)
. - 25% de fres float
Percentual Minimo de Acdes e - PP P - —
em Circulacio (free float) ate o 7% ano de Mo minimo 25% de free float HEa ha regra
T B liszagem
PRI S—— = L . - . . 3
ch.__.'_:';""]cc's publicas de Hao ha regra Esforgos de dispersao acionana Hao ha regra
Vedagao a disposicdes cu.;ﬁll"J‘?l’:;:lc e Limitacdo de voto inferior a 5% do capital
estatutarias (a partir de e - . o enar a Je dn capital, Hag ha regra
i clausulas guorum qualificado e "clausulas petreas -
10/05/2011) 3
' . pstreas’
i o 1 . i -
- - e o= £ Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos Z20%
Composicao do Conselho de membros

devem ser independentes com mandato Minimo de 3 membros [conforme legislagio)

S [ e o
Admrinistracao .c:u_r'fc n1_ - unificado de até 2 anos
legizlagao)
Vi Era = - = = . . N B .
é:lc ’;-‘;af:aa' ?‘F;':‘é‘i“?“c o= i ha regra Presidente do conzelho e diretor presidente ou principal executive pela Mo hd reera
10 'S:]5..".'J.'. p“ - = mesma pessea (caréncia de 3 anos a partir da adesao) . =gra
3 =3 . -
E:ng:c?::;l:fc_ﬁs;l;::c; Hao ha reara Manifestacio sobre qualquer oferta publica de H&o ha reara
10 ';]5..';.'.- Faa P - = aquisicio de agdes da companhia =
~ . . Confarme . P : celacs
Demonstracoes Financeiras R - Traduzidas para o inglés Conforme legizlacao
T legislacdo i
Reuniao publica anwal Facultativa Obrigataria Facultativa
i a2yva| oS . . .
E:IL:;C:;_'-':::E =vantos Obrigatorio Facultativo
At
. = .. Politica de
Divulgacao adicional de ne c‘ia'?a':\ de
informagdes (a partir de oo - olitica de negociacao de valores mobiliarios e codigo de conduta 30 ha regra
F t g0L1AG Palit de val L g0 d Hio h
10/05/2011) valorss
mobiliarics
- . - 100% para aco Ja PH | rtir . _— .
Concessao de Tag Along 100% para acoes ON Q0% para acoes O e PH (a partir 80% para agdes ON (conforme legislacao)

de 1045/2011)
Oferta publica de aquisicio
de agdies no minimo pela
valor econdmico

Obrigatoriedade em caso de cancelamento de registro ou satda do

segmento Conforme legislagao

Adesao a Camara de

Arbitragem do Mercado Obrigatdrio Facultativa

Tabela 1- Comparativo dos Segmentos de Listageme FBM&Bovespa, 2014.

Um mercado de capitais forte significa mais cresaitm econémico e esta na raiz
de economias saudaveis (Silva, 2002; Peixe, 2068uéxiet all, 2006; Andrade e
Rosseti, 2012). O mercado de capitais representa inmportante alternativa de
financiamento para as organizacdes, viabilizand@aptacdo de recursos para
investimentos e expansao.

Para Black (2001), existem duas condi¢cdes necassfue os mercados de
capitais devem oferecer aos acionistas minoritagosver boas informacgdes sobre o
valor dos negocios das empresas e a confiancasg@anistas minoritarios ndo serao
enganados pelassidersdas empresas. Em situacdes que os investidoremnéotram

condicOes favoraveis para a avaliacdo de empressgoeios, eles aplicam um desconto
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no valor das a¢des, subvalorizando todas as agdeeitado, afetando negativamente
todos os participantes.

A assimetria de informacédo ocorre, segundo Manki®14), quando existe
diferenca de acesso a conhecimento relevante.sig&;ao pode ocorrer nos mais
diversos contextos e mercados, caracterizando wmiva# de informacdo entre os
agentes participantes. O agente que detém mammatao pode se aproveitar desta
situacdo e expor o principal a uma situacdo de nsoral, que é caracterizada por
presenca de risco por pratica inadequada por darggente. No mercado brasileiro,
Barbedo, Silva e Leal (2009), investigaram e idieatiam a presenca de informacdes
assimétricas entre os participantes do mercadqdksa

Outra consequéncia de um ambiente de assimetiridormacado € a existéncia da
selecdo adversa. Este é um problema que surge estadus em que o vendedor sabe
mais sobre os atributos de um bem que esta sendavagque o comprador do bem, de
acordo com Mankiw (2014). Esta situacao pode gstmente no mercado de capitais
brasileiro, fazendo que os investidores avaliemsl@apresas e empresas ruins da
mesma maneira. A selecdo adversa provoca a esoalteguada das acdes com maior
potencial de crescimento e valorizagao, pois ostiger ndo conta com boas condicdes
para avaliar os ativos financeiros. Estas caratieas tendem a afetar negativamente
todo o mercado, provocando uma subvalorizacaogissa

Assim, pode-se afirmar que o ambiente institucitnagiilizado tende a corroborar
as ineficiéncias de informacdes do mercado de algfsleiro, constituindo-se um

entrave para o desenvolvimento das operacdes dea@venda de ativos financeiros.

2.4.2- CVM, IBGC e BM&F Bovespa
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A estrutura institucional do mercado de capitassiteiro foi criada a partir de
1964, atraveés da lei da Reforma Bancaria, Lei 489531/12/64 e a Reforma do
Mercado de Capitais, Lei 4.728 de 14/07/1965.

Devido a necessidade de garantir seguranca, lmasaperacdes e estabelecer
confianca entre os investidores e o mercado fadaria Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) por meio da lei 6385/76. A CVM ifestabelecida como a entidade
gue absorveu a regulacdo e a fiscalizacdo do nwrdadcapitais, em especial as
sociedades de capital aberto. A responsabilidatexianera do Banco Central, que
tinha que fiscalizar os valores mobiliarios comées;e debéntures. De acordo com
Fortuna (2014), a principal missdo da CVM é pratege investidores, manter a
eficiéncia e a ordem dos mercados, aumentar adiadd de formacdo de capital por
parte das empresas. As principais atividades debedas, a partir da disciplina e
fiscalizacdo da CVM séo: emisséo e distribuicAwaleres mobiliarios; negociacéo e
intermediacdo no mercado de valores mobiliariogjoocdo e intermediacdo no
mercado de derivativos, organizacao, funcionamenpferacdes das Bolsas de Valores;
organizacdo, funcionamento e operacfes das Bolsadeatcadorias e Futuros;
administracéo de carteiras e custodia de valordslidn@os; auditoria das companhias
abertas, servico de consultor e analista de valoodsliarios.

Os valores mobiliarios, objeto de disciplina e distacdo da CVM, englobam:
acOes, debéntures, bbnus de subscricdo, cupormstoslirrecibos de subscricéo,
certificados de desdobramentos relativos aos \alorebiliarios, os certificados de
depdsitos de valores mobiliarios, cédulas de debé&mt cotas de fundos de
investimentos, notas comerciais, contratos futudesypcoes e outros derivativos.

Além da CVM que tem um importante papel no meraielcapitais, destaca-se

também a atuacao do Instituto Brasileiro de Govegad& orporativa, conhecido como
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IBGC. O Instituto € uma organizacao dedicada a pgéim da Governanca Corporativa
no Brasil e fomentador da discusséo das boas as&tim empresas brasileiras, possui
reconhecimento nacional e internacional. O IBGCidodado em 27 de novembro de
1995, é uma sociedade civil sem fins lucrativosy tepropdsito de ser referéncia em
GC, e contribuir para um desempenho sustentavelrdasizacoes, por meio de maior
transparéncia, justica e responsabilidade.

Dentre outras atividades, o Instituto Brasileird3it®/ernanca Corporativa edita o
“Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Calipatfaque estd em sua quarta
edicao, lancada em 2009. A primeira edicdo do @dig focada apenas no Conselho
de Administracdo e as demais passaram a incorpecamendacdes também para
sécios, gestao, auditoria independente, consedhalfe para a conduta e os conflitos de
interesses. O codigo apresenta recomendac¢desopasads tipos de organizacbes que
pretendem adotar boas praticas, sendo empresasrdesetor, cooperativas, estatais,
fundacdes e 6rgdos governamentais.

A BM&F Bovespa é produto de um processo de conagdid das bolsas no Brasil,
gue se iniciou em 1991, através da incorporacaBoliza de Mercadorias pela Bolsa
Mercantil e de Futuros em 1991, e que culminouusdd da Bovespa e BM&F em
2008, criando a terceira maior bolsa do mundo efarwde mercado. Um marco
importante deste processo, segundo Pinheiro (2€di43, incorporacéo pela Bovespa
de outras bolsas em 2000, dentre elas, Bolsa daegatio Rio de Janeiro, Bolsa de
Valores do Extremo Sul, Bolsa de Valores da BaSexgipe e Alagoas, Bolsa de
Valores Minas Gerais, Bolsa de Valores do ParanfsaBde Valores de Pernambuco,
Bolsa de Valores Regional e Bolsa de Valores déoSan

A Bovespa foi fundada em 1890, sendo uma entiddagalocorporativa,

composta por corretores nomeados pelo poder publicoBovespa assumiu
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caracteristicas institucionais em 1965-1966, apmiermas do sistema financeiro
nacional e do mercado de capitais. Alguns momemp®rtantes do processo de
evolucéo da Bovespa:

- em 1972, a implantacdo do pregdo automatizado d@mseminacdo de
informacgdeonlinee real time

- final da década de 1970, introduzidas operagdesapcdes de acdes

- em 1980, implantado o Sistema Privado de OpesgudeTelefone (Spot)

- em 1990, foram iniciadas as negociacdes por heiSistema de Negociacao
Eletronica (Cats)

- em 1997, a Bovespa lancolnome brokee oafter Market

- em 2000, a Bovespa incorpora as outras bolsasd&kianeiro, Minas Gerais,
Espirito Santo e Brasilia, Extremo Sul, Santos j&abergipe, Alagoas, Pernambuco e
Paraiba

- em 2001, lancamento do Novo Mercado, segmentacaeaadia incentivar a
melhoria das praticas de governanca corporativiarasil.

- em 2006, a incorporacdo da Bolsa do Parana e lda Begional, concluindo o
processo de integracao dos mercados acionariatebmss

- em 2007, a Bovespa e a BM&F deixam de ser ingics sem fins lucrativos e
as suas acgdes passam a ser negocias na Bovespa

- em 2008, a Bovespa e a BM&F anunciam a integrde&uias operacoes, atraves
de uma fusao, dando origem a terceira maior balsauhdo em valor de mercado.

A evolucéo das instituicbes financeiras brasileirapresentadas pela CVM, o
IBGC e BM&F Bovespa, contribuiu para a atratividagie um maior nimero de
investidores, levando a um crescimento muito espresdo valor de mercado das

empresas brasileiras. De acordo com Pinto e LéHl3)2 o valor de mercado das
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empresas brasileiras listadas na bolsa de valas=op de 185,65 bilh6es de dblares em
2002 para 1,2 trilhdo no final do ano de 2012.

O desenvolvimento do mercado de capitais brasjlamdongo da ultima década,
foi acompanhado da evolucdo de boas praticas deermgvwca corporativa,
principalmente por meio do enfoque em maximizaerno do capital investido,

representado pela abordagem financeira.

2.5 Governancga Financeira

2.5.1 — A Abordagem Classica de Jensen e Meckling

O trabalho pioneiro de Jensen e Meckling (1976 k=t considerado um marco
para a discussao das praticas de Governanca Civpofareferido trabalho enfatiza a
maximizacéo do valor das organizacdes em ambientague ha custos de agéncia. As
corporacfes necessitam de recursos financeirospagem ser obtidos por meio de
endividamento e venda de acdes para investirerscenem e desenvolverem as suas
atividades. Segundo os autores, ao incorporem papgal de fontes externas a
organizacao, surgirdo conflitos de agéncia, ergradministradores proprietarios e 0os
Nnovos acionistas, ou entre aqueles e os credoséss Eonflitos ocorrem em qualquer
relacdo no qual o principal delega aos agentesidatie para a tomada de decisdes, em
seu interesse.

A discussao dos conflitos parte dos trabalhos das€q1937) e Alchian e
Demsetz (1972) que consideram as firmas estrutwrstituidas por varios contratos.
Existindo contratos, eles serdo imperfeitos e wgeaos conflitos entre as partes
interessadas. A minimizacao dos conflitos € pokgdoeeém apenas com a ocorréncia

de custos, chamados de custos de agéncia. Osgténims adotardo mecanismos de
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monitoramento com o0 objetivo de reduzir o compoerin inadequado dos gestores
gue busquem maximizar seus privilégios ndo pedosiadecorrentes da posicao em
gue ocupam na organizacao.

A decisdo por obtencdo de financiamento direciomaa ptrés principais
alternativas, segundo Jensen e Meckling (1976)dSipel obter recursos financeiros
atraveés dos acionistas internos, aqueles que fpadmdo atual capital da organizacéao.
Outra alternativa € venda de novas acdes paratitwess, que serdo tratados como
acionistas externos. A obtencdo de capital porefpiternas também € possivel por
meio da contratacdo de endividamento.

A medida que o acionista atual perde participaggcapital total da empresa, ele
tende a adotar comportamento mais arriscados, namsrepresenta mais sozinho a
totalidade do capital e ndo sera isoladamente dafgp@r eventuais perdas. Alguns
aspectos de conflitos entre proprietarios inteenasionistas citados por Silveira (2010),
com base no estudo da obra de Jensen e Mecklmge és acionistas podem agir no
sentido de expropriar os credores, decorrente dgéadde maior risco em decisdes de
investimentos alavancadas por capital de tercehkosrganizacdo pode optar pela
adocao de projetos mais arriscados do que gostarg@rredores, levando a uma
elevacéao do risco econémico do investimento, triadiazuma situacdo de assimetria de
informacé&o entre as partes envolvidas. Em casaaisso do investimento, o acionista
€ contemplado com a maior parte dos ganhos, ermgaato credor permanece apenas
com os juros fixos estabelecidos em contratos. &b de fracasso, a organizacdo nao
arcara com 0s compromissos assumidos com os csedapondo perdas significativas
do capital emprestado.

Ainda de acordo com Silveira (2010), uma segundsstgw de conflito com

credores pode ser explicada pela tendéncia ao\adbimento, quando a empresa
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encontra-se muito endividada e existe uma prolo@oié consideravel de faléncia.
Nesse caso ela evitara investimentos com capiglior, mesmo que representem valor
presente liquido positivo. Isto ocorre porque @uisita evitara uma situacéo no qual
todo o ganho do projeto iria para o credor, naer@s#sando ao acionista alocar os seus
recursos nesta situacao.

Um terceiro problema de agéncia decorrente da&elegtre acionista e credor &
o chamado incentivo ao “esvaziamento da propri€dade pode ser percebido pela
retirada macica do capital proprio, via pagamemaligdidendos ou outros meios, de
forma a restar pouco para os credores no momenliguddacdo da firma. (Silveira,
2010)

Os conflitos também podem ocorrer com 0s acionisidernos, aqueles que
adquiriram fracdes do capital da empresa. A meglidaos acionistas externos passam
a representar uma parcela significativa do captal adquirem poder para influenciar
nas principais decisdes da firma. Os conflitos podeer minimizados utilizando
mecanismos que assegurem que a administracaocagiré objetivo de maximizar o
retorno dos investimentos, dentre eles a presengand auditoria, sistemas de controle
formal, restricbes orcamentarias, estabelecimeetcsidtemas de compensacédo de
incentivos. No entanto, ndo € possivel a adocaoadanismos, sem a existéncia destes
custos. A firma devera contrair capital externo@ponto que os beneficios advindos
da sua participacdo superem o0s custos existentes.

A decisao entre utilizar capital externo, capiétino ou endividamento depende
dos beneficios advindos de cada uma destas ofdgdesmpresario ndo pode utilizar
apenas endividamento para constituir as suas fol@dganciamento. Esta situacao
reduzira a sua flexibilidade, aumentardo as exigérans credores e haverdo custos de

faléncia muito elevados. O endividamento pode treaesigo subsidios tributarios que



35

reduzam o custo deste capital, tornando interessansua adocdo por parte da
organizacdo. Outro aspecto é o aproveitamento deaupdades de investimento via
contratacdo de financiamentos, criando situacfeswras para maximizar o capital
investido.

O capital interno isoladamente limita as possihdiels de crescimento da
organizacao, tornando-a incapaz de crescer a taaaselevadas. Por outro lado, os
conflitos de agéncia, entre majoritarios e minaovge os custos de emissao de acdes
séo eliminados.

O capital externo, apesar das questdes levantatsoamente, representa uma
via de crescimento significativa. As corporacfeslesgenvolveram muito nos ultimos
anos, apesar do potencial conflitos entre os ast@si A existéncia de um ambiente
institucional com regras claras e bem definidagjslacdo adequada e contratos
sofisticados contribuem com a reducédo do custgédeda.

Os autores Jensen e Meckling (1976) consideramogtermo estrutura de
propriedade € mais adequado para tratar do finaecito das empresas, ao invés de
estrutura de capital. A estrutura de propriedatiam ale considerar o montante de
dividas e acdes, a estrutura de capital, demoasprarcela do capital em posse dos

controladores da empresa, aqueles responsavessipgestao

2.5.2-A Estrutura de Propriedade

A estrutura de propriedade pode ser estabelecidadeas dimensdes: a
concentracdo da propriedade e a identidade doist@onajoritario. A concentracao da
propriedade se refere ao numero de acdes detidasinpoacionista ou grupo de

acionistas e a identidade do acionista majoritastd relacionada a qual categoria que
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mantém o controle da maior parte das acoes da saygredendo ser representada por
familia, governo, banco, investidores institucisn&i concentracéo da propriedade esta
relacionada ao poder existente para influenciaradministradores, o nivel de
concentracdo de propriedade influencia para maispara menos o poder dos
administradores. (Campos, 2006)

A identidade do proprietario podera exercer inftids sobre os objetivos
organizacionais e a forma pela qual a empresaedstaba sua estratégia, em questdes
como lucros, dividendos, estrutura de capital agale crescimento. (Campos, 2006)

As discussbes e o0s impactos da estrutura de pdapee na Governanca
Corporativa se iniciaram a partir do trabalho dddée Means (1932), que teve como
objetivo discutir empiricamente a composicdo adgiandas grandes empresas norte-
americanas, bem como os conflitos existentes daues de estruturas de capital
pulverizadas. Segundo este autor, quanto maiatiadiicdo das acdes entre um grande
namero de investidores, caracterizando uma es#ryuiverizada, maior o poder dos
gestores das corporacdes. Em paises anglo-sax@wists um maior nivel de protecao
legal aos acionistas minoritarios, elevando agpecao de empresas com estrutura de
capital pulverizada. Em contrapartida, paises em prevalece o modelo nipo-
germanico, a estrutura de propriedade € mais ctadanque os anglo-saxdnicos e a
principal alternativa de captacéo de recursosazaeatraves de dividas, representadas
por empréstimos e financiamentos.

A concentracao de propriedade e a qualidade dagémiegal ao investidor estédo
relacionadas, de acordo com La Pettal.(1998). Em paises com maior protecédo legal
ao investidor minoritario irdo predominar estrusugaulverizadas e em outros que

tenham menor protecao as estruturas concentradasasepredominantes.
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O Brasil, pais pertencente a tradicdo do direéndés, predominam estruturas
concentradas de propriedade. Os autores Leal, 8iMaladares (2002) estudaram a
estrutura de controle direta e indireta de emprésasileiras e verificaram que os
acionistas controladores brasileiros investem malém do minimo necessario visando
manter o controle em suas companhias. Estes adesni&m em sua posse acdes
preferenciais, que possuem melhores condi¢coeg|dieldz que as acdes ordinarias, e
gue podem ser vendidas sem alterarem a composigéanttole da companhia.

A concentracdo de propriedade, tratada também t@ma disperséo das acbes
ou elevado grau de concentracéo de propriedadedé alta no Brasil, de acordo com
Pinto e Leal (2013), embora tenha se reduzido himsas anos. Segundo estes autores,
a reducéo do grau de concentracao poderia aunselgaidez de suas a¢des, ou seja 0
volume de negocios, e também reduzir as perdasepieves de comportamentos
abusivos por parte dos acionistas majoritariosrotatores.

Por outro lado, em situacfes de propriedade mdieqrada, poderdo surgir
problemas decorrentes do comportamento oportuthistadministradores. No trabalho
de Pinto e Leal (2013), que pesquisou 315 empdeseapital aberto, listadas na BM&F
Bovespa, buscou-se analisar qual o impacto da ntacéo de propriedade na
remuneracado de executivos e membros dos consethasirdinistracdo. A hipotese
inicial, que consistia na relacdo entre propriedauienarias mais dispersas e nivel mais
elevado de remuneracdo, se confirmou através dizag@# da pesquisa. A
remuneracdo mais elevada nestas empresas serdréa ipibir a presenca de
comportamento oportunista dos administradores,cidimando as suas acfes para
projetos que possam contribuir com a geracdo @gawide valor para 0os acionistas e

perpetuidade para a organizacao.
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A relacao entre a estrutura de propriedade e amje=eho das organizacdes no
Brasil € motivo de controvérsias, de acordo comz8om Kloeckner (2014). Eles
identificaram que setores como: téxtil, quimiocatr@eo e gas, celulose, agro, pesca,
mineracao de produtos ndo metalicos e comerciahtqumaior o grau de concentracéo
da propriedade menor o desempenho da empresareBsti@ado poderia ser justificado
pelas observacdes de Silveira (2004) sobre estrudar propriedade, no qual ele
demonstra que as administracdes mais profissi@uazestdo presentes em estruturas
pulverizadas, que contribuem para a elevacédo dalgda. A concentracao da decisao
em uma pessoa ou familia, gera ineficiéncias ngsesas brasileiras.

Por outro lado, em alguns outros setores, consifugidlerurgia, metalurgia,
mineracdo de produtos metalicos, prestacdo degsspnalimentos e bebidas, industria
de veiculos, maquinas, pecas e eletrodomésticaninestracdo de empresas e
empreendimentos, quanto maior a concentracao ¢eigdade maior a eficiéncia nas
empresas destes setores. Uma justificativa sema egtruturas mais concentradas
possibilitam maior monitoramento dos administradaediminuem os problemas de
agéncia.

Sonza e Kloeckner (2014) concluem diante dos dodt apresentados que as
peculiaridades dos paises devem ser levadas ende@tsio, principalmente com
relacdo a sua origem legal.

A estrutura de propriedade se constitui em um refeaante quando tratamos da
separacdo entre a propriedade e a gestdo das duagpars estruturas mais
concentradas apresentam a possibilidade de maiitoreamento dos administradores
e reducao dos problemas de agéncia. Por outro dadtem com menor eficiéncia da

administracdo e menor liquidez de suas acgodes.
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As estruturas pouco concentradas possuem o0 setalgayiverizado entre um
grande namero de proprietarios, contribuindo cateaacao da liquidez de suas acgoes,
além de um alto grau de profissionalizacdo da gedi@ entanto, os conflitos de

agéncia, decorrentes da relacéo entre proprietdm@asninistradores, sdo acentuados.

2.5.3- Atributos Definidores da Estrutura de Capitad

A GC, os seus objetivos e os seus valores, podemncexinfluéncia na definicao
da estrutura de capital das empresas. Segundar&ilkerobelli e Barros (2008), existe
uma significativa influéncia, com sentido positivdas praticas de GC sobre a
alavancagem financeira, em particular das dimendéegovernanca relacionadas a
estrutura de propriedade, por meio do nivel de @uinacédo do controle acionario, e a
composicao do conselho de administracao. Estesesudogumentam que a qualidade
da GC pode influenciar as decisdes de financiameatmedida em que as empresas
com melhor governanca desfrutem de condi¢cdes raaiajpsas para captarem recursos
externos, independente do ambiente institucionguabestao inseridas. Segundo Assaf
Neto (2010), as decisdes de financiamento objeti@amelhor oferta de recursos e a
melhor proporcdo a ser mantida entre o capitalrpy@o de terceiros, considerando
objetivos como a formacao de sua estrutura deatajoin custos reduzidos em relacao
a sua expectativa de retorno das aplicacbes. Assdds de financiamento e
investimento, que consistem nos processos de fidagfio, avaliacdo e selecdo de
alternativas para a aplicacao de recursos finarg;astao integradas e sédo dependentes
uma da outra. A organizacdo deve buscar um patidd ofertas de fundos que
compdem o0 seu custo de capital e selecionar imvestdos capazes de proporcionar

atratividade econdmica, ou seja, que proporcioretarmo superior ao custo de capital.
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A decisao sobre a estrutura de capital pode n&apseras determinada por fatores
contextuais internos e externos. Segundo Prociarfeghnorrenberger (2004), fatores
como valores, objetivos, preferéncias e interedgesocios controladores, relacionados
as preocupacdes de risco financeiro e de contraleamnpanhia, podem também
provocar influéncias na definicdo da estruturaaystal. Estes valores sédo estabelecidos
e influenciados por praticas de governanca corpaat

No entanto, considerando a extensa literatura iqui@ da definicdo da estrutura
de capital, autores como Harris e Raviv (1991) eedy(2003) construiram amplos
panoramas destes campos de estudo e suas divdrdass®es. De acordo com Myers
(2003), estas teorias podem ser resumidas em dliatigs principais: a teoria de
Modigliani-Miller que trata da irrelevancia da estra de capital da empresas em que
o valor das empresas e as decisdes de investimeosao afetadas pela estrutura de
capital; a teoria dgade-offno qual as empresas realizam um balanceamentoantre
vantagens tributarias do endividamento e o custiedgaste com credores; a teoria de
agéncia, no qual o financiamento corresponde aeRiivos pessoais dos executivos; a
teoria pecking order na qual o financiamento se adapta para mitigaproblemas
causados pela assimetria de informacdes.

A teoria de Modigliani-Miller (1958) considera gaeescolha da estrutura de
capital € irrelevante na determinacéao do valorrdpresa. Apesar de irrelevante para
determinar o valor, o trabalho destes autores apta@smportantes contribuicdes para a
identificacdo do custo do capital das empresasmsio da definicdo da sua estrutura
entre o capital préprio e o endividamento. Apodemiificacdo do custo do capital, as
empresas tomardo decisdes de investimentos maisna&c que possibilitem a
superacao do custo de capital e da criacdo de pataros acionistas, maximizando a

rigueza da empresa.



41

A Teoria do Trade-Off propde um balanceamento entre as vantagens e
desvantagens de cada fonte de capital, propri@derdeiros. O uso do capital proprio,
acOes do grupo controlador ou de novos investidoegkiz o0 risco financeiro e a
probabilidade de insolvéncia, mas nao possui venwafributarias decorrentes da sua
utilizacdo. O capital de terceiros, representadeepgréstimos, financiamento e titulos
privados, possui a vantagem de reducdo de custostrdnte de incentivos tributarios,
mas 0 Seu Uso em excesso eleva o risco financeioogainizacao.

A Teoria de Agéncia considera que as decisdesndadiamento da organizagao
influenciam o comportamento e os incentivos dosiagitnradores. Os administradores
buscam maximizar os seus interesses privados por deealtos salarios, reducéo de
riscos e a decisao por investimentos que preseagesuas habilidades e conhecimentos
a respeito da organizacdo. Os proprietarios buscaradocdo de mecanismos de
controle e monitoramento para desestimular compeméos oportunistas dos
administradores, apesar da ocorréncia de custemdels. A consequéncia destes
conflitos € a influéncia nas decisfes da estrutareapital das organizacoes.

De acordo com a teoria conhecida cdeeaking Orderdesenvolvida por Myers
(1984) e também Myers e Majluf (1984), que é uma ®@@rias utilizadas para o
entendimento da definicdo da estrutura de cakakdhpresas, as empresas que operam
em mercados com pouca transparéncia e assimetiigfaenacdes adotariam uma
ordem de prioridade para a escolha de financiaméirto primeiro lugar, os lucros
retidos, a seguir o endividamento e em ultimo lwgkncamento de novas acgdes. Esta
ordem decorre da preferéncia do financiamentorinteto acesso mais imediato a fonte
de financiamento através de endividamento e tamtberdecisbes que envolvem a
emissao de sinais e informacdes para o mercade gohis estratégias que a empresa

pretende seguir. Ao optar por lancamento de nog@ssa a empresa precisa fornecer
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informacbes para o mercado sobre suas intencoesstimentos e prioridades,
desestimulando a pratica de captacédo de recuraadaria de novas acoes.

A determinacdo da estrutura de capital, a escaitr@ @ proporcédo de capital
proveniente de dividas ou de acdes, pode ser imflaéa por alguns atributos, de acordo
com Titman e Wessels (1998). Estes atributos faveginados de varias teorias que
sugerem o que pode afetar a escolha entre a géibzde dividas ou de acdes. Sao eles:
a estrutura de ativos da empresa, 0s incentiviagtérios para a utilizacao do capital
proveniente de dividas, crescimento, singularidadelassificacdo da industria, o
tamanho da empresa, a volatilidade dos resultadagetabilidade.

Os tipos de ativos da empresa, tangiveis ou intarggipodem exercer influéncia
na escolha do tipo de financiamento adotado, fazeodn que empresas com mais
ativos tangiveis optem preferencialmente por d&vielaquelas com ativos intangiveis
busquem preferencialmente o capital proprio parsua estrutura. Os incentivos
tributarios, quanto maiores forem, maior sera bzatgdo do capital de terceiros em
detrimento do capital proprio. O crescimento dapresas pode influenciar na maior
presenca do endividamento, notadamente o de cudpopA singularidade da
organizacao pode reduzir o acesso ao endividamemimyder oferecer menos garantias
para os credores. O mesmo ocorre para industri@s pyacisam de servicos
especializados para desenvolverem as suas atigidade

Ainda de acordo com Titman e Wessels (1998), o nhimala empresa afeta
positivamente a sua capacidade de atrair capitaiepientes de dividas e também de
acoOes. A volatilidade dos ganhos das empresasgietde a disposicao de fornecedores
externos de capital, diminuindo a capacidade daanizgcdo de obter crédito
proveniente de endividamento. A rentabilidade piossoa relacdo inversa com o

endividamento das empresas, pois quanto mais entwempresa maior a sua
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capacidade de gerar recursos provenientes da®pgees;0es para ser utilizado como
reserva para investimentos.

Alguns estudos, baseados em atributos que poddoencfar a estrutura de
capital das empresas, foram desenvolvidos no Brasiitre eles Perobelli e Fama
(2002), Silveira, Perobelli e Barros (2008).

Perobelli e Fama (2002) basearam o seu artigo émafie Wessels (1998) e o
adaptaram a realidade brasileira. Este estudoieetecl172 empresas de capital aberto
no Brasil, realizando uma pesquisa com 165 emprpseesalgumas nao poderiam fazer
parte pois apresentaram patrimonio liquido negativgeriodo de 1995 a 2000. Os
atributos relacionados, que poderiam ser capaziedldenciar as decisdes da estrutura
de capital, foram o crescimento, a singularidadé&os beneficios fiscais, colaterais, o
tamanho, a lucratividade, a volatilidade e a clesgido da industria.

Os resultados encontrados demonstraram uma retesgfadiva entre o grau de
endividamento no curto prazo e atributo tamantaicando que empresas menores no
Brasil sdo mais propensas ao endividamento de pratm, provavelmente devidos as
dificuldades existentes no Brasil de captacdo derses de longo prazo. O fator
crescimento dos ativos também foi negativamentaci@wiado com o grau de
endividamento de curto prazo, demonstrando que esaprnesta situacado tendem a
utilizar menos o financiamento de curto prazo, bodo alternativas melhores para se
financiar, com prazos mais longos e menor custo.

Um terceiro fator também apresentou relacdo conmdivielamento de curto
prazo, foi a lucratividade, decorrente do alto .ghesta situacéo, a relacéo identificada
foi que o0 aumento da lucratividade provoca a piggser menor endividamento de curto
prazo, demonstrando que as empresas podem ufdizess internas de recursos em

detrimento de fontes externas providas por endivetdo. Os demais atributos do



44

estudo, singularidade, beneficios fiscais, colaenlatilidade e a classificacdo da
indUstria, ndo demonstraram uma relacédo com aesirde capital das empresas. Outro
aspecto importante € que nao foi identificado nerdtelacédo entre todos os atributos
citados e o endividamento de longo prazo das emppasticipantes do estudo.

O trabalho mais recente de Silveira, Perobelli gd3a(2008), também baseado
em atributos, oferece a contribuicdo de incluir imtice, que reflete as préaticas de
governanca corporativa adotadas pelas empresasapaarificacdo da relacdo com a
estrutura de capital. Outro aspecto é que o aitiggstiga a existéncia de uma relagcéao
bidirecional entre GC e estrutura de capital, pajsalidade da governanca pode exercer
uma influéncia para a captacdo de recursos ext@mosondicdes mais vantajosas e
também a estrutura de capital pode agir como fdigaiplinadora da governanca
corporativa ao limitar a discricionariedade dosg@es, conforme Williamson (1996).

Alguns trabalhos anteriores justificam a existémigiaelacdo entre a governanca
e a estrutura de capital. De acordo com Black (R08dh mercados com pouca
transparéncia e pouco respeito aos acionistas itdinos, os investidores aplicam um
desconto no valor das acdes ofertadas pelas emprasando um desestimulo ao
crescimento do mercado de capitais. Por consequéasiempresas com boas praticas
de governanca buscariam outras fontes externased@sos, representadas pelo
endividamento, induzindo uma relacdo positiva eatralidade da GC e o grau de
endividamento. Silveira (2004) argumenta também guesmo em ambientes
institucionais com baixa protecdo aos investidozesppresas dotadas de boas praticas
de governanca podem ser distinguidas dentre asislestr@indo maior quantidade de
interessados em alocar recursos.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) pesquisaram é&&ypresas nao financeiras,

pertencentes a 17 diferentes setores de atividag@vernanca corporativa, incluida
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dentre os atributos que podem influenciar a estiude capital, foi medida através de

um indice criado pelos autores que € composto yEstdes que tratam das dimensdes
de transparéncia (acesso as informacdes e contasdaformacdes) e da dimenséo de
estrutura de propriedade e conselho.

As empresas com a sua GC mais bem avaliadas ddoaoamm o indice IGOV,
desenvolvido por Silveira (2004), ficam com umatpagao superior as demais. Os
resultados encontrados evidenciam que uma melhotu@gdo no indice IGOV
associam-se a um maior endividamento relativo. rAedisdo da GC relacionada a
transparéncia nao apresentou uma relacéo sigivicedm o grau de endividamento.
No entanto, a estrutura de propriedade e conteri@odstrou uma associacao positiva
com a estrutura de capital das empresas pesquisdelaando o nivel endividamento
existente. Anteriormente, Procianoy e Schnorrerdyg2004), chegaram a concluséo,
a partir de dados levantados no mercado brasilgi®,0 acumulo de direitos de votos
nas maos dos maiores acionistas da empresa eéamarte proporcional ao seu grau
de endividamento. Outra relac&o identificada nloditzo de Silveira, Perobelli e Barros
(2008) é o relacionamento negativo existente eatralavancagem, o grau de
endividamento, e o fator rentabilidade. Esta caasé® € compativel com a teoria da
pecking orderdemonstrando uma preferéncia pelo financiamentogvalo por fontes

internas de recursos da empresa

2.5.4- Estrutura de Capital, a abordagem doTrade Off, Pecking Order e o

Oportunismo nas empresas brasileiras

Alguns trabalhos realizados no Brasil buscaram tiflear quais teorias

relacionadas a estrutura de capital que melhorcaxplo comportamento das empresas
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brasileiras. Eid Junior (1996) desenvolveu uma yieagcom 1126 empresas, sendo
50% delas sociedades andnimas, 46% limitadas stante associacdes, fundacdes e
outros. Foram escolhidas em sua maioria, 90% detagresas com faturamento entre
R$ 1milhdo e 500 milhdes por ano. A Teoria do Tr@ffeque pressupde a existéncia
de uma estrutura estatica e faz um balanceametr® \@antagens e desvantagens da
utilizacdo do capital proprio e de terceiros fgeitada por 90% dos respondentes. As
hipéteses que foram mais presentes nesta pesquésa fla hierarquia da fonte de
financiamento, aPecking Order, identificada por 40% dos participantes e o
aproveitamento de oportunidade de mercado, ideadiéi como estratégia oportunista,
presente em 47% das respostas. A hipotese maenpgesignifica que as empresas
selecionam as alternativas de financiamento dedacoom o momento do mercado,
influenciadas pelas condi¢cdes que se tornem as\vaatajosas naquele momento. A
hierarquia de fontes de financiamento no Brasiesgmtou uma diferenciacdo com
relacdo ao trabalho elaborado por Myers e Majl@B4), pois a opcao preferencial de
financiamento das empresas brasileiras ocorreésrde endividamento bancario, ao
invés da utilizacdo dos lucros retidos pelas enagtesientificados no trabalho dos
pesquisadores norte-americanos. Esta constatag@orelerincipalmente devido a
existéncia de fundos subsidiados fornecidos pocdsapublicos.

Por outro lado, umsurveyrealizada por Santos, Pimenta Junior e Ciccoiq0
apresentou dados nao esperados para a realidaglleitaa O oportunismo para a
escolha e formacéao da estrutura de capital foiideredo por apenas 13% das empresas,
a adocao de uma estrutura meta de capital foi @oge 50% da amostra, e a teoria da
hierarquia de fontes de recursos apareceu com 28)e$postas. A resposta mais
presente, a estrutura meta de capital, foi refergago comportamento das grandes

empresas participantes, com faturamento acima detRfido, que dispdem de ambas
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as estratégias para se financiarem, a emissadodeés a¢ a obtencdo de capitais de
terceiros. A opcao de emisséo de acdes, de acomms respondentes, seria utilizada
para ter acesso a recursos com custos atraenteszataa empresa, obter maior

visibilidade no mercado financeiro. Os custos fosros, prazos e garantias

representam as principais caracteristicas obsesvadamomento da realizacdo das
operacdes de empréstimos de longo prazo.

Em trabalho mais recente, desenvolvido por Pef2r&3), foram coletados dados
de 132 empresas brasileiras, ndo financeiras, riodoede 2003 a 2012. Através de
dois modelos utilizados, e uma estratificacdo dastira por periodos, 2003 a 2007, e
2008 a 2012, a teoria que apresentou maior capbcida explicar o comportamento
das empresas brasileiras no tocante a sua estdéwapital foi é&Static Trade-OffA
autora sugere que é importante realizar pesqu@asuaamente sobre a estrutura de
capital no Brasil, devido as mudancas constantesiaaro ambiente, decorrentes da
politica, marcos regulatérios e da economia, e émb fato de existirem poucos
trabalhos nacionais que buscam analisar as casditt®s das empresas e sua estrutura

de capital.
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3- METODOLOGIA

Esta secao de metodologia apresenta o caminhorpdocpara a realizacéo desta
pesquisa. De acordo com Marconi e Lakatos (208Y),ha possibilidade de se fazer
ciéncia sem a utilizacdo de métodos cientificogistituidos por um conjunto de
atividades sistematicas e racionais que, com negguranca e economia, permite
alcancar o objetivo de ampliar os conhecimentos.

Este trabalho se insere no método hipotético imdutpois sdo apresentadas
hipoteses sobre os atributos que podem influeacfarmacdo da estrutura de capital
das empresas, decorrentes das teorias de finamgga®mmanca corporativa, e também
de outros trabalhos que investigaram este temahipdteses se constituem em
confirmacéo ou refutacdo de teorias com base edémeias amostrais (Gujarati e
Porter, 2011).

O levantamento de dados ocorreu por meio de unestigacdo documental, o
acesso aos relatérios de empresas representadbalancos, paginas na internet das
empresas. Segundo Vergara (2007), a pesquisa dotalréeealizada em documentos
conservados no interior de 6rgaos publicos e posadodendo ser representada pelos
balancetes das empresas.

Este estudo foi constituido por duas etapas destestatisticos. A primeira etapa
buscou conhecer se empresas de dois segmentasodisBegmento Tradicional e Novo
Mercado, da bolsa de valores do Brasil, a BM&F Bpae apresentaram diferengas
significativas em sua estrutura de capital e s#ilsutos, para os periodos analisado,
ano de 2010 e 2013. A escolha destes dois anogg@astudo ocorreu por néo se ter
conhecimento de pesquisa recente que investigailmstas que influenciam a estrutura
de capital corporativa no Brasil. Aléem disto, osipaos investigados ndo envolverem

o periodo de crise econdémica e financeira inteomedti
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A segunda etapa utilizou a técnica estatisticandkse de regressdo multipla para
investigar qual a relacéo da estrutura de capit@ @s seus determinantes, dentre eles
o tamanho da empresa, a rentabilidade e a estagyseopriedade.

Este estudo foi desenvolvido com a utilizacdo dbasoe estatistico Minitab,
amplamente utilizado no meio académico para azesglp de analises de dados. Os
resultados apresentados pela utilizacdo das técestatisticas serdo relacionados com
a fundamentacao tedrica deste estudo.

Além desta introducéo, esse item de metodologiasaptara os objetivos e a
unidade de analise, seguido do processo de colet@lse de dados. O subitem 3.3
tratard da escolha das variaveis dependentes geindentes, bem como das hipoteses

da pesquisa.

3.1- Objetivos e unidade de analise

Este trabalho buscou identificar se as empresasadegram ao segmento do
Novo Mercado (NM) apresentaram diferencas sigrifiaa em sua estrutura de capital
e de seus atributos com relagdo as empresas fistadsegmento tradicional (ST) para
os anos de 2010 e de 2013 e também quais atrilpiestem uma relagéo
estatisticamente significante com a determinacaesttaitura de capital das empresas
brasileiras pesquisadas. Um teste de significami@aacordo com Gujarati e Porter
(2011), € um procedimento em que os resultadostesisosdo usados para verificar a
veracidade ou a falsidade de uma hipétese nula.

O estudo se caracteriza por um levantamento desaidoempresas participantes
do mercado de capitais brasileiro e o processolé¢acfoi realizado através da consulta

a BM&F Bovespa e a CVM.
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Portanto, foram utilizados dados secundarios p=eBem posteriormente
analisados. Para isto, utilizar-se-a a listageendgresas da BM&F Bovespa conhecida
como Novo Mercado formada por empresas que adem@untariamente as boas
praticas de governanca corporativa. A listagemidiaaihl engloba empresas que néao
aderiram as praticas de governanca corporativadas pela BM&F Bovespa sob as
nomenclaturas de Nivel I, Nivel Il e Novo Mercadle.empresas selecionadas para este
estudo atendem ao critério de permanecerem nesiesegmentos do mercado nos
anos de 2010 e 2013.

Desta maneira, coletou-se os dados destes doisgpdeempresas no ano de 2010
e, em seguida, procedeu-se o levantamento dos dadasesmas empresas para o ano
de 2013, tendo como objetivo verificar a difereegéte a estrutura de capital nestes
dois anos, além dos atributos determinantes datestrde capital.

A escolha das listagens da BMF Bovespa para o@slai@strutura de capital de
empresas que aderem a GC deve-se a importanci idsestuicdo para o sistema
financeiro nacional e o seu carater de conferiitileglade para as praticas de
governanca corporativa. As empresas de capital@lmem acdes negociadas na Bolsa
de Valores, sdo sempre acompanhadas e monitoradaanp grande namero de
interessados, dentre eles investidores, acionbaer publico.

A amostragem da pesquisa, que diz respeito ao wideeempresas que fizeram
parte do estudo, foi de 50 empresas do Novo Meredilbempresas da listagem geral
da BM&F Bovespa. Este numero foi definido porqugualas empresas precisaram ser
excluidas deste trabalho por ndo apresentarem aado2010 e 2013 devido a um
ingresso recente no mercado de capitais, outrassemaram inexisténcia de
endividamento em algum dos periodos estudadosnpiesas publicas e do segmento

financeiro foram excluidas.
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Buscou-se, a partir desta sele¢cdo da amostra,ciéne empresas com praticas
institucionalizadas de governancga corporativa eres®s que nao se comprometeram
com estas praticas perante o mercado de capitassidio, comparar dois grupos
distintos de empresas, listadas em dois segmeatbslga de valores brasileira.

O critério para a selecdo da amostra foi ndo pibbtdn, ou seja, as empresas
foram escolhidas intencionalmente pelo pesquisdthra esta escolha foi considerado
principalmente a disponibilidade e a facilidadeadesso as informacdes pretendidas.
Foram excluidos da amostra o setor financeirceegsesas de capital publico ou misto.
A exclusdo destas empresas ¢€ justificada pelarprasie caracteristicas proprias que

distorcem a avaliacéo delas na comparacao commaaisieelecionadas.

3.2- Processo de coleta e analise dos dados

Esse estudo é de natureza quantitativa, caraderpelo tipo de dados que foram
coletados, componentes das demonstracdes contabignceiras e estrutura de
propriedade, e também pelo processo utilizado gate analise, técnicas estatisticas.

As duas listagens de empresas selecionadas, esymesadlovo Mercado e
empresas do Segmento Tradicional, tratam-se detamasdependentes, que nao
possuem uma relacdo direta e ndo exercem infllooia na outra, ou seja, a decisao
de estrutura de capital de empresas de governaégaererce influéncia na
determinacao da estrutura de capital das empresssganento tradicional. Este estudo
nao teve como objetivo comparar a estrutura deadagos seus determinantes em 2010
e 2013 das mesmas empresas, mas sim uma companaigidois grupos de empresas
de segmentos distintos nos dois anos da pesquisa.

Os dados das empresas que atendem os critéribglestdos para este trabalho

foram coletados através das informagfes disporditis no site da BM&F Bovespa e
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CVM. Inicialmente todos os dados foram organizaéos planilhas eletronicas,
momento que houve uma triagem das informacdesiro@rfdo se todas as empresas
possuiam informacdes completas dos anos de 20003 @ndicdo importante para a
analise.

Os indices financeiros sao considerados dadositatamis que foram analisados
por meio de célculos matematicos e técnicas estadsDevido a estas caracteristicas,
inicialmente foi feita a comparacdo de médias pa@rau de Alavancagem, variavel
dependente, constituindo-se um teste paramétrido@eamostras independentes. Este
teste buscou demonstrar se elas possuem difergigo#tcante em termos estatisticos.
Portanto, foi utilizado o teste 2-Sample t paraonhecimento se existem diferencas
entre a estrutura de capital dos dois grupos deesap estudadas.

O mesmo teste estatistico verificou a diferenceeerd atributos determinantes
da governanca corporativa, tamanho, rentabilidadsteutura de propriedade, das
empresas estudadas, Segmento Tradicional e Novealigrnos anos de 2010 e 2013.
Desta maneira, buscou-se comparar os atributos estlois grupos de empresas, com
0 objetivo de se conhecer a influéncia da presetas praticas de governanca
corporativa, conforme apresentado anteriormente.

Na segunda etapa de testes estatisticos, o gedavdmcagem, variavel escolhida
para representar a estrutura de capital, dos dgimentos de empresas presentes neste
estudo, listagem tradicional e Novo Mercado, foragredidos em funcéo das variaveis
independentes, o tamanho, a rentabilidade e awstrde propriedade.

Neste trabalho foram utilizadas regressdes mudtipéaa verificar a relacéo entre
o grau de alavancagem e os seus determinantesnd®eQuijarati e Porter (2011), o

modelo de regressédo multipla utiliza no minimo u&@saveis, a variavel dependente Y,
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ou regressando, e duas ou mais variaveis explamtar regressores, conhecidas como
X.

A andlise de regressdao é uma ferramenta analibderpsa planejada para
explorar todos os tipos de relacdo de dependéneiatiéizada para analisar a relacéo
entre uma unica variavel dependente e diversaawasi independentes. O objetivo é
utilizar as variaveis independentes para preveramrvda variavel dependente
selecionada pelo pesquisador e 0 seu peso dersata eontribuicdo relativa para a
previsao geral. Os dados deverao ser métricogeessaria uma definicao clara de qual
€ variavel dependente e quais sao as independ@iéaset al, 2009).

Ao realizar a construcdo de um modelo de regrasséiipla, € importante que o
pesquisador investigue a influéncia da multicoliemle entre as variaveis
independentes. Este problema é definido como alegéo entre trés ou mais variaveis
independentes e tém o impacto de reduzir o podstitmo de qualquer variavel
independente, na medida que existe uma associagaoutras variaveis independentes
(Hair et al, 2009). Além disto, pode também produzir impactobre o nivel de

significancia e sobre a estimacéo dos coeficieteaggressao.

3.3- Escolha das variaveis da pesquisa

3.3.1- Variavel Dependente, Variaveis IndependentesHipoteses

A variavel dependente é aquela que é explicadalgans atributos, ou variaveis
dentro do escopo do trabalho. A variavel dependénaguela que aparece ao lado
esquerdo do sinal de igualdade, e também é corzheoicho variavel endégena ou

explicada. (Gujarati e Porter, 2011).
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Neste trabalho a variavel dependente € a estrdeucapital, representada pelo
grau de alavancagem. Esta escolha foi baseadabealhto desenvolvido por Silveira,
Perobelli e Barros (2008), que tratou dos determ@sgda estrutura de capital das
empresas, incluidos alguns atributos, dentre effgs@rnanca corporativa.

O Grau de Alavancagem pode ser determinado atdavésguinte equacao:

1)O GraudeAlavancagen = DividaFinanceird otal 100

Ativo Total

O Grau de Alavancagem representa, segundo SiNRerapelli e Barros (2008),
a divida financeira total composta por empréstiméimanciamentos de curto e longo
prazo, em moeda nacional e estrangeira, sobrevo tial da empresa ao final do
exercicio.

A variavel dependente foi utilizada para a reaimade um teste que objetivou
conhecer se o Grau de Alavancagem apresenta difeestatisticamente significativa
entre os dois segmentos de empresas analisadagsaspo segmento tradicional da
BM&F Bovespa e as empresas do Novo Mercado.

A partir da escolha dos métodos, definem-se asirgeguhipéteses para este
estudo. A hipGtese nula, tratada como Ho, é a de wg@io existe diferenca
estatisticamente significativa entre os dois segosede empresas analisadas. X1
representa as empresas do segmento tradicionalM#a-BBovespa e X2 sdo as

empresas do Novo Mercado.

Ho = X1 — X2=0
A hipotese do trabalho, identificada como H1, € gsempresas do segmento do
Novo Mercado possuem estrutura de capital, repradampelo Grau de Alavancagem,

estatisticamente diferente de empresas da listégeiicional da Bolsa de Valores.
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Portanto:

Ho: n&o existe diferenca estatistica entre as re@iaalavancagem financeira de X
e X

H1: existe diferenca estatistica entre as médias déavancagem financeira de X
e X

Com a ocorréncia da hipétese H1, comprova-se aéexia de diferenca
estatistica significante entre as empresas do Nwreado e do Segmento Tradicional
no indice de estrutura de capital estudado.

O nivel de significancia, utilizado para analisarvaidade dos resultados
encontrados e o0 seu poder para explicar as relasbaselecidas através das hipoteses
apresentadas sera de 5%, portanto &=0,05. O intedeaconfianca de 95%.

A condic¢des para aceite da hipétese nula:

Se p-valor < 0,05 rejeita-se Ho

A hipoétese nula sera aceita se:

Se p-valor 0,05 néo rejeita-se Ho

Esta mesma estrutura do teste apresentada foitantibizada para a comparacéo
dos atributos determinantes da estrutura de ca@ital2010 e 2013. Os atributos
representam variaveis independentes. A variavejeddente, de acordo com Gujarati
e Porter (2011) é aquele que aparece do ladoddifeiequacao de regressao, e € também

conhecida como variavel explanatéria.
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Neste estudo, os atributos para explicar atestrale capital sdo o tamanho da
empresa, a rentabilidade e a estrutura de propigedssta opcao se deve aos trabalhos
anteriores de determinantes da estrutura de cdpsahvolvidos por Silveira, Perobelli

e Barros (2008) e também Perobelli e Fama (2002 utjlizaram estes atributos.

Portanto, foram utilizadas as seguintes hipoteses:

H2: existe diferencga estatistica entre as médias tlmanho de X1 e X2

H3: existe diferenca estatistica entre as médias dentabilidade de X1 e X2

H4: existe diferenca estatistica entre as meédias @strutura de propriedade

de X1 e X2

Os resultados dos testes de significancia, dest@sogvariaveis, representam a
primeira parte do trabalho, que buscou identifisar as empresas do segmento

tradicional e empresas do Novo Mercado apresentdifanencas entre si.

3.3.2- Variaveis independentes e hipoteses

A segunda etapa de testes estatisticos para oiratsrid dos objetivos desta
pesquisa foi desenvolvida com a utilizacdo de €ipmcle regressdo linear multipla
com o objetivo de conhecer a influéncia das varsgwvelependentes na determinacgao
da estrutura de capital.

A seguir, apresenta-se as variaveis independesiies, justificativas e as suas

respectivas hipoéteses.
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1- Tamanho da empresa. A utilizacdo desse atributoocwariavel
independente se justifica pela presenca em trabalmieriores de
determinantes da estrutura de capital, como Titmaessels (1998),
Perobelli e Fama (2002), Silveira, Perobelli e Bar(2008). Nestes
estudos anteriores, foram identificadas uma relagtatistica significante

da estrutura de capital com o tamanho das empresas.

H5: Empresas maiores possuem maior grau de alavargam

O tamanho € um atributo utilizado para explicaglagdo com o endividamento
das empresas. Existem conclusfes diversas sokratebtito, mas a predominancia é
gue existe uma relacdo positiva. Quanto maior @itdrm da empresa, maior o seu grau
de endividamento. Segundo Silveira, Perobelli edaf2008), o tamanho sera medido

atraveés do LN (logaritmo natural) do AT (Ativo Thta

2- Rentabilidade. A escolha deste atributo se juatifior ter sido utilizado
em trabalhos anteriores da determinacdo da esrdeircapital, como
Myers (1984), Myers e Majluf (1984), Titman e Wdsg$&998), Perobelli
e Fama (2002). Foi identificado nestes estudosiargs, uma relacéo

entre a rentabilidade e a estrutura de capitabdgsesas.

H6: Empresas com maior rentabilidade possuem um men grau de
alavancagem financeira.

A rentabilidade demonstra a eficiéncia da empresa produzir retorno
econdmico. E um atributo negativamente relacioramo o grau de endividamento,

empresas com maior rentabilidade tendem a apreseater nivel de endividamento.
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A rentabilidade serd medida por meio da variaveependente RPL (Retorno sobre
Patriménio Liquido, lucro liquido sobre patrimériguido) (Silveira, Perobelli e

Barros, 2008).

3- Estrutura de Propriedade. Os autores Procianofieo®@nberger (2004),
Silveira, Perobelli e Barros (2008) utilizaram ratiores de estrutura de
propriedade em estudos de determinantes de estrutaer capital,
procurando estabelecer a relacdo existente ergrauode concentracao

acionaria das companhias e a formacao da estegurapital.

H7: Empresas com estrutura de capital mais concerdda possuem maior

grau de alavancagem financeira.

A Estrutura de Propriedade é o ultimo atributo Bedo para este trabalho como
determinante da estrutura de capital. Este atrilnitonedido por PROP (percentual
total de acdes em posse do acionista controladosuposicdo é que empresas com
estrutura de propriedade mais concentrada, menlerizadas, em ambientes de
assimetria de informacéo, busquem com maior irdedsi a utilizacdo de capitais de
terceiros, representado por dividas de curto edl@ngzo (Black, 2000; Silveira, 2004;
Silveira, Perobelli e Barros, 2008)

A partir da Metodologia descrita efetuou-se a pssqu@ujos resultados de todos
0s testes estatisticos serdo abordados na préeigaa go trabalho, que fara a relacéo

destes com a teoria estudada.
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4- ANALISE DE RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados provenientegatiaacdo da pesquisa
proposta, que teve como objetivo geral identifisaras empresas que aderiram ao
segmento do Novo Mercado apresentaram diferengasicativas em sua estrutura de
capital e em seus atributos com relagdo as emgisisaas em segmentos tradicionais,
para os anos de 2010 e 2013.

A primeira etapa dos resultados demonstra a realizao teste estatistico 2
Sample t, destinado a identificar se porventurastexi diferencas estatisticas
significantes entre as variaveis escolhidas. Adaada escolha de duas amostras de
empresas, em dois anos diferentes, estes printestes buscam conhecer a influéncia
da adocdo de préaticas de governanca corporativen ganelhoria do desempenho
empresarial, expressa nas variaveis escolhidasaredagem financeira, tamanho da
empresa, rentabilidade e estrutura de propriedade.

A segunda etapa dos resultados foi obtida por aeei@nalise de regresséo linear
multipla. A variavel dependente, alavancagem fieaagc foi regredida em funcéo das
varidveis independentes, representadas por tamdaficempresas, rentabilidade e
concentracdo de propriedade com o objetivo de skeoer a influéncias destas para
explicar as variagdes ocorridas da variavel deiestt de capital.

Por fim, os resultados obtidos foram relacionade® @ teoria estudada, ao
confrontd-los com as hipoteses inseridas na seeamedodologia do trabalho, que

tiveram como objetivo possibilitar a interpretacis resultados.

4.1-Testes paramétricos de duas amostras independes

4.1.1- Analise da Alavancagem Financeira
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A primeira variavel estudada foi a estrutura deitahprepresentada pela
alavancagem financeira das empresas no ano de @810ados de 50 empresas do
Novo Mercado (Alavancagem 1) foram comparados csrdanlos de 50 empresas do
Segmento Tradicional (Alavancagem 2) com a utiipaglo software estatistico
Minitab. A andlise utilizou o indice de significaaae 5%, atribuindo unp-value
maximo de 0,05 para a rejeicdo da hipotese nuiatedvalo de confianga utilizado foi
de 95%

Com base nos resultados apresentados no relag&imnp a seguir, figura 1,
extraido do software Minitab, foi possivel conclgire, dentro das condicdes do teste,
nao é possivel afirmar que existe diferenca sicpnifie entre a Alavancagem 1 e

Alavancagem 2 para o ano de 2010.

Teste t para 2 amostras para a Média de Alavancage_1 e Alavancage_2
Relatério Resumo

As médias diferem? Amostras Individuais

0 005 01 505 Estatisticas Alavancage_1 Alavancage_2
Tamanho amostral 50 50

sim Nio Média 0,283 0,29316
T IC de 95% (0,2397;0,3263)  (0,23917; 0,34715)

—- Desvio padrao 0,15220 0,18997

A média de Alavancage_1 nao é significativamente diferente da

média de Alavancage_2 (p > 0,05). e T AT

Estatisticas *Diferenca
. Diferenca -0,01016
IC de 95% para a Diferenca IC de 95% (-0,078522; 0,058202)

O intervalo inteiro est4 acima ou abaixo de zero?
T *Diferenca = Alavancage_1 - Alavancage_2

Comentarios

i

i

|
~0,05 0‘60 0,05 « Teste: ndo ha evidéncias suficientes para concluir que as médias
diferem no nivel de significancia de 0,05.
« IC: quantifica a incerteza associada a estimativa da diferenga nas
médias dos dados amostrais. Vocé pode ter 95% de confianga de que
a verdadeira diferenga esté entre -0,078522 e 0,058202.
« Distribuicdo dos Dados: compare a localizagdo e as médias das

amostras. Procure dados atipicos antes de interpretar os resultados
Alavancage_1 do teste.

Distribui¢do dos dados
Compare os dados e as médias das amostras.

——i

AN

Alavancage 2
— @ —

I -

0,0 0,2 04 0,6 0,38 1.0

Figura 1: Alavancagem das empresas em 201@eHdados da pesquisa, 2014
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A seguir, os dados destas mesmas empresas no a6a@léoram utilizados para
a realizacdo do mesmo teste T de significanciatendo as mesmas condicOespde
valueigual a 5% e um intervalo de confianca de 95%.

O resultado encontrado para o ano de 2013, apeekena figura 2, ndo permite
afirmar que exista uma diferenca significativa enas meédias de alavancagem
financeira para os dois segmentos estudados,@adehtificado unp-valuede 0,677.

A Alavancagem 1 (Novo Mercado) ndo se demonstreatisicamente diferente da
Alavancagem 2 (Segmento Tradicional)

Os resultados alcancados nos testes para o an@l@ee2para o0 ano de 2013,
provocaram a rejeicdo da primeira hipotese dosdetatada neste estudo como H1,
gue propunha que as empresas dos dois segmeniotodislo mercado de capitais
brasileiros apresentariam diferenca em sua esaratercapital. Estes resultados nao
corroboram a teoria de Jensen e Meckling (1976, igdica que as empresas com
melhor governanca terdo a capacidade de atrairrnaalome de recursos externos,
devido a diminuicao dos conflitos de agéncia. Peiordo indicador analisado de capital
externo, representado por endividamento, ndo fsipel identificar uma influéncia no

sentido positivo para a atracdo de maior volumeedersos.
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Teste t para 2 amostras para a Média de Alavancage_1 e Alavancage_2
Relatério Resumo

As médias diferem? Amostras Individuais
0 005 01 >0,5 Estatisticas Alavancage_1 Alavancage_2
Tamanho amostral 50 50
sim Nao Média 032812 034558
P= 0677 IC de 95% (0,2819;0,3743)  (0,27536; 0,41580)
Desvio padréo 0,16261 0,24709

A média de Alavancage_1 ndo ¢ significativamente diferente da

média de Alavancage_2 (p > 0,05).
Diferenga Entre Amostras

Estatisticas *Diferenca
f Diferenca -0,01746

IC de 95% Dif '
EED0 PO DS IC de 95% (-0,10065; 0,065728)

O intervalo inteiro esta acima ou abaixo de zero?
T *Diferenca = Alavancage_1 - Alavancage_2

¢ Comentarios
+ Teste: ndo ha evidéncias suficientes para concluir que as médias
diferem no nivel de significancia de 0,05.
+ IC: quantifica a incerteza associada a estimativa da diferenca nas
médias dos dados amostrais. Vocé pode ter 95% de confianga de que
a verdadeira diferenca esté entre -0,170065 e 0,065728.
+ Distribuicdo dos Dados: compare a localizagdo e as médias das
amostras. Procure dados atipicos antes de interpretar os resultados
Alavancage_1 do teste.

i
i
I
i
i
|
-0,10 -0,05 0,00 0,05

Distribui¢do dos dados
Compare os dados e as médias das amostras.

o

-

Alavancage_2

——i
S
03 0,6

0,0

09 12

Figura 2: Alavancagem das empresas em 2013¢Hoados da pesquisa, 2014

4.1.2- Andlise do Tamanho das Empresas

A préxima variavel estudada foi o tamanho das esgzrelos dois segmentos do
mercado. Para este objetivo foi utilizado o Ativotdl e produzido o indice de seu
logaritmo natural, para a realizacéo do teste pairéco. O teste utilizou um indice de
significancia de 5% e o intervalo de confian¢ca 8&9

Os resultados obtidos para o ano de 2010 (figupeBhitem afirmar que existe
diferenca estatisticamente significante, ao aptaseum p-value de 0,001,
demonstrando que Tamanho NM (Tamanho das empre$ésa Mercado) é diferente
de Tamanho ST (Tamanho das empresas do Segmenioidmal). As empresas que

adotam a governanca corporativa no mercado deacajtasileiros sdo empresas
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maiores, possuem em média um LN do Ativo Total4l81l7 e as empresas tradicionais

apresentam uma meédia deste indicador em 13,356.

Teste t para 2 amostras para a Média de Tamanho NM 2 e Tamanho ST 2
Relatério Resumo

As médias diferem? Amostras Individuais
0 005 01 >0,5 Estatisticas Tamanho NM 2 Tamanho ST 2
Tamanho amostral 50 50
sim I Nio Média 14,817 13,356
P < 0,001 IC de 95% (14,48; 15,15) (12,795; 13,917)

Desvio padréo 1,1730 1,9732
A média de Tamanho NM 2 é significativamente diferente da
média de Tamanho ST 2 (p < 0,05).
Diferenga Entre Amostras

Estatisticas *Diferenca
® q Diferenca 1,4614
IC de 95% para a Diferenga IC de 95% (0.81524; 2,1076)

O intervalo inteiro esta acima ou abaixo de zero?
*Diferenca = Tamanho NM 2 - Tamanho ST 2

[ ]

Comentarios

0,0 05 10 15 20 . Tgstg: vgcé pode concluir que as médias diferem no nivel de
significancia de 0,05.

« |C: quantifica a incerteza associada a estimativa da diferenca nas
médias dos dados amostrais. Vocé pode ter 95% de confianca de que
a verdadeira diferenca esta entre 0,81524 e 2,1076.

« Distribuicdo dos Dados: compare a localizagdo e as médias das

amostras. Procure dados atipicos antes de interpretar os resultados
Tamanho NM 2 do teste.

I

Tamanho ST 2
—e —

I ==

10 12 14 16 18

Distribuicao dos dados
Compare os dados e as médias das amostras.

Figura 3: Tamanho das empresas em 2010. Fonte sidpesquisa, 2014

O préximo teste estatistico da variavel estudatEnanho das empresas dos dois
segmentos do mercado, foi realizado com os dadosngamas empresas no ano de
2013. (Figura 4) O teste manteve a utilizacado ddndite de significancia de 5% e o
intervalo de confianca de 95%.

Os resultados encontrados ao analisar o tamantenga@gsas dois segmentos em
2013 permitem afirmar, dentro das condi¢cdes doetegtie existem diferencas
significativas entre as empresas que adotaramexggnvca corporativa, Novo Mercado
(Tamanho NM), e as empresas do segmento tradiqidaalanho ST). @-valueficou

em 0,001, inferior ao nivel de significancia de 5%.
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O resultado de 2013 reforca o resultado identiicadh 2010, que também
alcancou resultados na mesma direcdo, indicando aguempresa listadas com
governanca corporativa sdo empresas maiores gune@esas do segmento tradicional,
dados comprovados através do relatorio produzitbogodtware Minitab, figura 4, que

elaborou as médias do tamanho dos dois segmentosess.

Teste t para 2 amostras para a Média de Tamanho NM 2 e Tamanho ST 2
Relatério Resumo

As médias diferem? Amostras Individuais
0 005 01 >0,5 Estatisticas Tamanho NM 2 Tamanho ST 2
Tamanho amostral 50 50
sim [ Néo Média 15337 13,608
P < 0,001 IC de 95% (15,04; 15,64) (13,026; 14,190)
Desvio padrao 1,0617 2,0476

A média de Tamanho NM 2 ¢ significativamente diferente da

média de Tamanho ST 2 (p < 0,05).
Diferenca Entre Amostras

Estatisticas *Diferenca
® q Diferenca 1,729
IC de 95% para a Diferenca IC de 95% (1,0789; 2,3791)

O intervalo inteiro esta acima ou abaixo de zero?
*Diferenca = Tamanho NM 2 - Tamanho ST 2

Comentarios

« Teste: vocé pode concluir que as médias diferem no nivel de
significancia de 0,05.

« IC: quantifica a incerteza associada a estimativa da diferenca nas
médias dos dados amostrais. Vocé pode ter 95% de confianga de que
a verdadeira diferenca esté entre 1,0789 e 2,3791.

« Distribuicdo dos Dados: compare a localizagdo e as médias das
amostras. Procure dados atipicos antes de interpretar os resultados

Tamanho NM 2 do teste
—o— ’

0,0 0,6 12 1.8 24

Distribuicao dos dados
Compare os dados e as médias das amostras.

Tamanho ST 2

Figura 4: Tamanho das empresas em 2013. Hoatlas da pesquisa, 2014

Portanto, diante das informacdes expostas, a lspdt® deste trabalho, que
propde que existe diferenca estatistica entre asesais do Novo Mercado e empresas
do segmento tradicional, foram coletadas evidérmigspodem comprova-la, com a

consequente rejeicdo da hipdtese nula para a eat@amanho.
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Este aspecto sugere que as empresa maiores, caminvaistimento em ativos,
sd0 mais propensas a adocao de governanca covppqatbvavelmente devido aos
elevados custos de agéncia (Berle e Means, 1932dd e Meckling 1976) das grandes

companhias.

4.1.3- Andlise da Rentabilidade das Empresas

A préxima variavel do estudo foi a rentabilidades @anpresas, calculada pela
relacdo entre o lucro liquido produzido e o patnmdiquido. O indice de rentabilidade
produzido neste estudo foi utilizado para o corhento se as 50 empresas do Novo
Mercado (Rentabilidade 1) sédo diferentes estaistente das 50 empresas do
Segmento Tradicional (Rentabilidade 2).

A andlise utilizou o indice de significancia de S#ibuindo unp-valuemaximo
de 0,05 para a rejeicédo da hipétese nula. O idtedeaconfianca utilizado foi de 95%.

Seguindo 0 mesmo caminho dos dois testes anteriargsimeira etapa foi
realizada para o ano de 2010. O resultado encant@ud a comparacéo dos dados das
50 empresas do Novo Mercado com as 50 empresagydwesto tradicional permitem
afirmar que existe diferenca estatisticamente Bogmte entre a rentabilidade dos dois
grupos de empresas estudadas. (Figura 5)

De acordo com este indicador, segundo Silveirapliedli e Barros (2008), as
empresas demonstram a sua capacidade de proponatorao econdmico, sendo que
guanto maior for o resultado, maior a eficiénciadgresa. Neste sentido, as empresas
gue adotam a governanca corporativa apresentaramégiia de rentabilidade, 0,14336,

muito superior a média obtida para as empresasitvadis, que foi de apenas 0,02416.
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O resultado do ano de 2010 corrobora as teori@gdernanca corporativa que
prevé que as empresas que a adotam melhoram astéia,geduzem conflitos entre os
envolvidos, possuem melhores condi¢cdes de propw@o um retorno econdémico
satisfatério. (Jensen e Meckling, 1976), (Williamsd986), (Alves, 2001), (Peixe,
2003), (Gorga, 2004), (Bertucci, Bernardes e Bran@806), (Saito e Silveira, 2008).
A hipétese H3, a existéncia de diferenca entrensabdidade dos dois grupos de

empresas estudadas, existem evidéncias que podepna@-la para o ano de 2010.

Teste t para 2 amostras para a Média de Rentabilid_1 e Rentabilid_2
Relatério Resumo

As médias diferem? Amostras Individuais
0 005 01 >0,5 Estatisticas Rentabilid_1 Rentabilid_2
Tamanho amostral 50 50
sim| Il Nio Média 0,14336 0,02416
P= 0009 IC de 95% (0,1054; 0,1813)  (-0,0561; 0,10444)

Desvio padrao 0,13339 0,28248
A média de Rentabilid_1 ¢ significativamente diferente da média
de Rentabilid_2 (p < 0,05).
Diferenga Entre Amostras

Estatisticas *Diferenca
q Diferenca 0,1192

IC de 95% Dif !
DS [EE O ML IC de 95% (0,031065; 0,20734)

O intervalo inteiro esta acima ou abaixo de zero?
*Diferenca = Rentabilid_1 - Rentabilid_2

Comentarios

« Teste: vocé pode concluir que as médias diferem no nivel de
significancia de 0,05.

« |C: quantifica a incerteza associada a estimativa da diferenca nas
médias dos dados amostrais. Vocé pode ter 95% de confianga de que
a verdadeira diferenca esta entre 0,031065 e 0,20734.

« Distribuicdo dos Dados: compare a localizagdo e as médias das
amostras. Procure dados atipicos antes de interpretar os resultados

Rentabilid_1 do teste
rot ’

I .

Rentabilid_2
—e—

[T

-0,8 -06 -04 -0,2 0,0 0,2 04 0,6

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20

Distribuicdo dos dados
Compare os dados e as médias das amostras.

Figura 5: Rentabilidade das empresas em 2010. Hoatios da pesquisa, 2014

A etapa seguinte foi a realizacdo do mesmo testeacaariavel rentabilidade para
0 ano de 2013. (Figura 6) Mantendo os mesmos p&@srenteriores, significancia de
5% e um intervalo de 95%, o resultado encontradesaptou unp-valuede 0,26,

demonstrando que nao existe uma diferenca estatistnte significante da variavel
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rentabilidade entre as empresas do Novo Mercad®egmento Tradicional para o ano
de 2013.

Apesar de ndo encontrarmos uma comprovacao éstgttentro do intervalo de
aceite proposto para este trabalho, os resultadomédias para os dois grupos
demonstram novamente um indicador muito superioa @& empresas do Novo
Mercado, com um indicador de 0,08902, e as empsaggmento tradicional com
um resultado negativo de 0,56328 para este indicdeloentabilidade, demonstrando
novamente a influéncia da adocdo da governanceoradiga para a melhoria da

eficiéncia econémica das empresas estudadas.

Teste t para 2 amostras para a Média de Rentabilid_1 e Rentabilid_2
Relatério Resumo

As médias diferem? Amostras Individuais
0 0,05 01 >0,5 Estatisticas Rentabilid_1 Rentabilid_2
Tamanho amostral 50 50
sim[l Nio Média 0,08902 -0,56328
P =0,260 IC de 95% (0,0280; 0,1500)  (-1,7121; 0,58557)
Desvio padréo 0,21462 4,0425

A média de Rentabilid_1 ndo é significativamente diferente da
média de Rentabilid_2 (p > 0,05).
Diferenga Entre Amostras

Estatisticas *Diferenca
® q Diferenca 0,6523
IC de 95% para a Diferenga IC de 95% (-0,49817: 1,8028)

O intervalo inteiro esta acima ou abaixo de zero?
T *Diferenca = Rentabilid_1 - Rentabilid_2

[ ]

I
i
i Comentarios

i

05 0,‘0 05 10 15 . Teste: ndo ha evidéncias suﬁcientes para concluir que as médias
diferem no nivel de significancia de 0,05.

« |C: quantifica a incerteza associada a estimativa da diferenca nas
médias dos dados amostrais. Vocé pode ter 95% de confianca de que
a verdadeira diferenca esta entre -0,49817 e 1,8028.

« Distribuicdo dos Dados: compare a localizagdo e as médias das
amostras. Procure dados atipicos antes de interpretar os resultados

Distribuicao dos dados
Compare os dados e as médias das amostras.

Rentabilid_1 do teste,
o X
Rentabilid_2
—e—
-28 -24 -20 -16 -12 -8 -4 0

Figura 6: Rentabilidade das empresas em 2013. Hoatios da pesquisa, 2014

4.1.4- Analise da Estrutura de Propriedade das Em@sas
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A Ultima etapa dos testes de significancia compateem analise do indicador de
estrutura de propriedade escolhido, a participagamaior acionista no total de acdes
das companhias. Os testes desta etapa foram desizgpenas com dados atuais,
informacdes recebidas das empresas no més de nave@t2014, por ndo estarem
disponiveis nas fontes pesquisadas os dados déuestde propriedade das empresas
em 2013 e 2010. (Figura 7)

Portanto, esta etapa de testes buscou verificaxistem diferencas entre a
estrutura de propriedade das empresas optante®petoMercado e as empresas do
Segmento Tradicional. O teste manteve um nivelgleficancia de 5% e o intervalo
de confianca de 95%, mesmas condi¢des das etajgaoEEs.

O resultado encontrado pode demonstrar que as saspoe Novo Mercado
(Concentracéo 1) obtiveram uma média de concemtde@ropriedade (31,936) menor
gue a verificada em empresas do segmento tradictona a média de 45,149. Este
dado demonstra que as empresas que adotam a gueegwporativa possuem uma
pulverizacdo maior do capital da sociedade, fazetmlm que mais investidores
participem da constituicdo do seu capital. Estaa das justificativas para a ado¢ao da
governanca corporativa, de acordo com Jensen eliMig¢k976), pois em propriedades
com maior dispersao do capital, sGo maiores oditamé os custos de agéncia, e sédo
necessarios mecanismos para mitiga-los.

O teste t demonstrou também que existe diferengéistEamente significante
entre a estrutura de propriedade das empresasogogrdpos pesquisados.@value
encontrado foi de 0,003, menor que 0,05 (niveligieifecancia de 5%), provocando a
rejeicdo da hipétese nula para este teste.

A hipotese H4, a existéncia da diferenca de estute propriedade entre os dois

grupos de empresas, existem evidéncias que podapraea-la.
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Teste t para 2 amostras para a Média de Concentrac_1 e Concentrag_2
Relatério Resumo

As médias diferem?

0 005 01 >05
sim|[Jl Nio
P = 0,003

A média de Concentrag_1 € significativamente diferente da média
de Concentrag_2 (p < 0,05).

IC de 95% para a Diferenga
O intervalo inteiro esta acima ou abaixo de zero?

[ ]

ot---—-—---4

-20 -15 -10 -5

Distribuicdo dos dados
Compare os dados e as médias das amostras.

Concentrag_1
—e —

SO SO .

Concentrag_2
——

1 1]

20 40 60 80 100

Amostras Individuais

Estatisticas Concentrag_1 Concentrag_2

Tamanho amostral 50 50

Média 31,936 45,149

IC de 95% (26,24;37,63) (38,603; 51,696)

Desvio padrdo 20,037 23,034
Diferenca Entre Amostras

Estatisticas *Diferenga

Diferenca -13,213
IC de 95% (-21,783; -4,6427)

*Diferenca = Concentrag_1 - Concentrag_2

Comentarios

« Teste: vocé pode concluir que as médias diferem no nivel de
significancia de 0,05.

« IC: quantifica a incerteza associada a estimativa da diferenca nas
meédias dos dados amostrais. Vocé pode ter 95% de confianca de que
a verdadeira diferenca esta entre -21,783 e -4,6427.

« Distribuicdo dos Dados: compare a localizagdo e as médias das
amostras. Procure dados atipicos antes de interpretar os resultados
do teste.

Figura 7: Concentracao de Propriedade das empfesaie: Dados da pesquisa, 2014

4.2- Testes de analise de regressao linear multipla

4.2.1- Ano de 2010

Esta segunda etapa de testes estatisticos busctheceo a relacdo dos

determinantes (tamanho, rentabilidade e estruterpropriedade) com a estrutura de

capital das empresas brasileiras. Para atendeolgst#/o, foram utilizadas equacdes

de modelos de regressao linear multipla, no qubataisse duas ou mais variaveis

explanatorias, X, para determinarem a variavel oégete, ou regressando, Y.

A significancia geral de uma regressdo multiplaepedr verificada através da

realizacdo do teste F, segundo Gujarati e Por@r1(2 O software Minitab realiza o

calculo de F com os demais resultados da regreSs@siderando a amostra de dados
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desta pesquisa verifica-se que a estatistica ey um resultado de 4,41 e pm
valuede 0,006. Para o indice de significancia de 5#be$tcido para a realizacéo desta
regressao, pode-se considerar a equacao de reghessd multipla significante para
explicar a variacdo da estrutura de capital dagesap.

Este trabalho optou por utilizar equacfes de re§mesom o intercepto, tratado
na equacao confgil. De acordo com Gujarati e Porter (2011), o a@pto da o efeito
meédio sobre Y de todas as variaveis excluidas dieloe representa o valor médio de
Y quando X2, X3 e X4 sdo iguais a zero.

Os coeficientesp2, B3 e B4 sdo conhecidos como coeficientes parciais de
regressao ou coeficientes parciais angulares engldem a variacdo no valor médio de
Y, por unidade de variacdo em X2, X3 ou X4. Segu@darati e Porter (2011), estes
coeficientes nos dao o efeito direto ou liquidaudea unidade de variagdo em X2 sobre
o valor médio de Y, excluidos os efeitos que X34ep¥ssam ter sobre a média de Y.
Portanto, ao estimar as variaveis que fardo parteadelo de regressao e construir
estimativas para a equacdao, é fundamental queriaseia ndo possuam um alto grau
de correlacdo, uma relacao linear exata, conheoioi® multicolinearidade.

A multicolinearidade significa a existéncia de uaacéo linear perfeita ou exata
entre algumas ou todas as variaveis explanatéoanatielo de regressédo (Gujarati e
Porter, 2011). Desta forma, na hipétese de ausé@aciaulticolinearidade perfeita, todas
as variaveis nao teriam funcdes lineares exatasutlas variaveis do modelo. A
multicolinearidade pode ser verificada nos testtatisticos a seguir por meio dos
indicadores VIF Yariation Inflation Factor$. De acordo com Gujarati e Porter (2011),
este indicador mostra como a variancia de um edoma inflada pela presenca da

multicolinearidade, ou seja, a velocidade com a @avariancias e covariancias
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aumentam. Quanto maior for o valor de VIF, maiorase presenca de
multicolinearidade da variavel observada.

Os resultados de VIF apurados para as variaveispérmlentes tamanho,
rentabilidade e propriedade foram, respectivamelgd],,22, 1,22 e 1,04. Estes dados
demonstram multicolinearidade moderada, n&o inNzainido a presenca das variaveis
escolhidas para este modelo de analise de regrassaomultipla.

Considerando estas questdes apresentadas pamaacastdo modelo, os dados
da pesquisa foram inseridos no software Minitaka garconstrucdo da equacao da
regressao linear multipla que sera apresentadguer s® modelo se utilizou de todas
as empresas de capital aberto desta pesquisa,mostra de 100, sendo 50 do Novo
Mercado e 50 do Segmento Tradicional, no ano d@ pata a construcéo da primeira
equacdao de regressao.

Os resultados sédo apresentados a seguir em relexéraido do software Minitab.
(Tabela 2). E importante notar o valor do coefitdede determinacdo mudltiplo, R2.
Segundo Guijarati e Porter (2011), este coeficier@de a qualidade do ajustamento da
equacao de regressao, fornecendo a proporcdo cenpgal da variacdo total da
variavel dependente Y que é explicada conjuntameeliEs variaveis X2, X3 e X4.
Utilizando os dados da pesquisa, percebe-se queiac&o da estrutura de capital é
explicada em 12,12% pela variagdo conjunta ocomidaamanho, rentabilidade e
estrutura de propriedade das empresas brasilareapital aberto no ano de 2010.

O importante na construcdo das equacdes de regnedeZé necessariamente a
obtencdo de um R2 elevado, mas sim a obtencao taeatgas confidveis dos
coeficientes de regressao e fazer inferénciasigigtat sobre eles (Gujarati e Porter,

2011).
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Os coeficientes das variaveis independentes revelaiacao estabelecida com a
estrutura de capital das empresas. A variavel endgnte tamanho das empresas foi
representada na equacao de regressao pelo coefidee,0239. Foi estabelecida uma
relacdo com a variavel independente em sentiddiymsou seja, quanto maior for a
empresa, medida por seu ativo total, maior o geuwaldvancagem financeira. Este
aspecto confirma a teoria dos determinantes datesir de capital das empresas
proposta por Titman e Wessels (1998), que afirneaatamanho das empresas afeta
positivamente a sua capacidade de atrair capttai®piente de dividas.

Ja a rentabilidade das empresas, com coeficientd,#809, segue em direcao
contraria, ou seja, as empresas mais rentaveisigrossenor grau de alavancagem
financeira, estabelecendo uma relacéo negativaaceaniavel dependente do modelo.
Este resultado esta de acordo com a teoridesking Order desenvolvida por Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984), na qual as empresaferem utilizar recursos internos,
préprios, como primeira alternativa para se finaren. O resultado negativo do
coeficiente da rentabilidade estd em consonaneciraa@drabalho de Timan e Wessels
(1998) e também Perobelli e Fama (2002) que afirmaena rentabilidade possui uma
relacdo inversa com o endividamento das empresaésarapacidade da empresa de
gerar recursos provenientes de suas operacdesspodgilizada como reserva para
investimentos.

A Ultima variavel independente, a estrutura de pedjpde, apresentou na equacao
de regressao o coeficiente de 0,001243, com sasdtiyo, que poderia indicar que as
empresas com maior concentracdo da propriedader pwsse de acbes com 0 maior
controlador da sociedade, sdo empresas com maiodgralavancagem financeira. Este
aspecto demonstraria também que ao diminuir a ppagio de acdes entre um grande

numero de acionistas, com uma consequente conc@otrdas acdées em poucos
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proprietarios, as empresas precisam recorrer aoope&inanciamento por meio do
capital de terceiros, conhecido como endividamek&ias caracteristicas estdo de
acordo com as afirmativas de Pinto e Leal (201Bjesa baixa dispersédo de ac¢des no
Brasil e 0 ainda elevado grau de concentracaoajgipdade. No entanto,mvalue da
estrutura de propriedade, 0,097, indica que estdicente ndo € significativo
estatisticamente, ndo sendo possivel afirmar aéexis de relacdo deste com a
estrutura de capital das empresas.

Observando os indices de significancia das vasaadependentes deste estudo,
percebe-se que o tamanho das empresas e a reladdilatingiram unp-value,
respectivamente de 0,021 e 0,005 dentro do lingét&%, que permite a rejeicdo da
hipdtese nula para estas duas variaveis. Estaatagdbd permite afirmar que dentro das
condicOes do teste, o tamanho e a rentabilidadestatisticamente significantes para a
determinacao da estrutura de capital das empresas.

A outra variavel independente do estudo, a esauarpropriedade, atingiu um
p-valuede 0,097. Se o limite de significancia fosse aatdide 5% para 10%, esta
variavel poderia ser considerada também signifecastatisticamente.

Os resultados do modelo de regressao linear mallgpta o ano de 2010 nao
permitem o aceite das hipoteses H5, H6 e H7 deasdalhas existentes no modelo. A
hipétese H5 propde que as empresas maiores sa@lazascadas financeiramente. A
hipétese H6, as empresas mais rentaveis possueror ngeau de alavancagem
financeira. A hipotese H7, as empresas com maiocerdracdo de propriedade
possuem maior alavancagem financeira, ndo pode émmier comprovada
estatisticamente. Ao identificar a existéncia de uooeficiente da estrutura de
propriedade sem significancia estatistica, a equédedregressao que representaria o

modelo para os determinantes da estrutura de tdpgt@mpresas desta pesquisa, perde
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as condicOes de prever as variacoes da estrutuwrapital com base nas variacfes das
variaveis independentes.

Uma medida importante da qualidade do modelo avsdiada € a estatistica de
Durbin-Watson, que é utilizado para a deteccaoadeelacédo serial. De acordo com
Guijarati e Porter (2011), a autocorrelacéo ou tapé® serial podem ser definidas como
a correlacdo entre integrantes de séries de olggevardenadas no tempo ou no espaco
gue, no contexto da regressao, pressupde queocestdacao nao existe nos termos de
erros. O teste de Durbin-Watson, também conheadwocestatistica d se baseia nos
residuos estimados, que costumam ser calculadasat@e de regressao juntamente
com R2, R2 ajustado e teste t.

A equacdo de regressdo linear multipla apresenpaita software Minitab
apresentou um indicador da estatistica de Durbitsdviade 1,80498, que néo indica a
presenca de autocorrelacdo serial do tipo 1. Destaeira, esta medida atesta a
gualidade do modelo apresentado para estimar atwestrde capital das empresas

pesquisadas.

Andlise de Variancia
Fonte GL SQ (Aj.) QM (Aj.) Valor F V alor-P
Regresséao 3 0,35226 0,11742 4,41 0,006
Tamanho 1 0,14575 0,14575 5,48 0,021
Rentabilidade 1 0,22418 0,22418 8,43 0,005
Propriedade 1 0,07465 0,07465 2,81 0,097
Erro 96 2,55380 0,02660
Total 99 2,90606
Sumario do Modelo

S R2 R2(aj) R2(pred)
0,163101 12,12% 9,38% 0,00%
Coeficientes
Termo Coef EP de Coef Valor T Valor -P VIF
Constante -0,078 0,148 -0,52 0,6 02
Tamanho 0,0239 0,0102 2,34 0,0 21 1,22
Rentabilidade -0,2309 0,0795 -2,90 0,0 05 1,22
Propriedade 0,001243 0,000742 1,68 0,0 97 1,04
Equacédo de Regresséo
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Estrutura de Capital = -0,078 + 0,0239 Tamanho - 0, 2309 Rent abi | i dade
+ 0, 001243 Propriedade

Ajustados e Diagnésticos para Observag@es Atipicas

Estrutura

Obs. de Capital Ajuste Resid Resid Pad
6 0,6470 0,3152 0,3318 2,05 R
12 0,6580 0,2551 0,4029 2,49 R
56 0,6150 0,2362 0,3788 2,40 R
71 05180 0,1913 0,3267 2,07 R
81 0,1470 0,4673 -0,3203 -2,12 R X
82 0,9750 0,5062 0,4688 3,28 R X
86 0,1160 0,2226 -0,1066 -0,70 X

R Residuo grande
X Atipicos X

Estatistica de Durbin-Watson

Estatistica de Durbin-Watson = 1,80498

Tabela 2: Equagdo de Regresséo para o ano def20rit@: Dados da pesquisa, 2014

4.2.2- ANO DE 2013

O teste estatistico de andlise de regresséao naultiptambém realizado com os
dados das 100 empresas pesquisadas para o and3le@¥ta forma, a variavel
dependente, estrutura de capital, foi regrediddugdo do tamanho, rentabilidade e
estrutura de propriedade das empresas de capérabaleste estudo.

A primeira observacao para o modelo de regress@mdale 2013 é para o teste
F, que indica a sua significancia geral. O resol&utcontrado é de 4,0 e ymvaluede
0,01, portanto inferior ao nivel de significancia 5%, indicando que a equacédo de
regressao linear multipla pode ser utilizada pat@nar as variaveis estudadas.

Os coeficientes da equacgéo seguiram o mesmo selatiobmdelo construido para
0 ano de 2010 e os resultados estao apresentathidzef@a3. O tamanho apresentou um
coeficiente positivo de 0,01, indicando que quamddor o tamanho das empresas maior
seria 0 seu grau de alavancagem. A rentabilidage uen coeficiente de -0,01997,

demonstrando novamente uma relacao negativa cetruéLea de capital das empresas,
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ou seja, quanto maior a rentabilidade, menor senddize de estrutura de capital,
representado pela alavancagem financeira das emsprBsr fim, o coeficiente da
estrutura de propriedade apresentou o resultad6,@®2139, com sinal positivo,
indicando uma relacéo positiva com a estruturaapdal das empresas.

O resultado do indice de significancia, medido gel@lue indica uma relagao
estatisticamente significante das variaveis inddpetes rentabilidade e estrutura de
propriedade justificadas respectivamente pelosistguindices, 0,006 e 0,021. O
tamanho das empresas ndo se apresentou estatestteasignificante, ao contrario do
resultado apurado para o ano de 2010.

As hipoteses colocadas para este estudo que na@oapuder comprovadas para
0 ano de 2013 foram a H5, H6 e H7. Esta constatacdoe devido a existéncia de
coeficientes sem significancia estatistica, cornorestante que apresentou pmalue
de 0,546 e o tamanho com o resultado de 0,36@morsuperiores a 0,05 especificado
para o modelo de regresséao.

O teste R2 para 0 ano de 2013 apresentou o resud@&ad 1,11%, um pouco
inferior ao encontrado para 2010, que foi de 12,1B%e € um dos indicadores de
gualidade do modelo de regresséo e representaagoipor¢cdo da variacdo de Y,
variavel dependente, que pode ser explicada pekcéa das variaveis independentes
utilizadas neste estudo.

A multicolinearidade excessiva também nao estegsemte em 2013, resultado
obtido por meio do indicador VIF. Os resultadosostiados para os coeficientes séo
de 1,04, 1,03 e 1,04 representado uma multicoimede bastante baixa, quase
inexistente, que seria obtida caso os resultadugisgem 1.

A estatistica de Durbin Watson em 2013 foi de 19788presentando uma

auséncia de autocorrelacdo serial do tipo 1, taiman modelo de regressao linear
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multipla adequado para estimar os resultados dacé@ar da variavel dependente do

estudo, a estrutura de capital das empresas, ddoawam este critério.

Andlise de Variancia

Fonte GL SQ (Aj.) QM (Aj.) ValorF V alor-P
Regresséo 3 047704 0,15901 4,00 0,010
Tamanho 1 0,03242 0,03242 0,82 0,369
Rentabilidade 1 0,31543 0,31543 7,93 0,006
Propriedade 1 0,21923 0,21923 5,51 0,021
Erro 96 3,81795 0,03977

Total 99 4,29499

Sumario do Modelo

S R2 R2(aj) R2(pred)
0,199425 11,11% 8,33% 0,00%

Coeficientes

Termo Coef EP de Coef Valor T Valor -P VIF
Constante 0,104 0,172 0,61 0,5 46

Tamanho 0,0100 0,0111 0,90 0,3 69 1,04
Rentabilidade -0,01997 0,00709 -2,82 0,0 06 1,03
Propriedade 0,002139 0,000911 2,35 0,0 21 1,04

Equacéo de Regressao
Estrutura de Capital = 0,104 + 0,0100 Tamanho - 0,0 1997 Rentabilidade
+ 0,002139 Propriedade
Ajustados e Diagnésticos para Observacgfes Atipicas
Estrutura
Obs. de Capital Ajuste Resid Resid Pad
56 0,893 0,310 0,583 3,04 R
70 0,740 0,829 -0,089 -3,30 R X
82 1,245 0,432 0,813 432 R
R Residuo grande
X Atipicos X

Estatistica de Durbin-Watson

Estatistica de Durbin-Watson = 1,7839

Tabela 3: Equacao de Regressao para o ano deR0rit8: Dados da pesquisa, 2014

Os testes estatisticos apresentados com as spestiess analises concluem esta
secao de analise de dados do trabalho. A proxinba @aresenta as consideracdes finais

e sugestdes para novos estudos.
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5- CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo geral identifieaias empresas pertencentes ao
Novo Mercado, segmento da bolsa de valores bnasilgue adota regras diferenciadas
para boas préaticas de governanga corporativa, eapieas diferencas significativas em
sua estrutura de capital e atributos com relac@mmgsesas do segmento tradicional da
BM&F Bovespa. A motivacdo para esta investigac8aeesna possibilidade da adocéo
da governanca corporativa influenciar a estratégipresarial, em especial a obtencao
de recursos externos para alavancar os investisierda@rescimento das organizagoes.

Para atender este objetivo foram realizados testatisticos de significancia com
0 objetivo de identificar diferencas, porventurastentes, entre os dois grupos de
empresas, para os anos de 2010 e 2013. O resdiiadestes nao indicou diferencas
na estrutura de capital, representada pela alagancénanceira, para os anos de 2010
e 2013. (Hipotese 1) No entanto, os atributos detemtes da estrutura de capital
escolhidos para este estudo, apresentaram difsrent@ os dois grupos de empresas
pesquisadas, podendo evidenciar caracteristicadoifogrupos de empresas estudadas.
(Hipoéteses 2, 3 e 4)

Em primeiro lugar, os testes demonstraram que arthmdas empresas do Novo
Mercado foi considerado superior as empresas dmesggQ tradicional para 2010 e
2013, demonstrando que as organizacdes de maiey;, pepresentado pelo ativo total,
s80 mais propensas a adogao da governanca covpagati patamares mais elevados,
com maior numero de exigéncias para garantir @toér dos envolvidos. (Hipotese 2)
Este fato poderia ser justificado porque organieagbaiores teriam um maior custo de
agéncia e conflitos decorrentes da sua gestdo ®owuliversos tipos de acionistas,
motivando a adocédo de boas praticas de governamparativa para mitiga-los. A

variavel tamanho das empresas, ao inclui-la nasande regresséao linear multipla, ndo
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se mostrou significativa para explicar a variacacesdtrutura de capital das empresas
pesquisadas no ano de 2010. (Hipotese H5)

A rentabilidade das empresas, medida pela propatalucro liquido versus
patriménio liqguido das empresas, foi uma outraavali presente neste estudo para
explicar a formacéo da estrutura de capital dagesap. A média de rentabilidade das
empresas do Novo Mercado apresentou-se como supsriempresas do segmento
tradicional, representando um indicador importdateficiéncia da gestdo das empresas
com boas praticas de governancga corporativa paraetorno do investimento dos seus
acionistas. (Hipotese 3). A governanca corporatva o enfoque em finangas, como
Jensen e Meckling (1976), e em estudos no Brasibc®aito e Silveira (2008), Silveira,
Perobelli e Barros (2008), tem como principal dbget satisfacdo obter a satisfacao
dos acionistas por meio do retorno do capital desas operacdes das empresas.

Nas equacdes de regressao propostas para esthdraid@ se demonstrou que a
rentabilidade tem influéncia para a determinacdestiaitura de capital das empresas,
Ou Seja, que as empresas mais rentaveis sdo aquelasilizam em menor intensidade
o capital de terceiros para a formacédo de suasdaie financiamento. (Hipotese 6).
Decorrente dos resultados deste estudo, pode-ssup@ que as empresas com
governanca corporativa sdo em meédia mais rentavdibzardo com maior intensidade
a captacao de recursos financeiros por meio deaaferacdes no mercado de capitais.

A estrutura de propriedade foi outro atributo cdesado neste trabalho para a
determinacao da estrutura de capital das empressitelras. Foi considerado o grau de
concentracdo da propriedade, por meio da posseagies do maior acionista da
organizacdo. O teste 2 sample t, destinado a campar médias de estrutura de
propriedade dos dois segmentos de empresas, demogsie as empresas do Novo

Mercado, que adotam boas praticas de governangaorativa, possuem menor
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concentracdo de propriedade, sendo empresas gtancoom maior pulverizacéo de
seu capital, atraindo um maior niumero de interessadn obterem a posse de seus
papéis no mercado financeiro de capitais. (HiposeEsta representa mais uma
evidéncia da maior utilizacdo do capital obtido p@&io das acdes para as empresas do
segmento do Novo Mercado, representando a prineipaatégia de financiamento
destas organizacdes. Nas equacOes de regressafindmssivel estabelecer uma
relacdo entre a estrutura de propriedade com atastrde capital das empresas
pesquisadas. (Hipotese 7). No entanto, o trabatisle plemonstrar a permanéncia de
estruturas de propriedade concentradas no Brasifpene constatado em trabalho
anterior de Leal e Valadares (2002).

Diante destas questbes apresentadas, 0s objetivpassfos para este trabalho,
identificar diferencas entre empresas do Novo MEr@empresas tradicionais no que
se refere a estrutura de capital e seus atribogos,como identificar quais os principais
determinantes para a formacdo da estrutura deatajst empresas, puderam ser
atingidos. No entanto, seria desejavel incorporaiomnumero de variaveis que
poderiam influenciar a estrutura de capital conmexigténcia de garantias em ativos,
incentivos tributarios, crescimento das empresagukaridade, classificacdo industrial,
volatilidade, conforme proposto por Titman e Wes§E988). Esta sugestao se justifica
pelo fato de que o indicador R2, provenientes daagdes de regressao linear multipla,
gue medem a capacidade do modelo proposto de axplécvariacdes ocorridas na
variavel dependente terem apresentado o resultaglo 12112% e 11,11%,
respectivamente, em 2010 e 2013. O modelo de s&Egrg®de aumentar o resultado de
R2 ao incorporar novas variaveis, aumentando acaiguie de explicar a variacdo na
variavel dependente, desde que ndo exista umacoiuigaridade excessiva (Gujarati

e Porter, 2011).
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A utilizacdo de outras técnicas estatisticas sena outra sugestao para avancos
dos estudos nesta area. Este trabalho utilizoste &Sample te a regressao linear
multipla devido as condi¢des que o estudo foi dedgito, no qual estiveram presentes
limitacdes de acesso a dados e tempo para a caoalesta dissertacdo. Diante destas
condicdes, optou-se por uma analise de dados @odipe transversal auross section
no qual analisa-se periodos especificos, 2010 8, 28xcolhidos pelo pesquisador.
Como alternativa para a incorporacéo de um perale longo e continuo, que poderia
ser, por exemplo, de 2008 a 2013, a técnica désardg dados em painel seria a mais
indicada, por combinar dados transversais com sséeenporais, melhorando a

gualidade das estimativas.
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APENDICE
Apéndice 1 -Relacéo de Empresas da Pesquisa

1.1- NOVO MERCADO

Arteris

Alliansce

Abril

ALL America Latina
Arezzo

B2wW

Bematech

Brasil Pharma

BRF

CCR

Cia Hering
Locamerica

Cia Providencia
Cosan Ind.

CR2 Empreendimentos
Cyrela Brasil

Dasa

Direcional Engenharia
Duratex
Ecorodovias
Embraer

Estacio PArticipacoes
Eternit

Even

EZ TEC
Fertilizantes Hering
Fibria Celulose
Fleury S.A.

Gafisa

General Shopping
Grandene

Helbor
Hypermarcas
Iguatemi
International Meal
lochpe

JBS SA

JHSF PArt

JSL SA

Localiza
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Log in

Lojas Renner

M Dias Branco
Magnesita

Mahle

Marfrig

Natura

Positivo Informatica
Raia

Sao Martinho

1.2- SEGMENTO
TRADICIONAL

Algar Telecom

Baumer

Brookfield

Cambuci

Celulose Irani

Ceramica Chiarelli

Cia Industrial Cataguases
Cia Siderurgica Nacional
Cia Tecidos Norte de Minas
Cia Tecidos Santanense
Construtora Adolpho Lindenberg
Cristal Pigmentos

Dimed Distribuidora de
Medicamentos

Dohler

Dtcom

Electro Aco

Guararapes Confeccoes
J Macedo

Joao Forte Engenharia
Karsten

Lojas Americanas
Mendes Junior Engenharia
Metal Iguacu
Minasmaquinas

Mundial SA

Nadir Figueiredo

Net

Panatlantica

Plascar ParticipagOes
Recrusul S.A.

Refinaria Manguinhos
Sanesalto Saneamento
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Santher Fab de Papel
Schulz

Siderurgica Alipert
Souza Cruz

Springer S.A.

Suzano Holding

Tec Toy

Tecnosolo

Teka Tecelagem
Telemar Participacdes
Telefonica

Textil Renauxview
Trevisa

Unidas

Unipar

Vulcabras Azaleia
Wetzel

Whirlpool
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