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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a relacdo entre governanca
corporativa e custo da divida das empresas listadas nha BM&FBovespa de
2003 a 2009. Para medir a qualidade da governanca da empresa, usamos 0
indice de governanca corporativa de Carvalhal e Leal (2005), a listagem nos
niveis diferenciados de governanca da BM&FBovespa e a listagem de ADRs
nos Estados Unidos. Os resultados indicam que empresas com melhor

governanca tem menor custo de divida.

Palavras-chave : governanca corporativa, custo da divida



ABSTRACT

This study examines the relationship between corporate governance and cost
of debt of Brazilian listed firms from 2003 to 2009. To measure the quality of
corporate governance, we use the index of Carvalhal and Leal (2005), the
listing on the governance levels of BM&FBovespa, and the presence of ADRs
in the U.S. Our results indicate that firms with better governance have lower

cost of debt.

Keywords : corporate governance, cost of debt
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1. Introducéo

O presente estudo investiga se empresas com melhores praticas de
governancga corporativa tem menores custos de captacado. No cenério mundial,
em fung&o dos escéandalos financeiros ocorridos na ultima década, governo e
orgaos reguladores asseguraram, na forma de normas e regulamentacdes,
mecanismos que dessem maior transparéncia a gestdo dessas empresas,
consequentemente agregando valor aos seus acionistas.

Desde entdo, diversos trabalhos sobre governanca corporativa foram
desenvolvidos de forma a verificar ganhos com a implementacdo dessas
melhores préticas de gestdo, em especial para reduzir o custo de capital das
empresas.

Bhojraj e Sengupta (2003) analisaram a influéncia dos mecanismos de
governanca corporativa no yield e no rating dos bonds emitidos por empresas
americanas no periodo compreendido entre 1991 e 1996. Os autores
evidenciaram relacao significativa entre governanga e elevagéo dos ratings.

Chava, Livdan e Purnanandam (2008) analisam os impactos de defesas
mais baixas de aquisicdo (takeover) no custo dos empréstimos concedidos a
empresas dos EUA entre 1990 e 2004. O estudo constata que empresas com
defesas mais baixas de aquisicdo tem seu custo de captacdo aumentado em
25% comparado com empresas com defesas mais altas.

Seguindo a mesma linha de estudo, Klock, Mansi e Maxwell (2004)
analisam a relac&o entre o custo de financiamento e um indice de governanca

gue contem varios provisdes antitakeover e de protecdo aos acionistas. Os



resultados mostram que empresas com altos dispositivos antitakeover
possuem reduzidos custos de financiamento.

Ivashina et al. (2008) investigam se o papel de transmisséo de informacao
dos bancos tem um efeito importante no mercado de controle corporativo, e
concluem que empresas com alto endividamento tendem a se tornar um alvo
de clientes do mesmo banco credor.

Em relacdo aos impactos da governanca no risco de crédito das empresas,
Ashbaugh, Collins e LaFond (2006) investigam se empresas com boa
governanca corporativa possuem credit ratings superiores a empresas com
mas praticas de governanca. O estudo fornece evidéncias que empresas com
niveis elevados de governancga apresentam reducéo em seu risco de crédito.

Anderson, Mansi e Reeb (2002) relacionam propriedade e custo de agéncia
das dividas. O trabalho conclui que empresas de capital aberto que preservam
a familia fundadora no controle tem reducgéo nos custos de agéncia da divida.
Piot e Piera (2007) e Blom e Schauten (2006) encontram que empresas
européias com melhores praticas de governanca possuem reduzidos custos de
captagao.

Chan-Lau (2001) analisa como as diferentes estruturas de governanca
afetam o custo de agéncia das dividas, e conclui que a governanca tem um
papel importante na determinagdo do custo de agéncia resultante do conflito
de interesses entre credores e acionistas.

Analisando governanca corporativa e politica de financiamento, Litov (2004)

encontra que empresas com melhor governanca usam mais divida como



instrumento de financiamento em decorréncia de possuirem menores custos
para captacao de recursos.

Embora haja uma vasta gama de trabalhos desenvolvidos
internacionalmente sobre o tema, ainda ha um reduzido nimero de estudos no
Brasil. Lima et al. (2004) verificam se o custo de captagao via debéntures no
mercado de capitais brasileiro € menor para empresas que aderiram ao Novo
Mercado. Os autores apontam como premissa o fato de que as novas
exigéncias atuam no sentido de tornar o risco percebido pelos credores menor,
possibilitando a redugdo dos prémios exigidos. Vieira e Mendes (2004)
concluem que as préticas de governanca corporativa sdo capazes de reduzir o
custo de captacédo das empresas.

Lopes e Martins (2007) e Melo (2008) analisam governanca e custo da
divida através da metodologia de estudo de eventos, e concluem gue o custo
de capital de terceiros diminui ap6s a adesdo aos niveis diferenciados de
governanca da BM&FBovespa. Por outro lado, Alencar e Lopes (2005)
concluem que nao existe qualquer alteracao do custo de capital das empresas
gue aderiram as melhores praticas de governanca corporativa.

Esse artigo analisa a influéncia das melhores praticas de governanca
corporativa no custo da divida, utilizando todas as empresas listadas na
BM&FBovespa entre 2003 e 2009. Para medir a qualidade da governancga,
usamos o indice de governanca corporativa de Carvalhal e Leal (2005), a
listagem nos niveis diferenciados de governanca da BM&FBovespa e a

listagem de ADRs nos Estados Unidos.



Os resultados indicam uma relacao significativamente negativa entre custo
da divida e governanca, ou seja, empresas com melhor governangca possuem
menor custo de capital de terceiros.

O presente estudo estd organizado em cinco capitulos. No segundo
capitulo, é feita uma revisdo dos principais estudos da literatura envolvendo
governanca e custo de divida. O terceiro capitulo apresenta os dados e a
metodologia utilizada. O quarto capitulo apresenta os resultados, e o ultimo

capitulo conclui o estudo.

2. Revisao da Literatura

Os trabalhos de Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) mostram que
existem assimetrias de informacdo entre os diferentes stakeholders de uma
empresa, e argumentam que a estrutura de capital pode ter uma funcdo de
alinhar os interesses entre 0s mesmos.

Bhojraj e Sengupta (2003) analisam a relacdo entre governanca
corporativa, ratings e yields dos bonds nos Estados Unidos. Os autores
investigam se mecanismos de governangca podem reduzir o risco de
inadimpléncia, mitigando os custos de agéncia e de monitoramento do
desempenho gerencial, reduzindo a assimetria de informagé&o entre empresa e
credores. Os autores mostram que a relacao entre governanga corporativa e o
rating dos bonds foi estatisticamente significativa a 10%, ao contrario da
relacdo com o yield, que ndo apresentou significancia estatistica.

Chava, Livdan e Purnanandam (2008), usando dados de mais de 6.000

empréstimos concedidos a empresas dos EUA entre 1990 e 2004, constatam



gue defesas mais baixas de aquisicédo (takeover) aumentam significativamente
0 custo dos empréstimos bancarios para uma empresa. Os autores evidenciam
gue empresas com menores defesas publicas de aquisicdo pagam spread
25% maior em seus empréstimos bancarios em relacdo as empresas com
defesa mais alta.

Ivashina et al. (2008) investigam se o papel de transmisséo de informacao
dos bancos tem um efeito importante no mercado de controle corporativo.
Neste trabalho, os autores analisam o papel disciplinador dos bancos e dividas
bancarias no mercado para controle corporativo, e mostram que a relacéo da
intensidade dos empréstimos bancéarios e rede de clientes do banco tém
efeitos positivos sobre a probabilidade de uma empresa tomadora se tornar um
alvo. Esse efeito é acentuado nos casos em que o alvo e o adquirente tem um
relacionamento com o mesmo banco. Ao final os autores inferem que: (1) a
intensidade dos empréstimos bancarios tem um efeito significativo e positivo
sobre a probabilidade de uma empresa se tornar um alvo, (2) o nimero de
empresas de um mesmo cliente em uma industria que lida com o banco é
positivo e significativamente relacionado com a probabilidade de aquisicao de
uma empresa devedora, (3) a importancia da intensidade do crédito bancario
na previsdo de uma aquisicdo é maior para aquelas aquisicbes que o
adquirente e o alvo compartiiham uma relagdo de empréstimo com o mesmo
banco, e (4) empresas que mudam seu relacionamento bancéario sdo mais
provaveis para adquirir um cliente do seu novo banco como um novo alvo.

Examinando a relagé@o entre o custo do financiamento da divida e um indice

de governanca, que contém varias provisdes antitakeover e de protecdo aos



acionistas, Klock, Mansi e Maxwell (2004), usando dados de empresas para o
periodo 1990 a 2000, encontram que as disposi¢cOes antitakeover reduzem o
custo de financiamento da divida. Segmentando os dados em empresas com
direitos de gestdo mais forte (disposicbes mais fortes de antitakeover) e
empresas com fortes direitos dos acionistas (disposicoes mais fracas de
antitakeover), os autores encontram que as disposicdes antitakeover fortes
estdo associadas a um menor custo de financiamento da divida, enquanto que
disposicOes antitakeover fracas sdo associadas a um maior custo de
financiamento da divida.

Ashbaugh, Collins e LaFond (2006) investigam se empresas com boa
governanca possuem melhor classificacdo de crédito (credit ratings) em
relacdo a empresas com governancga fraca. Os resultados indicam que a
classificacdo de crédito é negativamente relacionada com o numero de
acionistas controladores, poder do Chief Executive Officer (CEO), e
positivamente relacionada com as defesas de takeover e independéncia do
conselho.

Anderson, Mansi e Reeb (2002) investigam o impacto da estrutura de
controle da familia fundadora sobre o custo de agéncia das dividas. Os autores
verificam que a propriedade esta relacionada estatistica e economicamente a
um menor custo de financiamento da divida. As evidéncias também indicam
que a relacdo entre a familia fundadora e encargos da divida ndo é monétona:
o0 custo da divida primeiramente cai com o0 aumento da participagdo da familia,
mas, em seguida, cresce com o aumento da propriedade familiar. No entanto,

independentemente da quantidade de ac¢des detidas pela familia fundadora, os



autores observam que as empresas familiares desfrutam de um menor custo
de divida que as empresas ndo-familiares.

Schauten e Blom (2006) analisam a relacdo entre a qualidade da
governanga corporativa e o custo da divida e mostram que a governanca
corporativa é negativamente relacionada com o custo da divida. Piot e Piera
(2007) investigam os efeitos da governanca e da qualidade de auditoria sobre
o custo da divida contraida por grandes empresas francesas e descobrem que
a qualidade da governanca tem um efeito significativo na reducdo do custo da
divida, enquanto que a qualidade da auditoria ndo apresenta essa
propriedade.

Chan-Lau (2001) estuda como diferentes estruturas de governanca
corporativa afetam o custo de agéncia da divida. O autor encontra que, em
estruturas de governanca onde os credores detem direitos para se tornarem
acionistas, ha evidéncias de reducdo nos custos de agéncia da divida e
melhora nas condi¢fes de financiabilidade da companhia.

Litov (2004) analisa a governanca corporativa e a politica de financiamento
e encontra que, em empresas onde os direitos dos acionistas sé&o reduzidos,
h& uma maior utilizacdo de divida e elevados indices de alavancagem. Os
resultados evidenciam que empresas com melhores direitos dos acionistas
possuem baixos custos para emissdo de titulos e desfrutam de melhores
classificacdes de crédito.

No Brasil, existem poucos trabalhos que relacionam custo de captagao e
governanca corporativa. Lima et al. (2004) analisam se o custo de captacéo via

debéntures no mercado de capitais brasileiro € menor para empresas que



aderiram ao Novo Mercado. Os autores concluem n&o haver diferencial algum
nos custos de captacdo via debéntures, seja por uma empresa que tenha
aderido ao Novo Mercado ou por uma empresa que nao tenha aderido.

Por outro lado, Alencar e Lopes (2005) investigam se o nivel de disclosure
influencia o custo de capital para as empresas negociadas no mercado de
capitais brasileiro. A pesquisa compreendeu o exame dos dados de 222
empresas listadas e a conclusdo é que o nivel de disclosure ndo afeta o custo
de capital. De forma a reforcar os resultados, Alencar e Lopes (2005)
corroboram que a implementacdo de préaticas diferenciadas de governanca
corporativa ndo resultou em alteracdo do custo de capital.

Cicogna, Toneto e Valle (2006) verificam se a melhoria na governanca
resulta no aumento do financiamento das empresas. Para tanto os autores
comparam os indices de alavancagem das empresas que aderiram aos niveis
de governanca da BM&FBovespa com as do mercado tradicional. Os
resultados dos testes mostram que a variavel dummy de governanca €
significativa e positivamente correlacionada com os indices de divida
bruta/patrimonio liquido e exigivel a longo prazo/patrimdnio liquido.

Rogers, Securato e Ribeiro (2008) verificam se empresas que adotam
melhores préaticas de governanca possuem menor custo de capital. Os autores
concluem que o custo de capital € menor para empresas com praticas de
governanga corporativa superiores. O custo de capital das empresas com
melhores préaticas de governanca é 34,22% menor do que o das empresas

com piores praticas de governanca.



Lopes e Martins (2007) analisam as alteracbes do custo de capital de
terceiros das empresas que aderiam aos niveis diferenciados de governanca
corporativa da BM&FBovespa. Utilizando um estudo de eventos para comparar
0s custos antes e depois da adesdao aos niveis diferenciados, os autores
concluem que, no médio e longo prazo, o custo de capital de terceiros diminui
apos a adeséao aos niveis diferenciados de governanca.

Melo (2008) analisa os impactos da governancga corporativa no custo de
capital de terceiros utilizando a metodologia de estudo de eventos, e conclui
gue existe reducao dos custos de captacao em mais da metade das empresas

aderentes as boas préaticas.



3. Dados e Metodologia

Nossa amostra abrange 658 empresas listadas na BM&FBovespa com
dados disponiveis no periodo de 2003 a 2009. Todos os dados foram extraidos
do Economaética, a excecdo do indice de governanca corporativa, que foi
obtido de Carvalhal e Leal (2005).

Calculamos o custo da divida como a razdo entre despesas financeiras e
passivo oneroso (empréstimos, financiamentos, debéntures e bonds).
Utilizamos 3 proxies para medir governanca: indice de governanca de
Carvalhal e Leal (2005), listagem nos niveis de governanca da BM&FBovespa
e listagem de ADRs nas bolsas de valores dos EUA. A equacdo a seguir

apresenta o modelo utilizado:

CDIV, = B, + BIPGC + B,NGC,; + S;ADR;, + SVOT, + BTANG ;, +
BsROA; + B, TAM ; + B ALAV, + B,P 1B, + v

em que CDIV é a razdo entre despesas financeiras e passivo oneroso
(empréstimos, financiamentos, debéntures e bonds), IPGC é o indice de
governanca de Carvalhal e Leal (2005), NGC é uma variavel dummy que
assume o valor 1 quando a empresa € listada nos niveis de governanca da
BM&FBovespa, ADR é uma variavel dummy que assume o valor 1 quando a
empresa possui ADRs nas bolsas de valores dos EUA, VOT € o capital votante
do maior acionista, TANG é a tangibilidade dos ativos (ativo fixo/ativo total),
ROA é retorno sobre o ativos (EBITDA/Ativo), TAM € o tamanho da empresa

(log do ativo total), ALAV € a alavancagem (passivo exigivel/passivo total), e
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P/B é o price-to-book (razdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
acao).

As variaveis de controle foram selecionadas a partir da literatura. S&o
esperados sinais negativos para as variaveis TAM, P/B e ROA, pois empresas
maiores e com melhor desempenho tendem a contrair empréstimos com
spread inferiores, ja que possuem melhores indicadores crediticios que as
demais. Para a varidvel ALAV é esperado sinal positivo ja que empresas mais
alavancadas possuem um risco maior de inadiplemento. Quanto maior a
tangibilidade de uma empresa, maior sera a sua capacidade de prover ativos
em garantia, e por isso espera-se sinal negativo para TANG. Esperamos sinal
positivo para VOT, uma vez que um elevado grau de concentracédo de capital
votante vai de encontro com as boas préticas de governanca corporativa e

pode trazer maiores custos de agéncia.

4. Resultados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis estudadas.
Na média, o custo da divida das empresas da amostra € 38,67% a.a. A
governanca das empresas pode ser considerada mediana: o IPGC meédio
situa-se em torno de 4,79; apenas 26% das empresas estao listadas nos niveis
de governanca da BM&FBovespa, e 10% tem ADRs nos Estados Unidos.
Observa-se também que o acionista controlador detém em média 61% do
capital votante das empresas. As empresas brasileiras apresentam uma
alavancagem media de 60%, um ROA proximo a 4% e um price-to-book de

24.
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis
Estatistica descritiva de todas as variaveis usadas no estudo de 2003 a 2009.

A definicdo das variaveis pode ser vista na sec¢édo 3.

Variavel Média Mediana Desv Pad Min Max
CDIV 38,67 17,71 84,86 0,00 959,75
IPGC 4,79 4,50 1,69 0,75 9,50
NGC 0,26 0,00 0,44 0,00 1,00
ADR 0,10 0,00 0,30 0,00 1,00
VOT 61,37 59,70 27,42 2,00 100,00
TANG 31,11 30,84 24,21 0,00 98,25
ROA 3,94 3,30 13,70 -85,20 426,70
TAM 5,77 5,86 0,90 1,49 8,33
ALAV 60,23 61,80 23,14 0,00 99,90
P/B 2,41 1,40 4,51 0,10 73,90

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis.
Podemos perceber que as variaveis de governanca (IPGC, NGC e ADR) séo
negativamente correlacionadas com a variavel CDIV, indicando que boa
governanca esta relacionada com menores custos de divida.

As variaveis TAM, TANG e P/B apresentam correlacdo negativa com
CDIV, resultado em linha com o esperado. Para as variaveis TAM e P/B,
empresas de maior porte e mais bem avaliadas possuem maior geracao de
caixa, traduzindo em custos reduzidos de captacao. A variavel TANG tem sinal

negativo, indicando que ativos fixos que podem ser dados em garantia tendem
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a reduzir os custos de financiamento. Os coeficientes das variaveis VOT, ROA

e ALAV, apesar de baixos, possuem sinal contrario ao resultado esperado

Tabela 2 - Matriz de Correlacédo das Variaveis
Matriz de correlacdo de todas as variaveis usadas no estudo de 2003 a 2009.

A definicdo das variaveis pode ser vista na secéo 3.

CDIv IPGC NGC ADR VOT TANG ROA TAM ALAV P/B
CDIv 1,00
IPGC -0,08 1,00
NGC -0,07 0,59 1,00
ADR -0,09 0,15 0,23 1,00
VOT -0,04 -0,29 -0,22  -0,02 1,00
TANG -0,12 -0,04 0,03 0,12 0,03 1,00
ROA 0,01 0,10 0,03 001 0,03 -0,04 1,00
TAM -0,06 0,33 0,28 0,41 -0,04 0,21 0,09 1,00
ALAV -0,05 -0,09 -0,06 0,03 0,06 0,02 -0,18 0,15 1,00
P/B -0,03 0,10 0,05 0,00 -0,06 -0,07 -0,01 0,06 0,20 1,00

Em seguida, dividimos as empresas em grupos de acordo com a
presenca nos niveis de governanca da BM&FBovespa e com a listagem de
ADRs nos Estados Unidos. A Tabela 3 apresenta o resultado do teste de
meédia (mediana) para verificar se existe diferenca significativa entre o custo da
divida de empresas com boas e mas praticas de governanca.

Analisando o primeiro grupo, evidencia-se claramente que empresas
presentes nos niveis de governanca da BM&FBovespa apresentam custo de

divida significativamente menor. Empresas listadas nos niveis de governanca
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possuem um custo de divida médio de 30,75%, bem inferior aos 42,96%

obtidos pelas empresas do mercado tradicional. O teste de média e mediana

da variavel CDIV indica diferenca significativa a 1% entre esses dois grupos.

Tabela 3 — Teste de Diferencas do Custo da Divida F

Governanca Corporativa

inanceira e

Média (mediana) das variaveis ap0s ordenar as empresas segundo 0s niveis

de governanca da BM&FBovespa e listagem de ADRs. A amostra foi dividida

em 4 grupos: empresas presentes/ausentes dos niveis de governanca da

BM&FBovespa e empresas com/sem ADRs. Os valores relativos a mediana

estdo reportados em parénteses, abaixo dos valores referentes a média. Foi

realizado um teste de média (mediana) para verificar se existe diferenca

significativa entre os dois grupos, e o valor-p do teste esta reportado. ***, ** e *

indicam diferenca estatisticamente significativa a 1%,

respectivamente.

5%

e 10%,

Listagem nos Niveis de Governanca

Listagem via ADR

Variavel Mercado Niveis de  Teste de Sem Com  Teste de
Tradicional Governanca Igualdade ADRs ADRs Igualdade
CDIV 42,96 30,75 0,01*** 41,42 17,24 0,00%**
(19,87) (15,51) (0,00%**) (19,07)  (12,03)  (0,00***)
IPGC 4,13 6,31 0,00%** 4,70 5,49 0,00%**
(4,00) (6,50) (0,00%**) (4,46) (5,42) (0,00%**)
VOT 65,19 52,24 0,00*** 61,49 59,94 0,40
(63,40) (51,00) (0,00%**) (60,80)  (53,60) (0,18)
TANG 30,72 32,20 0,16 30,17 39,85 0,00%**
(30,82) (31,28) (0,12) (29,13)  (41,10)  (0,00***)
ROA 3,73 4,56 0,16 3,92 4,19 0,76
(3,00) (4,20) (0,00%***) (3,20) (4,10) (0,02**)
TAM 5,61 6,17 0,00%** 5,64 6,86 0,00%**
(5,70) (6,20) (0,00%***) (5,76) (6,92) (0,00%**)
ALAV 61,00 58,08 0,00*** 59,98 62,52 0,09*
63,30 58,90 (0,00%**) (61,80) (61,90) (0,54)
P/B 2,25 2,71 0,03** 2,40 2,45 0,89
(1,10) (1,90) (0,00%**) (1,30) (1,90) (0,00%***)
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O mesmo ocorre quando analisamos CDIV de empresas com e sem
ADRs. Empresas com ADRs apresentam um custo médio de divida de
17,24%, enquanto que as sem ADRs possuem um custo bem superior
(41,42%), sendo que as diferencas sao significativas a 1%. Conforme o
esperado, o IPGC das empresas listadas nos niveis de governanca da
BM&FBovespa e das firmas com ADRs sdo maiores do que o das empresas
do mercado tradicional e sem ADRs.

Empresas com ADRs tendem a ter mais ativos fixos do que empresas
sem ADRs. No entanto, ndo existe diferenca significativa entre a tangibilidade
dos ativos entre as empresas do mercado tradicional e do NGC. Empresas
maiores tem melhores praticas de governanca. Empresas do NGC tem menor
alavancagem, mas o mesmo ndo acontece com as empresas com ADRs.

As Tabela 4 a 6 apresentam os modelos para analisar a relagdo do
custo da divida com as trés variaveis utilizadas como proxy de governanca
(IPGC, NGC e ADR, respectivamente). Rodamos o teste de Hausman, que
indicou que o modelo de painel com efeitos aleatérios (random-effects) é mais
eficiente nesse caso.

Todos modelos mostram uma relacdo significativamente negativa entre
custo da divida e governancga corporativa, ou seja, 0s resultados mostram a
influéncia das boas praticas de governancga corporativa na reducao do custo da
divida das empresas brasileiras. No modelo completo, a variavel IPGC
apresentou significaAncia estatistica a 1%, enquanto NGC e ADR sé&o

significativos a 5%.
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Tabela 4 - Custo da Divida Financeira e indice de G

overnanca

Regressdes em painel com efeitos aleatorios (random-effects) em que a

7

varidvel dependente € o custo da divida financeira de 2003 a 2009. As

definicdo das variaveis pode ser vista na secédo 3. Os p-valores, ajustados por

auto-correlacao e heteroscedasticidade, sdo reportados em parénteses. ***, **

e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Variavel | I I IV
Constante 60,18+  87,16**  109,07** 108,72
(0,00) (0,00) (0,01) (0,88)

IPGC S3,78%k% 4 Q7 430 4,79
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
VOT -0,11 -0,17
(0,44) (0,40)

TANG -0,41%% 0,400 .0,56%*
(0,00) (0,01) (0,00)
ROA -0,17 -0,25
(0,46) (0,45)
TAM 6,10 5,01
(0,44) (0,39)

ALAV -0,43*
(0,05)
P/B -0,08
(0,81)
R? ajust 0,54 0,53 0,54 0,52
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Tabela 5 - Custo da Divida Financeira e Nivel de Co rporativa da
BM&FBovespa

Regress6es em painel com efeitos aleatorios (random-effects) em que a
variavel dependente € o custo da divida financeira de 2003 a 2009. As
definicdo das variaveis pode ser vista na se¢do 3. Os p-valores, ajustados por
auto-correlacao e heteroscedasticidade, sao reportados em parénteses. ***, **

e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Variavel I I lii \Y
Constante 43,72%*  61,94** 112 97**  103,40**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,03)
NGC -7,12* -9,76** -4,22* -16,51**
(0,09) (0,05) (0,09) (0,05)
VOT -0,02 -0,06
(0,86) (0,75)
TANG -0,43*** -0,39%** -0,50%**
(0,00) (0,00) (0,00)
ROA 0,05 -0,12
(0,51) (0,70)
TAM 9,38 2,28
(0,11) (0,78)
ALAV -0,31
(0,13)
P/B -0,22
(0,48)
R? ajust 0,55 0,54 0,55 0,52
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Tabela 6 - Custo da Divida Financeira e Listagem de  ADRs nos EUA

Regressdes em painel com efeitos aleatérios (random-effects) em que a
variavel dependente € o custo da divida financeira de 2003 a 2009. As
definicdo das varidveis pode ser vista na se¢do 3. Os p-valores, ajustados por
auto-correlacao e heteroscedasticidade, sao reportados em parénteses. ***, **

e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Variavel I I lii \Y
Constante 43,39***  5584**  109,44*** 95,79*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,10)
ADR -26,22**  -23,16**  -11,26** -17,85**
(0,00) (0,00) (0,05) (0,02)
VOT 0,03 0,04
(0,81) (0,84)
TANG -0,40%** -0,37%** -0,48***
(0,00) (0,00) (0,00)
ROA 0,05 -0,10
(0,50) (0,74)
TAM 9,00 3,59
(0,29) (0,72)
ALAV -0,25
(0,20)
P/B -0,24
(0,43)
R? ajust 0,54 0,53 0,54 0,51
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5. Conclusao

Na literatura internacional sdo muitos os estudos que indicam que
empresas que possuem melhores praticas de governangca possuem menores
custos de financiamento via capital de terceiros (Bhojraj e Sengupta (2003),
Chava, Livdan e Purnanandam (2008) e Klock, Mansi e Maxwell (2004),
Schauten e Blom (2006) e Piot e Piera (2007)).

No Brasil, aléem de nao existir um namero expressivo de trabalhos sobre
o tema, ndo ha convergéncia nos resultados, seja pela metodologia
empregada, pelo periodo analisado ou pela forma como a governanca €
mensurada.

O objetivo do presente estudo € analisar se empresas com melhores
praticas de governanga captam recursos com spreads reduzidos. Analisamos
dados de empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa no periodo de 2003
a 2009 utilizando como proxy de governanca o indice de Carvalhal e Leal
(2005), a presenca nos niveis diferenciados de governanca da BM&FBovespa,
e a listagem de ADRsnos Estados Unidos.

Nossos resultados, representados pela relacdo significativamente
negativa entre custo da divida e as proxies de boa governanga, mostram que

empresas com melhor governanga possuem menores custos de captacéo.
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