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Estrutura de capital e niveis de governanca- uma analise
comparativa

RESUMO

Este trabalho tem como objetivo identificar a relacéo entre a composicéo da estrutura
de capital de empresas listadas na bolsa de valores brasileira (B3) em funcao de seu
nivel de governanca. Para isso, foram coletados dados de 259 empresas de diferentes
setores referentes ao més de dezembro de 2023 através da plataforma Economatica.
Apos coleta dos dados, eles foram analisados através do software JAMOVI, usando
dados médios, medianas e analisando-se dispersdes e desvio padrdo em todos 0s
segmentos de listagem da B3. Foi identificado um grau de alavancagem maior em
empresas com maior nivel de governanca. Para estudos futuros, ha a possibilidade
de validar os niveis historicos de endividamento para validar se as constatacfes da
pesquisa atual foram pontuais ou existe alguma tendéncia de acordo com 0s niveis
de governanca. Além disso, também existe oportunidade em validar se as empresas
dos segmentos de menor governanca possuem menores niveis de alavancagem
devido a alguma dificuldade no acesso a recursos.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Governanca. Analise comparativa.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a
decisdes

1 INTRODUCAO

Segundo Assaf Neto (2021), a estrutura de capital de uma empresa € composta
por todas as fontes de financiamento que financiam a sua demanda por recursos.
Além dos recursos dos acionistas e do resultado de suas operacdes (capital préprio),
as empresas ainda podem contar com fontes externas de financiamento,
principalmente bancos, fornecedores e até agéncias de fomento (capital de terceiros).

Assaf Neto (2021) afirma ainda que o capital de terceiros é importante para o
crescimento da maioria dos negocios, pois ajuda a financiar novos projetos e possui
um custo praticamente constante até um determinado nivel. Este, por vezes, é
considerado até mais atrativo que o capital proprio, quando consideramos a
possibilidade de deduc¢ao dos juros na apuragéo do Imposto de renda a pagar.

Conclui o autor que o aumento do endividamento da empresa eleva o risco para
os investidores, fazendo com que o custo de capital também comece a crescer. Assim,
o0 custo de capital de terceiros é dependente do risco financeiro da empresa.

Assim, conforme Modigliani e Miller (1958), ao elevar-se o quociente de
endividamento reduz-se o custo de capital total e maximiza-se o valor de mercado
total da empresa. O crescimento do nivel de endividamento também sugere maior
risco do negocio, principalmente em economias em desenvolvimento, onde
normalmente pode haver maior instabilidade econdmica, representada por maiores
variagdes na inflagédo, taxas de juros e variagdo cambial. Assaf Neto (2021) pondera
ainda que a disponibilidade de recursos para financiamento oferecidos pelo mercado
também & um limitante na aloca¢éo da estrutura de capital de uma companhia.
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De acordo com dados consultados no site da B3 S.A (Brasil, Bolsa, Balcao),
2024, a bolsa brasileira, atualmente existem mais de 400 empresas listadas no
mercado acionario, classificadas em diferentes setores. Abrir 0 capital na bolsa de
valores possibilita as empresas acesso a uma nova fonte de recursos. Com este
recurso extra, as empresas podem investir para continuar desenvolvendo seus
negécios e ainda conseguir liquidez para empreendedores, sécios e investidores
estratégicos.

Segundo afirma o superintendente de relacionamento com empresas na B3,
Leonardo Resende, em entrevista ao blog do Instituo Brasileiro de Governanca
Corporativa (2024), possuir acesso a essa nova fonte de recursos entretanto traz
responsabilidades adicionais a empresa, que deve zelar pelo cumprimento de leis e
regulamentagfes aplicaveis ao mercado de capitais, além de garantir transparéncia
na divulgacao de informacdes financeiras e operacionais, verificando-se a importancia
da governanca corporativa, que visa estabelecer as formas de relacionamento da
empresa com o mercado.

Existem varios estudos académicos que buscam uma relacao entre a estrutura
de capital, a governanca e o desempenho das empresas brasileiras. Dias (2020)
avalia que a relacéo entre endividamento e desempenho ainda é inconclusiva, mas
evidencia que o endividamento de curto prazo sugere maior risco da firma e que o
aumento no nivel de governanca, além de diminuir os conflitos de agéncia, possibilita
melhor avaliacdo dos investidores, diminuindo a variacao nos precos das acoes.

Junqueira (2017) apresentou uma relagéo inversa entre o endividamento e o
nivel de governanca, indicando que um maior grau de governancga corporativa
minimiza os conflitos de agéncia e assim diminui também o custo de capital proprio,
possibilitando um menor volume de endividamento. De qualquer forma, existe um
trade-off entre 0 menor custo de capital de terceiros e o menor risco do capital préprio.

A B3 oferece atualmente 5 niveis de governanca para as empresas listadas:
Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado, Bovespa Mais e Bovespa mais Nivel 2. Nesse sentido,
0 presente artigo tem por objetivo verificar a existéncia de uma relacédo entre o nivel
de governanca de uma empresa e sua estrutura de capital, visando servir de
referéncia para investidores e para as proprias empresas em busca de um nivel maior
de governanca no sentido de maior acesso a fontes de capital a custos mais atrativos.

As secOes deste trabalho incluem um referencial teérico, que apresenta uma
discussdo sobre as teméaticas relevantes para a pesquisa; os procedimentos
metodoldgicos, que evidenciam as ferramentas estatisticas utilizadas; a analise de
resultados, que busca identificar com os dados encontrados as relacdes existentes
entre governanca e estrutura de capital; e as consideragdes finais, que resumem 0s
resultados obtidos assim como salientam as contribui¢cdes do trabalho para a tematica
em analise, as limitagbes da pesquisa e 0s apontamentos para trabalhos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO

De maneira geral, os objetivos das empresas - especificamente as sociedades
por acbes - estdo circunscritos a maximizagdo de riqueza dos proprietérios e
acionistas - sendo esta medida pelo preco da acéo -, que se baseia na razado entre
custo de oportunidade e riscos dos retornos (Gitman, 2010). Para Brealey, Myers e
Allen (2019), esse objetivo pode ser alcancado por meio da otimizacdo das decisdes
de investimento, financiamento e distribuicdo de dividendos. As decisdes financeiras
devem equilibrar o retorno esperado e o0 risco associado, garantindo a
sustentabilidade e o crescimento da empresa a longo prazo. Ross et al. (2015)
destacam a importancia da administracdo financeira no estudo da relacdo entre as
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decisbes de negécios, os fluxos de caixa e o valor investido na organizacdo. E
necessaria uma orientacdo para alinhar os investimentos e combinagbes de
financiamento de modo que resultem em um aumento sobre o valor das acdes ou
sobre o patriménio dos proprietarios.

Para Assaf Neto (2021), a gestéo financeira visa criar riqueza, com as decisdes
financeiras das empresas orientadas para a maximizagcdo da riqueza de seus
proprietarios. Ao buscar esse propésito, tais decisées nao apenas beneficiam os
investidores da empresa, mas também contribuem para a prosperidade econdémica da
sociedade como um todo, ampliando a riqueza da economia. Essa meta é avaliada
pelo valor das a¢6es ordinarias no mercado.

Dessa forma, a gestéo financeira desempenha um papel crucial no atingimento
dos objetivos corporativos, sendo fundamental para a maximizagdo do valor da
empresa e para a sustentabilidade a longo prazo. A estrutura de capital e a
governanca corporativa sdo elementos centrais que influenciam diretamente a eficacia
da gestao financeira.

A Estrutura de capital € a maneira como uma empresa financia suas operacoes
e crescimento através de diferentes fontes de capital, como dividas, também chamado
de capital de terceiros, e patrimonio liquido, também chamado de capital proprio.
Assaf Neto (2021), explica que a escolha entre essas fontes deve considerar o custo
de capital e os riscos associados, buscando uma estrutura que minimize o custo e 0s
riscos, ao mesmo tempo que maximize o valor da organizacdo. Assim, a escolha da
estrutura de capital adequada é fundamental para a maximizacdo do valor da
empresa, conforme discutido também por Modigliani e Miller (1958, 1963), uma vez
que, em cenarios reais de mercado, fatores como custos de faléncia, impostos e
assimetria de informacgdes, entre outros, tornam essa escolha fundamental e mais
complexa. Algumas teorias acerca da estrutura de capital, como a Trade-off Theory
(Kraus & Litzenberger, 1973), a Theory of the firm (Jensen & Meckling, 1976) e a
Pecking Order Theory (Myers; Majluf, 1984), sugerem a maneira na qual as empresas
poderiam estruturar seu financiamento.

A relacdo entre estrutura de capital e desempenho financeiro também é
explorada por Titman e Wessels (1988), que examinam como diferentes fatores como
tangibilidade dos ativos, tamanho da empresa, oportunidades de crescimento,
rentabilidade e volatilidade influenciam significativamente a estrutura de capital. Além
disso, empresas com alta rentabilidade tendem a usar menos divida devido a maior
disponibilidade de recursos internos.

O mercado brasileiro tem caracteristicas Unicas e cenarios especificos que
tornam a conjuntura mais complexa. A Bolsa de Valores do Brasil (B3) desempenha
um papel central na captacdo de recursos para as operacdes de empresas no pais.
Assaf Neto (2021) relata que a estrutura de capital das empresas que operam no Brasil
é influenciada por fatores econdmicos, regulatérios e mercadolégicos especificos. A
utilizacdo de divida, ou capital de terceiros, versus patrimoénio liquido, ou capital
proprio, pode variar conforme as condicbes macroecondmicas e politicas de crédito
vigentes. O papel da governanga corporativa se faz ainda mais relevante neste caso.

A Governanca Corporativa € um campo essencial na administracdo e nas
financas, focando em como as corporacbes sao dirigidas e controladas. Em um
ambiente de nego6cios cada vez mais complexo e globalizado, a governanca
corporativa busca garantir que as empresas sejam geridas de forma eficiente,
transparente e responsavel, proporcionando seguranca aos investidores e outras
partes interessadas (Rossetti, 2018). Rossetti (2018) adiciona que o campo de
estudos sobre Governanga esta circunscrito as préaticas e politicas que regulam a
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gestao das empresas, visando garantir que todas as informacdes relevantes sobre a
empresa sejam divulgadas de maneira clara e acessivel (transparéncia); que todos 0s
acionistas e partes interessadas sejam tratados de forma justa e igualitaria (equidade);
gue os gestores prestem contas de suas acdes e decisfes aos acionistas e outras
partes interessadas (prestacdo de contas) e; que seja promovida a responsabilidade
social e ambiental da empresa, alinhando as operacdes da empresa com as
expectativas da sociedade (responsabilidade). As boas condutas de governanca e
gestdo sao essenciais para atrair investidores e reduzir o custo de capital da
organizacao.

Assaf Neto (2021) estabelece que uma governancga eficaz visa a performance
financeira a longo prazo na sua tomada de decisGes. Entretanto, os diferentes
modelos de governanca refletem as variadas estruturas econdémicas, legais e culturais
de cada regido. Assaf Neto (2021) e Gitman (2010) destacam que, embora ndo exista
um modelo Unico aplicavel a todas as empresas, a ado¢éo de praticas de governanca
eficazes € crucial para a competitividade e sustentabilidade das organizacoées.

No Brasil, a governanca corporativa tem evoluido significativamente,
impulsionada por fatores internos e externos. Historicamente, o mercado brasileiro era
caracterizado por alta concentracdo de propriedade e influéncia familiar nas
empresas. Entretanto, a crescente internacionalizacdo das empresas brasileiras e a
demanda por maior transparéncia e responsabilidade corporativa tém impulsionado
reformas significativas. A criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) em 1995 marcou um ponto de inflexdo, promovendo melhores préticas de
governanca. A Bolsa de Valores do Brasil (B3) também desempenhou um papel
importante com a introducéo dos segmentos de listagem diferenciada, como o Novo
Mercado, que impdem requisitos mais rigorosos de governanca para as empresas
listadas (Rossetti, 2018). Apesar dos avancgos, a governanca corporativa no Brasil
ainda enfrenta desafios significativos, como a necessidade de maior independéncia
dos conselhos de administracdo e a melhoria na gestéo de riscos e conformidade. Ao
mesmo tempo, a crescente conscientizacdo sobre a importancia da sustentabilidade
e da responsabilidade social oferece novas oportunidades para as empresas se
destacarem no cenario global.

As empresas listadas na B3 séo classificadas em niveis de governanca
corporativa, de acordo com o segmento de listagem, sendo esses niveis: Novo
Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e Tradicional. O Novo Mercado exige 0s mais altos padrdes
de governanca incluindo a emissédo exclusiva de a¢fes ordinarias com direito a voto e
maior transparéncia nas informacdes. I1sso reduz os riscos percebidos pelo mercado
e pelos investidores, aumentando a atratividade e reduzindo o custo de capital. Ja os
Niveis 1 e 2 apresentam exigéncias intermediarias, com o Nivel 2 exigindo préticas de
governanca mais robustas que o Nivel 1. As empresas classificadas nestes niveis tém
maior flexibilidade para emissédo de acbes, sendo ordinarias ou preferenciais, mas
ainda devem seguir boas praticas de governanca e transparéncia. Por fim, o nivel
Tradicional possui 0s requisitos minimos de governanca corporativa. As empresas
nesta classificacdo tém maior liberdade em relagdo aos outros niveis, 0 que pode
resultar em custo de capital mais alto devido ao risco percebido pelo mercado e pelos
investidores (B3). Ainda, os BDR’s ndo se enquadram nas categorias de nivel de
governancga, por corresponderem as empresas listadas em outras bolsas mundiais
mas que também sdo negociadas pela B3. Como nao estdo listadas na bolsa
brasileira, ndo entram na classificacdo dos segmentos de listagem. Na Tabela 1 é
apresentado em detalhes um comparativo entre os segmentos de listagem
estabelecidos pela B3.
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Tabela 1

Comparativo dos Segmentos de listagem

Capital social

Bovespa Mais

Somente acdes ON

Bovespa Mais
Nivel 2

Acoes ON e PN

Novo Mercado
(a partir de 02/01/2018)

Somente ag6es ON

Nivel 2

Acdes ON e PN (com direitos
adicionais)

Nivel 1

Acdes ON e PN (conforme
legislacéo)

Basico

Acgdes ON e PN
(conforme
legislacéo)

Percentual minimo
de acdes em
circulagéo (free
float)

25% a partir do 7°
ano de listagem

25% a partir do 7°
ano de listagem

Regra geral: 20%

Regra alternativa: 15%, conforme
ADTV (average daily trading
volume) ou Regulamento do IPO

Regra geral: 20%

Regra alternativa: 15%, conforme
ADTV (average daily trading
volume) ou Regulamento do IPO

Regra geral: 20%

Regra alternativa: 15%, conforme
ADTV (average daily trading
volume) ou Regulamento do IPO

N&o ha regra
especffica

Ofertas Publicas
de Distribuicdo de

N&o ha regra

Né&o héa regra

Esforgos de disperséo acionaria,
exceto para ofertas destinadas a
um publico restrito de

investidores, como, por exemplo,

Esforgos de disperséo acionaria,
aplicando-se a mesma légica do

Esforcos de disperséo acionaria,
aplicando-se a mesma légica do

N&o hé regra

Composicéo do
conselho de
administracdo

membros, dos quais,
pelo menos 20%
devem ser
independentes
(conforme legislacao/
regulamentacao),
com mandato
unificado de até 2
anos (vide oficio
010/2023-DIE)

quais, pelo menos
20% devem ser
independentes
(conforme
legislacéo/
regulamentacéo),
com mandato
unificado de até 2
anos (vide oficio
010/2023-DIE)

Minimo de 3 membros (conforme
legislacéo), dos quais, pelo
menos, 2 ou 20% (o que for
maior) devem ser
independentes, com mandato
unificado de até 2 anos

Minimo de 5 membros, dos quais,
pelo menos, 20% devem ser
independentes, com mandato
unificado de até 2 anos (vide
oficio 010/2023-DIE)

Minimo de 3 membros, dos quais,
pelo menos 20% devem ser
independentes (conforme
legislacéo/ regulamentag&o), com
mandato unificado de até 2 anos
(vide oficio 010/2023-DIE)

acoes especffica especifica exclusivamente a investidores Novo Mercado (vide Oficio Novo Mercado (vide Oficio especifica
¢ R " 736/2017-DRE) 736/2017-DRE)
profissionais ou qualificados
(vide Oficio 009/2023-DIE)
. Minimo de 3
Minimo de 3 membros, dos Minimo de 3

membros, dos
quais, pelo menos
20% devem ser
independentes
(conforme
legislagéo/
regulamentacéo;
vide oficio
010/2023-DIE)

Manifestag&o sobre qualquer
oferta publica de aquisicéo de

Manifestagéo sobre qualquer

Obrigacdo do Né&o ha regra N&o ha regra acBes de emissdo da companhia |oferta publica de aquisicao de K ha . N&o ha regra
conselho de e . p . P o o ._ |N&o ha regra especffica .
al . especffica especffica (com contetido minimo, incluindo |a¢des de emiss&o da companhia especifica

administracdo X N L . .

alternativas a aceitagdo da OPA |(com contetido minimo)

disponiveis no mercado)
Demon§trac0es Conforme legislacéo anfornje Conforme legislacdo Traduzidas para o inglés Conforme legislagéo Corlfornje
financeiras legislacéo legislacéo

Informagdes em
inglés, simultaneas
adiwulgacdo em
portugués

N&o ha regra
especifica

N&o h4 regra
especffica

Fatos relevantes, informacdes
sobre proventos (aviso aos
acionistas ou comunicado ao
mercado) e press release de

Nao ha regra especffica, além
das DFs (vide item acima)

N&o ha regra especffica

N&o h4 regra
especffica

Reunido publica
anual

Facultativa

Facultativa

Realizagéo, em até 5 dias (teis
apoés a divulgacao de resultados
trimestrais ou das
demonstra¢des financeiras, de
apresentacéo publica
(presencial, por meio de
teleconferéncia,
videoconferéncia ou outro meio
que permita a participagédo a
distancia) sobre as informagdes
divulgadas

Obrigatdria (presencial)

Obrigatéria (presencial)

Facultativa

Calendario de
eventos

Obrigatdrio

Obrigatdrio

Obrigatdrio

Obrigatério

Obrigatério

Facultativo

Concesséo de

100% para acdes ON

100% para agdes

100% para acdes ON

100% para acdes ON e PN

80% para acdes ON (conforme

80% para acoes
ON (conforme

corporativos, sendo vedada a
acumulagdo com atividades
operacionais

Tag Alon Ne PN legislaca N ~
ag Along ONe egislagéo) legislagéo)
Realizagéo de
OPA, no minimo,
Realllze.lcao de OPA, [pelo Yalqr Realizagao de OPA por preco N -
B no minimo, pelo valor |econémicoem . - L0 Realizacédo de OPA, no minimo,
Saida do P justo, com quérum de aceitagdo P
econdmico em caso |caso de A . pelo valor econdémico em caso de
segmento/Oferta ou concordancia com a saida do .
i de cancelamento de |cancelamento de . cancelamento de registro ou < _— < _
Publica de ; P . p segmento de mais de 1/3 dos p Nao aplicavel Nao aplicavel
- registro ou saida do |registro ousaida | ~ X ~ _|saida do segmento, exceto se
Aquisicéo de titulares das agdes em circulagdo ; ~
- segmento, exceto se |do segmento, : ) houver migracéo para Novo
Acdes (OPA) X « (ou percentual maior previsto no
houver migracéo para |exceto se houver . Mercado
. ~ Estatuto Social)
Novo Mercado migracéo para
Novo Mercado ou
Nivel 2
Adesédo a Camara
de Arbitragem do | Obrigatéria Obrigatdria Obrigatdria Obrigatoria Facultativa Facultativa
Mercado
Obrigatdéria a instalagéo de
comité de auditoria, estatutario
Com"e,de Facultativo Facultativo ounao estatutarlq, .que Ideye Facultativo Facultativo Facultativo
Auditoria atender aos requisitos indicados
no regulamento: composicéo e
atribuicdes
Obrigatéria a existéncia de area
Auditoria interna | Facultativa Facultativa de auditoria '“‘erf‘a. que dgve Facultativa Facultativa Facultativa
atender aos requisitos indicados
no regulamento
Obrigatéria a implementacdo de
funcdes de compliance ,
Compliance Facultativo Facultativo controles internos e riscos Facultativo Facultativo Facultativo

Fonte: adaptado de B3 (2024).

A relacdo entre modelos de governanca e estrutura de capital € abrangente e
contém contribuigBes de pesquisadores internacionais e nacionais. Jensen e Meckling
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(1976) utilizam o conceito de custos de agéncia para explicar como a separacao entre
propriedade e controle pode levar a conflitos de interesse entre gestores e acionistas.
A governanca corporativa eficaz, incluindo a estrutura de propriedade e praticas de
monitoramento, pode reduzir esses custos de agéncia. A divida € vista como um
mecanismo para disciplinar os gestores, incentivando-os a tomar decisdes que
aumentem o valor da empresa. A estrutura de capital, portanto, esta diretamente
ligada a governanca corporativa na reducéo de custos de agéncia e alinhamento de
interesses.

Shleifer e Vishny (1997) destacam que empresas com praticas robustas de
governanca tendem a ter maior acesso ao capital e menor custo de financiamento,
impactando positivamente a sua estrutura de capital. Mais politicas de governanca
atraem investidores e facilita 0 acesso a fontes de financiamento com custos menores.
Gompers e Metrick (2003) ainda reforcam que empresas com melhor governanca sao
associadas a maior valorizagdo de mercado e menor custo de capital. A estrutura de
capital das empresas é impactada positivamente pela confianca dos investidores em
boas préaticas de governanca, resultando em uma combinacao mais eficiente de divida
e patriménio. Denis e McConnell (2003) indicam que diferentes modelos de
governanca afetam as estruturas de capital das empresas de maneiras distintas. As
praticas de governanca robustas sdo associadas a maior uso de divida e melhor
acesso ao mercado de capitais, devido a confian¢a dos investidores em ambientes de
governanca mais transparentes e responsaveis. O mesmo resultado pode ser
encontrado também em Khatib et al. (2020).

Leal e Carvalhal-da-Silva (2005) avaliaram a relacdo entre governanca
corporativa e valor de mercado das empresas no Brasil, concluindo que aquelas com
melhores praticas de governanca tendem a ser mais valorizadas pelos investidores, 0
gue se traduz em um menor custo de capital e maior uso de divida. A adesdo aos
padroées de governanca da B3, especialmente do Novo Mercado, apresenta uma
relevancia ainda maior na estrutura de capital. Para Saito e Alexandre (2008),
empresas com melhores praticas de governanca possuem maior capacidade de
endividamento devido a confianca dos investidores na transparéncia e
responsabilidade dessas empresas, demonstrando que a governanga impacta
positivamente a estrutura de capital. Conclusbées semelhantes ainda podem ser
encontradas em Silva e Leal (2005), Silveira e Barros (2006), Brito, Corrar e Batistella
(2007) e Lopes e Walker (2016), Fonseca e Silveira (2016).

Segundo Soares et al (2023), empresas que se enquadram em segmentos de
listagem com praticas de governanca mais rigorosas tendem a apresentar melhor
desempenho de mercado e maior valor de mercado, especialmente aquelas listadas
no novo mercado. A estrutura de capital destas empresas € frequentemente mais
equilibrada e menos exposta a riscos financeiros provenientes da contracdo de dividas
de curto prazo, favorecendo a estabilidade e atraindo investidores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os dados utilizados no presente estudo foram coletados de empresas de
capital aberto listadas na B3 por meio da plataforma Economatica. Para avaliacdo dos
dados foi utilizado o software JAMOVI, versao 2.3.28 e o software EXCEL.

O periodo de analise dos dados das empresas consideradas foi o consolidado
do més de dezembro de 2023, devido ser o final do ano fiscal mais recente disponivel.
Usaram-se os dados de demonstrativos financeiros no formato Ind&ComBR,
excluindo-se desta forma da base as empresas em trés classificacdes de setores:
Segmento Bovespa de Bancos, Securitizadoras de Recebiveis e Seguradoras, Setor
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Economatica de Financas e Fundos e Setor NAICS de Servicos Financeiros e
Seguros. As exclusbes foram feitas considerando as diferencas nas Estruturas de
Balanco Patrimonial destas Instituicdes. Consideraram-se apenas acdes ativas com
preco unitario superior a zero.

Foram analisados os dados referentes a composi¢cao da estrutura de capital
das empresas: Passivo Circulante (PC), Passivo Nao Circulante (PNC) e Patrimonio
Liquido (PL), bem como o Segmento de Governanca Bovespa, o Segmento de
Atuacdo Bovespa, o Setor Economatica e o Setor NAICS. A analise da Estrutura de
Capital neste trabalho utilizara as definicdbes dadas por Assaf Neto (2021): nivel de
Endividamento Geral (EG), definido pela relacdo entre o Passivo Total ou Total de
Capital de Terceiros (PC+PNC) e o Capital Proprio (PL) e o Nivel de Endividamento
de Longo Prazo (EL), considerando apenas a relagdo entre o passivo nao circulante
e o capital proéprio.

__ (PC+PNC)
- PL

EG y EL = PNC/PL

Como embasamento estatistico utilizaram-se a média, a mediana e o desvio
padrdao. Desta forma, buscou-se encontrar um padrdo na Estrutura de Capital das
empresas dentro de cada segmento para verificar a possibilidade de identificar um
perfil comum por segmento.

4 RESULTADOS E ANALISES

Os filtros feitos resultaram em 259 acdes de empresas para analise
pertencentes a variados setores/segmentos, com destaque para os setores de
comércio (11,97%), construcéo (10,42%) e energia elétrica (8,11%).

A 3 < L XD - & > Q¢ & 2 o & o
y . &8 ¢ , L . . ] «
( N\ >

Figura 1. Percentual de empresas por Setor Economatica
Fonte: Economatica. Elaboragédo Propria.

Conforme verificado na Tabela 2, ao avaliar a distribuicdo de empresas por
Nivel de Governanga (Segmento de listagem Bovespa), destaca-se que a maioria das
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empresas estdo classificadas no Novo Mercado (175 empresas — 68% do total) e no
segmento tradicional (47 empresas — 18% do total).

Utilizando-se o software JAMOVI para analise dos dados, verificou-se um
desvio padrédo do nivel de endividamento geral (Passivo Total / Patrimdnio Liquido)
muito relevante quando comparado a média aritmética simples em praticamente todas
as empresas listadas na bolsa, chegando em alguns casos a ser superior a propria
meédia, conforme Tabela 2. Desta forma, para analise do nivel de governanca
trabalhou-se com a mediana, que é um valor central e com tratamento de outliers,
busca de empresas com valores muito discrepantes que pudessem estar impactando
fortemente a média.

Tabela 2
Estrutura de Capital por Segmento de listagem

Edtatistica Descritiva

Percentis

m N Media  Mediana Em Minimo  Madmo  25th 50th  75th

FHA BOR nivel 3 1 0317 0317 Mal 0.317 0317 0.317 o3y 037
Bovespa Mais 3 2.540 1,961 1,14 1,804 2855 1,887 1,961 2908

Maovo Mercado 175 32403 1.6/9 396,99 b.424  L253.589 0834 1.6 F 388

Mivel 1 17 2,369 0o .43 1,958 20978 0518 007 1.2

Nivel 2 16 1.532 1712 1.68 1.963 4420 0.89% 1712 2482

Tradicianal 47 1.777 044 20065 52751 127173 1.550 447 1263

Fonte: Economatica. Elaboragédo Propria.
4.1 Analise considerando a mediana

Entendemos que a mediana seria um fator interessante de andlise, visto que
ela traduz o valor central num conjunto de dados, excluindo automaticamente o peso
de valores muito discrepantes de um valor central.

Neste caso, de acordo com a Tabela 2, percebe-se que as maiores medianas
estdo nas empresas do nivel Bovespa Mais, Novo Mercado e Nivel 2, que
apresentaram um Endividamento Geral mediano semelhante entre si, com valor médio
de 1,78. Utilizando a férmula de endividamento geral, este indice indica que 64% das
fontes de financiamento destas empresas vém de recursos de terceiros e apenas 36%
de capital préprio. Estes nimeros estariam mais proximos daqueles esperados para
paises mais desenvolvidos, onde as taxas de juros e a inflagdo sdo menores e a
economia mais previsivel, conforme Assaf Neto (2021).

Percebe-se ainda na Tabela 2 que as empresas classificadas como Nivel 1,
tradicionais e BDR nivel 3 apresentavam um indice de endividamento geral mais
baixo, com um valor médio de 0,5, dentro do esperado por Assaf Neto (2021) para as
empresas nacionais.

4.2 Tratamento de outliers

Verificou-se a presenca de 27 empresas com passivo a descoberto (10% do
total). O termo “passivo a descoberto” indica que elas possuem passivos (capital de
terceiros) superior aos ativos totais, ou seja, patriménio liquido negativo. Este fato
pode ser explicado por prejuizo no periodo analisado, estando a maioria delas no
mercado tradicional. (Tabela 3)



XXXI Congresso Brasileiro de Custos — Sao Paulo, SP, Brasil, 20 a 22 de novembro de 2024

Tabela 3
Empresas com passivo a descoberto
Estatistica Descritiva

Percentis
Sll’f';:'m"’ N Madia Medisns [;2‘;; Mrimo  Miximo  25th Soth 75th

RPL MNowo Mercado ] -1 -1.53 1.743 -6,42 -1.20 -3 -1.53 =139

Ml 1 1 1.96 1.96 MaM 1.96 1.96 1.96 1.95 1.96

Nivel 2 2 984 84 00 1% A7 .80 184 T8

Tradicional 16 6.47 212 12852 5275 1.26 3.32 212 1.81

Fonte: Economatica. Elaboracédo Prépria.

Foi feita uma andlise entdo excluindo estas empresas da base de dados,
resultando nos dados da Tabela 4 com 232 empresas.

Tabela 4
Estrutura de Capital considerando apenas empresas com Patriménio Liquido Positivo

Percentis
Segmento Desvio-
listagem N Média Mediana ~ Minimo  Maximo 25th 50th 75th
padrao
Bovespa
P/PL BDR nivel 3 1 0.317 0.317 NaN 0.31731 0.317 0.317 0.317 0.317
E,I(;‘Ifss'oa 3 2540 1961 1.14 180379  3.855  1.882  1.961  2.908
Novo
167  34.065 1.743  406.37 0.06190 5.253.589 0.869 1.743 2.459
Mercado
Nivel 1 16 2.639 0.786 6.54 0.00720 26.978 0.520 0.786 1.267
Nivel 2 14 2.014 1.762 1.12 0.64905 4.420 1.241 1.762 2.852
Tradicional 31 6.033 0.862 22.72 0.11569 127.173 0.487 0.862 1.945
Total 232
empresas

Nota. O IC da média assume que a distribuicao amostral da média segue uma distribuicao t com N-1 graus de liberdade
Fonte: Economatica. Elaboragéo Propria.

Ainda neste cenario observou-se na Tabela 4 um alto desvio padrao,
principalmente nos segmentos Novo Mercado e Tradicional, resolveu-se excluir os
10 maiores valores extremos (outliers) indicados pelo JAMOVI.

Tabela 5
Valores extremos de P/PL
Namero de linha Valor
Highest 1 259 5253.58887
2 258 127.17336
3 257 58.98753
4 256 42.35404
5 255 26.97835
6 254 17.10320
7 253 12.27877
8 252 9.38857
9 251 8.95961
10 250 8.26346

Fonte: Economatica. Elaboracgéo Propria.
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A nova base de trabalho consta agora com 222 empresas, destacando-se
novamente o nivel de endividamento geral nos segmentos Bovespa Mais, Novo
Mercado e Nivel 2, com um indice de endividamento geral médio de 2.13, significando
que 68% dos recursos das empresas destes segmentos sao de origem de terceiros,
sendo apenas 32% de fonte propria, valores préximos aos encontrados quando se fez
a andlise pela mediana. Demonstrando alto grau de alavancagem destas empresas
em destaque na Tabela 6.

Tabela 6
Estrutura de Capital apenas de empresas com PL positivo e sem outliers

Percentis
segm;:‘t";sli:;agem N  Média Mediana I;Z:‘r’: Minimo Méximo 25th 50th  75th
P/PL  BDRnivel3 1 0317 0317  NaN 031731 0317 0317 0317 0317
Bovespa Mais 3 2540 1961 1141 180.379  3.855 1.882 1961 2.908
Novo Mercado 160  1.844 1694  1.380 0.06190  7.693 0.861 1.694 2.359
Nivel 1 15 1016 0707  0.852 0.00720  3.411 0519 0707 1.166
Nivel 2 14 2014 1762 1116 064905 4420 1241 1762 2.852
Tradicional 29 1474 0839 1710 0.11569 8205 0441 0839 1.613

Nota. O IC da média assume que a distribuicao amostral da média segue uma distribuigcao t com N-1 graus de liberdade

Fonte: Economatica. Elaboragédo Propria.

Percebe-se que os filtros trouxeram mais confiabilidade na amostragem, visto
0 menor desvio padrdo e a visibilidade do grafico de barra (Figura 2).

_ I
& i
= 1
a - |
EDR nivel 3 Bovespa Mais  Movo Mercado Mivel 1 Mivel 2 Tradicional
Segmento listagem

Bovespa

Figura 2. Grau de endividamento por segmento listagem
Fonte: Economatica. Elaboragédo Propria.

E boxplot, Figura 3, verificando-se menor variabilidade nos dados
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Figura 3. Boxplot do grau de endividamento por segmento de listagem
Fonte: Economatica. Elaboragéo Propria.

Novamente percebe-se para as empresas dos segmentos Nivel 1, Tradicional
e BDR nivel 3 um menor grau de alavancagem, em torno de 1.24, indicando cerca de
55% da fonte de financiamento através de capital de terceiros e 45% de capital préprio.
O resultado ficou bem acima daquela utilizando a mediana, mas demonstra também
que estas empresas usam menos recursos de terceiros quando comparadas a
aquelas com maior grau de governanga.

Ainda visando a analise do grau de endividamento, procedeu-se a andlise do
endividamento de curto e longo prazo, atraves da relacdo do PC e do PNC sobre o
PL. (Tabela 7)

Tabela 7
Estrutura de Capital Completa

Segmento listagem N Média Mediana Desvi~o- Minimo Méximo
Bovespa padrdo
P/PL BDR nivel 3 1 0.3173 0.3173 NaN 0.31731 0.3173
Bovespa Mais 3 25.398 19.612 1.141 180.379 38.545
Nowo Mercado 160 18.437 16.940 1.380 0.06190 76.931
Nivel 1 15 10.164 0.7067 0.852 0.00720 34.108
Nivel 2 14 20.145 17.619 1.116 0.64905 44.202
Tradicional 29 14.743 0.8389 1.710 0.11569 82.051
PNC/PL BDR nivel 3 1 0.2766 0.2766 NaN 0.27664 0.2766
Bowvespa Mais 3 15.021 11.193 0.806 0.95946 24.277
Nowo Mercado 160 11.099 0.9386 0.916 0.00407 59.253
Nivel 1 15 0.5999 0.4332 0.465 6.29e-5 17.090
Nivel 2 14 13.321 13.448 0.773 0.21939 25.931
Tradicional 29 0.7526 0.4226 0.902 0.02251 35.638
PC/PL BDR nivel 3 1 0.0407 0.0407 NaN 0.04067 0.0407
Bowvespa Mais 3 10.377 10.017 0.372 0.68450 14.269
Nowo Mercado 160 0.7338 0.5400 0.755 0.03075 54.081
Nivel 1 15 0.4165 0.2415 0.433 0.00714 17.018
Nivel 2 14 0.6823 0.4565 0.576 0.20222 24.120
Tradicional 29 0.7217 0.4138 0.979 0.04387 46.413

Nota. O IC da média assume que a distribuicao amostral da média segue uma distribuicdo t com N-1 graus de liberdade

Fonte: Economatica. Elaboragédo Propria.
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Verifica-se novamente a concentracao de capital de longo prazo de terceiros
nas empresas dos segmentos BOVESPA MAIS, NiVEL 2 e NOVO MERCADO. O
maior nivel de governanca possibilita as empresas maior acesso a financiamento de
longo prazo e taxas mais atrativas junto a credores. Assim, estas empresas
apresentaram PNC/PL médio de 1,31, ou seja, 57% do capital de longo prazo oriundo
de terceiros e 43% de recursos proprios.

As empresas dos segmentos Tradicional, Nivel 1 e BDR Nivel 3 apresentaram
PNC/PL de 0,53, indicando que utilizam mais capital préprio, cerca de 65%, do que
de terceiros, que representou apenas 35%. Este percentual esta bem proximo daquele
sugerido por Assaf Neto (2021) para empresas brasileiras, entendendo-se o maior
risco do capital de terceiros e a maior dificuldade de acesso.

Em praticamente todos os segmentos o passivo circulante (PC) representou
indice menor do que 0,74, demonstrando que o passivo circulante, ou capital de curto
prazo de terceiros que as empresas utilizam para suas atividades representaram
menos de 43% do total. Este € um resultado esperado, visto que uma maior
necessidade de recursos de curto prazo de terceiros poderia sugerir dificuldade de
liquidez das empresas. Atencéo deve ser feita as empresas do segmento Bovespa
Mais, onde o passivo circulante teve valor 1, indicando que mesmo para 0S
endividamentos de curto prazo existe forte dependéncia do capital de terceiros.

Trabalhos anteriores sobre a relacdo entre governancga e estrutura de capital
sao heterogéneos. Pinheiro (2017) encontrou o nivel de endividamento das empresas
fora dos niveis de governanca com maior alavancagem e Junqueira (2015) concluiu
gque empresas aderentes ao novo mercado apresentam menor endividamento
enquanto Fonseca (2016) indicou uma relagdo positiva da governanca com o
endividamento de longo prazo e negativa com o de curto prazo.

Assim, a pesquisa atual vem a colaborar com a discusséo, mostrando que a
estrutura de capital deve ser afetada pelo nivel de governanca, mas como em periodos
diferentes os trabalhos apresentam alguma diferenca nos resultados, outros fatores
também devem influenciar a estrutura de capital, como taxas de juros, cambio e o
desempenho do negécio da empresa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou avaliar a estrutura de capital das empresas listadas na B3
de acordo com seu nivel de governanca. Foram analisadas 259 empresas e sua
posicao contabil em dezembro de 2023. Depois de estudar os dados financeiros das
empresas disponiveis na plataforma Economatica e o software JAMOVI, percebeu-se
que as empresas dos segmentos BOVESPA MAIS, NOVO MERCADO e NIVEL 2
apresentaram maior grau de alavancagem frente as demais.

Considerando a pequena base de empresas no segmento BOVESPA MAIS,
apenas 3, entende-se que aquelas de maior grau de Governanga, NOVO MERCADO
e NIVEL 2, apresentam maior grau de alavancagem.

Acredita-se que que o maior grau de governanca das empresas permite mais
acesso ao crédito, na medida que seus dados estdo mais acessiveis aos credores,
gue com mais confianga podem ter mais propensao a investirem seus recursos nestas
empresas, conforme indicado pela literatura no referencial teérico. Desta forma, as
empresas que necessitam de financiamento devem aderir a melhores praticas de
gestdo, como forma de reduzir o conflito de agéncia e diminuir a assimetria de
informagdes perante o mercado e assim acessar endividamentos em maior
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guantidade e qualidade. Além disso, com menor risco os investidores podem financiar
empresas a menores taxas e com maiores prazos de vencimento.

Observa-se, entretanto, que o grau de alavancagem das empresas nesta data
estava acima daquele esperado por Assaf Neto (2021), que indicou um grau de
endividamento médio de 0,5 para as empresas nacionais, ou seja, cerca de 66% dos
recursos atraves de capital proprio.

O mesmo autor apresenta, entretanto, os estudos de Modigliani & Miller (1958)
que afirmam que o capital de terceiros € mais interessante para as empresas pela
possibilidade de desconto tributario dos juros. De qualquer forma, afirmam os autores
gue o grau de alavancagem deve levar em conta o risco de mercado.

Sugere-se assim novas pesquisas que possam investigar a influéncia de outros
fatores no grau de alavancagem, como taxas de juros e cambio, para determinar o
risco e qualidade dos niveis de endividamento, verificando-se a relacéo do custo de
capital de terceiros com o grau de endividamento e avaliar o risco para estas
organizacdes tendo em vista as altas taxas de juros atuais da economia brasileira.

Verificou-se que as empresas com menor grau de Governanga, Segmento
Tradicional e Nivel 1 apresentaram menor grau de alavancagem, mostrando nimeros
de PNC/PL em torno de 0,5, indicando 66% de presenca de capital préprio como fonte
de financiamento de longo prazo.

Novas pesquisas também podem ser adequadas para verificar se os dados nao
sdo apenas pontuais do periodo analisado ou se realmente mostram uma tendéncia
do financiamento das empresas de maior grau de governanca, bem como verificar se
0 menor grau de alavancagem das empresas com menor grau de Governanga sao
propositais ou indicam maior dificuldade em acesso a fontes de financiamento.
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