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P. A. A. Sabino, R. A. I. Coaguila 118

RESUMO

O objetivo desse estudo foi verificar se as firrheasileiras que adotam boas préticas de
governanga corporativa possuem uma maior velocidadguste da estrutura de capital. Para
tanto, adotou-se uma amostra ndo balanceada déri@s néo-financeiras listadas na B3,
entre 2010 e 2021. A heterogeneidade na velocidadajuste foi verificada ao comparar
estatisticamente as estimativas em duas subamastraaso: i) a de firmas listadas em algum
segmento especial de governanca da B3; e ii) #amdad no segmento basico. Dessa forma,
em cada recorte amostral, estimou-se um modelonitieéde ajuste parcial com 0os mesmos
determinantes da meta de endividamento atravéstiaglor fracionario de painel dinamico
de Elsas e Florysiak (2015). Os resultados demamasir que o endividamento médio e a
velocidade de ajuste das firmas brasileiras conticpga especiais de governanca sao
significativamente maiores. Corroborando, portastmm o modelo dinamico dérade-Off
com custos de agéncia de Morekga@l (2012).

Palavras chaves:Estrutura de Capital. Velocidade de Ajuste. Goaega Corporativa.
Modelo Dinamico de Ajuste Parcial. Dados em Pdeamico.

ABSTRACT

This study aim was to verify if Brazilian firms thadopt good corporate governance practices
have a higher capital structure adjustment speedhif end, an unbalanced panel sample of
165 non-financial firms listed on the B3 betweed@@nd 2021 was adopted. The adjustment
speed heterogeneity was verified by statisticatlgnparing the estimates in two subsamples:
i) of firms listed in some B3's governance spes&ment; and ii) firms in the basic segment.
In each sample cut, a dynamic partial adjustmerdahwas estimated with the same leverage
target determinants through the dynamic panel itmaat estimator of Elsas and Florysiak
(2015). The results exposed that the average lgeexrad the speed of adjustment of Brazilian
firms with special governance practices are sigaiftly higher. Therefore, corroborating with
the dynamic Trade-Off model with agency costs byéllec et al. (2012).

Keywords: Capital Structure. Speed of Adjustment. Corpotad@ernance. Dynamic Partial
Adjustment Model. Dynamic Panel Data.
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Governanca Corporativa e Velocidade de Ajuste da Esttura de Capital 119

1 INTRODUCAO

De acordo com a teoria deade-Off a firma maximiza o seu valor ao adotar uma
estrutura de capital 6tima, que balanceia o bdpefiscal do endividamento com os
decorrentes custos de faléncia. Em vista dissfixnags adotam uma meta de endividamento,
gue maximiza seu valor, e qualquer desvio dessa slmvimediatamente corrigido. Contudo,
ha quase 40 anos, Stewart C. Myers escreveu emdiseurso a American Finance

Association que:

Se os custos de ajuste sdo grandes, levando algemaresas a fazerem longas
jornadas longe de suas metas — de endividamenemtdp devemos dar menos
atencéo ao refinamento das histdrias estaticae swlole-offe mais a compreenséo
sobre quais s8o o0s custos de ajuste, porque edefigdmportantes, e como 0s
gerentes respondem a eles. Myers (1984, p. 578).

Em linha, a pesquisa empirica tem demonstrado guUenaas adotam uma meta de
endividamento, mas a correcdo dos desvios € leatareborando com versdes dinamicas da
Trade-Off como a de Fischer, Heinkel e Zechner (1989).d2%ar, a literatura passou a buscar
por fontes de custos que expliqguem essa baixaidabbe de ajuste na estrutura de capital
(FAULKENDER; FLANNERY; HANKINS; SMITH, 2012). Ness@rocesso, um CONsenso
que se formou na ultima década é que o procesagusie ndo € homogéneo entre firmas ou
ao longo do tempo (FITZGERALD; RYAN, 2019). Em peutar, estudos como Chang,
Chou, Huang (2014) e Liao, Mukherjee e Wang (20d&)stataram que diferencas nas
praticas de governanca coorporativa € um dos f&t@sponsaveis pela heterogeneidade na
velocidade de ajuste de firmas norte-americanas.

Uma explicacdo para tanto é fornecida pelo modeto Tdade-Off dindmico
desenvolvido por Morellec, Nikolov e Schirhoff (2)1a partir da teoria da Agéncia, de
Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986). Segusde eodelo, devido ao efeito
disciplinador do endividamento sobre os gestorsseetendem a emitir menos divida e a
reajustar o endividamento mais lentamente — aquéndedejado pelos acionistas. Dessa
forma, o ajuste na estrutura de capital é detednimdio so pelas friccdes de mercado, como
em Fisheret al (1989), mas também pela intensidade do confit@géncia entre gestor e
acionista.

Isso posto, a adocdo de boas praticas de goverr@amparativa visa reduzir 0os
problemas de agéncia decorrentes da relacdo eritbeistias e gestores (PINHEIRO; DE
VASCONCELOS; DE LUCA; CRISOSTOMO, 2017). Dessa fafnum bom sistema de
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P. A. A. Sabino, R. A. I. Coaguila 120

governancga corporativa deve induzir um ajuste mapg&lo do endividamento em direcéo a
meta dos acionistas (LIAéX al, 2015).

N&o obstante, a pesquisa empirica sobre a hetaidgee da velocidade de ajuste no
mercado brasileiro ainda € incipiente, inclusivearqo aos impactos da governanca
corporativa. Em vista disso, o presente trabalrsrdw verificar se as firmas brasileiras que
adotam boas préticas de governanga corporativai@omsama maior velocidade de ajuste da
estrutura de capital. Para tanto, adotou-se umataannao balanceada de 165 firmas nao-
financeiras listadas na B3, a bolsa de valoresléiras entre 2010 e 2021. Assim como em
Dang, Kim e Shin (2015) e Fitzgerald e Ryan (20H9)eterogeneidade foi verificada ao
comparar estatisticamente as estimativas em dbasmastras, no caso: i) a de firmas listadas
em algum segmento especial de governanca da B3a éeé firmas no segmento basico (sem
regras diferenciadas de governanca). Desse modeaadanrecorte amostral, estimou-se um
modelo dindmico de ajuste parcial com os mesmasrdetantes da meta de endividamento
através do estimador fracionario de painel dinarde&lsas e Florysiak (2015).

2 REFERENCIAL TEORICO

Desde Modigliani e Miller (1958), a estrutura deital tem sido tema central na
pesquisa em financas corporativas. Este trabalimnaé demonstrou que, em condi¢cdes de
mercado perfeitas e sem impostos, a estruturamtalca irrelevante para o valor da firma.
Todavia, a partir dele, uma série de pesquisascasdoe empiricas identificou elementos
relevantes para a decisdo de capital, que conduziamfuta do teorema de irrelevancia da
estrutura de capital (FRANK; GOYAL, 2008). Denttess destacam-se a protecao tributaria,
0s custos de transacéo, os custos de faléncianiitas de agéncia, a selecdo adversa e as
oportunidades no mercado financeiro. Por consegudiversas teorias alternativas sobre a
estrutura de capital foram propostas a partir aebooacoes dessa vasta gama de elementos.

Em particular, a literatura empirica tem convergigiganto a existéncia de um
processo de reversdo a meta em linha com vers@ésnidas da teoria dérade-Off
(FAULKENDER et al, 2012, DROBETZ; SCHILLINGE; SCHRODER, 2015,
FITZGERALD; RYAN, 2019). Por sua vez, o impacto glavernanca sobre a estrutura de
capital é explicado pela Teoria da Agéncia, umaresdo dalrade-Off que incorpora o
conflito de agéncia a decisdo de capital. Por iss@eguir, apresentam-se essas teorias

revisadas assim como as abordagens econométricaavadia-las.

Rev. FSA, Teresina, v. 19, n.10, &tp. 117-136, out. 2022 www4 fsanet.cafrepista SSS



Governanga Corporativa e Velocidade de Ajuste da Egitura de Capital 121
2.1 Trade-off dindmica e modelo dindamico de ajustearcial

A Trade-Offainda é a teoria de estrutura de capital maistidiebaa literatura (Al,
FRANK; SANATI, 2021). Ela foi gradativamente deselwda a partir do debate sobre o
teorema da irrelevancia de Modigliani e Miller (895até ser formalmente estabelecida por
Kraus e Litzenberger (1973). Nessa, o gestor maginu valor da firma ao balancear
(marginalmente) o beneficio fiscal causado peloivisaimento e o decorrente custo de
faléncia. Sendo, portanto, uma teoria estaticandaague as firmas operem durante varios
anos.

Contudo, Gungoraydinoglu e Oztekin (2011) pontuargue, para examinar as
relacdes entre o endividamento e seus determinatees-se levar em conta que: i) o padrao
das decisdes de financiamento das firmas podeard&stavel no tempo; e ii) choques podem
desviar o endividamento da sua meta e, se os alstagiste forem significativos, a correcao
desses desvios ndo sera imediata. Ainda, devidssihilidade de choques, o endividamento
realizado pode ndo ser urmpaoxy adequada para a meta de endividamento, espectalmen
quando os custos de ajuste sdo elevados. Sendoupssdos motivos para o baixo
desempenho explicativo dos modelos empiricos tmago— estaticos como regressées ou
painéis nao-dinamicos (GRAHAM; LEARY, 2011). Em taeigdisso, Frank e Goyal (2008)
observaram que os estudos mais recentes tém thr@si versdes dinamicas da teoria de
Trade-Off como a de Fischeat al. (1989), que introduziu o conceito custos de agés ao
processo de ajuste do endividamento em seu masl@icd.

Em linha, uma abordagem que tem dominado estudpsieas recentes é o modelo
de ajuste parcial dinamico (Fitzgerald & Ryan, 20Be assume que a firma tem sua meta
de endividamento determinada a cada periodo edaevidesvios causados por mudancas
internas ou por choques externos, seu endividangeativamente corrigido para manté-lo o
mais préximo possivel da meta. Sua especificacds reeorrente € similar & de Flannary e
Rangan (2006), definida pelas equacgoes:

Lip =Ly = A[L?,r — L 1) tug, (1)

Lie = Xi=1 BrXugie—1 + Wie (2)
Onde:L;, é a taxa de endividamento da firthao periodct; L. € a meta de endividamento
da firmai no periodot; 4 é a velocidade de ajustfi;correspondem aok parametros
lineares;x, ; ._, € ok-ésima determinante d4,; eu,,,w;.~N(0,s) sdo os termos de erro.

Ainda, ao substituir (2) em (1), tem-se a formaumda de painel dindmico dada por
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Lip = AZg=1 PuXyiems (A — ALy + vy, 3)
ondev,, = w,, + u,,. Definindo, portanto, a meta de endividameikip)(indiretamente.

Estimar a velocidade de ajusieem (3) € um primeiro passo essencial para testar
teorias concorrentes comolaade-Off a Pecking Orderde Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984) e aMarket TimingBaker e Wurgler (2002) (FLANNARY; RANGAN, 2006)0R,
uma velocidade de ajuste positiva pode ser intexggecomo evidéncia de que existe uma
meta de endividamento e, portanto, respalda vasatihamicas darade-Off Por sua vez, se
a velocidade de ajuste for ndo mensuravel (estatisente proxima a zero), evidencia-se que
nao ha uma meta, como estabelecido Pelkeking OrderPor fim, de acordo com a teoria de
Market Timing as firmas tendem a emitir agbes em vez de diyidado o valor de mercado
das acBes é considerado alto, sustentando, assim,velocidade negativa. Isto posto, a
maioria dos estudos sobre ajuste parcial tem ciw@hyue as empresas possuem uma meta de
endividamento, com ajuste lento, mas, ainda aspibsjtivo — respaldando uma certa
dominancia daTrade-Off dinamica, onde ha uma meta de endividamento (doane a
velocidade de ajuste estd sujeita aos custos deodesde ajuste (FAULKENDERet al,
2012).

N&o obstante, um consenso que se formou na litardfu Gltima década é de que os
custos relativos ao ajuste ndo sdo homogéneos, ¢ate as empresas quanto ao longo do
tempo. Por isso, o0 objetivo j& ndo é mais verifearha ajuste a meta ou mesmo estimar a
velocidade de ajuste em si, mas sim identificarfaisres que resultam em diferentes
velocidades (FITZGERALD; RYAN, 2019). llustrativante, alguns desses fatores ja
identificados pela literatura recente sdo: os dBpes das firmas (FAULKENDERet al
(2012), Danget al (2014) e Fitzgerald e Ryan (2019)); os institnais (ANTONIOU,;
GUNEY; PAUDYAL (2008), OZTEKIN; FLANNERY (2012), DRBETZ et al (2015)); os
macroecondmicos (COOK; TANG (2010), DANsB al. (2014), DROBETZt al (2015)); e,
mais alinhado com este trabalho, a governanca cpa (CHANGet al (2014) e LIAOet
al. (2015)). Por sua vez, cabe destacar que a litaratobre fatores que impactam na
velocidade de ajuste da estrutura de capital deremap brasileiras ainda € incipiente,
havendo poucos estudos a respeito, tais como Bliukayo e Securato (2015), Campos e
Nakamura (2015), Kayo, Brunaldi e Aldrighi (201®aschoal, Gomes e Valle (2019) e
Albanez e Schiozer (2022). Contudo, a literatufares@ mercado brasileiro ainda carece de

estudos acerca do impacto da governanca sobraededecde ajuste da estrutura de capital.
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Por fim, apesar da crescente popularidade dos m®dihamicos de ajuste parcial,
cabe destacar que sua estimagdo envolve uma sériecothplexidades, como a
heterogeneidade e a endogeneidade ndo observadasretacdo serial do residuo e a
natureza fracionaria da variavel dependente — a daxendividamento, limitada entre 0 e 1
(DANG et al, 2015). Isso motivou uma série de estudos a canpécnicas de estimacgao
para esse modelo, tais como Flannary e Rangan }280éng e Ritter (2009) e Damy al
(2015). Em particular, o estimador fracionario @npl dinamico desenvolvido em Elsas e
Florysiak (2015) destaca-se nessa literatura. Bte 30 € robusto a vieses encontrados em
outros estimadores como também considera a natfreedanaria da variavel dependente, a
aplicacdo em painéis ndo balanceados e a capaadadentificar velocidades diferentes de
ajuste em subamostras. Por isso, tem sido utilizedcestudos sobre a heterogeneidade na

velocidade de ajuste, como Drobetal (2015) e Fitzgerald e Ryan (2019).

2.2 Teoria da agéncia e governancga corporativa

De acordo com Jensen e Meckling (1976), a relagdagéncia é definida como um
contrato, no qual o “principal” contrata o “agenfedra realizar um servico em seu nome,
delegando a ele uma certa autoridade sobre a todeadecisdo nesse servico. Como o agente
(geralmente) possui melhores informacgdes acercpraltesso que executa, ele pode tomar
decisbes que maximizam o seu bem-estar a despeitotetesse do principal. Devido ao
conflito de agéncia, o principal precisa monitoes acdes do agente ou implementar
incentivos que sejam alinhados aos seus. Todassm implica em custos adicionais,
denominados custos de agéncia.

Em particular, Jensen e Meckling (1976) e Jens&3G)L demonstraram como 0S
conflitos de agéncia impactam a deciséo sobreratest de capital ao expandir o modelo de
Trade-Off(estatico). Segundo Jensen (1986), um gestomaamaximiza o seu bem-estar ao
balancear o beneficio fiscal ndo s6 com os custofal@ncia, mas também com a perda de
flexibilidade causada pelo endividamento. Poisgdssn um efeito disciplinador sobre o
gestor, limitando sua capacidade em utilizar oadix firma para promover seu proprio bem-
estar. Como efeito, a meta estabelecida pelo gésgente) € inferior ao endividamento que
maximiza o valor da firma e, desse modo, o benr-dstacionista (principal).

Essa perspectiva foi expandida pelo modeld dele-Offdinamico desenvolvido por
Morellec et al. (2012). Nesse, os gestores definem a politicandividamento e possuem

parte das acfes da firma, que lhes garante paresditado da firma no exercicio. Como em
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Jensen (1986), o endividamento restringe o gegtorreduzir o ganho oriundo do resultado
da firma e os possiveis desvios de caixa. Assimocommmodelo dinamico de Fishet al
(1989), o gestor define a meta de endividamentoatancear o beneficio fiscal com os custos
totais do endividamento e, devido aos custos dearefiamento, 0s ajustes a meta nao séo
imediatos. Nao obstante, o modelo de Morel¢cal (2012) considera a perspectiva do
gestor, onde o beneficio fiscal se contrapde aadatidos pagos a ele e os custos totais do
endividamento também incluem a perda de flexibiledalo gestor — o efeito disciplinador.
Consequentemente, visando manter o endividameair@lesse gestor tende a emitir menos
divida e a refinanciar menos. Dessa forma, o ajustestrutura de capital € determinado nao
s6 pelas friccbes de mercado, mas também peladgdevido conflito de agéncia entre gestor
e acionista.

Isto posto, a adocdo de boas praticas de governaorg@rativa visa reduzir os
problemas de agéncia decorrentes da relacédo entmgistas e gestores (PINHEIR al,
2017). Por isso, Liaet al (2015) postulam que, ao ser projetado para aliohanteresses
dos gestores com os dos acionistas, um bom sistergavernanca corporativa deve induzir o
gestor a ajustar mais rapidamente o endividamentodgecdo a meta dos acionistas.
Portanto, quanto melhor for a governanca da firmaior devera ser a sua velocidade de
ajuste. Em particular, estudos como Changl (2014) e Liacet al (2015) constataram que,
qguanto melhor governancga coorporativa das firmagefamericanas, maior a velocidade de
ajuste delas.

No mercado brasileiro, no qual o controle acionééo é tao pulverizado quanto nos
mercados mais desenvolvidos, uma atencdo adici®éndada a protecdo dos acionistas
minoritarios frente ao majoritarios — uma segunalatef de conflito de agéncia. Em vista
dessas duas fontes de conflito, a B3 tem implans&iygmentos especiais de listagem,
desenvolvidos para proporcionar um ambiente deai@gfo atrativo para investidores assim
como a valorizagdo das companhias (VIEIRA; VELAS@JEOSEKANN; CERETTA,
2011). Por isso, estudos empiricos como Pinfetiad (2017) e Fonseca, Silveira e Hiratuka
(2016) acerca dos impactos da governanca corparatvBrasil tém adotaddummiesque
demarcam a classificacdo das firmas em alguns elpsentos de governanca da B3. Mais
especificamente, atualmente, ha cinco segmentesiagpde listagem da B3 quanto as regras
de governanca corporativa: o Bovespa Mais, o Bavédais Nivel 2, o Novo Mercado, o
Nivel 2 e o Nivel 1. Alem destes, ha o segmentacBague contempla as firmas sem regras
diferenciadas de governanca — adicionais as olirggague as companhias tém perante a Lei
das Sociedades por Ac¢des. Contudo, o estudo adercapacto da governanga corporativa
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sobre a velocidade de ajuste de firmas brasil@itada € incipiente. Foram encontrados 0s
trabalhos de Zappa (2011), que constatou que amgwvga impactou a velocidade de ajuste
de firmas brasileiras entre 1998 e 2009, e AndeaBeuni (2016), que observou que firmas
brasileiras entre 2009 e 2014 que emitiram AD®Rsdrican Depositary Receipt®&m maior

velocidade de ajuste.

3 METODOLOGIA

3.1. Amostra

Esta pesquisa descritiva, de natureza quantitadeva, como amostra inicial os dados
anuais de companhias n&o-financeiras listadas na nB3 periodo de 2010 a 2021,
disponibilizados na plataforma Economatica®. O et 2010 foi devido a migracao
obrigatoria para o IFRSnternational Financial Reporting Standandsesse ano, conforme a
Instrugdo n. 457/2007 da Comisséo de Valores Motk (CVM, 2007).

Por sua vez, as classificagbes das firmas quantoive de governanca foram
extraidas do site da B3. Na amostra utilizada, ohaig5% das observacodes listadas em algum
segmento de governanca estdo no Novo MercadosBorao avaliar a heterogeneidade na
velocidade de ajuste, a amostra foi classificadafiemmas listadas em algum segmento
especial de governanca da B3 e firmas listadaggmento Basico, em cada ano.

Por fim, devido a necessidades operacionais, dsgmyaram-se firmas com auséncia
de dados em uma janela de seis anos e com Patoirhizpiido negativo em algum periodo,

restringindo, assim, a amostra final a um painelb&lanceado com 165 firmas.
3.2. Variaveis selecionadas

O foco deste trabalho é a velocidade de ajuste @ssenada em um modelo dinamico
de ajuste parcial. Para estima-lo, além da vari@edendente, foram selecionadas na

literatura algumas das principgsoxiesde determinantes da estrutura de capital, listadas
Tabela 1.

Rev. FSA, Teresina PI, v. 19, n. 10, &rtp. 117-136, out. 2022 www4.fsanet. dofrevista KA0G



P. A. A. Sabino, R. A. I. Coaguila

126

Tabela 1 — Variaveis utilizadas

Variavel

Formula

Estudos

Variavel dependente

Endividamento

Contabil

_ PCie + PNC;,
it -4[_:

Determinantes da estrutura de capital

Tamanho (1)

Tamanho (2)

Tangibilidade

Rentabilidade
1)

Rentabilidade
(2

Liquidez
Corrente

Taml; . = In(4;,)

Tam2; . = In(R;.)

Tang;, = Iye + Eip
L=
Ly -'qu:-
EEBIT; .
Hﬂﬂ.tll P - -
' it
EEBITIDA; ,
Rent?;, , =————
. Hi,r
ACy,
LT =2
L PCiy

Silveira, Perobelli e Barros (2008); Bastos, Nakarel
Bassos (2009); Cook e Tang (2010); Faulkeredeal
(2012); Dang et al. (2014); Brunaldit al (2015);
Campos e Nakamura (2015); Drobedtz al. (2015);
Fonsecaet al (2016); Pinheireet al. (2017); Bernardo,
Albanez e Securato (2018); Fitzgerald e Ryan (2019)
Paschoaét al (2019); Albanez e Schiozer (2022).

Flannary e Rangan (2006); Silvegtaal (2008); Frank

e Goyal (2009); Cook e Tang (2010); Faulkeneleal
(2012); Changet al (2014); Danget al (2014);
Brunaldi et al (2015); Campos e Nakamura (2015);
Liao et al (2015); Pinheircet al. (2017); Kayoet al
(2018); Fitzgerald e Ryan (2019); Paschaal al
(2019).

Silveira et al (2008); Basto®t al (2009); Drobetzt
al. (2015); Fonseceet al (2016); Bernardoet al
(2018); Albanez e Schiozer (2022).

Flannary e Rangan (2006); Silveetal (2008); Bastos
et al (2009); Frank e Goyal (2009); Cook e Tang
(2010); Changet al (2014); Danget al (2014);
Brunaldi et al (2015); Campos e Nakamura (2015);
Drobetzet al (2015); Liaoet al. (2015); Fonsecat al
(2016); Pinheircet al (2017); Bernardaet al (2018);
Kayo et al (2018); Fitzgerald e Ryan (2019); Paschoal
et al (2019).

Flannary e Rangan (2006); Silveetal (2008); Bastos
et al (2009); Cook e Tang (2010); Faulkendsral

(2012); Changet al (2014); Brunaldiet al (2015);
Drobetzet al (2015); Bernardet al (2018); Kayoet

al. (2018); Fitzgerald e Ryan (2019); Paschetlal

(2019).

Silveiraet al (2008); Frank e Goyal (2009); Campos e
Nakamura (2015); Liaet al (2015); Fonsecat al
(2016); Albanez e Schiozer (2022).

Bastoset al. (2009); Bernardet al (2018); Albanez e
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Schiozer (2022).

Oportunidades Flannary e Rangan (2006); Basaisal (2009); Frank e
de Goyal (2009); Faulkendest al (2012); Changet al
Crescimento OnCrasl. . = VM; » (2014); Danget al (2014); Brunaldiet al. (2015);
(1) P “CTOPL, Drobetzet al (2015); Liaoet al (2015); Kayoet al
(market-to- (2018); Fitzgerald e Ryan (2019); Albanez e Schioze
book (2022).
Oportunidades
de B.— R a

. P ir-1  Silveira et al (2008); Basto®t al (2009); Fonsecat
g)esc'me”to Oplresiis == " al. (2016); Bernardet al (2018).
(& Vendas)

Flannary e Rangan (2006); Frank e Goyal (2009);
Faulkenderet al (2012); Changet al. (2014); Danget

Endividamento , ' yiogiana,o(1:,)  al. (2014); Brunaldet al (2015); Drobetzt al (2015);

do Setor Liao et al (2015); Kaycet al (2018); Fitzgerald e Ryan
(2019); Paschoadt al (2019).
Flannary e Rangan (2006); Silveiaal (2008); Cook
e Tang (2010); Faulkendet al (2012); Changet al
Beneficio BT — Dep;; + Amo;:  (2014); Danget al (2014); Brunaldiet al (2015);
Tributario b Ae Drobetzet al (2015); Liaoet al (2015); Kayoet al
(2018); Fitzgerald e Ryan (2019); Paschesl al
(2019); Albanez e Schiozer (2022).
Inflag&o Inf, = E,(rpy) Bastoset al. (2009); Frank e Goyal (2009); Bernareio
Esperada £ al. (2018).
PIB, — PIB, ,
PIB APIB, = T Bastoset al (2009); Bernardet al (2018).
t—1

Fonte: Elaboracao propria.

Nota: A = Ativo Total; E = EstoquesgEEIT = Lucro Antes de Juros e Imposto de RerEBETIDA = Lucro
Antes de Juros, Imposto de Renda e Deprecigdlgddmobilizado; PC = Passivo Circulante?IE = Produto
Interno Bruto;PIWC = Passivo Nao Circulant@L = Patrimbnio Liquidoft = Receita;$ = Setor (NAICS, nivel
1); WM = Valor de Mercadar = inflagéo.

No tocante a variavel dependente, cabe pontuar nquios estudos utilizam o
endividamento a valor de mercado (Passivo Exigiv®lalor de Mercado). Contudo, o
contabil é preferivel. Devido a sua sensibilidadeflatuagbes no mercado acionario, 0s
gestores ndo confiam no racio de mercado para guatitica financeira da firma (FRANK;
GOYAL, 2009). Ainda, estimativas de velocidade glest® baseadas no endividamento de
mercado sao viesadas (YIN; RITTER, 2020). Por iskonao foi utilizado neste trabalho. Por

sua vez, algumas variaveis gitoxiesdo mesmo determinante, como as de Tamanho, as de
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Rentabilidade e as de Oportunidade de Crescimaentqor isso, ndo foram utilizadas

concomitantemente.
3.3 Modelo econométrico

A abordagem econométrica buscou responder ao \abjdg verificar se as firmas
brasileiras que adotam boas praticas de governaogaorativa possuem uma maior
velocidade de ajuste da estrutura de capital. Apasalise prévia dos passos, a amostra foi
dividida em duas: i) firmas listadas em algum segmespecial de governanca da B3, no
correspondente periody e ii) firmas no segmento Basico (sem regras eifeadas de
governancga), no correspondente pericdoEm seguida, as médias das variaveis nas
respectivas subamostras foram comparadas via testd’or sua vez, para analisar a
heterogeneidade na velocidade de ajubteadotou-se um procedimento em duas etapas:

i) Considerando a amostra total, adotou-se um proesdimde backward stepwisepara
selecionar os determinantes (na Tabela 1) paraadeesndividamento; e

i) Como em Danget al (2015) e Fitzgerald e Ryan (2019), um modelo miné de ajuste
parcial (com os determinantes em i)) foi estimawiocada subamostra e, em seguida, a

diferenca entre os respectivos parametros foiadalvia teste

Mais especificamente, a etapa i) também envolvetartea combinacdo de maior
verossimilhanca dentre as possiveis proxies pamsiibo, Rentabilidade e Oportunidade de
Crescimento. Ainda, todos os modelos dinamicos jdstea parcial estimados seguem a
especificagao na equagao (3), transcrita por
L, = (1— *’DLE,r—l + EE=1‘A'Jkak,i,r—1 + vy 4)

Devido a suas vantagens econométricas, eles forstiaglos através do estimador
fracionario de painel dinamico de Elsas e Florygja@15). Em sintese, trata-se de um
estimador Tobit duplamente censurado (entre O @uE)yecorre a variavel latente:

L=(1-ALy + AR BiXpie—1 T Vie 5)
tal que,

0 se L:?';r =0
L.=4L7, se0<L% <1. (6)
1 seli,=1
O modelo (5) requer uma distribuigcdo condicionakefto fixo &;, correspondente a

heterogeneidade ndo observada, e pressupfem queardseis independentes séo
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estritamente exogenas — excelq_;. Por conseguinte, a consisténcia desse modelo &
alcancada ao estabelecer o efeito fixwia

a; =ay+ayLy+a,E(X) +a (6)
com o termo de erra,~N(0, 52, ), ondeX é o vetor de varidveis determinantes da meta de
endividamento. Dadas essas condi¢cdes, a equacaofo{(6)estimada via maxima

verossimilhanga. Para tanto, utilizou-se o softv&ista®.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Previamente, foi realizada uma analise descritbsadhdos, apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas (amostra total)

Variavel Média Desvlo Minimo Méaximo  N° de Obs.
Padrao

Variavel dependente
L 0,5431072 0,1865395 0.003809 0,995893 1800
Determinantes da meta de endividamento
Taml 15,269300 1,739361 9,625492 20,710610 1800
Tam2 14,664400 1,811842 7,613819 19,930670 1774
Tang 0,317780 0,223166 0,000000 0,831413 1796
Rentl  0,075762 0,093714 -1,4431171,240902 1800
Rent2  0,105760 0,092272 -1,4290841,061353 1783
Lo 2,269690 3,151280 0,063781 69,502600 1800
OpCrescl 2,658332 10,242470 0,014147 362,2415001800
OpCresc2 0,195033  2,734608 -1,00000009,771100 1634
L, 0,562268 0,059024 0,303857 0,666204 1800
ET 0,030794  0,022993 0,000000 0,280140 1782
Inf 0,049552  0,011040 0,033200 0,068700 1800

PIE 0,011805 0,032715 -0,0388000,075300 1800
Fonte: Elaboragédo Propria

Nessa, 0 endividamento se manteve entre 0 e ldaléviexclusdo de firmas com
Patrimbnio Liquido negativo. Também cabe pontualta disperséo déME, frente aos
demais determinantes, por estar sujeito as fluesa¢cdhho mercado acionario.
Complementarmente, foi realizada uma analise da®lagdes entre as variaveis. Assim
como esperado, gsoxiesdos de Tamanho e de Rentabilidade séo altamerretamionadas,
Taml, e Tam2, (0,912) eRentl, e Rent2, (0,966). Por outro lado, as de Oportunidade de

Crescimento apresentaram baixa correlac@p@rescl, e OpCresc2, (-0,041).
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Apds a divisdo da amostra, entre firmas sem e fioma praticas especiais de
governanca, as médias das varidveis foram compmareidateste t. Os resultados séo

apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Média das variaveis por recorte amostral

Subamostras
Variavel Amostra Sem Com Testet
Total Governangca  Governanca
Corporativa Corporativa (p-valor)
Variavel dependente
L 0,5431072 0,5257623 0,5510345 0,014*
Determinantes da meta de endividamento
Taml 15,269300 14,408930 15,651170  0,000***
Tam2 14,664400 13,989790 14,961350  0,000***
Tang 0,317780 0,301082 0,326005 0,043*
Rentl 0,075762 0,082295 0,073118 0,056
Rent2 0,105760 0,111205 0,103590 0,088
LC 2,269690 2,577275 2,134395 0,022*
OpCrescl 2,658332 3,226143 2,409143 0,269
OpCresc? 0,195033 0,103626 0,233947 0,180
L, 0,562268 0,567904 0,559783 0,009**
BT 0,030794 0,030990 0,030649 0,785
Inf 0,049552 0,050329 0,049233 0,049*
PIB 0,011805 0,013380 0,011152 0,189

Significancia: “***' 0,001 “** 0,01~ 0,05'0,1‘"1
Fonte: Elaboracéo Prépria

Em particular, o endividamentd)( significativamente mais alto na subamostra de
firmas com regras especiais de governanca corralmamm parte da conjuntura de Moreletc
al. (2012), de que empresas com boas préaticas dengmgas possuem um endividamento
maior. Ainda, para um nivel de significancia de 1@#nstatou-se que o grupo de firmas com
governanca tem porte significativamente maior (embas agproxiesde Tamanho), sdo mais
tangiveis, menos rentaveis (em ambagraziesde Rentabilidade) e possuem menor liquidez
(corrente). O endividamento setori&L) significativamente menor no grupo com governanga
contrasta com o resultado pala demonstrando que o endividamento maior das filtoas
governanca ndo se deve a fatores comuns ao setofink a diferenca significativa na
variavel de inflacdo esperadezf) deve-se a um namero maior de firmas terem ssdadas
nos segmentos especiais durante periodos de nmélagan.

Por fim, a Tabela 3 apresenta os resultados do®lo®wdinamicos de ajuste parcial,
assim como a comparacao das estimativas nas suipasnos
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Tabela 3 — Resultados dos modelos dinamicos de dpiparcial por recorte amostral

Subamostras
Varis Amostra Total Sem Governanca Com Governanga :
ariavel : . Diferenca
Corporativa Corporativa
Coeficiente P >|t| Coeficiente P >|t| Coeficiente P >|t| Est.t P>|t|
i 0,233532 0,000*** 0,238565 0,000***  0,346473 0,000*** 49,6 0,000***
B, 0,329387 0,000** 0,192901 0,207 0,222016 0,014* 3,9 0,000
Taml 0,082362 0,000*** 0,135095 0,000*** 0,055514 0,000** 150,8 0,000***
Tang 0,223710 0,000*** -0,144834 0,000*** 0,150786 0,000** 162,0 0,000***
Rentl -0,660043 0,000*** -0,909981 0,000*** -0,444887 0,000*** 292,0 0,000***
LC -0,015016 0,000*** -0,007619 0,000** -0,010121 0,000** 41,4 0,000%**
OpCrescl ~ 0,003136 0,000**  0,002287 0,000*** 0,002114 0,000* 12,7 0,000***
L, 1,168326 0,000**  0,473053 0,000** 0,787484 0,000** 66,6 0,000%**
Inf 1,619564 0,000***  1,272479 0,000***  1,091630 0,000** 11,4 0,000***
PIB 0,464899 0,000*** 0,360778 0,001** 0,313355 0,000** 8,8 0,000***
p: 0,089738 0,138354 0,225435
Teste F: 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Obs.: 1621 482 1133

Significancia: *** 0.001 **' 0.01 * 0.0570.1‘’1
Fonte: Elaboragédo Propria

O resultado na amostra total corresponde a metirabinacéo de determinantes apdés
o procedimento dstepwise backwardCabe pontuar que a velocidade de ajuste estiada
robusta frente a variacdes na selecdo dos detartegidsso posto, respondendo a hipotese de
que firmas com melhores praticas de governancastaap seu endividamento mais rapido, a
velocidade ajusted] foi significativamente maior na subamostra déis listadas em algum
segmento especial de governanca. Respaldando ensansa literatura, de que as firmas
possuem uma meta de endividamento e ativamentde agsrigem desvios deste, a
velocidade de ajuste foi positiva em qualquer recamostral.

Adicionalmente, exceto pela constante, todos osriehtantes foram significativos ao
nivel de 1%. Como revisado por Basttsal (2009) e Frank e Goyal (2009), os sinais
negativos deRentl, e deLC, estdo alinhados aos resultados esperadosPeelking Order
(pois firmas com maior rentabilidade e a maioritiga possuem maior folga financeira para
financiar seus investimentos com recursos propenguanto os sinais positivos éfaml,,
ME,, LS., Inf, e PIB, estdo alinhados as previsdes Tade-Off Atipicamente, Tang,
inverteu o sinal na subamostra de firmas no segnigdgico. Uma interpretacdo para tanto é
gue a combinacao de ativos mais arriscados e rassimetria informacional elevam o custo

da divida, resultando em um efeito negativo solmedividamento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho buscou verificar se as firmas biessleque adotam boas praticas de
governanga corporativa possuem uma maior velocidedajuste da estrutura de capital.
Corroborando com a literatura empirica e as verdingsnicas ddrade-Off a velocidade de
ajuste estimada foi positiva em qualquer recorteostral, evidenciando que as firmas
possuem uma meta de endividamento e corrigem esodedela. Em especial, os resultados
corroboraram com o modelo dinamico ade-Offcom custos de agéncia de Morekgal
(2012), ao expor que o endividamento médio e aciddde de ajuste das firmas com praticas
especiais de governanca sao significativamenteresio

Isso posto, duas limitacdes dessa pesquisa foramostra restrita ao periodo entre
2010 e 2021, devido a alteracéo do padrao con&bilclassificacdo do nivel de governanca
segundo a listagem na B3. Por conseguinte, a titl@lpesquisa futura, propde-se avaliar a
robustez desses resultados ao adotar uma amostiaen@® categorizar a governancga a partir

de outros critérios.
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