O IMPACTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NAS DECISOES DE
FINANCIAMENTO: UMA ANALISE EMPIRICA NAS EMPRESAS LISTADAS NA
B3

1 INTRODUCAO

A Governanca Corporativa (GC) tem despertado crescente interesse académico dos
pesquisadores pelo fato de incluir a dimens&o politica, além da gestéo tradicional, nas decisdes
empresariais (OLSSON; KRUGER, 2021). Esse tema tem sido amplamente estudado em
finangas, sendo seus mecanismos considerados adequados para alinhar objetivos
organizacionais e buscar solugdes para possiveis conflitos entre gestores e acionistas, logo,
compreender seus principios e diferentes mecanismos torna-se relevante, uma vez que eles
podem impactar o desempenho financeiro das empresas, além de influenciar aspectos como
investimentos em inovacdo e estrutura de capital (MARTUCHELI, 2023).

Neste contexto, de acordo com Silveira, Perobelli e Barros (2008), a GC possui uma
causalidade de mao-dupla com a estrutura de capital e pode ser delineada como fator
determinante, na medida em que a Governanca Corporativa pode tanto influenciar, como
também ser influenciada por essa estrutura. Essa relacdo é compreendida como os meios com
gue uma empresa financia suas operacdes, a qual pode ser formada por diferentes fontes de
capital, sendo estas capital proprio e o capital de terceiros (NETO; LIMA, 2025).

A literatura existente sobre a relacdo entre governanca corporativa e estrutura de capital
apresenta contribuicGes significativas, destacando-se estudos como os de Silveira, Perobelli e
Barros (2008), que demonstram a influéncia das praticas de governanca na alavancagem
financeira, e Vieira et al. (2011), que analisam seu impacto no desempenho e na estrutura de
capital de empresas listadas na Bovespa. Além disso, Zaid et al. (2020) exploram o papel
moderador da diversidade de género nessas relagdes, enquanto Martucheli (2023) investiga a
interacdo entre governanga, inovagao e desempenho financeiro.

O presente estudo diferencia-se, portanto, por abordar de forma mais granular a relacao
entre Governanca Corporativa e endividamento, por meio de um modelo econométrico
detalhado que incorpora variaveis como alavancagem total, tamanho da empresa, rentabilidade,
idade, valor de mercado, quantidade de a¢des, passivo circulante e ndo circulante, a relagcdo de
preco por valor patrimonial por acéo, crises (entre 0s anos 2008-2009; 2014-2016; 2020-2022),
e como principal dependente, os scores de governancga corporativa. O problema central consiste
em verificar se empresas com melhores praticas de Governanca Corporativa possuem menor
proporcdo de divida em sua estrutura de capital. Para isso, foram analisadas 103 empresas
brasileiras listadas na B3 entre 2004 e 2024, utilizando dados da Economatica e LSEG Data &
Analytics, e aplicando regressdo linear quantilica no R Studio. Os resultados mostram que
empresas com baixa alavancagem tendem a apresentar maiores niveis de Governanca
Corporativa, enquanto nas de média e alta alavancagem a governanca ndo exerce influéncia
significativa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA E INDICADORES ESG

A Governanga Corporativa consiste em um sistema composto por regras, principios,
estruturas e processos que dirigem as organizacdes e as monitoram, buscando gerar valor
sustentavel tanto para elas, como também para seus socios e sociedade em geral, contribuindo
de maneira positiva para a sociedade e, inclusive, para 0 meio ambiente (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA - IBGC, 2023). Diante disso, a GC se



refere entdo a um conjunto de praticas que visa otimizar o desempenho de uma organizacao,
fazendo com que os investidores, credores e empregados fiqguem protegidos e, dessa forma,
tornando mais facil o acesso ao capital (SILVA, 2023).

A London Stock Exchange Group - LSEG (2025) apresenta as pontuacfes ESG, as quais
medem de forma transparente e objetiva o desempenho, comprometimento e a eficacia ESG
relativos de uma empresa, baseados em dados publicos, sendo estas agrupadas em trés pilares:
ambiental, social e governanca corporativa. Os dados quanto as pontuacfes padronizadas de
Governanca Corporativa variam de 0 a 100 através dos indicadores desenvolvidos pela LSEG.
As Pontuacbes LSEG ESG, quando isoladas, avaliam o desempenho ambiental, social e de
governanca de inumeras empresas listadas em bolsa.

2.2 RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA E ALAVANCAGEM
FINANCEIRA

A Segunda Guerra Mundial marcou fortemente o mercado financeiro do Brasil com o
surgimento das sociedades de crédito, financiamento e investimento baseados na Europa e
América do Norte, os quais incentivaram financiamentos de bens duraveis e capital de giro com
maiores prazos (FILHO, 2006). Nesse contexto, forma-se a estrutura de capital dentro de uma
organizacdo, a qual, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007) é representada pelas proporcdes
do financiamento da empresa com capital de terceiros e capital préprio, podendo ser definida
como o conjunto dos titulos usados para financiar as atividades empresariais. Existe uma vasta
literatura na area avaliando essa relagdo, dentre eles o de Silveira, Parobelli e Barros (2008),
que investigam a influéncia das praticas de governancga corporativa das empresas sobre sua
situacdo e estrutura no mercado de capitais, destacando-os como determinantes positivos sobre
a alavancagem financeira e o de Ripamonti e Kayo (2016), que analisam a influéncia dos niveis
de Governanca no desenvolvimento de capital das empresas de capital aberto, evidenciando
uma positiva representacdo das praticas de GC nas decisdes entre dividas e capital proprio.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia adotada objetiva investigar a relacdo entre alavancagem financeira e
Governanca Corporativa, mensurando a influéncia das praticas de GC no endividamento das
empresas brasileiras de capital aberto. O estudo apresenta caracteristica descritiva, por expor a
relacdo entre os fendmenos analisados, e quantitativa, por utilizar informac6es numéricas e
técnicas estatisticas aplicadas ao contexto empresarial (MERRIAM; TISDELL, 2016).

Os dados foram coletados no periodo de 2004 a 2024, a partir das bases Economatica,
para as informacGes financeiras, e LSEG Data & Analytics, para os scores de governanga. A
amostra contempla exclusivamente empresas listadas na B3, totalizando 103 companhias
analisadas apds aplicagdo de filtros especificos.

A adogdo de um modelo econométrico de dados da seguinte pesquisa representa o
controle sobre os efeitos para empresas e anos, de forma a mitigar vieses ndo observaveis
relacionadas a caracteristicas especificas de cada firma, e investigar, como principal proposito,
os determinantes de alavancagem das empresas. Segue o0 modelo econométrico utilizado, o qual
corresponde a um modelo de regressao quantilica:

Q- (ala_fin;|X;)
= Bosx + Bic - 80V; + By - tamanho; + By - rent.at; + Byc - p_vPa;
+ Bs . - idade; + B¢ - qtd_acoes; + B, - valor_mercado; + g+
- pas_cir; + Bg; - pas_no_cir; + By - Crise; + €; ¢

(1)



Vale salientar que, embora modelos de regressao linear (OLS) tenham sido inicialmente
considerados, analises diagnosticas indicaram heterocedasticidade e presenga de outliers na
variavel dependente, além de possiveis variacGes nos efeitos das variaveis independentes ao
longo de sua distribuicdo. Por isso, optou-se pela regressdo quantilica, que permite estimar
efeitos em diferentes quantis, oferecendo maior robustez e capturando heterogeneidade nos
impactos que um modelo linear convencional ndo detectaria.

Diante disso, para avaliar se a Governanca Corporativa influencia a alavancagem
financeira de uma empresa, foram testadas as seguintes hipoteses:

HO: B1 GOV (1) =0 para todos T € (0,1) (A governanca corporativa ndo tem efeito significativo
sobre a alavancagem financeira em nenhum nivel de endividamento).

Hl1: B1 GOV (1) ¥ 0 paraalgum t € (0,1) (A governanga corporativa afeta significativamente
a alavancagem financeira em pelo menos um nivel de endividamento).

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 1, a qual mostra os coeficientes
estimados P e seus respectivos niveis de significancia estatistica para os trés quantis analisados
(t=10,25;0,50; 0,75).

Tabela 1 - Resultados das regressdes quantilicas

Variaveis Quantil 0,25 Quantil 0,5 Quantil 0,75
(Intercept) 1,0341 -0,2720 -1,3455
governance_pillar_score 0,0105*** 0,0024 -0,0007
tamanho -0,0464 0,0955** 0,1979**
rent_at 0,0400*** 0,0068 -0,0105
p_vpa -0,0190 0,1069*** 0,2080***
idade 0,0009 -0,0023 -0,0038
qtd_acoes -0,0000000491* -0,0000000348 -0,0000000701*
valor_mercado 0,0000000058*** -0,0000000035 -0,000000082***
pas_cir -0,0000000254** 0,0000000227** 0,0000000567**
pas_no_cir 0.0000000013 -0,0000000024 -0,0000000061*
crise 0,1732** 0,1269** 0,3242**

Legenda: *p<0,1|**p<0,05|***p<0,01

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da Refinitiv e Economatica, 2025.

Com base nos resultados da Tabela 1, verifica-se que a variavel “pilar de governanga
corporativa” mostra-se estatisticamente significativa apenas no quantil 0,25, senda esta
significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01). No entanto, nos demais quantis, tal variavel ndo
apresentou significancia, pois o p-valor > 0,1. Tendo em vista isso, rejeita-se a hipétese nula
(Ho), uma vez que se constatou que, no quantil 0,25, a Governanga Corporativa apresenta um
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efeito positivo e altamente significativo (B =0,0105; p < 0,01) sobre a alavancagem financeira.
Isso demonstra que a Governanga Corporativa afeta significativamente a alavancagem
financeira em pelo menos um nivel de endividamento.

Tendo em vista isso, rejeita-se a hipotese nula (H0), uma vez que se constatou que, no
quantil 0,25, a Governanca Corporativa apresenta um efeito positivo e altamente significativo
(B = 0,0105; p < 0,01) sobre a alavancagem financeira. Isso demonstra que a Governanca
Corporativa afeta significativamente a alavancagem financeira em pelo menos um nivel de
endividamento.

Conclui-se, portanto, que a influéncia da Governanca Corporativa sobre a alavancagem
financeira € condicionada ao nivel de endividamento das empresas. Os resultados indicam que
a Governanca exerce maior influéncia em empresas com baixos niveis de alavancagem (quantil
0,25), onde a relacdo é positiva: quanto maior o score de governanga, maior tende a ser a
alavancagem financeira. Por outro lado, para empresas com niveis medianos (quantil 0,5) ou
elevados (quantil 0,75) de alavancagem, ndo ha evidéncias estatisticas de que a Governanga
Corporativa exerca influéncia significativa sobre a estrutura de endividamento, uma vez que 0s
coeficientes estimados nesses quantis ndo séo estatisticamente significativos (p > 0,10). Essa
assimetria destaca a importancia de considerar a heterogeneidade das empresas ao analisar 0s
efeitos da governancga corporativa sobre decisdes financeiras.

Esse estudo corrobora com a analise estatistica de Ripamonti e Kayo (2016), os quais
reforcam a favoravel influéncia dos niveis de Governanga como desenvolvimento de estrutura
de capital, formando uma relacdo virtuosa entre valor de mercado e dividas. Esse
desenvolvimento da estrutura de capital pode gerar, consequentemente, uma maximizacgao dos
lucros da organizacdo (GITMAN, 1997). Além do mais, o desenvolvimento de préaticas e
recomendacdes da GC podem agir, nesse caso, na solugdo dos conflitos de interesses abordados
por Jensen e Meckling (1976), validando que as divergéncias sdo ocasionadas por insegurancas
e falhas na tomada de decis&o.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Os achados do estudo demonstram que a Governanca Corporativa exerce influéncia
significativa sobre a alavancagem financeira apenas em empresas com baixo endividamento,
reforcando que préaticas de governanga mais robustas contribuem para estruturas de capital mais
equilibradas e para maior confianca por parte de investidores e credores (SILVEIRA,
PAROBELLI; BARROS, 2008). Assim, a Governanca Corporativa consolida-se como um
elemento estratégico, ndo apenas para a transparéncia e responsabilidade corporativa, mas
também para a gestdo financeira sustentavel das organizacdes e sua performance empresarial
(EDWARDS; SOARES LIMA, 2013).

Dessa forma, conclui-se que praticas eficazes de Governan¢a Corporativa ndo apenas
contribuem para a transparéncia e responsabilidade corporativa, mas também influenciam
diretamente a forma como as empresas se financiam, refor¢ando seu papel estratégico na gestéo
financeira e no desenvolvimento sustentavel das organizacbes. Recomenda-se para novas
pesquisas a adicdo de outras varidveis e a aplicacdo de outros modelos estatisticos
concomitantes, para ampliar os resultados desta pesquisa, quanto a percepcao da influéncia da
governanga corporativa, alavancagem financeira e estrutura de capital.
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