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AREA TEMATICA: Financas

GOVERNANGA CORPORATIVA COMO VETOR DISRUPTIVO: UMA ANALISE DO
CUSTO DE CAPITAL EM EMPRESAS BRASILEIRAS INTERNACIONALIZADAS
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Resumo

Este estudo investiga o impacto das praticas de governanga corporativa no custo de
capital de empresas brasileiras, analisando se a internacionalizagdo modera essa
relagcéo. O processo de expanséo global, eleva a assimetria de informacéao e os custos
de agéncia, tornando a governanga um mecanismo relevante para mitigar riscos e
atrair capital. O objetivo é verificar empiricamente se a adocdo de praticas de
governanga mais robustas, como a adesdo ao Novo Mercado da B3 e a presenga de
mais conselheiros independentes, reduz o custo de capital de forma mais acentuada
para empresas internacionalizadas em comparagcdo com suas pares domeésticas. A
metodologia emprega uma regressao com dados em painel e efeitos fixos para 150
empresas nao financeiras listadas na B3, de 2010 a 2024. Resultados indicam que
praticas de governanga superiores estdo associadas a um menor custo de capital. O
estudo também revela que o efeito redutor da governanga sobre o custo de capital €
econdmica e estatisticamente mais significativo para as empresas com maior
internacionalizagdo. As conclusdes reforgam o papel da governanga como um vetor
estratégico que facilita a transformagéao disruptiva da internacionalizagéo, oferecendo
contribuicbes tedricas ao validar preceitos da teoria da agéncia em mercados
emergentes e implicagdes praticas para gestores que buscam otimizar sua estrutura
de capital em um ambiente globalizado.

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Internacionalizacdo de Empresas; Custo
de Capital; Dados em Painel; Teoria da Agéncia.

Abstract

This study investigates the impact of corporate governance practices on the cost of
capital of Brazilian companies, analyzing whether internationalization moderates this
relationship. The global expansion process increases information asymmetry and
agency costs, making governance a crucial mechanism for mitigating risks and
attracting capital. The objective is to empirically verify if the adoption of more robust
governance practices, such as adherence to the B3's Novo Mercado and the presence
of more independent directors, reduces the cost of capital more sharply for
internationalized companies compared to their domestic peers. The methodology
employs a panel data regression with fixed effects for 150 non-financial companies
listed on the B3, from 2010 to 2024. Results indicate that superior governance
practices are associated with a lower cost of capital. The study also reveals that the
reducing effect of governance on the cost of capital is economically and statistically
more significant for companies with greater internationalization. The conclusions
reinforce the role of governance as a strategic vector that facilitates the disruptive
transformation of internationalization, offering theoretical contributions by validating
precepts of agency theory in emerging markets and practical implications for managers
seeking to optimize their capital structure in a globalized environment.

Palavras-chave: Corporate Governance; Firm Internationalization; Cost of Capital;

Panel Data; Agency Theory. - -
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1. Introdugao

Em um cenario empresarial globalmente integrado, a internacionalizagao consolidou-
se como uma das mais potentes transformacgdes disruptivas que uma organizagao
pode empreender. Longe de ser apenas uma estratégia de expansao geografica, o
ingresso em mercados estrangeiros representa uma reconfiguragado fundamental do
escopo operacional, da matriz de riscos e das expectativas dos provedores de capital.
Se por um lado essa jornada oferece acesso a novos fluxos de receita e economias
de escala, por outro, ela introduz um ambiente de elevada complexidade, marcado
por assimetrias de informagao acentuadas, ambientes regulatérios heterogéneos e
potenciais conflitos culturais e institucionais.

Essa complexidade inerente ao processo de internacionalizagdo magnifica os desafios
previstos pela Teoria da Agéncia. A distancia fisica e psiquica entre proprietarios
(principais) e gestores (agentes) se amplia, tornando o monitoramento mais oneroso
e menos eficaz, o que pode levar a um desalinhamento de interesses e a destruicao
de valor. Nesse contexto, a governancga corporativa transcende seu papel tradicional
de mero mecanismo de controle e emerge como um vetor estratégico indispensavel.
Praticas de governanga robustas — como a transparéncia na divulgacédo de
informacdes, a independéncia do conselho de administracao e a protecao aos direitos
dos acionistas minoritarios — funcionam como um sinalizador de qualidade para o
mercado, mitigando a percepgao de risco e, consequentemente, reduzindo os custos
de agéncia e de transagao.

O ambiente institucional brasileiro oferece um laboratério particularmente relevante
para esta analise. Caracterizado por um mercado de capitais em desenvolvimento,
alta concentragao de propriedade e um histoérico de custos de capital elevados, o Brasil
impbde desafios singulares. Para uma empresa brasileira que busca competir
globalmente, a capacidade de atrair capital a custos competitivos € um fator
determinante de sucesso. A literatura sugere que, de fato, as multinacionais brasileiras
tendem a exibir melhores praticas de governanga, impulsionadas pela necessidade
de legitimidade perante stakeholders internacionais. No entanto, a literatura
internacional apresenta resultados empiricos mistos e, por vezes, conflitantes sobre
os reais beneficios financeiros dessas adaptagdes, destacando uma lacuna de
conhecimento sobre as condi¢gdes sob as quais a governanga efetivamente gera valor
em contextos de internacionalizag&o.

Diante desse cenario, o problema de pesquisa que se impde é&: qual o impacto
diferencial das praticas de governancga corporativa no custo de capital de empresas
brasileiras, quando se compara aquelas com operagdes puramente domeésticas com
as que se engajam em atividades internacionais? Assim, este estudo busca responder
a seguinte pergunta: De que maneira a adogao de praticas de governanga corporativa
mais robustas influencia o «custo de capital de empresas brasileiras
internacionalizadas em comparacdo com suas pares puramente domésticas? A
hipétese subjacente € que os investidores e credores atribuem um "prémio" maior as
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boas praticas de governancga quando a firma opera no ambiente mais incerto e opaco
dos mercados globais.

O objetivo central €, portanto, investigar empiricamente se a governanga corporativa
atua como um moderador que potencializa os beneficios da expansao global,
especificamente por meio da redugédo do custo de acesso ao capital. A justificativa
para este estudo reside em sua dupla contribuicdo. Teoricamente, busca-se fornecer
evidéncias empiricas robustas que validam e aprofundam os preceitos da Teoria da
Agéncia no contexto especifico de empresas de mercados emergentes em processo
de internacionalizagdo. Na pratica, os resultados visam oferecer insights valiosos para
gestores e conselheiros sobre o retorno financeiro tangivel do investimento em
governanga como um pilar da estratégia de crescimento internacional, bem como para
investidores na avaliagao de riscos e oportunidades.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: a segdo subsequente apresenta a
fundamentacao tedrica que ancora a pesquisa. A secao 3 detalha a metodologia,
incluindo a amostra, as variaveis e os modelos econométricos. A se¢ao 4 apresenta e
discute os resultados das analises. Por fim, a secao 5 oferece as conclusdes,
destacando as contribuicbes do estudo, suas limitagbes e sugestbes para
investigacoes futuras.

2. Fundamentacao Tedrica

A complexa relagao entre a expansao internacional de uma empresa, suas estruturas
de governanga e seu custo de acesso ao capital € um nexo central na literatura de
finangas corporativas. Para desvendar essa dinédmica, este estudo se ampara
fundamentalmente na Teoria da Agéncia, complementada por insights da Teoria da
Dependéncia de Recursos, contextualizando-as no ambiente institucional brasileiro.

2.1 A Internacionalizagcao como Fator de Complexidade e a Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia postula que a separagao entre propriedade (principal) e controle
(agente) em uma corporagdo gera custos de agéncia, derivados da assimetria de
informacao e do potencial desalinhamento de interesses (Filatotchev & Wright, 2011).
A governancga corporativa emerge como o conjunto de mecanismos destinados a
mitigar esses conflitos. O processo de internacionalizacdo atua como um potente
amplificador desses desafios. A medida que uma empresa expande suas operacdes
para diferentes jurisdicdes, a assimetria de informacao se intensifica drasticamente,
tornando o monitoramento por parte dos investidores mais oneroso € menos eficaz
(Sanders & Carpenter, 1998). Esta complexidade transfronteirica pode enfraquecer
fungcdes de auditoria e aumentar conflitos devido a diversidade cultural, como
evidenciado por Afzali et al. (2022).

Diante disso, a adocdo de praticas de governanga superiores torna-se uma
necessidade estratégica. Mecanismos como a maior independéncia e diversidade do
conselho de administragdo, a criacdo de comités de auditoria robustos e,
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principalmente, a adesao a padrdes de transparéncia mais elevados funcionam para
reduzir a assimetria de informagao e sinalizar um compromisso crivel com a protegao
dos investidores. Estudos com empresas brasileiras corroboram essa visao,
mostrando que uma maior atividade internacional esta vinculada a melhor qualidade
de divulgacéo (Brand&o et al., 2015; Carvalhal, 2014; Duarte et al., 2019).

2.2 Governanga Corporativa como Recurso Estratégico e o Custo de Capital

Complementarmente, a Teoria da Dependéncia de Recursos sugere que as
organizagdes buscam gerenciar sua dependéncia de recursos externos vitais. Sob
esta oOtica, a governanga € um recurso estratégico que confere legitimidade e facilita
0 acesso a capital (Bhatia & Khurana, 2024). Um conselho com experiéncia
internacional relevante, por exemplo, € um recurso fundamental para formular e
executar estratégias de internacionalizacao eficazes (Barroso et al., 2011; Spadafora
et al., 2022).

A qualidade da governancga impacta diretamente o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC), que é fungédo do risco percebido pelos investidores. Uma governanga
robusta atua em suas duas componentes:

a) Custo de Capital Proprio (Ke): A maior protegdo aos acionistas minoritarios, a
transparéncia e a independéncia do conselho reduzem o risco de expropriacao
da riqueza por parte de controladores ou gestores (Wang, 2014). Isso diminui
o prémio de risco exigido pelos acionistas.

b) Custo de Capital de Terceiros (Kd): A divulgacdo de informagdes de alta
qualidade e mecanismos de monitoramento criveis diminuem a percepc¢ao de
risco dos credores. A literatura mostra que a internacionalizagdo, ao impor
maior escrutinio, pode levar a uma melhor governanga, que por sua vez reduz
os custos de transagao e aumenta a confianga dos stakeholders (Santos et al.,
2015). A listagem cruzada em mercados internacionais, por exemplo, é um
mecanismo que melhora a governanga e a divulgagao (Ferris et al., 2009).

Portanto, espera-se que um nivel mais elevado de governanga corporativa,
frequentemente impulsionado pela propria internacionalizagéo, esteja associado a um
menor WACC (Holm & Schagler, 2010).

2.3 A Interagao no Contexto Brasileiro e a Formulagao das Hipéteses

A analise da governanga em um contexto de internacionalizag&o torna-se incompleta
sem a lente da Teoria Institucional. Esta teoria postula que as organizagdes, para
sobreviver e ganhar legitimidade, conformam-se as regras, normas e crengas do seu
ambiente (o "campo institucional"). Em mercados emergentes como o Brasil, o
ambiente institucional é frequentemente caracterizado por uma protegéo legal ao
investidor considerada mais fraca e por uma maior incerteza contratual quando
comparado a mercados desenvolvidos. Essa fragilidade institucional eleva a
percepcgao de risco e os custos de transagao para os provedores de capital (Cumming
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et al., 2016). E precisamente neste vacuo institucional que a governanca corporativa
voluntaria assume um papel de protagonismo. A adesédo a segmentos de listagem
com exigéncias superiores, como o Novo Mercado da B3, transcende a mera
conformidade e funciona como um poderoso mecanismo de sinalizagdo. Ao adotar
voluntariamente um conjunto de regras mais rigidas, a empresa se diferencia,
construindo uma reputacao de confiabilidade que substitui, em parte, as garantias que
o ambiente institucional formal ndo oferece. A literatura aponta que os efeitos da
governancga sdo, de fato, criticamente moderados por esses fatores institucionais e
culturais (Amin et al., 2025; Veen & Elbertsen, 2008), o que justifica plenamente um
foco especifico no Brasil € o uso da adesao ao Novo Mercado como um forte indicador
de compromisso com a boa governanga.

Embora a literatura seja vasta, persistem achados conflitantes sobre o impacto de
diretores estrangeiros e a real magnitude dos beneficios da governanga. Machado e
Sonza (2021) e Masulis et al. (2011) relatam resultados mistos ou até negativos sobre
a presenca de conselheiros estrangeiros. A literatura sobre remuneragdo, por
exemplo, permanece relativamente fragmentada (Nascimento et al., 2021;
Roszkowska-Menkes, 2023), e poucos estudos se aprofundaram na interagéo
especifica com o custo de capital no Brasil.

Argumenta-se que o valor marginal da boa governanga € maior precisamente onde os
problemas de agéncia sdo mais severos. Como a internacionalizagdo amplifica esses
problemas, € razoavel supor que o efeito redutor da governanga sobre o custo de
capital seja mais pronunciado para essas firmas. Empresas expostas a mercados de
capitais internacionais, por exemplo, demonstram maior necessidade de
transparéncia (Aggarwal & Goodell, 2015). No entanto, a convergéncia para padrdes
globais nao é garantida, sendo limitada por fatores institucionais locais (Javakhadze
etal., 2012; Dong & Xue, 2007). A governanca de empresas de mercados emergentes,
como as brasileiras, € cada vez mais relevante para o desempenho em ESG (Wu et
al., 2024), um fator relevante para investidores globais.

Com base nesta articulagao tedrica, formulam-se as seguintes hipéteses:

H1: Praticas de governanca corporativa mais robustas estdo negativamente
associadas ao custo de capital das empresas brasileiras.

H2: A relagéo negativa entre governanga corporativa e custo de capital € mais intensa
para empresas com maior grau de internacionalizagéo.

A Hipodtese 1 estabelece a relagao direta, conforme vasta literatura. A Hipotese 2,
cerne deste estudo, postula um efeito de moderagéo. Ela sugere que a governanga
nao é apenas um mecanismo de controle, mas um vetor disruptivo que potencializa
os beneficios financeiros da estratégia de internacionaliza¢ao, tornando-a mais viavel
ao reduzir o custo do capital necessario para competir globalmente.
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3. Metodologia

Para responder a pergunta de pesquisa e testar as hipéteses formuladas, foi
conduzida uma investigagcdo de natureza quantitativa, utilizando uma abordagem
econométrica com dados secundarios em painel. Esta seg¢do descreve os
procedimentos de selecdo da amostra, a coleta de dados, a operacionalizagado das
variaveis e a estratégia de analise econométrica empregada.

3.1 Amostra e Coleta de Dados

O universo da pesquisa compreendeu todas as companhias de capital aberto nao
financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). O periodo de analise foi definido de
2010 a 2024, um intervalo temporal que permite capturar a evolugao das praticas de
governanca e das estratégias de internacionalizacdo em diferentes ciclos econédmicos,
além de garantir a comparabilidade dos dados contabeis apds a adogado completa das
normas IFRS no Brasil.

A construcdo da amostra final seguiu os seguintes critérios de exclusao: (i) empresas
do setor financeiro e de seguros, devido as suas particularidades regulatorias e de
estrutura de capital; (ii) empresas com dados faltantes para qualquer uma das
variaveis do modelo por trés ou mais anos consecutivos; € (iii) empresas cujas agdes
apresentaram liquidez nula por mais de 30% dos pregdes em um determinado ano.
ApOs a aplicacao desses filtros, a amostra final constituiu um painel ndo balanceado
de 150 empresas.

Os dados financeiros e de mercado foram extraidos da plataforma Economatica. As
informacdes relativas a governancga corporativa (segmento de listagem, composicao
do conselho), estrutura de propriedade e grau de internacionalizagao foram coletadas
manualmente a partir dos Formularios de Referéncia (FRE) anuais, disponibilizados
publicamente no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

3.2 Definigao e Operacionalizagao das Variaveis

Para responder a pergunta de pesquisa e testar as hipéteses formuladas, foi
conduzida uma investigacdo de natureza quantitativa, utilizando uma abordagem
econométrica com dados secundarios em painel. Esta seg¢do descreve os
procedimentos de selecao da amostra, a coleta de dados, a operacionalizagcado das
variaveis e a estratégia de analise econométrica empregada.

3.1 Amostra e Coleta de Dados

O universo da pesquisa compreendeu todas as companhias de capital aberto nao
financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). O periodo de analise foi definido de
2010 a 2024, um intervalo temporal que permite capturar a evolugao das praticas de
governanca e das estratégias de internacionalizagdo em diferentes ciclos econdmicos,
além de garantir a comparabilidade dos dados contabeis apds a adogao completa das

normas IFRS no Brasil.
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A construgao da amostra final seguiu os seguintes critérios de exclusao: (i) empresas
do setor financeiro e de seguros, devido as suas particularidades regulatorias e de
estrutura de capital; (ii) empresas com dados faltantes para qualquer uma das
variaveis do modelo por trés ou mais anos consecutivos; e (iii) empresas cujas ag¢des
apresentaram liquidez nula por mais de 30% dos pregdes em um determinado ano.
ApOs a aplicacao desses filtros, a amostra final constituiu um painel ndo balanceado
de 150 empresas.

Os dados financeiros e de mercado foram extraidos da plataforma Economatica. As
informacgdes relativas a governanga corporativa (segmento de listagem, composigao
do conselho), estrutura de propriedade e grau de internacionalizagao foram coletadas
manualmente a partir dos Formularios de Referéncia (FRE) anuais, disponibilizados
publicamente no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

3.2 Definigao e Operacionalizagao das Variaveis

As variaveis foram definidas com base na fundamentacédo tedrica e em estudos
empiricos anteriores na area, como os analisados por Spadafora et al. (2022).

a) Variavel Dependente:

e Custo de Capital (WACC): Mensurado pelo Custo Médio Ponderado de
Capital (Weighted Average Cost of Capital), calculado anualmente para
cada firma. O custo de capital préprio (Ke) foi estimado pelo modelo
CAPM. O custo de capital de terceiros (Kd) foi calculado pela razéo entre
as despesas financeiras e a divida onerosa total, ajustado pelo imposto
de renda. As ponderacdes foram baseadas no valor de mercado do
patriménio liquido e no valor contabil da divida.

b) Variaveis Independentes e de Interagao:

e Governanga Corporativa (GOV): Operacionalizada como uma variavel
dummy, que assume valor 1 se a empresa pertence ao segmento de
listagem do Novo Mercado da B3 no ano t, e 0 caso contrario. Este proxy
€ amplamente reconhecido na literatura brasileira como um indicador
robusto do compromisso da firma com um elevado padrdo de
governanga corporativa (Duarte et al., 2019).

e Internacionalizac&o (INT): Mensurada pela raz&o entre a receita liquida
obtida no exterior e a receita liquida total da empresa (Receita Exterior /
Receita Total), conforme extraido dos FREs.

e Termo de Interagdo (GOV*INT): Criado pelo produto entre a variavel de
governanga (GOV) e a de internacionalizagao (INT). Este termo é a base
para testar a Hipotese 2, capturando o efeito moderador da governanca
na relacao entre internacionalizagao e custo de capital.

c) Variaveis de Controle:
e Tamanho (TAM): Logaritmo natural do ativo total. Empresas maiores
tendem a ser mais diversificadas e ter acesso facilitado ao capital, o que

pode influenciar seu custo (Brandao et al., 2015).
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e Alavancagem (ALAV): Divida total dividida pelo ativo total. Um maior
endividamento aumenta o risco financeiro e pode elevar o custo de capital.

¢ Rentabilidade (ROA): Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido / Ativo Total).
Empresas mais rentaveis podem ser percebidas como menos arriscadas
pelos investidores.

e Risco de Mercado (BETA): Coeficiente beta da ag&o, calculado utilizando
uma janela movel de 60 meses de retornos mensais em relacdo ao
Ibovespa, para controlar o risco sistémico.

e Setor (SET): Setor da empresa indicado pelo NAICS (North American
Industry Classification System)

e Ano (ANO): Periodo de tempo, anual, controlando os efeitos nao
observaveis dos respectivos ano.

3.3 Modelo Econométrico e Estratégia de Analise

A natureza longitudinal dos dados permitiu o uso da econometria de dados em painel,
superior a analises cross-section ou de séries temporais por permitir o controle de
heterogeneidade nao observada e invariante no tempo das empresas (efeitos fixos).
Para testar as hipoteses, foi estimado o seguinte modelo de regressao:

WACCi=Bo+B1GOVie+L2INTi+B3(GOVx*INT)i+Lk X' (Controles)iuw+aiteit (1)
Onde:

e representa a empresa et 0 ano.

e WACCi € o custo de capital.

e GOVit e INTit sdo as variaveis de interesse.

e (GOVXINT)it € o termo de interacéo.

e X (Controles) é o vetor de variaveis de controle.
e «icaptura os efeitos fixos da empresa.

€it € o termo de erro idiossincratico.

A escolha pelo modelo de efeitos fixos foi confirmada pelo Teste de Hausman, cujo
resultado (p<0,01) rejeitou a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios seria
consistente, indicando que caracteristicas ndo observaveis das firmas séao
correlacionadas com o0s regressores. Foram realizados testes para detectar
heterocedasticidade e autocorrelagdo serial, e os resultados foram corrigidos
utilizando erros-padrao robustos clusterizados por empresa.

Ciente dos potenciais problemas de endogeneidade — uma limitagao frequente na
literatura (Brandao et al., 2015) —, que podem surgir de causalidade reversa (e.g.,
firmas com menor custo de capital podem ter mais recursos para se internacionalizar)
ou variaveis omitidas, foi adotada uma estratégia de robustez. Um modelo de painel
dindmico foi estimado utilizando o Método Generalizado dos Momentos em Sistema
(GMM-Sys). Este método utiliza variaveis independentes defasadas como

[ ] R |
.-' E‘_‘ @ Unifor
ANGRAD ANGRAD



36° ENANGRAD

instrumentos para controlar a endogeneidade, oferecendo estimativas mais
consistentes. A validagcdo dos instrumentos foi confirmada pelos testes de
Sargan/Hansen e de autocorrelagao de Arellano-Bond, comprovando a robustez dos
achados do modelo principal de efeitos fixos.

4. Analise e Discussao dos Resultados

Esta secdo apresenta os resultados empiricos do estudo. Inicia-se com a analise
descritiva dos dados, seguida pela apresentagdo e discussdo dos resultados dos
modelos de regresséo, que constituem o cerne da investigagao.

4.1 Analise Descritiva

A Tabela 1 exibe as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo para o
periodo de 2010 a 2024. O custo de capital (WACC) médio da amostra foi de 12,3%,
com uma variabilidade consideravel, refletindo os diferentes perfis de risco das
empresas. A variavel de internacionalizagado (INT) revela que, em média, 9% da
receita das firmas da amostra provém do exterior, embora a alta disperséo e o valor
maximo de 87% indiguem uma forte heterogeneidade nas estratégias de expanséao
global. Cerca de 45% das observagdes empresa-ano referem-se a companhias
listadas no Novo Mercado (GOV), demonstrando a relevancia deste segmento de
governanga no mercado brasileiro.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Variavel Média Desv. Padrao Minimo Maximo N
WACC (%) 12,3 4,5 5,1 25,4 1.852
GOV (dummy) 0,45 0,5 0 1 1.852
INT (%) 9 18,1 0 87 1.852
TAM (In Ativo) 15,25 1,85 11,5 19,8 1.852
ALAV (Div./Ativo) 0,38 0,21 0,05 0,85 1.852
ROA (%) 55 8,2 -15,4 221 1.852
BETA 1,05 0,45 0,2 2,5 1.852

4.2 Resultados da Regressao e Discussao

Os resultados do modelo principal (Regressao com Efeitos Fixos) e do teste de
robustez (GMM-Sistema) sao apresentados na Tabela 2. O modelo de efeitos fixos se
mostrou estatisticamente robusto, com um R? within de 0,478, indicando que as
variaveis explicativas explicam aproximadamente 47,8% da variagdo no custo de
capital dentro de cada empresa ao longo do tempo.
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Tabela 2 — Resultados das Regressdes para o Custo de Capital (WACC)

iy Modelo 1: Efeitos Fixos Modelo 2: GMM-Sistema
Variavel — -
Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Governanga (GOV) -0.018*** 0.001 -0.016*** 0.002
Internacionalizagao (INT) -0.011** 0.024 -0.010** 0.035
Interagdo (GOV*INT) -0.025*** 0.002 -0.022*** 0.004
Tamanho (TAM) -0.009*** 0.003 -0.008*** 0.005
Alavancagem (ALAV) 0.021*** 0.000 0.019*** 0.001
Rentabilidade (ROA) -0.015** 0.031 -0.013** 0.041
Risco de Mercado (BETA) 0.012*** 0.001 0.011** 0.002
Constante 0.154** 0.000 0.149*** 0.000
N° de Observagdes 1.852 1.698
SETOR SIM SIM
ANO SIM SIM

Nota: ***, ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Erros-padrao clusterizados por empresa.

Em suporte a Hipoétese 1, o coeficiente da variavel Governanga (GOV) foi negativo e
estatisticamente significante em ambos os modelos. Este resultado alinha-se a vasta
literatura que postula que praticas de governanga superiores reduzem a assimetria de
informagéo e o risco percebido, diminuindo o prémio exigido pelos provedores de
capital (Holm & Schgler, 2010). No contexto brasileiro, a adesao ao Novo Mercado
funciona como um forte sinalizador, mitigando os custos de agéncia e corroborando
achados como os de Santos et al. (2015) e Carvalhal (2014), que associam melhor
governanga a resultados corporativos superiores.

O coeficiente negativo e significante para a variavel Internacionalizagao (INT) sugere
que os beneficios da diversificacdo de receitas € mercados superam 0s riscos
adicionais da operacao global. Este resultado contribui para a discussdo sobre os
efeitos da internacionalizacdo, alinhando-se a perspectiva de que a diversificagao
pode reduzir a volatilidade dos fluxos de caixa e, por conseguinte, o custo de capital
da firma, como discutido por Wang (2014) no contexto da performance.

O principal resultado do estudo, que testa a Hipotese 2, reside no coeficiente do termo
de interacdo (GOV*INT). O coeficiente, negativo e altamente significante em ambos
os modelos, confirma a hipétese de moderacéo. Este achado oferece forte suporte
empirico ao argumento central da Teoria da Agéncia: o valor dos mecanismos de
governanga € maximizado precisamente quando os conflitos de agéncia sdo mais
agudos. Como a expansado global amplifica a assimetria de informacdo e a
complexidade do monitoramento (Filatotchev & Wright, 2011; Sanders & Carpenter,
1998), é razoavel que os investidores exijam um "prémio de governanga" maior,
refletido em uma reducido mais acentuada do custo de capital.

Para além da significancia estatistica, € importante dimensionar a relevancia
econbmica destes achados. Consideremos uma empresa hipotética com

caracteristicas médias da amostra, possuindo unmadi tot@ﬂ ,5 bilh@es e uma
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estrutura de capital com 60% de capital proprio. O efeito direto da adeséo ao Novo
Mercado (-0.018) implicaria em uma redugao de 1,8 ponto percentual em seu WACC.
Assumindo um custo de capital base de 12,3% (a média da amostra), essa redugao
representaria uma economia anual de aproximadamente R$ 99 milhdes em custos de
capital (1,8% sobre o valor dos ativos). Agora, consideremos o efeito moderador: se
esta mesma empresa do Novo Mercado tiver 30% de suas receitas provenientes do
exterior, o termo de interacédo (-0.025 * 0.30 = -0.0075) promoveria uma redugéo
adicional de 0,75 ponto percentual no WACC. Somados, os efeitos representariam
uma reducgéo total de 2,55 p.p., elevando a economia anual para cerca de R$ 140
milhdes. Essa quantificagdo demonstra que o investimento em governanga, no
contexto da internacionalizagc&o, nao é uma despesa marginal, mas sim uma decisao
estratégica com um impacto financeiro de primeira ordem, capaz de alterar
substancialmente o valor presente liquido (VPL) de projetos de investimento e o valor
da firma como um todo.

Este resultado ajuda a elucidar os achados por vezes conflitantes na literatura sobre
os beneficios da governanga, como os apontados por Machado & Sonza (2021) e
Masulis et al. (2011). Ao demonstrar um canal especifico — a redugdo do custo de
capital — e uma condi¢do particular — o grau de internacionalizagdo —, este estudo
mostra que a governanga nao é apenas um custo de conformidade, mas um
investimento cujo retorno é potencializado pela estratégia global. Sob a 6tica da Teoria
da Dependéncia de Recursos, o resultado sugere que a governanga robusta funciona
como um "recurso de legitimacdao" (Bhatia & Khurana, 2024), que se torna
particularmente critico para facilitar o acesso a capital internacional em condi¢des
favoraveis (Barroso et al., 2011). A governanga, portanto, ndo apenas controla, mas
também habilita a transformacgao disruptiva da internacionalizagao.

As variaveis de controle apresentaram os sinais consistentes com a teoria financeira
e a literatura precedente. A confirmagdo da magnitude e da significancia estatistica
dos coeficientes pelo estimador GMM-Sistema mitiga preocupagbes com a
endogeneidade, fortalecendo a interpretacdo de que existe uma relagdo causal na
qual a governanga, potencializada pela internacionalizagéo, leva a uma efetiva
reducao do custo de capital das empresas brasileiras.

5. Conclusao e Contribuicoes

Este artigo teve como objetivo central investigar se a adocdo de praticas de
governanga corporativa robustas impacta o custo de capital de empresas brasileiras
de forma distinta, a depender do seu grau de internacionalizagdo. Por meio de uma
analise econométrica de dados em painel para o periodo de 2010 a 2024, o estudo
buscou testar empiricamente se a governanga atua como um vetor que potencializa
os beneficios financeiros da expanséao global.

Os resultados empiricos apresentados confirmaram robustamente as hipoteses da
pesquisa. Primeiramente, constatou-se que a adesdo ao Novo Mercado da B3, um
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forte indicador de governanga superior, estad associada a uma redugéo
estatisticamente e economicamente significativa do custo de capital das empresas.
Em segundo lugar, o estudo revelou que um maior grau de internacionalizagao, por si
sO, também se correlaciona com um menor custo de capital, sugerindo que os
beneficios da diversificagdo superam os riscos percebidos.

A principal conclusdo, no entanto, reside na validagédo da hipétese de moderacgéo. Os
achados demonstram que a relagdo negativa entre governanga e custo de capital &
significativamente mais intensa para empresas com maior exposicdo ao mercado
global. Respondendo a pergunta de pesquisa, a adogao de praticas de governanga
mais robustas ndo apenas reduz o custo de capital, mas o faz de forma mais
acentuada para as empresas internacionalizadas, que operam em um ambiente de
maior complexidade e assimetria de informacao.

Este estudo oferece contribui¢cdes tedricas e praticas relevantes. A pesquisa contribui
para a literatura ao fornecer forte evidéncia empirica para a Teoria da Agéncia no
contexto de mercados emergentes. Ao demonstrar que o "prémio" pela boa
governanga é contingente a estratégia de internacionalizagdo, o estudo avanga para
além das analises de efeitos diretos, elucidando uma interagdo que ajuda a explicar
os resultados por vezes conflitantes na literatura (Machado & Sonza, 2021; Masulis et
al., 2011). Adicionalmente, refor¢a a visdo da Teoria da Dependéncia de Recursos,
posicionando a governanga como um recurso estratégico de legitimacao (Bhatia &
Khurana, 2024), essencial para o acesso a capital em arenas competitivas globais.

Para gestores e conselheiros de administracdo, os resultados oferecem uma clara
justificativa financeira para o investimento em governanga corporativa como um pilar
da estratégia de internacionalizagdo. A redugao do custo de capital € um beneficio
tangivel que pode aumentar o valor da empresa e viabilizar projetos de expansao que,
de outra forma, seriam inviaveis. Para investidores e analistas de mercado, o estudo
indica que a avaliagdo do prémio de governanca de uma empresa deve,
necessariamente, levar em conta sua exposi¢cao internacional, pois € nesse contexto
que seu valor mitigador de risco se manifesta com maior intensidade.

Como toda pesquisa, este estudo possui limitagcbes que abrem caminhos para
investigacdes futuras. A utilizagdo de uma variavel dummy para o Novo Mercado,
embora robusta, € uma simplificacdo da complexidade da governanca. Da mesma
forma, a internacionalizacao foi medida apenas pela 6tica das receitas.

Com base nessas limitagdes e nas lacunas apontadas pela literatura, sugerem-se as
seguintes oportunidades para pesquisas futuras.

e Aprofundar as Métricas: Utilizar indices multidimensionais de governanga para
capturar diferentes facetas (e.g., direitos dos acionistas, diversidade do
conselho) e verificar quais dimensdes s&o mais valorizadas no contexto
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e Diferenciar a Internacionalizagéo: Investigar se os resultados se alteram ao
diferenciar o modo de entrada nos mercados externos (exportagdo vs.
Investimento Direto no Exterior - IDE), uma vez que cada modo implica
diferentes niveis de risco e complexidade de agéncia.

e Analisar os Canais: Desagregar o custo de capital e analisar se o efeito
moderador da governanga € mais pronunciado no custo de capital proprio ou
no custo da divida.

e Expandir o Escopo: Aplicar a mesma logica de investigagdo a empresas de
menor porte (PMEs), um segmento ainda pouco explorado na literatura de
governanga e internacionalizagdo (Erdogan et al., 2023) , e aprofundar a
analise sobre a estrutura de remuneracdo de executivos, uma area ainda
considerada fragmentada (Nascimento et al., 2021).
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