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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo estudar e identificar a existéncia de relacdo
entre independéncia do conselho de administracdo e maturidade da divida nas empresas com
acoes listadas na BM&FBOVESPA, considerando o periodo de 2010 a 2014. Com
embasamento em importantes trabalhos aplicados no mercado norte-americano, este trabalho
empregard abordagem descritiva, explicativa e documental com andlise de dados em painel,
procurando constatar a ocorréncia da relacdo no ambito das empresas brasileiras de capital
aberto, além de levantar algumas explicacdes para a ocorréncia ou ndo do fendmeno neste
ambiente. Devido a possibilidade de ocorréncia de endogeneidade entre decisdes de maturidade
da divida e endividamento, conforme descrito na literatura pertinente, foram realizados testes
de simultaneidade, onde nao se constatou o fenomeno supracitado. Houve relagdo significativa
entre maturidade da divida e varidveis explicativas, porém o mesmo efeito nao foi percebido
entre maturidade da divida e independéncia do conselho de administragdo. Tal fato pode sugerir
que, embora o tema Governanca Corporativa ganhe cada vez mais forca no mundo
contemporaneo, € uma ‘“‘cadeira” no conselho de administracdo seja muito disputada entre
acionistas, ndo hd uma preocupacdo pontual do conselho independente com maturidade da
divida, e que dados de crescimento e rentabilidade ainda ocupem as principais pautas das
reunides. Cabe ressaltar que as objecdes conclusivas desta pesquisa se aplicam apenas ao
conjunto de empresas estudas, haja vista se tratar de amostra nao-probabilistica.

Palavras-chave: Maturidade da Divida. Independéncia do Conselho de Administracdo. Anélise
de dados em painel.



ABSTRACT

This research aims to study and identify the existence of relationship between
independence of the board and maturity of the debt of companies with shares listed on BM &
FBOVESPA, considering the period from 2010 to 2014. With background in important works
applied in the North American market this work will use descriptive, explanatory and
documentary approach with panel data analysis, trying to prove the occurrence of the
relationship in the context of Brazilian public companies, as well as raise some explanations
for the presence or absence of the phenomenon in this environment. Because of the possibility
of endogeneity between debt and debt maturity decisions, as described in the relevant literature,
concurrency tests were performed, where there was not found the above phenomenon. There
was a significant relationship between debt maturity and explanatory variables, but the same
effect was not seen between debt maturity and independence of the board. This may suggest
that although the topic Corporate Governance will become even stronger in the contemporary
world, and a "chair" on the board is much disputed among shareholders, there isn't a specific
concern of independent advice with debt maturity, and data growth and profitability still occupy
the main agendas of meetings. It notes that the conclusive objections of this research apply only
to the set of companies studied, considering the case of non-probabilistic sample.

Keywords: Debt Maturity. Independence of the Board of Directors. Panel Data Analysis.
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1 INTRODUCAO

O setor empresarial € essencialmente ligado a necessidade de recursos para o
financiamento das atividades desenvolvidas. Quando os recursos proprios sao escassos € outras
circunstancias do mercado viabilizem o uso de recursos de terceiros, os gestores entdo fazem
uso de dividas. De forma a obter o maior rendimento possivel sobre o capital investido no
negocio, bem como dos valores captados do mercado, os acionistas procuram controlar a acao
dos gestores, que podem empregar estes recursos de forma discriciondria e em beneficio
proprio, principalmente quando os detentores do capital ndo se fazem presentes no dia-a-dia do
negocio. A literatura entdo orienta que o adequado gerenciamento do prazo de vencimento pode
auxiliar os proprietdrios, disciplinando gestores mal-intencionados. (JENSEN, 1986; STULZ,
2000; HARFORD:; LI; ZHAO, 2008).

Ap6s seguidos escandalos de fraudes contédbeis em grandes empresas durante o século
XX, haja vista o ocorrido na Enron, Merck, Arthur Andersen, Parmalat e, recentemente, as
graves descobertas de elevados niveis de corrup¢do na Petrobras, o tema governanca
corporativa passou a ganhar relevincia nos meios académicos e empresariais, como
instrumento de controle e monitoramento da gestdo pelas diversas partes interessadas em um
negocio.

Tirole (2001) realizou primeiramente em seu estudo a andlise econdmica do conceito
de valor para o acionista, para posteriormente discorrer sobre o conceito de stakeholders, as
partes interessadas em uma empresa, investigando se os incentivos gerenciais € a estrutura de
controle ou governanga podem ser adaptados de modo a assegurar os interesses dos
stakeholders.

Silveira (2002) estudou a importancia da implementacdo da governanga corporativa
para as empresas brasileiras de capital aberto e sua influéncia no desempenho financeiro e no
valor de mercado das acdes. O autor encontrou relacdo significativa para a varidvel
identificadora da separacao de cargos de diretor executivo (CEO) e presidente do conselho de
administracio, ou seja, constatou que o emprego de fatores de GC auxiliam na obtengdo de
bons resultados pela empresa.

Giannetti (2003) elaborou um importante estudo ao pesquisar as consequéncias do uso
da governanca nas decisdes financeiras, utilizando uma amostra de 150.000 empresas europeias

sem acoes listadas em bolsa de valores, no periodo de 1993 a 1997. O autor informa que as
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instituicdes que favorecem os direitos dos credores e garantem uma aplicagcdo mais rigorosa dos
recursos estdo associadas com maior alavancagem e disponibilidade de divida de longo prazo.

Gompers, Ishii e Metrick (2003) criaram um indice de governanga em uma amostra de
1500 grandes empresas durante a década de 1990. Eles encontraram associag@o positiva entre
maiores niveis de direitos dos acionistas com maior valor de mercado, lucro e receitas.

Sonza e Kloeckner (2014) pesquisaram a influéncia dos aspectos de GC
(principalmente o que diz respeito a compensacao dos executivos) na eficiéncia das empresas
brasileiras de capital aberto. Os autores concluiram que os programas de incentivos
remuneratdrios aos executivos podem impactar positivamente no desempenho da empresa,
controlando o problema de agéncia.

Armstrong et al. (2015) estudaram a relagdo entre governanca corporativa, incentivos
gerenciais e evasao fiscal corporativa. Os autores afirmam que de forma semelhante a outras
oportunidades de investimento que envolvam fluxos de caixa de risco, problemas de agéncia
ndo resolvidos podem levar os gestores a se envolverem em um nivel maior ou menor de evasao
fiscal corporativa, como também em desacordo com o interesse dos acionistas. De forma
consistente com outros estudos, utilizando o método da regressdo, encontraram uma relacao
positiva entre a independéncia do conselho de administracdo e baixos niveis de evasao fiscal.

Nos ultimos anos, mais precisamente a partir de 2008, surgiram pesquisas que
constataram relacdo significativa entre independéncia do conselho de administracdo,
alavancagem e estrutura de vencimento da divida — mais comumente tratada por maturidade da
divida. Harford, Li e Zhao (2008) encontraram evidéncias estatisticas de associa¢do positiva
entre a forca de atuacdo dos conselhos e a alavancagem operacional, e uma associagdo negativa
entre o uso de dividas de longo prazo e a forca do conselho de administragcdo, considerando
uma amostra de empresas do indice norte-americano S&P. Senbet e Tosun (2014) afirmam,
com base em uma anélise temporal de 14 anos em 1300 empresas americanas, que as empresas
tém divida com maturidade mais longa a medida que aumenta a independéncia do conselho e o
monitoramento se torna mais forte.

No Brasil, Terra (2009) utilizou o modelo de Barclay, Marx e Smith Jr (2003) para o
teste de determinacdo conjunta da estrutura de capital e maturidade do endividamento em uma
amostra de 986 empresas da América Latina, considerando o periodo de 1990 — 2002. Os
resultados dessa pesquisa empirica informam que o grau de endividamento e a maturidade da
divida sdo politicas financeiras complementares na América Latina, ou seja, um fator faz uso

do outro com o objetivo melhor controlar a gestao, reduzindo os custos de agéncia.
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Silva, Santos e Almeida (2011) pesquisaram a influéncia dos conselhos de
administracdo nos niveis de endividamento em uma amostra de 129 empresas listadas na
BM&FBOVESPA no ano de 2008, onde encontraram relacdo negativa entre a proxy do
conselho e endividamento total e de longo prazo, e relacio positiva entre dividas de curto prazo
e a proxy do conselho. Esses autores apontaram para o uso de divida de curto prazo como meio
disciplinador em potencial da atuacdo dos gestores, além da aversdo por parte dos grandes
controladores das empresas ao uso excessivo de endividamento.

Nakamura, Jucé e Bastos (2011) procuraram investigar os determinantes do perfil do
endividamento em 38 empresas brasileiras de grande porte detentoras de dividas bancarias e
emissoras de debéntures, considerando o periodo de 2002 a 2007. Os autores encontraram
relacdo significativa para as varidveis Oportunidade de Crescimento, Tamanho da Empresa,
Alavancagem, Maturidade dos Ativos e Aliquota Efetiva de Tributos, quando regredidas contra
a varidvel Maturidade da Divida das empresas pelo método Enter. Porém, somente a varidvel
Aliquota Efetiva de Tributos manteve o sentido proposto pela literatura. Na andlise de dados
em painel para efeitos fixos, apenas a varidvel Maturidade dos Ativos teve significancia com a
varidavel Maturidade da Divida, com sinal contrario ao esperado.

Kirch e Terra (2012) pesquisaram os determinantes da maturidade da divida na
América do Sul, especificamente em empresas brasileiras, argentinas, venezuelanas, chilenas e
peruanas, concentrando-se no nivel de desenvolvimento financeiro das empresas e a qualidade
institucional dos paises, como o estado de direito, controle da corrupcdo e eficicia
governamental. Os resultados da pesquisa indicam que a qualidade institucional € um
importante determinante no financiamento corporativo em geral e da maturidade da divida em
particular.

O cendrio brasileiro, ainda € carente de estudos que busquem identificar a relacao
especifica entre independéncia do conselho e maturidade da divida. O ambiente politico e
econdmico no Brasil apresenta muitas diferencas em comparacdo ao dos EUA, onde foram
aplicadas as pesquisas de Senbet e Tosun (2014) e de Harford, Li e Zhao (2008) que
pesquisaram a relacdo acima mencionada. Em virtude deste aspecto, surge a didvida sobre a
possivel ocorréncia desta mesma relacdo no cendrio brasileiro, dadas suas peculiaridades.

Elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa que norteard o presente trabalho:

A independéncia do conselho de administragdo influencia a estrutura de vencimento

da divida da empresa na qual atua?
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Este estudo tem por objetivo geral identificar se existe essa associagdo nas empresas
brasileiras com acdes listadas na BM&FBOVESPA, e qual é a consequéncia na estrutura de

maturidade da divida. Para chegar a tal resultado, serd necessario atingir os seguintes objetivos

especificos:
1. Discutir os conceitos referentes a Independéncia do Conselho de Administragao

e Maturidade da Divida das empresas, e adotar as métricas mais adequadas para
a analise;

1i. Obter por meio de adequada revisao da literatura os principais determinantes da
estrutura de vencimento da divida das empresas, considerando o mercado
brasileiro, cenario desta analise.

iil. Levantar as principais varidveis impactantes na relagdo principal estudada, bem

como os modelos econométricos a serem empregados;

O trabalho justifica-se pela contribuicdo com a literatura sobre a relagdo abordada,
ainda em fase de construcao, e principalmente indicando os resultados para uma amostra de
empresas listadas na BM&FBOVESPA, onde ndo foram encontradas pesquisas com esta
finalidade.

Como as pesquisas de Harford, Li e Zhao (2008) e Senbet e Tosun (2014), realizadas
nos EUA apresentaram relacdo significativa entre as varidveis, porém divergentes, serd
necessdrio efetuar a revisao da bibliografia pertinente para entdo enunciar as hipoteses deste

estudo. A seguir serdo apresentadas a revisao tedrico-empirica e a metodologia da pesquisa.
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2 REVISAO TEORICO-EMPIRICA

Sera revisado nesta sec¢do o referencial de base desta pesquisa. Inicialmente apresenta-
se o problema de agéncia e a teoria da firma; posteriormente o tema Governanca Corporativa e
seus principais aspectos, concentrando-se na estrutura do conselho de administra¢do. Por fim,

encerra-se com uma reflexao destes temas no cendrio brasileiro.

2.1 0 PROBLEMA DE AGENCIA

Os estudos acerca dos conflitos intrinsecos a atividade empresarial tiveram na obra
“The Wealth of Nations”, de Adam Smith, importante contribuicdo. De acordo com Smith
(1776, apud JENSEN E MECKLING, 2008, p. 88), ndo é esperado que gestores contratados
cuidem do capital alheio da mesma forma que cuidaria(m) seu(s) patrao(des). Na administracdo
de negdcios com estas caracteristicas, ou seja, onde ocorre a separacao entre propriedade e
controle, espera-se a ocorréncia de negligéncia e profus@o em maior ou menor grau. O que se
viu apods a revolucdo industrial, foi um periodo de intenso crescimento industrial, onde o
tamanho das empresas chegou a tal ponto que as mesmas nao poderiam mais ser administradas
por uma tnica pessoa ou familia, fazendo-se necessaria a contratacdo de gestores.

Berle e Means (1932) discorreram sobre as mudancgas pelas quais passava a economia
americana, especificamente no que se refere a maior dispersao da base aciondria das empresas,
fazendo uso de estatistica, especulagdes filoséficas e argumentos técnicos. Esses autores
constataram a dissociac@o entre propriedade e controle nas corporagdes, onde estas ndo eram
administradas por seus proprietarios ou fundadores, mas por gestores graduados que no maximo
detinham uma fracdo menos significativa do capital. Esse estudo expds a necessidade de uma
maior compreensdo das relacdes contratuais entre proprietdrios, gestores e demais partes
interessadas no desempenho organizacional.

No artigo “The Nature of Firm”, escrito em 1937 pelo economista britanico Ronald
Coase, o autor mencionou o termo Teoria da Firma, olhando além do significado juridico ou
contdbil, ao explicar as empresas como unidade de producao, onde os proprietarios compram e
contratam fatores de producao para o fornecimento de produtos e servicos.

Furubotn e Pejovich (1972) escreveram que a organizacdo por si s6 ja ndo era mais o
foco central, surgindo trabalhos que debatiam a busca dos interesses proprios pelos individuos

dentro dos limites estabelecidos pela estrutura organizacional existente.
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Esses estudos, bem como o contexto empresarial vigente em meados do século XX,
embasaram o desenvolvimento de importantes teorias com o objetivo de explicar a ocorréncia
de conflitos entre as partes interessadas, os stakeholders, em uma organizagao, como também

apontar mecanismos atenuadores destas divergéncias.

2.1.1 Teoria da Agéncia

Os acontecimentos no meio industrial, como também as pesquisas cientificas, levaram
ao surgimento da Teoria da Agéncia, a partir dos estudos desenvolvidos por Spence e
Zeckhauser (1971) e Ross (1973). A Teoria da Agéncia busca explicar dois tipos de conflitos:
i) aqueles decorrentes de divergéncias de preferéncias ou objetivos entre agente e principal e
aqueles oriundos da dificuldade e onerosidade do principal em verificar o exercicio pleno das
atividades delegadas ao agente; e ii) aqueles que se referem a posturas diferentes diante do
risco. Anteriormente a estes trabalhos, a economia cldssica concebia a empresa como uma
entidade fechada compromissada com a maximizagdo do lucro, de maneira que, os
acontecimentos no mercado eram mais interessantes do que as dinamicas internas a empresa.
A teoria da agéncia veio entdo a discutir as relacdes em uma firma, explicando-a como uma
série de contratos constantemente renegociados pelos atores, cada um com o objetivo de
maximizar sua propria utilidade. (LEARMOUNT, 2002).

A relagdo de agéncia pode ser definida como contratos onde uma ou mais pessoas (0
principal) emprega outra pessoa (o agente) para realizar determinada tarefa em seu favor,
envolvendo a delegacdo de alguma autoridade. (JENSEN; MECKLING, 1976). Se ambas as
partes agirem por seus proprios interesses visando maximizar sua riqueza ou beneficio, é
coerente acreditar que o agente nem sempre agird no melhor interesse do principal. Essa
possivel dualidade e distincao de pensamentos e atitudes € a premissa fundamental da Teoria
da Agéncia, esquematizada logo abaixo na figura 1. Argumento que também foi refor¢cado na
pesquisa de Jensen e Meckling (1994), onde os autores ao analisarem aspectos do
comportamento humano, discorreram sobre a ideia da quase impossibilidade de um individuo

priorizar a maximizagao da riqueza de outra pessoa em detrimento de sua propria.
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FIGURA 1 - ESQUEMATIZACAO DA TEORIA DA AGENCIA

Assimetria
da
Informacéo

Contrata

.

N

~.

Interesse Proprio | ) Interesse Préprio

N
Executa
Ideia basica da Teoria da Agéncia (P : Principal, A : Agente)
FONTE: Adaptado de Wikipédia (2015).

Iudicibus e Lopes (2004) corroboram neste sentido ao afirmarem que em uma relacao
de agéncia, os agentes possuem, em algumas vezes, interesses divergentes do principal, o que
leva a conflitos e pode prejudicar os resultados esperados pelos proprietdrios. Nesta otica, o
acionista e as demais partes interessadas em uma empresa devem se resguardar contra possiveis
expropriagdes pelos gestores, que podem ocorrer das mais diversas formas, podendo-se citar a
apropriacdo indevida de ativos e investimentos com retorno duvidoso, o que reduz o retorno
sobre o capital investido.

La Porta et al. (2000) contribuem com este entendimento quando afirmam que a agcdo
dos gestores em beneficio proprio pode ser exercida por diferentes meios, por exemplo, quando
os gestores vendem produtos ou servicos da empresa que atuam para outra empresa da qual
detenham posse, por valores abaixo dos de mercado, desmembramento de ativos, e etc. Estas
acdes muito embora tenham algum amparo legal, tém basicamente o mesmo efeito que um
roubo. Esses autores desenvolveram importante trabalho ao descreverem diferencas entre paises
quanto as diferencas nas leis que norteiam a governanga corporativa nas empresas, a efetividade
na aplicacdo das mesmas, discutindo as possiveis origens das diferencas apontadas e suas
consequéncias, bem como avaliaram estratégias potenciais de mudancas nas politicas de
governanga corporativa.

Tirole (2006) listou quatro situagdes, denominadas genericamente de “Risco Moral”,
onde os executivos podem ndo agir de acordo com os interesses dos acionistas: (i) empenho
insuficiente; (i1) investimentos extravagantes; (iii) estratégias de entrincheiramento: acdes que
podem prejudicar o acionista com o objetivo de manter sua posicdo na empresa; e (iv) self-
dealing: acdes em beneficio proprio, como o consumo de regalias que oneram a empresa € nao

beneficiam na mesma proporc¢ao o acionista.
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Silveira (2005) comenta que a maior parte da literatura dedicada a este assunto estuda
o modelo anglo-saxdo de propriedade pulverizada do controle das empresas, com destaque para
o problema de agéncia entre gestores e acionistas, muito embora o modelo predominante no
mundo - inclusive no Brasil — seja o de propriedade concentrada, com predominancia do
conflito entre acionistas controladores e minoritarios.

Analisando a estrutura de propriedade empresarial predominante no Brasil, e os
conflitos decorrentes dela, Procianoy (1996) escreveu que os acionistas majoritirios ao
exercerem maior poder na administracdo, podem obter beneficios em detrimento dos
minoritdrios. Junqueira et al. (2014) relatam que o principal motivo da existéncia destes
conflitos € a existéncia de diferentes interesses particulares, a medida que cada qual busca
maximizar seu interesse.

Os vérios debates envolvendo os conflitos de agéncia deram origem a linhas de

pesquisas e a outras teorias com foco especifico em determinados pontos.

2.1.1.1 Linhas de pesquisa sobre a Teoria da Agéncia

De acordo com Jensen (1983), os debates sobre os conflitos de agéncia se dividiram em
duas linhas literdrias que foram nominadas pelo autor como “agente-principal” e “teoria
positiva da agéncia”. A linha “agente-principal” estuda a estrutura de preferéncias das partes
envolvidas em contratos explicitos ou implicitos; as incertezas que envolvem esta esta relacao
e os custos de monitoramento. A linha positivista da agéncia além de buscar identificar as
situagcdes em que agente e principal tém mais conflitos de interesse, busca apontar mecanismos

de governanca que limitem o possivel comportamento oportunista dos agentes.

2.1.2 Teoria da Firma

Concentrando-se em aspectos especificos das relacdes de agéncia, Jensen e Meckling
(1976) compilaram os conhecimentos que se tinham sobre a teoria dos direitos de propriedade,
da agéncia, e das financas para desenvolver uma teoria da estrutura de propriedade das
empresas. Os autores dedicaram-se especificamente aos problemas advindos das relacdes
contratuais entre proprietarios e seus gerentes, e entre credores e acionistas ajudando a explicar,

dentre outros fatores, por que os credores costumam impor cldusulas restritivas em contratos de
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empréstimos que concedem as empresas, € porque estas sdo levadas também a sugerir a inclusdo
destas clausulas.

Jensen e Meckling (1976) indicaram entdo trés aspectos que a teoria da firma pode
explicar: i) um empresdrio ou gestor de uma empresa com estrutura de propriedade mista
(capital préprio e capital de terceiros) vai atuar de modo que o valor total da empresa seja menor
do que seria caso ele fosse o tinico proprietdrio, ou seja, o empenho do proprietario ou acionista
€ proporcional a sua posse na empresa, € o gestor aos seus rendimentos; ii) que o insucesso do
agente, representado pelo gestor, em maximizar o valor da firma € perfeitamente condizente
com a eficiéncia; iii) os motivos da divulgacdo voluntdria dos relatérios contdbeis para
acionistas ou credores.

Segundo esses autores, o mecanismo de funcionamento das grandes empresas,
caracterizadas em sua maioria pela separagdo entre propriedade e controle, incorre em custos
de agéncia que sdo os oriundos da contratacdo de executivos, investimentos em sistemas de
monitoramento do desempenho da gestdo e as perdas residuais do principal, decorrentes da
divergéncia de objetivos e preferéncias das partes. Estes custos deixariam de existir na situagao
em que 100% do capital de uma empresa pertence a um unico individuo que também € o
administrador da mesma.

O trabalho de Fama (1980) incrementou os debates sobre a teoria da firma, pois também
considera a empresa como um conjunto de relacdes contratuais entre os fatores de producdo,
com interesses especificos de cada parte. Porém, de acordo com esse autor a separacdo entre
propriedade e controle pode ser explicada como uma forma eficiente de organizagdo
econOmica. Nesse sentido, mesmo que os gestores possam tomar decisdes discriciondrias
baseadas em interesses proprios, a aplicacdo de mecanismos adequados de governanca pode ser
amenizadora de tais problemas. O diferencial no trabalho de Fama (1980) em relacdo ao de
Jensen e Meckling (1976) € o fator reputacio dos gestores, pois, segundo o autor, o mercado é
capaz de punir gestores pelo exercicio de uma gestao ruim.

Barney e Hesterly (2004) argumentam que a concessao de poder ao gestor por parte do
principal pode trazer alguns problemas de agéncia: i) divergéncia de interesses que
normalmente ocorre entre o principal e o agente; ii) os custos de monitoramento das acdes do
agente; e iii) os custos da obtencdo de informagdes disponiveis ao agente ou em seu poder
devido a assimetria da informacdo entre as partes envolvidas.

A existéncia do problema de agéncia entre principal e agente, como também a

ocorréncia de diferentes niveis informacionais sobre a gestdo da empresa, foram fatores
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determinantes para o desenvolvimento de mecanismos com a finalidade de harmonizar estas

relacdes, denomindados de Governanga Corporativa. (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanga tem sido uma questdo debatida desde que as pessoas comecgaram a
organizar-se para um propdsito comum, muito embora o termo especifico tenha surgido apenas
ha algumas décadas. Estes assuntos evolvem a discussao, por exemplo, de como fazer com que
a corporagdo trabalhe para o objetivo acordado, em detrimento de outros fins. (CLARKE,
2004).

Daghie (2011) informa que, do ponto de vista etimoldgico, a nocao de “governanga
corporativa” tem suas origens no grego e latim, significando conduzir, guiar, dirigir um tnico
corpo, que neste caso vem a ser uma organizagao formada por um grupo de pessoas autorizado
a se comportar, agir como um todo, em seu proprio nome. A premissa por trds da governanca
corporativa € que os gestores que estdo no dia-a-dia das corporagdes nao necessariamente agem
visando o melhor para os provedores de fundos. (SONZA; KLOECKNER, 2014).

Para La Porta et al. (2000), GC vem a ser um conjunto de mecanismos por meio dos
quais investidores externos procuram proteger seus recursos, bem como os rendimentos
esperados, da expropriacdo pelos insiders, que sdo os administradores e controladores. Ainda
afirmam que pesquisas sobre GC t€ém encontrado regularidade em seus achados empiricos. De
acordo com estes autores, alguns elementos do sistema financeiro como amplitude e
profundidade dos mercados de capitais, questdes sobre seguranca e eficiéncia na alocagdo de
investimentos parecem ser explicadas empirica e conceitualmente pela maneira como as leis
dos paises protegem os investidores externos.

Tirole (2001) sintetiza a definicdo de economistas e académicos ao afirmar que GC se
refere a defesa dos interesses dos acionistas, induzindo ou até mesmo forcando a gestdo a
internalizar o bem-estar dos stakeholders. E um meio de controle pelo qual os credores tentam
se assegurar quanto ao retorno de seus recursos. (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Silva (2006) escreve que em meio a um contexto de rdpidas mudancas tecnoldgicas
com impacto nos meios politico, econdmico e social, faz-se necessdrio a assimila¢do destas
mudancas pelas empresas, bem como o desenvolvimento da capacidade de gerenciamento
destas organizagdes, com vista a competitividade, qualidade e produtividade.

Com o tamanho alcancado pelas organizagdes, especialmente as dos EUA no inicio do

século XX, surgiram os escandalos contdbeis e se avolumaram as discussdes envolvendo
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académicos, acionistas e legisladores. Assim, em 1992 foi publicado na Inglaterra o Relatério
Cadbury, que € considerado o primeiro c6digo de boas praticas de GC, e nos EUA o primeiro
codigo de governanga elaborado por uma empresa, a General Motors (GM).

O tema ganhou forca com a criagdo do Business Sector Advisory Group on Corporate
Governance pela Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).
Desde entdo, diretrizes e principios internacionais passaram a ser considerados por 6rgados
regulatérios na adequagdo de leis e elaboracdo de recomendagdes. Ja no século XXI, o
congresso norte-americano, em resposta aos escandalos corporativos envolvendo empresas
como a Enron, WorldCom e Tyco, aprovou a Lei Sarbanes-Oxley (SOx), com importantes
definicdes sobre préticas de GC.

No Brasil, percebeu-se um movimento neste sentido com as privatizacdes e a abertura
do mercado nacional na década de 1990, o que levou a criagdo em 1995 do Instituto Brasileiro
de Conselheiros de Administracdo (IBCA), passando a denominar-se em 1999 de Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), com o objetivo de influenciar a sociedade
quanto a importancia da adog¢do de préaticas transparentes e equanimes na administracdo das
sociedades.

Abaixo encontram-se as sinteses das definicoes de GC dos organismos anteriormente

mencionado:

o IBGC': E o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de
Administracdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas préiticas de GC convertem
principios em recomendagOes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para sua longevidade.

o CADBURY?: “E o sistema e a estrutura de poder que regem Os mecanismos

através dos quais as companhias sdo dirigidas e controladas. ”

' IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo das melhores praticas de governanga
corporativa. Sao Paulo, SP: IBGC, 2009.

2 CADBURY COMMITEE. THE FINANCIAL ASPECTS OF CORPORATE GOVERNANCE. Londres:
Cadbury Commitee, Dec. 1992.
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o OCDE?: “E o sistema segundo o qual as corporagdes de negécios sio dirigidas e
controladas. A estrutura da governanga corporativa especifica a distribuicdo dos
direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes da corporacdo, tais como
o conselho de administragdo, os diretores executivos, 0s acionistas e outros
interessados, além de definir regras e procedimentos para a tomada de decisdo em
relacdo as questdes corporativas. Oferece também bases através das quais os
objetivos da empresa sdo estabelecidos, definindo os meios para se alcancarem tais

objetivos e os instrumentos para se acompanhar o desempenho. ”

Nao obstante estas defini¢cdes serem bastante proximas em termos de significado,
encontram-se divergéncias nos modelos de GC praticados nos diferentes paises. Oliveira (2000)
e Andrade e Rosseti (2004) argumentam que estas diferencas decorrem do perfil histérico,
cultural, econdmico e institucional de cada pais. Silveira (2015) complementa esta ideia ao
afirmar que embora existam vdrias recomendacdes de GC nos principais codigos de boas
praticas, ndo hd um conjunto Unico de préticas a serem adotadas igualmente por todas as
organizacdes, como consequéncia das peculiaridades de cada empresa quanto a porte, estagio
de vida, estrutura aciondria, estratégia, etc.

Analisando os diversos c6digos internacionais, Silveira (2015) compilou os principios

essenciais norteadores de uma boa GC:

»  Transparéncia e integridade das informagdes prestadas: deve-se empregar zelo
quanto a divulgacao de informacdes financeiras ou nao, nos aspectos referentes
a tempestividade, honestidade, etc. Destacam-se entre as informacdes nao-
financeiras, aspectos como o modelo de governanga, estrutura aciondria,
principais politicas e diretrizes, perspectivas estratégicas, sistemas de
incentivos, avaliagdo de desempenho, impactos socioambientais, etc.

»  Prestacdo de contas voluntéria e responsabilizacdo pelas decisdes tomadas:
referem-se a apresentacdo dos resultados pelos gestores, bem como dos
elementos que fundamentaram as principais decisdes tomadas, além da
responsabilizacdo pelas acdes e omissdes ocorridas na administragao.

»  Avaliacdo de desempenho, remuneracdo justa e meritocracia: deve haver uma

avaliacdo regular e formal do desempenho dos administradores e 6rgaos de

3 OCDE - Organizagio para Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico. Os Principios da OCDE sobre o
Governo das Sociedades. Paris: OCDE, 2004.
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governanca, com recompensas remuneratorias justas de modo a fomentar um
ambiente meritocratico.

o Contrapesos independentes no processo decisério: incentivo a participagao de
diferentes visOes na tomada de decisdes, de modo a evitar excessiva
concentracdo de poder e mitigar potenciais andlises parciais. Sa0 necessarias
regras para mitigar conflitos de interesses e mecanismos eficientes para a
resolucao de disputas.

»  Sustentabilidade e visao de longo prazo na condugio do negdcio: implica
assegurar relacdes saudédveis com os stakeholders, além de iniciativas concretas
com o intuito de melhorar a situagdo das comunidades nas quais a organiza¢ao
estd inserida. Atentando para temas como sucessdo de liderangas, mitigacao
de potenciais passivos futuros e impactos socioambientais.

»  Respeito as formalidades, controles e supervisao independentes: o emprego da
informalidade ndo coopera com a boa governanga e controle e supervisao sao
elementos essenciais.

»  Tom e comportamento ético das liderangas: requer que conselheiros e diretores
utilizem de integridade e elevados padrdes éticos em suas decisdes, liderando
pelo exemplo.

»  Cooperacdo entre colaboradores e promocao do interesse coletivo da
organizacdo: o interesse da empresa deve sempre prevalecer sobre os
individuais.

»  Equidade e promocdo da participacdo efetiva de todos os acionistas: orienta
para a imparcialidade no trato com os acionistas, incentivando e facilitando
a0 maximo sua participacdo nas assembleias.

»  Diversidade interna, tratamento justo dos stakeholders e auséncia de politicas
discriminatdrias: respeito a diversidade de género, etnia, formacoes

académicas, idade, cultura e pensamento nos 6rgios de governanca.

Depreende-se do exposto que o objetivo das praticas de Governanga Corporativa €
alinhar os diversos interesses em uma organizacdo provenientes dos stakeholders — os s6cios e
demais interessados na empresa -, otimizar o valor de mercado da companhia, facilitando o
acesso ao crédito, além de zelar por sua longevidade. Andrade (2008) resume que a GC busca
criar mecanismos eficientes, por meio de monitoramento e incentivos, a fim de garantir que as

acoes dos gestores estejam alinhadas aos interesses dos acionistas.
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Conforme o exposto, a protecdo ao investidor ou credor € importante devido a
possibilidade de expropriacdo de recursos pelos gestores. Desta forma, quando credores
financiam empresas, eles passam por um risco recorrente a operacao, chegando em alguns casos
a ndo se materializar os retornos do investimento.

Ressalta-se assim a importancia de impedir a expropriacdo, tendo em vista o bom
funcionamento do sistema financeiro. O embasamento juridico é a protecdo dos investidores
externos, sejam acionistas ou credores, por meio de leis e suas aplicacdes. Apesar da reputacdo
das empresas e das “bolhas de crescimento econdmico” servirem como atrativo de capital, as
variagdes no sistema de prote¢ao dos investidores ajudam a explicar porque empresas de alguns
paises levantam mais recursos do que em outros. De acordo com este ponto de vista, os
investidores externos sao mais vulnerdveis a expropriacao pelo distanciamento da empresa, ao
contrério de executivos e fornecedores que mantém uma proximidade constante. (LA PORTA
et al.; 2000).

Correia, Amaral e Louvet (2011) afirmam que os critérios de eficiéncia da GC
integram as dimensdes: conselho de administragdo, estrutura de propriedade e controle,
modalidades de incentivo aos dirigentes, protecdo dos minoritdrios e transparéncia das
informacdes publicadas. Dentre estes aspectos, o IBGC (2009) expde que o Conselho de
Administragdo € o principal, bem como o mais pesquisado, componente do sistema de

Governanca Corporativa.

2.2.1 Fatores que influenciam a Governancga Corporativa

Diversas pesquisas vém argumentando que uma adequada Governanga Corporativa, €
de fundamental importancia para as organizacoes. Silveira, Perobelli e Barros (2008) listaram
alguns dos principais determinantes do grau e da qualidade da GC em uma empresa:

. Expectativa de crescimento: quanto maior for a expectativa dos investidores
em relacdo as oportunidades e crescimento da empresa, mais recursos
financeiros a empresanecessitara e, assim, espera-se maiores niveis de
GC afim de facilitar o acesso ao crédito.

° Tamanho: € natural que grandes empresas apresentem elevados valores em
seus fluxos de caixa, o que traz consigo a necessidade de uma adequada GC

para amenizar os conflitos de interesse sobre estes recursos.
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. Desempenho: A andlise de indicadores de desempenho pode sugerir uma maior
ou menor necessidade futura de recursos, o que influencia a ado¢do de boas
praticas de GC.

. Concentragdo aciondria do controlador: niveis diferenciados de GC estao
associados ao grau de concentragdo aciondria do controlador, devido ao
risco de expropriacdo de recursos dos acionistas minoritarios. Outra dtica
indica que um maior poder do controlador, diminui a probabilidade de
divergéncias entre o agente e o principal.

Correia, Amaral e Louvet (2011), também concordam com o fator ‘expectativa de
crescimento’, quando afirmam que empresas com esta caracteristica buscam constantemente
recursos financeiros para melhorar a eficiéncia e competitividade. Deste modo, a
implementagdo da governanga corporativa vem a facilitar o acesso as fontes de financiamento.

La Porta et al. (2000) encontraram grande variabilidade nos fatores influenciadores da
governanca corporativa entre os paises pesquisados, especificamente em concentracdo de
propriedade nas companhias de capital aberto, caracteristicas dos mercados de capitais,
politicas de dividendos e acesso ao financiamento externo por parte das empresas. De acordo
com os autores, a abordagem legal ou juridica é mais proveitosa para o entendimento dos
aspectos da governanca do que a distin¢g@o convencional entre os sistemas financeiros centrados
no mercado ou nos bancos.

Depreende-se do exposto na revisdo da literatura que Governanca Corporativa,
referida neste trabalho pelo termo GC, consiste num conjunto de regras, procedimentos, atitudes
e institui¢des que visam controlar a atuacdo dos administradores, com o objetivo de maximizar
preferencialmente os interesses dos shareholders. Este mecanismo de gestdo € de grande
importancia para o crescimento de uma empresa, de modo que as dimensdes social, ambiental
e ética ndo deixem de ser observadas na conducdo do negdcio. Nesta linha, Jensen (1983) afirma
que um dos principais mecanismos internos de alinhamento entre acionistas e gestores no
sistema de governo das sociedades e indiretamente na reducdo dos custos de agéncia é o

conselho de administragao.

2.2.3 Conselho de administragdao (CA)

Conforme IBGC (2009), O conselho de administracdo é um O6rgdo colegiado

encarregado do processo de decisdo de uma organizacdo em relacdo ao seu direcionamento

estratégico, servindo de elo de ligacdo e monitoramento entre a propriedade e a gestdo. O
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conselho de administracdo deve sempre decidir em prol do bem da organizacdo como um todo,
independentemente das partes que os indicaram ou elegeram seus membros.

Tem como missdo proteger e valorizar a organizagdo, otimizando o retorno do
investimento no longo prazo e o equilibrio entre os anseios dos shareholders e stakeholders, de
modo proporcional ao vinculo que possuem com a organizacao € ao risco a que estao expostos.

Dentre as responsabilidades do conselho destacam-se a discussdo, aprovacido e
monitoramento de decisdes envolvendo a estratégia, estrutura de capital, perfil do risco da
empresa, fusdes e aquisi¢des, escolha e avaliacdo da auditoria independente, praticas de
governanca e politicas de gestdo de pessoas, de modo especial em relacdo ao diretor-presidente
e demais executivos, etc.

Em relacdo aos riscos corporativos, o Conselho de Administracao deve segurar-se de
que os gestores os identificam preventivamente, o que deve ocorrer por meio de um sistema
adequado de informagdes, listando os principais aos quais a organizacao estd exposta, bem
como apontando as medidas para a preven¢ao ou mitigacao.

A formagao do conselho leva em conta uma série de fatores relacionados a organizacao
e ao ambiente em que ela atua, com destaque para os objetivos, estdgio/grau de maturidade da
organizacdo e expectativas em relagdo a atuacdo do Conselho. O prazo de mandato do
conselheiro ndo deve ser superior a 2 (dois) anos. De acordo com IBGC (2009), a reeleicao é
recomendada, porém ndo de forma automatica.

O Estatuto/Contrato Social deve apresentar os critérios para renova¢do do mandato
dos conselheiros, bem como fixar um nimero maximo de anos de servico continuo no
Conselho.

O Presidente do Conselho € responsavel pela eficicia e o bom desempenho do 6rgao
e de cada um de seus membros, com a incumbéncia de presidir as reunides, organizar e
coordenar a agenda, monitorar o processo de avaliacdo do Conselho segundo os principios da
boa GC, etc. Suas atribui¢des sao diferentes e complementares as do CEO, assim, deve-se evitar
o acimulo das duas fun¢des pela mesma pessoa para que nao haja concentracio de poder, em
prejuizo da supervisao adequada da gestao. O co6digo recomenda inclusive que o CEO néao seja
membro do Conselho de Administragdo, mas participe das reunides de Conselho como
convidado.

A quantidade de membros do Conselho pode variar conforme o setor de atuacao, porte,
complexidade das atividades, estdgio do ciclo de vida da organizacao e necessidade de criacdo
de comités, de modo que o IBGC (2009) recomenda um niimero entre 5 (cinco) e 11 (onze)

conselheiros, e que o Conselho seja composto apenas por membros externos e independentes.
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Nenhum conselheiro deve estar envolvido em qualquer deliberacdo que inclua sua propria
remuneragao.

Gillan (2006) ressalta a importancia do papel do conselho na governanca de uma
empresa, na medida em que este possui obrigacdo fiducidria para com os acionistas, € a
responsabilidade de prover direcdo e monitoramento estratégico da gestao.

Cunha e Martins (2007) escreveram que, praticamente todos os cddigos de governo
das sociedades salientam a importancia de um conselho de administragdo com as seguintes
caracteristicas: (i) exista uma maioria de membros independentes, (ii) o cargo de Chief
Executive Officer (CEO) e o presidente do conselho de administracao seja ocupado por pessoas
diferentes, (iii) exista um nimero adequado de membros e, (iv) a remunera¢do dos membros do
conselho esteja vinculada ao resultado da empresa e seja devidamente publicitada.

O Conselho de Administragdo deve zelar para que seus diversos relacionamentos (com
socios, diretor-presidente, demais executivos, comités, Conselho Fiscal e auditorias) ocorram
de forma eficaz e transparente.

Quanto a periodicidade das reunides, devera ser determinada pelas particularidades da
companhia, de modo a garantir a efetividade dos trabalhos do Conselho. Reunides mensais
devem ser evitadas, pois podem interferir indesejavelmente nos trabalhos da diretoria.

As caracteristicas propostas para um conselho de administra¢do pelo IBGC tém como
objetivo facultar a este 0 bom desempenho de seu papel no monitoramento e direcionamento

estratégico da gestdo da empresa.

2.2.3.1 Independéncia do conselho de administracao

Fama (1980) e Jensen (1993) expuseram alguns determinantes da eficicia da empresa
e do bom governo empresarial. Atributos como composicao e independéncia dos conselhos,
legitimidade e conhecimento especializado dos membros, quando combinados, compde um
mecanismo eficaz para este fim. Conselheiros internos, ou seja, aqueles que desempenham
funcodes na gestao da empresa além da de conselheiro, ttm menor probabilidade de monitorar o
CEO da empresa e o proprio conselho, tendo em vista o vinculo empregaticio e a evolucao
profissional destes executivos. Desta forma, a existéncia de membros independentes no

conselho visa melhorar a tomada de decisao, apontando para um acompanhamento mais eficaz
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da gestdo da empresa e um mecanismo de defesa para acionistas e credores. (RODRIGUES,
2012)*.

Guthrie, Sokolowsky e Wan (2012) comentam que a composi¢ido de conselhos mais
independentes é fundamental para a melhoria da governanca corporativa, pois, dentre outros
motivos, uma visdo da literatura afirma que o poder e a influéncia dos gestores sobre os
membros do conselho de administracdo lhes permitem extrair recursos da empresa,
principalmente por meio de elevados proventos.

Knyazeva, Knyazeva e Masulis (2013) indicam que a independéncia do conselho,
definida como a proporcao do conselho representada por membros independentes - conselheiros
externos ndo cinzentos - € o principal aspecto da composicao do conselho. Em contrapartida,
“diretores cinzentos” sdo conselheiros externos com lagos familiares ou de negdcios com a
empresa e/ou sua alta administragcdo, que criam conflitos de interesses que podem comprometer
o desempenho adequado das func¢des do conselho.

Zou, Adams e Xiao (2012) argumentam que promover a independéncia do conselho
tem sido considerada uma medida importante para fortalecer a governanca corporativa, de
forma que esta postura t€m sido destaque nas alteragdes legislativas de varios paises (por
exemplo, a lei Sarbanes-Oxley de 2002 nos EUA e as regula¢des na China, comentadas por
Xiao, Dahya e Lin (2004) e Gillan (2006)).

Igbal, Wang e Sewon (2011) se referem ao conselho como o mais elevado mecanismo
de controle interno da gestdao, onde os administradores podem exercer sua influéncia sobre o
conselho para obter vantagens em beneficio préprio.

Critérios como a dimensdo, composicdo, e estrutura de separacdo de poderes sdao
utilizados para se identificar um conselho independente. Jensen (1993), defende que se a
composi¢do do conselho nao estiver de acordo com determinados requisitos, este nao
desempenhara adequadamente suas fungdes.

O Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, encontrado em IBGC
(2009), orienta que os conselheiros devem sempre buscar a maior imparcialidade possivel em
relac@o ao s6cio, a0 grupo aciondrio ou a parte interessada que o tenha indicado ou eleito para

0 cargo, com o objetivo de indicar os melhores caminhos para a organizacdo. Também classifica

4 Existe uma divergéncia quanto & nomenclatura para conselheiro independente. Rodrigues (2012), e Rehman,
Rehman e Raoof (2010) referem-se a estes como membros ndo executivos, outros autores a exemplo de Rosenstein
e Wyatt (1990), Rutherford e Buchholtz (2007), Andrade (2008), Igbal, Wang e Sewon (2011) e Moura, Franz e
Cunha (2015) empregam o termo conselheiros ou diretores externos (outside diretor). No exterior, os autores
chamam de diretores filiados o que o IBGC denomina por conselheiros externos. No entanto, quando os autores
se referem a outside diretors ou diretores ndo executivos, depreende-se das definicdes expostas tratar-se mesmo
de “conselheiros independentes”.
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os integrantes do Conselho de acordo com o relacionamento destes com os acionistas da
empresa. De acordo com esta classificagdo, existem trés classes de conselheiros: 1)
Independentes; ii) Externos: conselheiros que ndo tem vinculo atual com a organizagdo, mas
ndo sdo independentes; iii) Internos: conselheiros que sdo diretores ou funciondrios da
organizacao.

O mesmo c6digo também apresenta as principais caracteristicas de um conselheiro

independente:

. Nao ter qualquer vinculo com a organizagao, exceto participagao nao relevante
no capital;

. N3o ser sécio controlador, membro do grupo de controle ou de outro grupo
com participacao relevante, conjuge ou parente até segundo grau destes, ou
ligado a organizacdes relacionadas ao sécio controlador;

. Nao estar vinculado por acordo de acionistas; nao ter sido empregado ou
diretor da organizagdo (ou de suas subsididrias) hd pelo menos, 3 (trés) anos;

= Nao ter sido, hd menos de 3 (trés) anos, conselheiro de organizagdo controlada;

= Nao estar fornecendo, comprando ou oferecendo (negociando), direta ou
indiretamente, servigos e/ou produtos a organizacdo em escala relevante para o
conselheiro ou a organizacao;

. N3ao ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da
organizacao;

. Nao receber outra remunerac¢ao da organizacao, além dos honorarios de
conselheiro (dividendos oriundos de participacao ndo relevante no capital estao
excluidos desta restri¢ao);

= Nao ter sido sécio, nos dltimos 3 (trés) anos, de firma de auditoria que audite
ou tenha auditado a organiza¢@o neste mesmo periodo;

. Nao ser membro de entidade sem-fins lucrativos que receba recursos
financeiros significativos da organizagdo ou de suas partes relacionadas;
manter-se independente em relagao ao CEO;

. Nao depender financeiramente da remuneragdo da organizacao.

O Cdédigo também recomenda que o conselheiro deve informar aos demais membros
do Conselho sobre quaisquer outros conselhos (de Administracdo, Fiscal e/ou Consultivo) dos

quais faga parte (board interlocking), inclusive de organizacdes do Terceiro Setor. Esta medida
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tem por objetivo evitar um possivel conflito de interesses e assegurar que o conselheiro
disponha de tempo para dedicar-se adequadamente a essa atividade.

Quanto a remuneragdo, a recomendacgao é que os conselheiros sejam adequadamente
remunerados, considerando o mercado, as qualificacdes, o valor gerado a organizacdo e os
riscos da atividade. Importante observar que a remuneracdo baseada em resultados de curto
prazo deve ser evitada para o Conselho. Os valores e a politica de remuneragdo dos conselheiros

devem ser propostos pelo Conselho e encaminhados para aprovagao da assembleia.

2.2.3.2 Formas de mensurar a independéncia do Conselho de Administracao

Na secdo anterior se discorreu sobre a importancia apontada pela literatura e pelas boas
praticas de GC de ter um conselho de administracdo independente e as caracteristicas de um
conselheiro independente. Atualmente, ndo existe um consenso sobre a forma de mensuragdo
do grau de independéncia dos conselhos, nem da nomenclatura utilizada em tal finalidade.

Bhagat e Black (2000) seguiram uma pratica usual de classificar os conselheiros em
internos (que sdo funciondrias da empresa), afiliados ou externos (parente de diretores ou
acionista com participacdo relevante; pessoas propensas a ter relacdes comerciais com a
empresa, tais como bancos de investimento e advogados; ou que deixaram de ser funciondrios
ha menos de trés anos), e independentes (conselheiros externos sem estas afiliagdes). Estes
autores entdo pontuaram cada conselheiro como -1, 0, +1 para conselheiros internos, afiliados
e independentes, respectivamente, e dividiram a soma obtida pelo nimero total de membros de
cada conselho, além de uma varidvel de controle para o tamanho do conselho. O resultado
sugere que um indice mais préoximo de 1 € indicador de independéncia do conselho, enquanto
que um indice mais proximo de -1 é indicador de nao independéncia. Este procedimento
também foi empregado por Silveira (2002), Cunha e Martins (2007), Rehman, Rehman e Raoof
(2010) e Rodrigues (2012).

Santos (2002) utilizou o relatério para independéncia do conselho de administracao
fornecido pela empresa de consultoria Spencer Stuart. Silva, Santos e Almeida (2011)
utilizaram-se das recomendacdes do IBGC para elaborar um questiondrio e enviar as empresas.
A cada resposta de acordo com as recomendagdes foi atribuido 1 (um), e O (zero) em caso
contrério.

No quadro 1 encontram-se evidenciado as formas mais empregadas para mensurar a
independéncia do conselho de administrac@o e os principais critérios analisados, considerando

os periddicos de maior fator de impacto listados na base estatistica Journal Citation Reports



30

(JCR) da editora Thomson Reuters, nas categorias “Business”, “Finance”, “Economics”,

“Management”.

QUADRO 1 — INDEPENDENCIA DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Ram:l)ue(;)etre ° Razio entre o Tamanho do ?‘If;;(::(:e?:
- membros 1.1" de membros con..se!ho de~ mesma pessoa O’utf'a
Pesquisas independentes administraca métrica
externos e o o (CEOe L.
total de eo total-de o (N tOtfll de presidente do ou indice
consel heiros conselheiros conselheiros) conselho)
Andrade (2008) X X X
Andrade et al. (2009) X X X
Bhagat e Black (2000) X X
Black, Carvalho e Gorga (2009) X X X
Brick e Chidambaran (2010) X X X
Byrd e Hickman (1991) X X
Correia, Amaral e Louvet (2014) X X X
Cunha e Martins (2007) X X X
Donnely e Mulcahy (2008) X X X
Ferreira, Ferreira e Mariano (2012) X X
Frankel, McVay e Soliman (2011) X
Fue Wedge (2011) X X
Giiner, Malmendier e Tate (2005) X X
Guthrie, Sokolowsky e Wan (2012) X
Heng, Azrbaijani e San (2012) X X X
Igbal, Wang e Sewon (2011) X X X
Kiekow (2013) X X X
Knyazeva, Knyazeva e Masulis (2013) X X X
Lefort e Urzia (2007) X X
Matos e Gois (2013) X X X
Mendes-da-Silva e Moraes (2004) X X
Moura, Franz e Cunha (2015) X X
Rehman, Rehman e Raoof (2010) X X
Rodrigues (2012) X X
Rosenstein e Wyatt (1990) X
Rutherford e Buchholtz (2007) X X
Ryan Jr e Wiggins (2004) X X X
Santos (2002) X
Silva e Moraes (2004) X X
Silva, Santos e Almeida (2011) X
Zare, Moeinadin e Heyrani (2014) X X X
Zou, Adams e Xiao (2012) X X X
Totais 18,75 % 62,50 % 81,25 % 50,00 % 18,75%

FONTE: O autor (2015).
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2.3 A MATURIDADE DA DIVIDA DAS EMPRESAS

Barclay e Smith (1995) argumentam que cada vez mais os profissionais de financas
vém se preocupando com outros detalhes dos financiamentos, por exemplo, os prazos de
vencimento das dividas, do que simplesmente com os niveis de financiamentos.

Estudos sobre decisdes financeiras tém sido feitos sobre escolhas entre divida e capital
préprio com a abordagem da maturidade da divida. (ARSLAN; KARAN, 2006). Estes estudos
estdo associados com a hipétese dos custos de agéncia, conforme trabalhos de Jensen e Mecking
(1976) e Titman e Wessel (1988), argumentando-se que a escolha da estrutura de vencimento
da divida pode reduzir esses custos por meio da mitigacdo de conflitos de interesses (Myers,
1977; Fama, 1980; Haris e Raviv, 1991; Guney e Ozkan, 2005).

Pesquisando sobre as opc¢oes de maturidade, Booth et al. (2001) constataram que a
divida corporativa € essencialmente de longo prazo nos mercados desenvolvidos, e
predominantemente de curto prazo na maior parte dos paises emergentes. Na auséncia de um
mercado financeiro desenvolvido, como também de mecanismos de governanga, os bancos, que
sdo os principais fornecedores de crédito nos mercados emergentes, preferirdo fornecer recursos
de curto prazo como forma de controlar mais eficazmente seus mutudrios. (DIAMOND, 1991;
PETERSEN; RAJAN, 1995). Assim, Stulz (1990) escreve que, por meio da divida de curto
prazo, os credores podem monitorar a gestdo com menos esfor¢o, o que torna mais dificil a
ocorréncia de fraudes, pois os termos do financiamento sao sempre ajustados quando das
renegociagoes.

Barclay e Smith (1995) indicam ainda que o tamanho da empresa € potencialmente
correlacionado com a maturidade da divida por algumas razdes. Nas emissdes publicas existe
considerdvel custo fixo, o que pode ser invidvel para as pequenas empresas, mas resulta em
economia de escala. As empresas de pequeno porte, portanto, optam pela divida bancéaria, com
menor custo fixo e maturidade. As maiores empresas, por sua vez, que requerem grande
quantidade de crédito, buscam estes recursos frequentemente no exterior. Ocorre que na maioria
dos paises, com exce¢do do EUA, existe menor liquidez para as dividas de longo prazo,
sugerindo assim, uma relacdo negativa entre tamanho da empresa e maturidade da divida.
Assim, dependendo das caracteristicas do mercado de onde a empresa capta seus recursos, estes
podem se configurar como de curto ou longo prazo.

Ho e Singer (1982) afirmam que, em caso de faléncia, a divida de curto prazo tem uma

efetividade maior por ser paga em primeiro lugar. Assim, na auséncia de garantias, a emissao
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de divida de curto prazo para financiar novos projetos de investimento acaba por oferecer um
beneficio extra de protecdo aos investidores.

Rajan e Zingales (2003) afirmam que além das instituicdes financeiras, outros aspectos
como a implementa¢do de mecanismos de governanga também exercem influéncia significativa
sobre a escolha da estrutura de vencimento da divida. Neste contexto, Giannetti (2003) expde
que uma adequada protecdo legal dos direitos dos credores € importante para as empresas terem
acesso a divida de longo prazo.

De forma complementar, Barclay e Smith (1995) argumentam que em paises onde o
sistema financeiro é desenvolvido e onde se encontram regras claras e um sistema definido de
protecdo aos credores, estes tém menos necessidade de emissao de dividas de curto prazo como
forma de controle e acompanhamento da gestdo das empresas.

Basicamente, os autores listados a seguir tém exposto algumas hipéteses nao
mutualmente excludentes como explicacdo da estrutura de vencimento das dividas: a hip6tese

dos custos de contratacdo, da sinalizacdo e, equipara¢dao da maturidade.

i. Hipoétese dos custos de contratagio

Nesta linha, Myers (1977) discorre que as oportunidades que uma empresa tem de
investimentos futuros podem ser vistas como opcdes, que t€ém seu valor a medida da
possibilidade de execucgao destas opg¢des. Tal caracteristica pressupde o emprego de recursos
financeiros, proprios e/ou de terceiros, e o compartilhamento do risco entre acionista(s),
detentor(es) de titulo(s) de divida e gestores quando da execug¢do de projetos. Em alguns casos,
gestores podem capturar quantidade extra de beneficios, por exemplo, quando aumentam seus
bdnus sobre os resultados da empresa, o que vem a diminuir o retorno dos investimentos. Desse
modo, credores se sentem inseguros quanto a recuperagdo do capital investido, deixando em
muitas das vezes de investir em projeto com retorno positivo, fato denominado
subinvestimento.

Algumas alternativas sdo apresentadas na literatura para controlar o problema do
subinvestimento: uso de menos divida, clausulas restritivas, € uso de menor maturidade da
divida.

No que se refere ao uso de divida, Diamond (1991) identificou uma associa¢do entre
risco de liquidez e dividas de curto prazo, indicando que empresas pouco alavancadas possuem

menos dividas de curto prazo em sua estrutura. Segundo seus argumentos, a medida que
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aumenta a alavancagem operacional, também aumenta o risco de liquidez, o que eleva a
dificuldade na obtenc¢do do crédito.

Harford, Li e Zhao (2008) informam que, agindo pelo interesse proprio, os gestores
prefeririam menos divida e/ou dividas com prazos maiores de vencimento. Nesta linha, Berger
et al. (1997) e Benmelech (2006) fornecem evidéncias de que os gestores preferem obter capital
proprio, ou seja, menos divida, para o financiamento de seus negdcios, aumentando assim o
fluxo de recursos financeiros livres e diminuindo o risco de liquidez.

Barclay e Smith (1995) expde que bancos utilizam cldusulas restritivas, covenants,
como mecanismo de controle da gestdo da empresa com a finalidade de protecdo dos recursos
emprestados, principalmente os de longo prazo. Covenants sdo, portanto, clausulas contratuais
que exigem dos devedores a quitacdo da totalidade dos débitos com os credores em questao,
quando do descaminho da empresa em relacdo aos indicadores econdmico-financeiros
acordados.

Com relagdo a menor maturidade da divida, Myers (1977) expde que, se o vencimento
da divida ocorrer antes de qualquer op¢do real de investimento, o desincentivo origindrio do
risco é eliminado, fazendo com que empresas com mais op¢des de investimento contratem
dividas prioritariamente no curto prazo como forma de minimizar o subinvestimento.

Apesar dessa vantagem, Myers (1977) argumenta que o custo de rolagem da divida de
curto prazo € maior do que o custo de emissdo de divida de longo prazo, e incluem: (i) maiores
custos de oportunidade pelo tempo gasto com as frequentes renovacdes; (ii) risco de
reinvestimento e custos potenciais da falta de liquidez, o que corrobora com a hipdtese de
sinalizacdo a ser apresentada mais adiante.

Barclay e Smith (1995) expdem que o uso da divida de curto prazo mantém uma
posicdo mais forte do credor em relacdo ao tomador do crédito pelo fato do constante
monitoramento durante as renovagdes. Este procedimento se configura em uma vantagem
comparativamente a outros credores privados no monitoramento dos empréstimos. (FAMA,
1985).

Rajan e Winton (1995) argumentam que os empréstimos de curto prazo dao enorme
poder de monitoramento aos bancos, enquanto os de longo prazo somente permitem alguma
acdo quando do emprego de covenants.

Arslan e Karan (2006) apoiam o entendimento de Myers, de que o uso de divida de curto
prazo pode amenizar o problema do subinvestimento, porém pode trazer alguns riscos a
empresa: o risco da variacao nas taxas de juros, risco de refinanciamento e risco de liquidez.

De acordo com esta visdo, empresas em mercados emergentes estdo expostas relativamente a
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uma maior incerteza quanto a possivel taxa de juros a ser contratada no momento da renovagao
dos empréstimos, principalmente devido a inconstancia destes mercados. Dependendo também
das condi¢des pelas quais passa a empresa e o mercado na ocasiao das renovagdes, estas vao
enfrentar o risco de negacdo da renovagdo do crédito, o chamado risco de refinanciamento.
Ademais, a gestdo adequada dos recursos pode contornar os riscos advindos da assuncdo de
divida de curto prazo, alinhando os objetivos e interesses de tomadores e fornecedores de
capital.

Smith (1986) aponta para a questdo da regulamentacio, segundo a qual gestores de
empresas regulamentadas tém menor poder manipulativo do que gerentes de empresas nao
regulamentadas, o que reduz os efeitos adversos da divida de longo prazo. Por conseguinte, a
hipétese dos custos de contratagdo sugere que estas empresas tenham mais dividas de longo
prazo comparativamente as empresas nao reguladas.

Pesquisas empiricas a exemplo de Klein (1998) e Giiner et al. (2006), tém demonstrado
que o conselho de administracdo usa seu poder para definir as politicas de financiamento. Estes
autores constataram que conselhos fortes estdo associados com mais dividas e menores prazos

de vencimento.

1. Hipotese da Sinalizagdo

Ross (1977) escreveu os primeiros ensaios sobre a hipdtese da sinaliza¢do. De acordo
com seus relatos, se os gestores possuem informacgdes importantes e privilegiadas, eles
certamente utilizardo isso na escolha da estrutura financeira mais adequada. Estes movimentos
rapidamente serdo percebidos e entendidos em um ambiente de equilibrio de mercado.

Flannery (1986) expandiu a teoria da sinalizacao de Ross (1977) utilizando opg¢des de
maturidade da divida. De acordo com esta nova ideia, divida de curto prazo sugere necessidade
de refinanciamento em futuro préximo, a uma taxa de juro que refletird as condi¢des (incertas)
da empresa naquele momento, enquanto que a emissao de divida de longo prazo ameniza esta
preocupacao.

Cientes da presenca da assimetria de informacgao, investidores exigirdo sempre um
prémio pelo risco do investimento, ainda mais evidente nos contratos de financiamento de longo
prazo pela possibilidade de deterioragdo das condi¢des econdmico-financeira da empresa. Desta
forma, como sinal de sua qualidade, demonstrando ao mercado seguranca quanto ao futuro da
organizacao e, consequentemente, nao temendo alteracdes significativas nas taxas de juros, as

organizacoes optardo pela emissdo de divida de curto prazo.
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Pesquisando as opcdes ou alternativas de maturidade da divida, Jun e Jen (2003)
escreveram que empresas financeiramente fortes sdo menos afetadas pelos riscos de
refinanciamento e de juros, provenientes das dividas de curto prazo. A forca ou pujanca
financeira fornece as empresas um menor prémio pelo risco do empréstimo, uma vez que estas
tém menor probabilidade de insolvéncia, obtendo assim menos dificuldades em refinanciar seus
empréstimos. Arslan e Karan (2006) comentam que, embora as taxas de juros para empréstimos
no curto prazo sejam maiores que no longo prazo, a forca financeira permite cobrir estes custos.
Neste sentido, Guedes e Opler (1996) indicam que o uso da divida de curto prazo como mérito
da forc¢a financeira pode ser uma hipétese de sinalizacdo ao mercado sobre a qualidade desta
empresa.

Correia (2012) aponta que, por meio da existéncia ou nao de custos de emissdo de
divida, é possivel obter dois tipos de equilibrio no modelo de Flannery (1986). Quando da
auséncia de custos de emissdo, as empresas podem optar pela melhor alternativa de maturidade,
fator que neutraliza o efeito da sinalizacdo. Consequentemente o mercado ird estabelecer um
mesmo prémio de risco para os dois tipos de empresas, taxando em demasia as boas empresas
de forma a compensar o efeito das mas empresas (pooling equilibrium). De outra forma, quando
da presenca de custos de emissdo, as empresas de boa qualidade tém a alternativa de utilizar a
emissdo de divida de curto prazo como sinal de sua qualidade frente ao mercado (separating
equilibrium).

Titman (1992) testou a influéncia da incerteza da taxa de juro e dos custos de faléncia
no modelo de Flannery (1986). As andlises indicam que as empresas com rating inferior e que
possuem expectativas de melhoria futura do seu rating de crédito, preferem financiar-se com
dividas de curto prazo, esperando refinancid-la em melhores condi¢des nas renegociacdes
posteriores. Neste sentido, Diamond (1991, 1993) informa que gestores com informagdes
privilegiadas preferirdo emitir divida de curto prazo, mesmo com o aumento do risco de liquidez
da empresa.

Entende-se entdo que, uma governanca corporativa representada por um conselho de
administracao independente e, portanto, com poderes de monitoramento sobre a gestdo de uma
empresa, coibiria atitudes de retenc¢do de informacdes privilegiadas e, consequentemente a
assimetria de informacdo, de maneira que a empresa ndo precise emitir dividas de curto prazo
como sinal de sua qualidade para o mercado financeiro.

O trabalho de Lanzana (2004) corrobora neste sentido, ao encontrar evidéncias
estatisticas que sugerem uma relacdo complementar entre o nivel de disclosure e a estrutura do

conselho de administragdo. De acordo com esta relacdo, prediz-se que um maior nivel de
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transparéncia € esperado quando da ado¢do de mecanismos internos de controle, como a
independéncia do conselho de administracdo, com base na ideia de que em um ambiente de
intenso monitoramento os gestores passam a se sentir inibidos quanto a retencao de informagdes
relevantes nao reveladas ao mercado por interesses proprios.

Gongalves et al. (2008) encontraram relagcdo positiva entre social disclosure e nivel de
governanga, ao afirmarem que, para as empresas brasileiras listadas na NYSE, os resultados
revelaram um maior nivel de social disclosure em relagdo as empresas brasileiras nao listadas
naquela bolsa. Weffort (2005), Nébrega et al. (2000) e Costa (2005) também escrevem neste
sentido, argumentando que, para satisfazer um mercado aciondrio mais desenvolvido, as

empresas tendem a buscar maior evidenciacao em suas informagdes.

iil. Equiparacdo dos prazos de vencimento entre as maturidades de ativos e dividas

De acordo com Morris (1976) e Myers (1977), empresas devem equiparar a
maturidade de ativos e passivos, também denominado na literatura pelo termo matching, com
o objetivo de reduzir a exposi¢do ao risco de liquidez. Segundo este critério, a equivaléncia
entre a maturidade da divida com a dos ativos pode ser uma base racional explicativa da
maturidade, como também da maximiza¢do do valor das empresas. No final da vida dos ativos
a empresa enfrenta uma decisdo de reinvestimento, de modo que o vencimento da divida
concomitante ao do ativo auxilia o restabelecimento dos incentivos necessdrios ao novo
investimento. Subentende-se que, para um ativo de pequena vida util seja sensato uma menor
maturidade da divida, e para ativos de longa maturacao pede-se também maior maturidade para
a divida.

Morris (1976) apresenta a dimens@o do risco nas diferentes politicas de maturidade.
Conforme suas objecdes, espera-se que os incrementos no fluxo de caixa gerado pelo ativo
financiado sejam suficientes para cumprir com os compromissos da divida até o final da vida
util deste ativo. Quando isto ndo acontece, o autor afirma que a empresa incorre em risco
financeiro devido a falta de recursos, caso a divida venca antes da geragdo de caixa do ativo,
ou mesmo apds o término da geracao de caixa deste bem.

Para Myers (1977), a equiparacdo entre a maturidade de ativos e passivos garante que
o reembolso da divida ocorra de forma proporcional a vida util do ativo, o que vem a mitigar
ou resolver o subinvestimento, que ocorre pelo receio dos credores em nio receber seus

recursos.
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Esta hipétese da combinacdo das maturidades de ativos e passivos € sustentada por
diversas pesquisas empiricas a exemplo dos trabalhos de Ozkan (2000), Scherr e Hulburt
(2001), Antoniou, Guney e Paudyal (2006), Lépez-Gracia e Mestre-Barberd (2011), Nakamura
et al. (2011) e Terra (2011).

QUADRO 2 - SINTESE DAS HIPOTESES LEVANTADAS

Hipoteses

Abordagem

Autores

Custos de Contratagdo

Subinvestimento;
Uso de menos
divida; Clausulas
contratuais
restritivas; menor
maturidade.

Myers (1977);
Diamond
(1991); Barclay
e Smith (1995)

Emissao de divida
de curto prazo como

Ross (1977);

Sinalizagdo sinalizagio da Flannery
g ualidage da (1986); Guedes
a e Opler (1996)
empresa.
Equiparacio entre os Morris (1976);
IEIZ(E)S deg Myers (1977);
Equiparagdo praze Ozkan (2000);
vencimentos de
ativos e dividas Scherr e
’ Hulburt (2001)

2.4 QUESTAO DE PESQUISA E DESENVOLVIMETO DAS HIPOTESES DO ESTUDO

A literatura revisada apresentou alguns modos pelos quais op¢des de maturidade da
divida podem exercer papel disciplinador nas a¢des dos gestores. Neste estudo serd examinado
o impacto que uma forte governanga corporativa, por meio de um conselho de administracao
independente, exerce na maturidade da divida das empresas brasileiras de capital aberto.

De acordo com a teoria da agéncia, os gestores tendem a se envolver em
comportamento oportunista, absorvendo de alguma forma a riqueza do acionista, longe da
presenca de credores e de mecanismo adequado de governanca. Seguindo esta ideia, Senbet e
Tosun (2014) escrevem que os credores preferem conceder empréstimos e financiamentos com
menor maturidade tendo em vista interagdo mais proxima devido as constantes renovagdes de

modo a supervisionar a atuagdo dos gestores.
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Corroborando este entendimento, Easterbrook (1984) nota que, quando uma empresa
tem que frequentemente emitir novas dividas, os gestores sdo avaliados pelos credores a cada
emissao, aumentando assim o monitoramento. Esta visdo também é apresentada no estudo de
DeAngelo, DeAngelo e Wruck (2002). Complementando este entendimento, Benmelech (2006)
argumenta que gestores preferirdo emitir divida de longo prazo como meio de diminuir o risco
de liquidez da empresa.

Por outro lado, esse monitoramento externo pode ser substituido por um mecanismo
interno de controle, por meio do conselho de administracdo independente. (SENBET E
TOSUN, 2014). Neste caso, os credores nao precisariam monitorar tio proximamente a a¢ao
dos gestores via meio externo, fazendo-se uso da acdo do conselho para entdo fornecer divida
de prazo mais longo. Este aspecto é de fundamental importancia para as empresas, pois
precisam de recursos de longo prazo para investir principalmente em estrutura fisica e bens de
capital, que apresentam prazos maiores de retorno.

Tendo em vista estes aspectos, Harford, Li e Zhao (2008) indicam que estrutura de
capital (endividamento) e independéncia do conselho podem ser substitutas ou complementares
no controle sobre os custos de agéncia. Seriam substitutas se os acionistas indicassem uma
estrutura de capital restritiva (alta alavancagem e menor maturidade) com o intuito de
estabelecer boa reputacdo ao mercado na auséncia de adequada governanga interna, por
exemplo com um conselho de administracdo ndo-independente e nao-atuante. Por outro lado,
esta relagdo pode ser de complementariedade, quando um conselho independente faz uso de
menor maturidade da divida como forma de controle ¢ monitoramento da gestdo. A visao
substituta é questionada no trabalho de Berger, Ofek, e Yermack (1997). Harfor, Li e Zhao
(2008) acreditam entdao que um conselho forte, ou independente, atue no sentido de forgar os
gestores a optarem por um nivel e estrutura de maturidade da divida (mais divida e de curta
maturagdo) que facilite o monitoramento constante, inclusive por parte do mercado de crédito.
Os achados de suas pesquisas (Harford, Li e Zhao (2008)) confirmaram suas expectativas ao
apontar para uma relagcdo significativa e positiva entre a forca do conselho e alavancagem e
significativa e negativa entre a forca do conselho e o uso de dividas de longo prazo.

O atual ambiente de crédito brasileiro, em fase de desenvolvimento, apresenta algumas
peculiaridades, como histérico de altas taxas de inflacdo quando comparadas as de paises
desenvolvidos, incerteza no meio politico e econdmico e, endividamento das empresas no curto
prazo. De acordo com Tarantin Junior (2013), 80,1% do total da divida das empresas brasileiras
concentram-se no curto e médio prazo, apenas 19,9% das dividas tem prazo de pagamento

superior a cinco anos e, 45,7% das fontes de financiamento sao oriundas de recursos bancarios,
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analisando o periodo de 2005 a 2012. Quanto a este aspecto, Coelho e Lopez (2007)
argumentam que, no Brasil, os mecanismos de financiamento de longo prazo se restringem aos
bancos oficiais e as emissdes de titulos desintermediados, ainda sem expressao no total dos
financiamentos deste mercado.

Os trabalhos realizados até o momento relacionaram a maturidade da divida das
empresas com diversas varidveis, como o endividamento, tamanho da empresa, maturidade dos
ativos, impostos e sinaliza¢do ao mercado. Com base no exposto pelas pesquisas referentes a
teoria da agéncia, maturidade da divida e governanca corporativa, especificamente
independéncia dos conselhos de administragdo, bem como considerando as caracteristicas do

ambiente econdmico brasileiro, formulou-se as seguintes hipéteses de pesquisa:

Hi: A independéncia do conselho nao afeta a maturidade da divida das empresas.

Haz: A independéncia do conselho de administracdo resulta em menor maturidade da divida.

Na sequéncia serdo descritas a metodologia da pesquisa, andlise e discussdao dos

resultados e, conclusio deste estudo.
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3 ESTRUTURA METODOLOGICA

Este estudo empirico tem por objeto examinar a possivel influéncia de um conselho de
administracio independente sobre a maturidade da divida nas empresas brasileiras com agdes
listadas na BM&FBOVESPA. Sendo assim, faz uso de trabalhos descritivos anteriores, a
exemplo de Myers (1977), Brick e Ravid (1985), Flannery (1986), Diamond (1991), Barclay e
Smith (1995), para desenvolver uma pesquisa explicativa, que segundo Acevedo e Nohara
(2004) tem a finalidade de explicar por que o fendmeno ocorre, quais os fatores que causam ou
contribuem para sua ocorréncia, ou qual € a explicacdo para a relacdo entre dois ou mais
fenomenos. Também pode ser chamado de estudo correlacional, conforme Cooper e Schindler
(2011) explicam, utiliza de teoria (s) e/ou hipéteses para explicar as for¢as que levaram

determinado fenOmeno a ocorrer.

3.1 DELINEAMENTO METODOLOGICO

Esta pesquisa pode ser considerada empirico-positivista, pois conforme Martins e
Thedphilo (2007), trabalhos deste tipo procuram estabelecer relacdes entre varidveis mediante
controle e sistematizacdo de dados empiricos com objetivo de explicar e descrever os
fenomenos considerados. Pode ser visto ainda como ex post fact, onde o pesquisador nao tem
controle sobre as varidveis utilizadas no sentido de manipulé-las. (COOPER; SCHINDLER,
2011).

Coletar-se-4 dados referentes a maturidade da divida, bem como dados de Governanga
Corporativa das empresas brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, a bolsa de
valores oficial do Brasil, da plataforma “Condinheiro™, tomando-se informacdes consolidadas
anuais de 2010 a 2014. Os demais dados contdbeis serdo obtidos na plataforma Bloomberg®°,

disponibilizada pela Universidade Federal do Parana (UFPR). Assim, trata-se de uma pesquisa

5 Condinheiro é um sistema completo e integrado de solu¢des em software para o mercado financeiro que engloba
uma base de dados abrangente e ferramentas para andlise de investimento e consolida¢do de relatérios de
investimentos. O sistema contempla mais de 15.000 séries financeiras com atualiza¢Ges didrias e mais de 230
ferramentas financeiras que permitem andlises altamente customizdveis e com o mais elevado padrdo de
confiabilidade. (CONDINHEIRO, 2016).

6 A Bloomberg foi fundada em 1982 com a misséo de trazer transparéncia aos mercados financeiros e de capitais
por meio do acesso a informagdo. Conta com mais de 15.000 funciondrios em 192 escritérios localizados em 72
paises. O servico Bloomberg Professional conecta mais de 320.000 profissionais de negdcios, financas e entidades
governamentais a uma rede global e dindmica de informagdes, noticias, pessoas e ideias, viabilizando decisdes
mais rdpidas e eficazes.
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documental que, conforme Beuren (2009), baseia-se em dados para os quais ndo foi dado

tratamento analitico das fontes para organiza-los de acordo com os objetivos da pesquisa.

3.2 CONSTRUCTOS, VARIAVEIS E DEFINICOES OPERACIONAIS

Senbet e Tosun (2014) informam que devido as alteracdes nas normas de governanca
corporativa, propostas por entidades de diversos paises apds os sérios casos de corrup¢ao em
grandes companhias, a relacdo de influéncia ocorre a partir da estrutura de administracdo
corporativa em direcdo as decisdes de vencimento da divida da empresa. Elaborou-se assim o
constructo desta pesquisa, representado basicamente pela varidvel independente
“Independéncia do Conselho de Administragao” (IC) e a varidvel dependente “Maturidade da

Divida”, conforme figura 2.

FIGURA 2 - RELACAO DE INFLUENCIA ENTRE AS VARIAVEIS

Estrutura da pesquisa

Independéncia do Conselho de Administragdo e a Maturidade da Divida nas empresas brasileiras de capital
aberto

Teoria de suporte para a analise empirica
Teoria da Agéncia — Teoria da Firma

X CONCEITUAL 1 Y CONCEITUAL

Independéncia do Conselho ||:> Maturidade Global

de Administragdo (IC) Ponderada da Divida

(MGP)
- [ -

Outras variaveis
possivelmente

X OPERACIONAL 4 Y OPERACIONAL S | influentes

IC; DCEO; TC —> MGP <::| Endiv; Mat; Vol;
MtB; Qual; Tg

FONTE: adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).

LEGENDA: DCEO - Variavel dummy, controla se as fun¢des de presidente do Conselho de Administracdo e CEO
da empresa sdo exercidas pela mesma pessoa; TC — Tamanho do Conselho de Administragdo, varidvel dummy,
controla se a quantidade total de membros do conselho encontra-se conforme o recomendado pelo IBGC, ou seja,
entre 5 e 11 conselheiros. Endiv — Endividamento da Empresa; Mat — Maturidade dos Ativos; Vol — Volatilidade
do valor da empresa; MtB — Market — to — Book; Qual — Qualidade financeira da empresa; Tg — Grau de
tangibilidade dos ativos da empresa.
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Considerando a disponibilidade de dados, utilizou-se o recorte temporal de 2009 a
2014 devido a auséncia de informacdes referentes a maturidade da divida das empresas
anteriormente a este periodo. Este recorte temporal também corresponde a implantacao de uma
série de mecanismos e recomendagdes de boas praticas de governanga corporativa, a exemplo
do Cdédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa — IBGC (2009) — Recomendagdes
da CVM sobre Governanga Corporativa— CVM (2002) — e dos segmentos especiais de listagem
da BM&FBOVESPA - Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel
1.

Seguindo a linha de trabalhos anteriores referentes a estes temas, foram excluidas da
amostra empresas do setor financeiro, conforme Harford, Li e Zhao (2008), Senbet e Tosun
(2014). Justifica-se a exclusao das empresas financeiras pelo fato de utilizarem légica inversa
no uso de divida quando comparadas as de outros setores. Estas empresas trabalham
preferencialmente com recursos de terceiros, tendo em vista os beneficios resultantes da
diferenca entre as taxas de captagdo e aplicacao no mercado. Foi controlado ainda por meio de
variavel dummy a presenca de empresas prestadoras de servicos de utilidade publica, que sdo
as envolvidas na distribui¢do, produgdo e servico de ativos naturais, variando desde dgua a
eletricidade e gds natural. Por entregar um produto essencial a praticamente todo cidadao, e por
impactar fortemente a economia, estas empresas sao reguladas pelo governo federal, limitando
o preco final e indiretamente os resultados destas companhias. Foram também eliminadas as
empresas que nao apresentaram um minimo de trés observacdes ao longo do periodo analisado
e os outliers’. Assim, a amostra desta pesquisa foi composta por 252 empresas, totalizando 416

observacdes no periodo de 2010 a 2014, considerando as exclusdes citadas anteriormente.

3.2.1 Métrica para a maturidade da divida das empresas (MGP)

A estrutura de maturidade da divida das empresas foi avaliada por meio da varidvel
MGP - Maturidade Global Ponderada — com dados anuais coletados da plataforma
Condinheiro, também disponiveis no site da BM&FBOVESPA, em Formulério de Referéncia,
item 3 — Informacdes Financeiras Selecionadas, subitem 3.8 — Dividas. Nestes formulérios, as

dividas das empresas sdo classificadas em 4 (quatro) niveis: i — Dividas com vencimento

7 Em estatistica, outliers ¢ uma observagido que apresenta um grande afastamento em relagdo as demais da série,
estd “fora” dela, ou que € inconsistente. A existéncia de outliers implica, tipicamente, em prejuizos a interpretacao
dos resultados dos testes estatisticos aplicados as amostras. (GLADWELL, 2008). O método aplicado aqui para
tal identificag@o € o do escore z, ou do desvio-padrdo, considerando-se outliers os superiores a trés desvios-padrao
em relacdo a média.
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inferior a um ano; ii — Dividas com vencimento entre um e trés anos; iii — Dividas com
vencimento entre trés e cinco anos; iv — Dividas com vencimento superior a cinco anos. Ainda
de acordo com o formulédrio de referéncia, sdo divididas entre as com garantia real e as
quirografdarias.

Conforme apresentado adiante, a dimensao da empresa pode influenciar a estrutura de
maturidade da divida. Segundo Yi (2005), empresas com grandes oportunidades de
investimentos tendem a ser as de menor porte. Este ponto de vista € complementado por Smith
e Wagner (1979), segundo os quais empresas pequenas enfrentam conflito entre credores e
acionistas decorrente da assuncdo de riscos e diluicdo de direitos quando da contratacdo de
crédito para implementac¢do destas oportunidades. A emissdo de dividas de curto prazo pode vir
a equacionar este problema, pois credores se sentem mais dispostos a concessao de empréstimos
e financiamentos devido a maior possibilidade de reaver seus recursos num menor espaco de
tempo, ndo ficando a mercé de possiveis percal¢os da empresa no longo prazo. Por outro lado,
Ozkan (2000) argumenta que grandes empresas tém mais acesso ao mercado de capitais, bem
como mais ativos para ser dado em garantia nos empréstimos, o que facilita a obten¢ao de mais
divida, como também de longo prazo. Neste sentido, Titman e Wessels (1988) escrevem que
empresas com operacdes de maior escala tendem a usar maior propor¢cdo de divida de longo
prazo comparativamente as dividas de curto prazo. Espera-se assim, relacdo positiva entre
tamanho da empresa e maturidade da divida.

Foi utilizado neste trabalho a abordagem do logaritmo natural dos ativos totais de cada
empresa, a exemplo dos trabalhos de Antoniou, Guney e Paudyal (2006); Gul e Goodwin
(2010); Wei, Min e Jiaxing (2011); Fan, Titman e Twite (2012); Senbet e Tosun (2014). O

quadro a seguir apresenta o esquema de obtencao da varidvel MGP:

QUADRO 3 - CLASSIFICACOES DE MATURIDADE DA DIVIDA

DIVIDAS PRAZO PONDERACAO
D1 Vencimento inferior a um ano 0,5
D2 Vencimento entre um e trés anos 2
D3 Vencimento entre trés e cinco anos 4
8D4 Vencimento superior a cinco anos 10
MG = (D1*0,5+ D2*2 + D3*4 + D4*10) / Divida Total
MGP = Logaritmo Natural (MG * Ativo Total)

8 Operagdes financeiras realizadas entre o BNDES e indiistrias de transformagdo: até 10 anos para pagar.
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3.2.2 Métrica para o grau de independéncia do conselho de administrag@o

Esta pesquisa buscou identificar se um conselho de administracao independente afeta
a estrutura de maturidade da divida em empresas brasileiras com acdes listadas na
BM&FBOVESPA. Fama (1980) argumenta que a medida que aumenta a propor¢do de
membros independentes no conselho, este torna-se mais independente pelo fato de seus
conselheiros independentes ndo estarem ligados a dinamica interna a empresa, aos conflitos de
interesses e a luta pelo poder. Os dados para a formagdo desta varidvel foram obtidos da
plataforma Condinheiro.

Levantamento realizado nesta pesquisa sobre as formas utilizadas para a mensuragdo
do grau de independéncia do conselho de administracdo, considerando preferencialmente os
periddicos de maior fator de impacto listados na base estatistica Journal Citation Reports (JCR)
da editora Thomson Reuters, nas categorias “Business, Finance”, ‘“Economics”,
“Management”, apontou que, dos 32 artigos encontrados que trabalharam com esta varidvel, 19
empregaram a razao entre o nimero de conselheiros independentes em relacdo ao total de
membros do conselho. Pode-se citar as pesquisas de Ryan Jr e Wiggins (2004), Brick e
Chidambaran (2010), Fu e Wedge (2011), Zou, Adams e Xiao (2012), Guthrie, Sokolowsky e
Wan (2012) e Zare, Moeinadin e Heyrani (2014).

Assim, a varidvel para controle da independéncia do conselho de administracio (IC)

serd calculada da seguinte maneira:

I Conselheiros Independentes

- Numero Total de Conselheiros

Além desta varidvel preponderante, a independéncia do conselho também sera controlada pelo
emprego de duas varidveis dummies. A primeira, denominada DCEO assumird valor 1 (um)
sempre que os cargos de presidente do conselho de administracio e CEO da empresa forem
exercidos por pessoas distintas, e 0 (zero) caso contrario, abordagem empregada também por
Zou, Adams e Xiao (2012) e Matolcsy, Tyler e Wells (2012). A segunda, denominada TC,
assumira valor 1 (um) caso a empresa tenha o conselho composto por um nimero entre 7 (sete),

inclusive, e 11, inclusive, membros; € zero caso contrario.
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3.2.3 Varidveis de controle para a constru¢do dos modelos

De acordo com Morris (1975), Barclay e Smith (1995), Stohs e Mauer (1996) e Arslan
e Karan (2006), entre outros trabalhos, é necessario o emprego de determinadas varidveis na

andlise da estrutura de maturidade da divida de empresas.

3.2.3.1 Op¢oes de investimento (MtB)

Myers (1977) afirma que a emissdo de dividas de curto prazo pode atuar no sentido de
diminuir o problema do subinvestimento, principalmente em empresas com diversas opgoes de
investimento. Este problema ocorre quando credores deixam de fornecer recursos financeiros
para a execugdo de um projeto com valor presente liquido positivo, principalmente devido a
desconfianca quanto a capacidade da empresa de reembolsar o principal e juros, ou a tomada
de alguma opc¢do errada de investimento no decorrer do tempo, comprometendo o fluxo de
caixa. A emissao de divida de curto prazo vem trazer, entdo, maior conforto aos credores.

Algumas abordagens sao apresentadas em pesquisas cientificas para o controle das
opg¢oes de investimento. Scherr e Hulburt (2001) utilizaram a taxa de crescimento histérica do
ativo (média geométrica da taxa de crescimento do total do ativo durante os trés exercicios
anteriores). Diamond e He (2014) abordaram a relacdo entre oportunidade de investimento e os
custos com os ativos fixos.

Nesta pesquisa o fator op¢des de investimento foi controlado pelo indicador Market-
to-Book (MtB). Este indicador € a razdo entre o valor de mercado da companhia (produto do
nimero de a¢des e da cotacdo de fechamento da acdo) e o valor contdbil, sendo um dos mais
empregados para esta finalidade nas pesquisas em finangas, utilizado por Stohs e Mauer (1996),
Guedes e Opler (1996), Harford, Li e Zhao (2008), Fan, Titman e Twite (2012), Senbet e Tosun
(2014), entre outros. Essa varidvel foi coletada diretamente da base Bloomberg® que a define

como medida do valor relativo de uma empresa em relacio ao seu valor de mercado.

N° de agdes ON * cotacdo + N de agdes PN*cotagdo

Market-to-Book=
Patrimdnio Liquido

Tendo em vista o exposto, espera-se uma relagdo negativa entre op¢des de investimento

e maturidade da divida.
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3.2.3.2 Endividamento (ENDIV)

Conforme Morris (1992), empresas com endividamento elevado tendem a emitir mais
dividas de longo prazo como forma de reduzir sua exposi¢do ao risco de liquidez. Este
entendimento € corroborado por Stohs e Mauer (1996), Scherr e Hulburt (2001), Antoniou,
Guney e Paudyal (2006), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) e Segunda (2013) que
encontraram evidéncias estatisticas para uma relagdo positiva entre endividamento e
maturidade da divida. Dennis, Nandy e Sharpe (2000), porém, apontam para uma relacao
inversa entre essas varidveis. Um exemplo ilustrativo da relacdo entre maturidade e nivel de
endividamento foi relatado recentemente pela revista Negdcios (2015). Em reportagem da capa,
arevista escreve que a CSN, Companhia Siderurgica Nacional, possui uma divida de 5,6 vezes
o valor de sua geracdo de caixa — ou Ebitda (lucro antes de juros, impostos, depreciacio e
amortizacio), maior do que o limite sugerido por financistas, até 3 vezes o valor do Ebitda.
Como forma de reduzir o risco de insolvéncia, os executivos da empresa negociaram o
alongamento da divida de curto prazo da CSN. Com a Caixa Economica Federal, o vencimento
de R$ 2,57 bilhdes foi estendido de 2016 e 2017 para 2018 a 2022. Com o Banco do Brasil, o
pagamento de R$ 2,2 bilhdes foi estendido de 2016 a 2017 para 2020 a 2022. Portanto, espera-
se uma relacdo positiva entre nivel de endividamento e maturidade da divida. Esta varidvel serd
mensurada pela relacdo entre divida total (disponivel no item 3, subitem 3.8 do formulério de
referéncia que sdo as com garantia real e as quirograférias) e ativo total, seguindo-se Stephan,

Talavera e Tsapin (2011), Correia (2012) e Zheng et al. (2012).

3.2.3.4 Qualidade da empresa (QUAL)

Marchica (2001) argumenta que a literatura sobre a hipdtese da sinalizagao nao define
precisamente uma proxy especifica para a qualidade da empresa. Conforme o exposto Kleidon
(1986), os lucros de uma empresa seguem um caminho aleatdrio, (por exemplo, Kleidon, 1986)
de modo que um incremento no resultado de um ano em relacdo ao antecessor, pode ser
considerado como sinal da qualidade financeira da organizagao.

Stohs e Mauer (1996) mensuraram a qualidade da empresa pela relagdo entre a
variacdo dos resultados por acdo no periodo ¢ e r+1/ e a cotacdo da ag¢do no periodo z. Ozkan
(2000) utilizou a razao entre os resultados da empresa entre os periodos ¢ e 7-1 e os resultados

no periodo t. Antoniou, Guney e Paudyal (2006) utilizaram o indice obtido pela divisao entre
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os capitais préoprios e a divida liquida. Stephan, Talavera e Tsapin (2011) mensuraram a
qualidade pela divisdo das vendas pelo total de ativos.
Nesta pesquisa, a qualidade financeira da empresa serd controlada pela varidvel

QUAL, seguindo Ozkan (2000), conforme abaixo:

Receita Bruta de Vendas; - Receita Bruta de Vendas;.
QUAL = — s
Receita Bruta de Vendast

De acordo com a literatura sobre sinalizacdo, espera-se relacdo negativa entre

maturidade da divida e qualidade financeira.

3.2.3.5 Maturidade dos Ativos (MATq)

Alcock, Finn e Tan (2012) expdem que empresas almejam equivaléncia entre
vencimento das dividas e maturidade dos ativos, de modo que gestores ndo deixem de investir
em um novo projeto de investimento com valor presente liquido positivo por terem que saudar
divida de ativos, mesmo apds o término da gerac@o de recursos por parte destes.

Tém-se utilizado basicamente dois modos de cédlculo para maturidade dos ativos.
Antoniou, Guney e Paudyal (2006), por exemplo, utilizaram a razdo entre ativos fixos e
despesas de depreciacdo. Harford, Li e Zhao (2008) e Lépez-Gracia e Mestre-Barberd (2011)°
calcularam esta varidvel por meio da média ponderada da maturidade de varios grupos de
ativos. Nesta pesquisa, o procedimento para o cdlculo da maturidade dos ativos serd semelhante
ao empregado por Harford, Li e Zhao (2008) e Nakamura, Juca e Bastos (2011), segundo o
qual, a maturidade dos ativos € medida por meio da média ponderada das maturidades dos ativos
circulantes e dos ativos imobilizados liquidos de depreciagdo. A maturidade dos ativos
circulantes é calculada pela razao entre o ativo circulante e o custo dos produtos vendidos. A
maturidade dos ativos imobilizados liquidos de depreciacdo € obtida pela divisdo dos ativos

imobilizados liquidos da depreciacdo e a despesa anual de depreciacgao.

Ativos fixos * Ativos fixos Recebiveis * Recebiveis Estoques , Estoques Outros ativos

9 Maturidade dos ativos = - — - - : -
Total de ativos  Depreciagdo  Total de ativos  Receita total ~ Total de ativos ~ Vendas  Total de ativos
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AC AC IMligD . IMligD
= (2 )+ (M,
CPV AC+IMligD DD  AC+IMligD

Em que:

Mat, = Maturidade dos ativos

AC = Ativo Circulante

CPV = Custo dos Produtos Vendidos

IMligD = Imobilizado Liquido de Depreciacao
DD = Despesa de Depreciacdo

Conforme exposto na literatura anteriormente referenciada, espera-se relagao positiva

entre maturidades da divida e do ativo.
3.2.3.6 Volatilidade do valor da empresa (VOL)

Riscos (e custos) de faléncia também estdo associados a empresas que apresentam
elevada volatilidade em seus ativos, o que faz com que utilizem da divida de curto prazo como
um dos mecanismos para reducdo destes custos (KANE; MARCUS; MCDONALD, 1985).
Credores assumem a alta volatilidade como reflexo da percep¢ao do mercado quanto a real
situacdo da empresa, e acabam considerando o risco na composicdo da taxa de juros dos
empréstimos, principalmente os de longo prazo. Assim, é esperado que empresas com alta
volatilidade apresentem menor maturidade para suas dividas.

A volatilidade fornecida pela Bloomberg ¢ uma medida do risco das movimentagdes
do preco de um ativo, calculada com base no desvio padrao das altera¢des logaritmicas do preco
das agdes, tomados os 360 dias anteriores a data base, que nesta pesquisa sao 31/12/2010,

31/12/2011, 31/12/2012, 31/12/2013 e 31/12/2014.
3.2.3.7 Tangibilidade (TG)

Valle (2007) escreve que tangibilidade € a relacdo dos ativos que podem ser dados em
garantia nos contratos de empréstimos. Pode-se depreender que, empresas com alta
tangibilidade terdao, em virtude disto, maior facilidade ao crédito, que pode ser de curto ou longo

prazo, dependendo ainda de outros fatores. Neste sentido, Nardi (2008) argumenta que dividas
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feitas com ativos dados em garantia ou posting colateral, reduzem a possibilidade dos
tomadores de crédito utilizar estes mesmos ativos em outros contratos de dividas, o que aumenta
a seguranca do credor quanto ao recebimento do valor emprestado.

O célculo da tangibilidade das empresas serd efetuado pela divisdo dos ativos ndo

circulantes pelo total de ativos da empresa.

TG - Ativo Nao-Circulante
- Ativo Total

Espera-se relagdo positiva entre o grau de tangibilidade de uma empresa e sua

maturidade da divida.

3.2.3.9 Taxa de juros da economia (SE)

Para Fan, Titman e Twite (2012), altas taxas de inflacdo refletem a incerteza
econOmica de determinado pais, onde empresas e institui¢des financeiras ali instaladas evitardo
dividas de longo prazo como forma de reduzir o risco financeiro e custos da transacdo. No
Brasil, a elevagao da taxa Selic vem sendo utilizada como mecanismo de combate a inflagao,
sendo superior a 10% na maior parte do tempo da série histérica de medi¢do. Martins e Terra
(2015) indicam que o aumento da taxa de juros da economia acaba elevando o custo de captacao
de empréstimos e financiamentos, sendo esperada relacdo negativa entre taxa de juros da

economia e maturidade da divida das empresas.

3.2.3.10 Segmentos de Listagem da Companhia (NM)

Além da independéncia do conselho de administragdo, outros fatores relativos a
governanca corporativa precisam ser controlados para se identificar a relacdo existente entre
grau de independéncia do conselho de administracido e maturidade da divida das empresas. Os
segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA — Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel
2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 — prezam por rigidas regras de governanca corporativa.
Essas regras vao além das obrigagdes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por
Acdes (Lei das S.As) e tétm como objetivo melhorar a avaliacdo das companhias, assegurar

direitos e garantias aos acionistas. A medida que se melhora a qualidade da informacdo
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divulgada para controladores, gestores da companhia e participantes do mercado, o risco €
reduzido.

A fim de se controlar este importante aspecto, serd utilizada uma variavel dummy que
assumird o valor de 1 (um), caso a companhia possua suas acodes listadas no Novo Mercado
(NM), e O (zero) caso contrdrio. Justifica-se o controle apenas deste segmento pelo fato das
empresas na amostra analisada ndo constarem nos demais segmentos, O que causou

singularidade na matriz de dados.

3.3 MODELAGEM

Com o objetivo de responder a questdo de pesquisa, foi efetuada regressao destas
varidveis com andlise de dados em painel, juntamente com varidveis de controle que podem
influenciar a relacdo. De acordo com Gujarati (2006, p. 513), “nos dados em painel, a mesma
unidade de corte transversal (uma familia, uma empresa, um estado) € acompanhada ao longo
do tempo. Em sintese, os dados em painel tém uma dimensao espacial e outra temporal.” Esse
autor comenta ainda que ao combinar séries temporais, onde observa-se os valores de uma ou
mais varidveis ao longo do tempo, com dados de corte transversal, no qual coletam-se dados
relativos a uma ou mais varidveis para vérias unidades ou entidades amostrais no mesmo
periodo, a andlise com dados em painel apresenta dados mais informativos, menos
colinearidade entre as varidveis e mais graus de liberdade.

Um dos cuidados tomados nesta pesquisa foi a verificacdo da ocorréncia de
endogeneidade entre decisoes de endividamento e opcdes de maturidade da divida. Discussoes
prévias na literatura, conforme trabalhos de Barclay, Marx e Smith (2001), Johnson (2003),
Datta, Iskandar-Datta e Raman (2005), informam que estas decisdes sdao tomadas
simultaneamente nas empresas. De acordo com Gujarati (2006, p.604), se ndo houver o
problema de endogeneidade, os estimadores de MQO sdo consistentes e eficientes, caso
contrédrio os estimadores ndo sdo sequer consistentes. O problema ocorre porque alguns dos
regressores sao enddgenos e, portanto, tendem a estar correlacionados com o termo de erro. Na
relacdo estudada nesta pesquisa, o fenomeno pode ocorrer entre as varidveis ditas enddgenas,
Endividamento (Endiv) e Maturidade da divida Global Ponderada (MGP). Sendo este o caso, o
problema de simultaneidade existe e serd preciso encontrar alternativas aos MQO. Para verificar

tal situacao, Gujarati (2006) indica o uso do teste de especificacdo de Hausman:
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Nao ha simultaneidade: a correlagio entre o erro da primeira regressao e os valores estimados
da varidvel Endividamento € estatisticamente igual a zero.
Ha simultaneidade: a correlagio entre o erro da primeira regressio e os valores estimados da

varidvel Endividamento nao € estatisticamente igual a zero.

Bhagat e Black (2000) expdem que o método de regressdo em dois estigios pode
prever a acdo de vieses estre variaveis independente e dependente, fato nao observado quando
do emprego do método dos minimos quadrados (MQO).

Wooldrige (2013) afirma que o estimador de equacgdes de dois estigios (MQ2E) €
menos eficiente que o0 MQO, portanto, € util fazer um teste de endogeneidade de uma varidvel
explicativa que mostre se 0 MQ2E é necessario. H4 ainda o problema na estimagao de varidveis
instrumentais, onde muitas vezes a hipdtese nula de consisténcia no mesmo parametro
populacional ndo pode ser rejeitada, mesmo que se parecam diferentes. Neste caso, Wooldrige
(2013) escreve que o procedimento para se comparar diferentes estimativas de varidveis
instrumentais do mesmo pardmetro € um exemplo para testar as restricoes sobre-
identificadoras.

Conforme tratado por Harford, Li e Zhao (2008), o endividamento serd analisado como
varidvel dependente na primeira etapa, para em seguida, se estudar a relacdo com a maturidade
da divida. O modelo de regressdao de primeiro estigio esta descrito a seguir com a inclusao de

dummies temporais para o periodo analisado:

ENDIVn = Qo + ﬂllCit + ﬂzDCEOl’t + ﬂ3TCl’t + ﬂ4D201 Oit + ﬂSDZOlllt + ﬂ6D201 Zl't
+ B;D2013;; + BoMATat;; + B1oVOL; + P11 TGy + B12SEir + B13NMy,
+ B14QUAL; + B1sMtB; + &

Os dados analisados em painel foram processados com auxilio do software Gret/®
realizando-se testes de eficiéncia dos diversos métodos (Pooled, Efeitos fixos e Efeitos
Aleatérios) por meio da ferramenta Diagndstico de Painel. A regressao principal desta pesquisa
encontra-se discriminada logo adiante com o emprego dos valores observados para a varidvel

Endividamento, pois os testes ndo indicaram a ocorréncia de endogeneidade.

+ ﬁ7D20131t + BQMATatit + ﬁlOVOLit + ﬁllTGit + ﬁlZSEit + ﬁ13NMit
+ B14QUAL; + B1sMtB; + B16ENDIVy + &
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo destina-se a apresentacdo e discuss@o dos dados obtidos nos testes
realizados nesta pesquisa. Primeiramente expde-se a estatistica descritiva seguida pela
correlacdo bivariada das varidveis. Posteriormente serdo expostos os resultados dos testes de

simultaneidade e das regressdes com dados em painel.
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Apresenta-se inicialmente na tabela 1 o resumo da estatistica descritiva das variaveis
da pesquisa. Observa-se que a varidvel IC apresentou média de 26%, ou seja, em média os
conselhos de administragdo das empresas da amostra apresentam baixo grau de independéncia;
nimero proéximo ao obtido na pesquisa de Moreira et al. (2014), com 38% para uma amostra de
81 empresas brasileiras com acdes listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2007 a 2011.
Esse valor é baixo quando comparado com o encontrado por Harford, Li e Zhao (2008), que
elaboraram um indice amplo e obtiveram 52,44% de independéncia do conselho para 1500
empresas do indice norte-americano S&P, considerando o periodo de 1997 a 2004. Senbet e
Tosun (2014) encontraram, em média, 65,5% de independéncia do conselho para 1300
empresas da base Compustat, essencialmente canadenses e norte-americanas, no periodo de
1996 a 2009. Zou, Adams e Xiao (2012) encontraram 5,6% de independéncia do conselho para
uma amostra de 753 empresas chinesas no periodo de 1997 a 2001. Cunha e Martins (2007)
encontraram, em média, 10% para uma amostra de 65 empresas portuguesas com agdes listadas

na Euronext Lisbon no periodo 2001 a 2003. O resumo comparativo pode ser visualizado no

quadro 4.
QUADRO 4 - RESUMO COMPARATIVO
Pesquisas IC (média) Campo de coleta da amostra
Esta dissertacio 26% BM&FBOVESPA (2010 — 2014)
Moreira et al. (2014) 38% BM&FBOVESPA (2007 — 2011)
Harford, Li e Zhao (2008) 52,44% S&P (1997 — 2004)
Senbet e Tosun (2014) 65,5% Compustat (1996 — 2009)
Zou, Adams e Xiao (2012) 5,6% China (1997 — 2001)
Cunha e Martins (2007) 10% Euronext Lisbon (2001 — 2003)
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TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Desvio  Coeficiente de

Varidveis Observacdes Minimo Maximo Média Mediana Padriio Variacio
IC 416 0,00 1,00 0,26 0,23 0,22 0,84
MGP 416 16,85 29,17 23,24 23,04 1,96 0,08
MtB 416 -8,23 21,40 2,20 1,46 2,61 1,19
ENDIV 416 0,00 2,20 0,46 0,46 0,29 0,63
TG 416 1,30 95,83 59,63 63,93 19,96 0,33
SE 416 8,32 11,76 9,87 9,91 1,38 0,14
QUAL 416 -0,68 7,28 0,17 0,11 0,52 3,14
VoL 416 23,08 19525 51,09 44,05 2547 0,50
MAT 416 0,1 80,3 5,605 3,25 7,51 1,34

LEGENDA: IC — Grau de Independéncia do Conselho de Administragdo. MGP — Maturidade Global Ponderada
da divida. MtB — Market — to — Book. ENDIV — Endividamento. TG — Grau de Tangibilidade dos ativos. SE  —
Taxa Selic. QUAL — Indicador de qualidade da empresa. VOL — Volatilidade: Medida do risco das movimentagdes
do preco de um ativo. MAT — Maturidade dos Ativos.

Analisando a varidvel DCEO, dummy para a andlise CEO X COB'?, verificou-se que
em 75% das ocorréncias as empresas apresentaram pessoas distintas ocupando os cargos de
CEO e presidente do conselho de administracdo. Ressalta-se que na pesquisa de Harford, Li e
Zhao (2008), j4 mencionada anteriormente, os autores encontraram essa situacdo em apenas
27,7% das empresas. Tal dado levantado para a amostra desta pesquisa demonstra um
alinhamento com a recomendacdo do IBGC para esse importante aspecto de Governanca
Corporativa.

A adequacgdo do tamanho do conselho de administracao (TC) as recomendagdes do
IBGC, minimo de 5 (cinco) e maximo de 11 (onze) membros, também foi constatada em 74%
das observacgdes empresa/ano.

A varidvel MtB apresentou média 2,2, ou seja, o valor de mercado das companhias
estudadas estava majorado 2,2 vezes o respectivo valor contdbil. Este nimero € muito proximo
aos 2,12 obtido por Knyazeva, Knyazeva, & Masulis (2013) em uma amostra de empresas
majoritariamente norte-americanas obtida da base Compustat considerando o periodo de 1996
a 2006, e abaixo de 3,71 obtido na pesquisa de Matolcsy, Tyler e Wells (2012) para uma amostra
de 450 empresas listadas na bolsa de valores da Austrdlia no perido de 2006 a 2007.

Considerando ainda o desvio-padrdo de 2,61 e o coeficiente de variacdo de 1,19 pode-se inferir

0 CEO - Chief Executive Officer — descreve a posi¢do ou cargo do principal executivo ou administrador
de uma empresa. COB — Chair Of the Board — é o membro mais poderoso do conselho de administracdo,
presidente, proporciona lideranga para diretores e executivos da empresa e zela pelos direitos dos acionistas na
empresa.
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que o mercado teve expectativa quase que homogénea para as empresas da amostra desta
pesquisa.

Verifica-se pelos resultados que as empresas analisadas nesta pesquisa utilizam em
média 46% de recursos oriundos de terceiros para a obtencao de seus ativos. Nimero abaixo de
62,5% obtido na pesquisa de Barros, Silva, e Voese (2015) para uma amostra de 83 empresas
com acdes listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2010. Tal fato pode sugerir
diminui¢do na média do endividamento das empresas brasileiras de capital aberto.

Constata-se também pelos resultados obtidos na presente pesquisa que as varidveis
com maiores desvios-padrdao foram Tangibilidade (19,96) e Volatilidade (25,47). A varidvel
QUAL (Qualidade) apresentou maior coeficiente de variacdo (3,14). Evidéncias que
demonstram heterogeneidade na amostra quanto as caracteristicas das empresas, mesmo apos a
exclusdo de outliers.

Complementando as considerac¢des iniciais dos dados, apresenta-se no quadro 5 a
andlise bivariada que permite andlise simultanea de duas varidveis, estabelecendo relacdes entre
elas, ou seja, se as diferencas de duas varidveis sdo estatisticamente significativas, com o

objetivo de pesquisar influéncias, causalidades ou coincidéncias.
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QUADRO 5 - CORRELACAO DE PEARSON

Correlacoes
D2010{D2011|D2012|D2013|DCEO| TC IC [MGP| MiB | TEIn [ENDIV| TG | SE [ NM |QUAL| VOL | MAT | SP
D2010 Coef.| 1

Sig.
D2011 Coef.]|. 1497 1
Sig. | ,002

D2012 Coef.|. 164"|-243"| 1
Sig. | ,001 | ,000
D2013 Coef.|. 182"|- 269" |- 297" 1
Sig. | ,000 | ,000 | ,000
DCEO Coef.| -,008 | ,003 | -,081 | -,010 | 1,000
Sig. | ,873 | ,949 | ,100 | ,836
TC  Coef.| -,060 | -,050 | ,017 | ,044 | 106 | 1,000
Sig. | 223 | ,305 | ,725 | ,367 | ,030
IC Coef.|. 147"| -,052 | ,030 | ,027 | ,018 [ 2557 | 1,000
Sig. | ,003 | 293 | 541 | 579 | ,714 | ,000
MGP Coef| 0,071| 0,01 |-0,023(-0,023| ,192" |-,159"|-,205"| 1
Sig. | 0,152 0,841 0,644 | 0,64 | ,000 | ,001 | ,000
MB  Coef.| -,081 | -,035 | 138" | ,040 | -,028 | ,082 | ,047 |-059 | 1
Sig. | ;101 | 472 ] ,005 | 412 | ,563 | ,093 | ,338 | ,231
TEIn  Coef.] ,063 | -,001 | -,025 | -,025 | ;154" |-,169"|-,223"| ,959"| -,041 1
Sig. | 202 | 978 | 612 | ,608 | ,002 | ,001 | ,000 | ,000 | ,405
ENDIV Coef.| -,041 | ,000 | ,019 | ,046 | -,045 | ,044 | ,033 | -,013| ,016 | -,041 | 1
Sig. | 402 | 998 | ;702 | ,353 | ,363 | ,373 | ,504 | ,799 | ,742 | 401
TG  Coef| 136™| -,009 | -,044 | -,068 | ,071 | -,077 |-,1997| ,463" |-,1917| 3497 | 011 | 1
Sig. | ,005 | 857 | ,370 | ,165 | ,151 | ,116 | ,000 | ,000 | ,000 [ ,000 | ,818
SE  Coef.| 012 | 648" |-467"|-,643"| 0,067 |-0,047(-0,023| 0,022 - 120 | 0,024 |-0,042| 0,055 | 1
Sig. | ,813 | ,000 | ,000 | ,000 | ,173 | ,340 | ,645 | 662 | ,015 | ,624 | ,395 | ,262
NM  Coef.| ,039 | ,024 | 110" | -,039 | -,041 | ,060 | -,016 |-,1417| ,080 |-,156"|-,134"|-,136 | -,047| 1
Sig. | 428 | 631 | ,025 | 427 | ,402 | 221 | ,743 | ,004 | ,101 | ,001 | ,006 | ,005 |,335
QUAL Coef.| ,041 | 119" |-0,038]-0,053| 0,008 |-0,076|-0,095|-0,058| 0,028 |-0,087|-0,032| 0,004 |0,088| 210" | 1
Sig. | 405 | 015 ] 443 | 278 | 876 | ,121 | ,054 | 243 | 566 | ,075 | 516 | ,928 | ,073 | ,000
VOL Coef|-026 | ,032 | -,020 | ,011 | -,028 | ,061 | -,026 |-,188 |- 232" |-206"| 395" | ,082 | ,018 | ,051 | -,061| 1
sig. | 591 | 516 | ,688 | ,829 | ,566 | ,211 | ,602 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,093 |,716|,296 | ,211
MAT Coef| 061 | ,015 | ,089 | -,059 | -,011 | ,024 |- 107" | 137 |-,164"| ,102" | ,007 | 334"|-,023]-,053| -,033 | 1547| 1
Sig. | 212 | ;758 | ,071 | ,228 | ,830 | ,619 | ,030 | ,005 | ,001 | ,038 | ,048 | ,000 | ,645 | ,277 | ,497 | ,002
SP Coef.| 228" | ,070 | -,080 | -,081 | ,089 |-357"|-,213"| ,408" |-,147"| ;392" | -,032 | 379" | ,089 |-,078] -,043 |-,099"| ,058 | 1
Sig. | ,000 | ,153 | ,104 | ,007 | ,069 | ,000 | ,000 | ,000 | ,003 | ,000 | ,513 | ,000 [,071|,112| ;379 | ,043 | ;234
**. Acorrelagéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. Acorrelagéo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Analisando os resultados da correlacdo bivariada, verifica-se que a varidvel MGP
(Maturidade Global Ponderada) apresentou correlacdo positiva e significativa, com 1% de
significancia, com a varidvel DCEO (dummy — CEO X COB), sugerindo maior maturidade
global da divida a medida que se tem os cargos de CEO e COB ocupados por pessoas distintas.
Este aspecto de governancga corporativa quando cumprido pode auxiliar o esforco da gestao no
sentido de transmitir seguranca ao mercado, para que este forne¢a mais recursos financeiros e
de longo prazo a empresa.

Quando se compara a varidvel MGP com as varidveis TC (Tamanho do Conselho) e

IC (Independéncia do Conselho), constata-se correlagdo significativa (1% de significancia) e
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negativa, apontando para a relacdo de complementariedade entre maturidade da divida e
independéncia do conselho, segundo visao de Harford, Li e Zhao (2008), qual seja, um conselho
de administra¢ao independente faz uso de estrutura de divida restritiva (curta maturidade) com
o objetivo de diminuir os fluxos livres de caixa, disciplinando a a¢do dos gestores.

Observando a correlacdo bivariada entre a varidvel MGP e MtB (Market — to — Book)
constatou-se 0 mesmo sinal indicado pela literatura, a exemplo de Myers (1977) e Guedes e
Opler (1996), porém sem singnificancia estatistica na relacdo. A varidvel ENDIV
(Endividamento) correlacionada com MGP apresentou sinal contrario ao indicado na literatura,
como também sem significincia estatistica.

Destaca-se a correlacdo MGP e TG (Tangibilidade) apresentou o sinal indicado pela
literatura com 1% de significancia estatistica, corroborando os argumentos de Ozkan (2000).
As varidveis VOL (Volatilidade) e MAT (Maturidade dos Ativos) quando correlacionadas
bivariadamente com MGP também apresentaram o mesmo sinal proposto pela literatura com
1% de significancia estatistica, indo ao encontro do proposto por Kane (1985) e Stohs e Mauer

(1996).

4.1.1 Analise de Dados em Painel

A fim de se responder a questdo central desta pesquisa, qual seja, identificar uma
possivel relagdo entre independéncia do conselho de administracdo e maturidade da divida da
empresa, foi empregado andlise de dados em painel com embasamento ja exposto em secdes

anteriores deste trabalho. O fluxograma ilustrativo desta etapa estd representado na figura 3:



FIGURA 3 - FLUXO DO PROCESSO

1° - Regressao em MQO
para o diagnostico do
painel
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2° - Analise em painel

conforme os efeitos
indicados e ajuste do
modelo

3° - Obtencao dos
valores estimados da
variavel dependente e
residuos da regressao -
Teste de simultaneidade

4° - Regressao final

FONTE: O autor (2016)

Primeiramente foi efetuada a regressao em MQO para o diagndstico do painel que

indicou efeitos fixos. O resultado desta regressdo estd exposto na quadro 5 abaixo:

QUADRO 6 — MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS

1° Modelo: Minimos Quadrados Ordinarios - MQO

Varidveis | Coeficiente | Razdo t P-valor Sinal Esperado | Sinal Obtido
Constante 0,096 0,538 0,59

DCEO -0,035 -0,544 0,586 (+/-) -
TC 0,028 0,391 0,6963 (+/-) +
1C 0,062 0,657 0,511 (+/-) +
D2010 0,001 0,027 0,978

D2011 0,008 0,214 0,8303

D2012 0,028 0,921 0,3577

D2013 0,031 1,428 0,1541

MtB 0,013 1,716 0,0869* - +
TEIn 0,009 0,667 0,5052 + +
TG -0,00087 | -0,725 0,469 + -
NM -0,288 -4,505 | 8,74e-06%** + -
QUAL 0,02618 1,071 0,2847 - +
VOL 0,005 3,984 8,05e-05%** - +
MAT 0.0021 0,803 0,4225 + +
SP 0,037 0,631 0,5287

*#* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; Varidvel dependente: ENDIV;,
Erros padrdo robustos (HAC)
FONTE: Dados da pesquisa
LEGENDA: DCEO - Varidvel dummy para o controle dos cargos de CEO X COB. TC -
Tamanho do Conselho. IC — Independéncia do Conselho. D2010, D2011, D2012, D2013 -
Dumies Temporais. MtB — Market — to — Book. TEIn — Tamanho da Empresa em logaritimo
natural. TG — Tangibilidade dos ativos. NM — Acdes listadas no Novo Mercado da
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BM&FBOVESPA. QUAL - Qualidade da empresa. VOL — Volatilidade dos papéis da empresa.
MAT - Maturidade dos Ativos. SP — Empresas prestadoras de servico de utilidade publica.

Posteriormente foram analisados os dados em painel para efeitos fixos e ajustado o

modelo estatistico. As varidveis explicativas do modelo ajustado estdo expostas na tabela 2:

TABELA 2 —- RESULTADOS PARA ANALISE EM PAINEL 1° MODELO

Painel - Efeitos Fixos

Variaveis | Coeficiente | Razdo t P-valor Esf)ler;zldo Sinal Obtido
Constante 0,6517 5,495 8,68e-08***

DCEO -0,067 -1,229 0,2199 (+/-)

IC 0,055 0,6323 0,5277 (+/-)

D2012 0,0465 1,969 0,0499%%*

D2013 0,0353 1,953 0,0518*

MtB -0,0141 -0,6271 0,5311 - -
TG -0,0011 -0,983 0,3264 + -
NM -0,0546 -1,476 0,1410 + -
VOL -0,0016 -3,971 | 9,06e-05%** - -
MAT 0,002 1,074 0,2838 + +
QUAL 0,0085 0,5085 0,6115 - +

**%* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; Varidvel dependente: ENDIV;

Erros padrao robustos (HAC)

Fonte: Dados da pesquisa

LEGENDA: DCEO - Variavel dummy para o controle dos cargos de CEO X COB. IC — Independéncia do
Conselho. D2012, D2013 — Dumies Temporais. MtB — Market — to — Book. TG — Tangibilidade dos ativos. NM
— Acdes listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA. QUAL - Qualidade da empresa. VOL — Volatilidade
dos papéis da empresa. MAT — Maturidade dos Ativos.

Com o modelo ajustado foram obtidos os residuos da regressao e os valores estimados
do endividamento para o teste de simultaneidade. Os resultados indicados na tabela 3 ndo

acusaram a ocorréncia de endogeneidade.
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TABELA 3 — TESTES DE ESPECIFICACAO DE HAUSMAN

Painel - Efeitos Fixos

Variaveis | Coeficiente | Razdo t P-valor Sinal Esperado | Sinal Obtido
Constante 23,51 59,54 | 1,24e-160%**

DCEO 0,0875 0,69 0,4907 (+/-)

IC 0,0931 0,28 0,7797 (+/-)

TC -0,2913 -1,174 0,2413

D2012 -0,1293 -2,431 0,0157**

D2013 0,00189 | 0,0513 0,9592

MtB -0,0011 | -0,0393 0,9686 - -
TG 0,0047 1,017 0,3102 + +
VOL -0,0075 -4,651 | 5,10e-06%*** - -
MAT 0,0158 2,966 0,0033#%* + +
QUAL 0,0551 0,7867 0,4321 - +
D2010 -0,408 -3,381 0,0008***

D2011 -0,179 -2,493 0,0132%*

Residuos -0,1237 -0,7013 0,4837

**%* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; Varidvel dependente: MGP;

Erros padrio robustos (HAC) - Fonte: Dados da pesquisa

LEGENDA: DCEO - Varidvel dummy para o controle dos cargos de CEO X COB. IC — Independéncia do
Conselho. TC — Tamanho do Conselho. D2010, D2011, D2012, D2013 — Dumies Temporais. MtB — Market — to
— Book. TG — Tangibilidade dos ativos. NM — Acdes listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA. QUAL —
Qualidade da empresa. VOL — Volatilidade dos papéis da empresa. MAT — Maturidade dos Ativos.

Deste modo foram empregados no segundo modelo os valores observados da varidvel
ENDIV. O diagnéstico do modelo apontou a existéncia de efeitos fixos. Os resultados da

principal regressao desta pesquisa encontram-se indicados na tabela 4:
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TABELA 4 — ANALISE DE DADOS EM PAINEL 2° MODELO

Painel - Efeitos Fixos

Variaveis | Coeficiente | Razdo t P-valor Esilenrzl do OS];EZIO
Constante 23,59 59,34 | 6,84e-160%**

DCEO 0,08 0,6489 0,517 (+/-) +
IC 0,0996 0,2986 0,7655 (+/-) +
TC -0,2912 -1,174 0,2412 (+/-) -
D2010 -0,4091 -3,314 0,0010%**

D2011 -0,1796 -2,475 0,0139%%*

D2012 -0,1244 -2,351 0,0194%%*

D2013 0,0061 0,1726 0,8631

MtB -0,0029 -0,106 0,9156 - -
TG 0,0046 0,9852 0,3254 + +
VOL -0,0077 -4,569 | 7,39e-06%** - -
MAT 0,016 2,961 0,0033%** + +
ENDIV -0,1239 | -0,7017 0,4835 + -
NM 0,0096 0,0575 0,9541

QUAL 0,0554 0,7909 0,4296 - +

**%* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; Varidvel dependente: MGP;

Erros padrao robustos (HAC) - Fonte: Dados da pesquisa

LEGENDA: DCEO - Varidvel dummy para o controle dos cargos de CEO X COB. IC — Independéncia do
Conselho. TC — Tamanho do Conselho. D2010, D2011, D2012, D2013 — Dumies Temporais. MtB — Market — to
— Book. TG — Tangibilidade dos ativos. NM — Acdes listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA. QUAL —
Qualidade da empresa. VOL — Volatilidade dos papéis da empresa. MAT — Maturidade dos Ativos.

Considerando os resultados expostos, verifica-se que a varidvel MAT apresentou
relacdo positiva e significativa com a varidvel MGP, corroborando o entendimento de Alcock,
Finn e Tan (2012) de que as empresas buscam equiparar a maturidade dos ativos e das dividas.
Este resultado vai ao encontro do achado por Harford, Li e Zhao (2008) onde concluiram que
empresas com menor maturidade dos ativos sao mais propensas a usar dividas de curto prazo.
Senbet e Tosun (2014) encontratam relagado significativa e positiva entre divida de longo prazo
e maturidade dos ativos. Pelo que demonstram estes resultados, pode-se inferir que a relagdao
entre MAT e MGP (Maturidade Global Ponderada) é imune as caracteristicas de mercados ou
paises.

A varidvel VOL (Volatilidade) apresentou relacdo negativa e significativa com a
varidvel MGP, de acordo com o sentido proposto na literatura a exemplo de Barclay e Smith
(1995), o que contribui para o entendimento segundo o qual alta volatilidade pode ocasionar
inseguranca dos credores quanto ao fornecimento de crédito de longo prazo. O resultado da
andlise em painel da relacdo entre VOL e MGP seguiu o apresentado na correlagio bivariada

exposta anteriormente.
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Na avaliagdo com dados em painel, as varidveis DCEO e TC relacionadas com MGP
seguiram o mesmo sentido indicado na correlacdo de Pearson, porém sem significancia
estatistica. O coeficiente da varidvel IC aparece com sinal oposto ao da correlagao bivariada
(IC X MGP). Estas varidveis que sao nesta pesquisa abordadas como aspecto indicadores de
independéncia do conselho de administracdo ndo mantiveram a significincia estatistica da
correlagcdo de Person.

As dummies temporais apresentaram singnificancia estatistica para os anos de 2010,
2011 e 2012, ndo mantendo esta relacdo em 2013 e 2014. As varidveis TG, QUAL, NM, MtB

e ENDIV ndo tiveram relagdo significativa com MGP.
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5 CONCLUSAO

Com o objetivo de identificar a relagdo entre independéncia do conselho de
administracdo e maturidade da divida nas empresas brasileiras com acdes negociadas na
BM&FBOVESPA, foi realizada revisdao da literatura pertinente, identificando os principais
trabalhos que abordaram o tema em outros mercados, as caracteristicas préoprias da relacdo e
variaveis passiveis de influéncia.

Antes de qualquer inferéncia, faz-se necessdrio consideracdes bdsicas sobre o
ambiente econdmico e empresarial brasileiro. Considerando os ultimos 100 anos, constata-se
que o Brasil vem enfrentando problemas estruturais que inibem o desenvolvimento humano,
social e econdmico, prejudicando a atratividade do capital internacional e a competitividade das
empresas genuinamente nacionais, salvo poucos e breves periodos de prosperidade. Pode-se
citar como exemplos de fatores adversos, elevadas taxas de inflacdo, desvalorizagdo cambial,
instabilidade politica e econdmica, corrup¢do e, por conseguinte, baixos investimentos em
educacdo, saude e infraestrutura.

O reflexo destes aspectos no mercado de capitais, bem como nas caracteristicas das
corporacdes brasileiras, é a baixa, e justificada, procura dos pequenos investidores por
investimentos em acdes, além de restricdes ao crédito impostas tanto pelo governo federal
quando age por meio do banco central no controle inflaciondrio, como dos credores com receio
de nao obter os rendimentos e muitas vezes a propria restituicdo do capital disponibilizado.
Consequentemente se tem no Brasil baixa dispersdo aciondria com predominancia dos
interesses do acionista controlador, bancos como principais fornecedores de recursos
financeiros, empresas com elevado endividamento no curto prazo, encarecimento do crédito e
elevados custos de produgio.

Nao foi constatada pelos resultados desta pesquisa a ocorréncia de endogeneidade
entre endividamento e maturidade da divida das empresas, ou seja, as evidéncias estatisticas
mostraram ndo haver simultaneidade entre decisdes de endividamento e maturidade da divida.
Deste modo, também nao foi necessdrio o emprego de regressdes em dois estigios, sendo
utilizados os valores observados (reais) do endividamento na regressao principal deste trabalho.

As varidveis DCEO (Dualidade CEO X COB) e TC (Tamanho do Conselho)
apresentaram conformidade com o recomendado pelas boas priticas de Governanca
Corporativa. Em 75% das ocorréncias foi constatada a ocupacdo das funcoes de CEO e COB
por pessoas distintas, em 74% das ocorréncias verificou-se a adequacdo do tamanho do

conselho — minimo de cinco e mdximo de onze membros. A varidvel IC (independéncia do
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conselho) indicou que, em média, o conselho de administracdo das empresas integrantes da
amostra apresenta baixo grau de independéncia. Estas varidveis ndo mostraram significancia
estatistica com a varidvel MGP (Maturidade Global Ponderada da divida). Este aspecto pode
ser indicativo de que os conselheiros das empresas da amostra, salvo excecdes, ndo pautam em
suas reunides especificamente o tema maturidade da divida, orientando para outros aspectos
empresariais, possivelmente crescimento, rentabilidade, entre outros.

Os dados obtidos para VOL (Volatilidade) e MAT (Maturidade dos Ativos) indicaram
forte relacdo com MGP, inclusive mantendo o mesmo sentido (sinal) exposto na literatura
investigada.

Sugere-se prosseguir o estudo da relacdo principal abordada neste trabalho utilizando
amostras de empresas asidticas e europeias com o intuito de se confirmar ou refutar a relacdo
existente entre independéncia do conselho de administracio e maturidade da divida das

empresas.
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ANEXO - REGRESSOES DE MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS ANO-A-ANO

Ano de 2014: Nao foi constatada a ocorréncia de endogeneidade entre ENDIV e MGP.

Modelo 12: MQO, usando as observagdes 1-252 (n = 111)
Observagdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 141
Variavel dependente: MGP

Erros padrfo robustos a heteroscedasticidade, variante HC1
Omitido porque todos os valores sdo zero: NM

coeficiente erro padrédo razdo-t p-valor

const 20,2560 1,03983 19,48 8,17e-036 ***

DCEO 1,63747 0,822702 1,990 0,0493 ik

TC -0,356022 0,544342 -0, 6540 0,5146

ic -1,04448 0,821726 -1,271 0,2066

MtB 0,0613428 0,0628916 00,9754 0,3317

G 0,0424017 0,00917984 4,619 1,15e-05 *%=*

QUAL -0,140405 0,448551 -0,3130 0,7549

VOL -0,0161699 0,00701740 -2,304 0,0233 e

Mat 0,0206156 0,0371672 00,5547 0,5804

SP 0,982474 0,495519 1,983 0,0501 *

Endiv 0,125348 0,622408 0,2014 0,8408
Média var. dependente 23,20962 D.P. var. dependente 2,083632
Soma resid. quadrados 317,5717 E.P. da regressido 1,782054
R-quadrado 0,335023 R-quadrado ajustado 0,268525
F(10, 100) 7,628860 P-valor (F) 6,02e-09
Log da verossimilhanga -215,8423 Critério de Akaike 453, 6846
Critério de Schwarz 483,4894 Critério Hannan-Quinn 465,7755

Excluindo a constante, a variadvel com maior p-valor foi 22 (Endiv)

Ano de 2013: Nao foi constatada a ocorréncia de endogeneidade entre ENDIV e MGP.

Modelo 14: MQO, usando as observagdes 1-252 (n = 102)
Observagbes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 150
Variadvel dependente: MGP

Erros padrdo robustos a heteroscedasticidade, wvariante HC1

coeficiente erro padrao razdo-t p-valor

const 20,6701 0,999269 20,69 5,82e-036 ***

DCEO 0,514800 0,553150 0,9309 0,3544

TC 0,0878173 0,7035%2 0,1248 0,9010

Ic -1,04192 0,982525 -1,060 0,2918

MtB 0,0360254 0,0651348 0,5531 0,5816

IG 0,0419906 0,00977362 4,296 4§,38e-05 %«

MM -1,23696 0,730542 -1,693 0,0839 *

QUAL 0,949052 1,03398 0,9179 0,3611

VOL -0,0136878 0,00873848 -1,566 0,1208

Mat 0,0358774 0,0395051 0,9082 0,3662

SP 1,05358 0,673886 1,563 0,1215

Endiv 0,222895 0,775054 0,2876 0,7743
Média var. dependente 23,16649 D.P. var. dependente 2,049326
Soma resid. quadrados 270,0775 E.P. da regresséo 1,7322399
R-quadrado 0,363285 R-quadrado ajustado 0,285465
F(11, 90) 7,619706 P-valor (F) 3,93e-09
Log da verossimilhanga -194,3923 Critério de Akaike 412,7845
Critério de Schwarz 444,2842 Critério Hannan-Quinn 425,5398

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 4 (TIC)



Ano de 2012: Foi constatada a ocorréncia de endogeneidade entre MGP e Endiv.

Modelo 11: MQO, usando as observagdes 1-252 (n = 87)
Observagdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 165
Variavel dependente: MGP

Erros padrdo robustos a heteroscedasticidade, variante HC1

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 21,2917 0,333584 63,83 4,07e-067 ***
TC -3,78522 0,270004 -14,02 1,19e-022 w*%*»
Ic -5,16880 0,252266 -20,49 1,87e-032 #*»
MtB -0,357732 0,0158684 -22,54 3,87e-035 *ww
NM 8,76236 0,372086 23,55 2,19e-036 **w
VOL -0,142987 0,00412616 -34,65 6,65e-048 **=*
Mat 0,0401030 0,00543479 7,379 1,80e-010 #***
DCEOC 0,0787396 0,147153 0,5351 0,5942
TG 0,0179101 0,00340937 5,253 1,35e-06 **%
QUAL -0,356069 0,198098 -1,797 0,0763 *
5P 0,128313 0,200624 0,6396 0,5244
EndivEstimadoMQO~ 28,2134 0, 798997 35,31 1,76e-048 **x
Média var. dependente 23,15899 D.P. var. dependente 1,823910
Soma resid. quadrados 17,48844 E.P. da regresséo 0,482886
R-quadrado 0,938871 R-quadrado ajustado 0,9295%06
F(11, 75) 208,5820 P-valor(F) 1,61e-51
Log da verossimilhanga -53,65764 Critério de RAkaike 131,3153
Critério de Schwarz 160,9062 Critério Hannan-Quinn 143,2306

Excluindo a constante, a varidvel com maior p-valor foi 3 (DCEO)

Ano de 2011: Nao foi constatada a ocorréncia de endogeneidade entre ENDIV e MGP.

Modelo 11: MQO, usando as observagdes 1-252 (n = 75)
Observacfes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 177
Varidvel dependente: MGP

Erros padr8o robustos & heteroscedasticidade, variante HC1

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor

const 12,8646 0,500772 25,69 9,40e-035 www
DCEO 0,228524 0,125061 1,827 0,0725 *

) (o 0,320088 0,254194 1,259 0,2127

MtB -0,0130729 0,0161524 -0,8094 0,4214

TE1ln 1,06688 0,0444788 23,99 4,51e-033 *#*w
NM 0,199%29 0,504202 0,3965 0,6931

VOL -0,00111696 0,00214623 -0,5204 0,6046

Mat 0,00650536 0,00853848 0,7619 0,4490

IC -0,0292181 0,199819 -0,1462 0,8842

IG 0,0165581 0,00346479 4,779 1,12e-05 *#**
QUAL 0,0427658 0,0858369 0,4982 0,6201

SP -0,0457697 0,179316 -0,2552 0,7994

Endiv 0,320879 0,235778 1,361 0,1785

Média var. dependente  23,28663 D.P. var. dependente 1,915389

Soma resid. quadrados 14,41483 E.P. da regressao 0,482180
R-gquadrado 0,946904 R-quadrado ajustado 0,936627
F(12, 62) 143,9715 P-valor(F) 1,70e-40
Log da verossimilhanga -44,57424 Critério de Rkaike 115,1485
Critério de Schwarz 145,2758 Critério Hannan-Quinn 127,1780

Excluindo a constante, a variidvel com maior p-valor foi 4 (TIC)



Ano de 2010: Nao foi constatada a ocorréncia de endogeneidade entre ENDIV e MGP.

Modelo 22: MQO, usando as observagbBes 1-252 (n = 38)
Observagbes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 214
Varidvel dependente: MGP

Erros padrdo robustos a heteroscedasticidade, wvariante HC1

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const 13,9817 1,01681 13,75 3,68e-013 *#*

IC 0,238808 0,526202 0,4538 0,6539

MtB -0,00980104 0,107405 -0,09125 0,9280

TEln 1,02205 0,108477 9,422 1,05e-09 #*#**

IG 0,00921910 0,00690015 1,336 0,1936

QUAL 0,0594806 0,259448 0,2293 0,8205

VOL -0,00498604 0,00681375 -0,7318 0,4711

Mat 0,0150241 0,0201274 0,7465 0,4624

SP -0,0258746 0,317233 -0,08156 0,9356

DCEO 0,436945 0,428427 1,020 0,3176

TC -0,205679 0,352050 -0, 5842 0,5643

NM 0,238644 0,329227 0,7249 0,4753

Endiv -0,125164 0,512750 -0,2441 0,8091
Média var. dependente 23,68111 D.P. wvar. dependente 1,814290
Soma resid. quadrados 11,66844 E.P. da regressido 0,683182
R-quadrado 0,904193 R-quadrado ajustado 0,858205
F(12, 25) 42,41679 P-valor (F) 1,40e-13
Log da verossimilhancga -31, 48640 Critério de Akaike 88,97279
Critério de Schwarz 110,2614 Critério Hannan-Quinn 96,54712

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 29 (SP)



