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RESUMO

O estudo teve como objetivo principal analisar a influéncia das caracteristicas do
conselho de administracdo no endividamento das empresas brasileiras de capital
aberto. Foi abordado um referencial tedrico acerca da teoria da agéncia, governanga
corporativa (conselho de administracdo) como também endividamento. Foram
coletados dados das companhias do segmento Novo Mercado que negociam agdes
na B3, no periodo de 2010 a 2016, a partir do banco de dados da Comdinheiro, sendo
escolhido como variavel dependente o Endividamento Geral, e como variaveis
independentes para representar o Conselho de Administracdo, o Tamanho do
Conselho, Independéncia do Conselho, Chairman/CEO e Numero de Reunides.
Diante disso, foi verificado que o Tamanho do Conselho apresentou relacdo negativa
com o Endividamento Total, e que o NUumero de Reunifes apresentou uma relacao
positiva com o Endividamento Total. Todavia, para a amostra selecionada e no
periodo analisado a Independéncia do Conselho e o Chairman/CEO né&o explicaram
o Endividamento Total das empresas analisadas.

Palavras-chave: Governangca Corporativa. Conselho de  Administragéo.
Endividamento.



ABSTRACT

The study had as a main objective analyze the influence of the Administrative Council
characteristics on the indebtedness of Brazilian companies with open capital. A
theoretical reference was approached about the agency theory, corporate governance
(board of directors) as well as indebtedness. The data were collected from companies
of the Novo Mercado segment that trade stocks in B3, from 2010 to 2016 out of the
database of Comdinheiro, being chosen as a dependent variable the General
Indebtedness, and as independent variables to represent the Administrative Council,
the Board Size, Board Independence, Chairman / CEO and Number of Meetings.
Therefore, it was verified that the size of the Council presented a negative relation with
the Total Indebtedness, and that the Number of Meetings presented a positive relation
with the Total Indebtedness. However, for the selected sample and in the analyzed
period, the Independence of the Council and the Chairman / CEO did not explain the
Total Indebtedness of the analyzed companies.

Keywords: Corporate governance. Administrative Council. Indebtedness.
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1 INTRODUCAO

Com o surgimento de grandes organizacgdes, atrelado a desconcentracdo da
propriedade e a criagdo de um novo modelo de controle empresarial, o titular da
propriedade, acabou por delegar a outro o poder de deciséo sobre essa propriedade.
Ressalta-se que os interesses do proprietario nem sempre estédo alinhados a quem foi
delegada o poder de decisédo, podendo assim, ocorrer conflitos de agéncia (SILVA,
2014).

A teoria da agéncia € compreendida como uma rede de contratos, explicitos
e implicitos, que determinam as fungdes e definem os direitos e os deveres de todos
0s participantes. Isso significa que com a separacao entre a propriedade e a gestao,
guem realmente tem o controle sdo os administradores das companhias, e com isso,
ocorre uma assimetria de informacdes, pois 0 agente tem acesso a dados que o
principal ndo tem (SILVA, 2014).

Nesse contexto, a governanca corporativa passa a ser uma forma de diminuir
os conflitos de interesse. Segundo Vieira et al. (2011), a governanca corporativa esta
ligada aos principios de boa governanca e de boa gestdo que governam as decisdes
das empresas. Dessa forma, com a supervisdo de 6rgdos como o Conselho de
Administracdo, o Conselho Fiscal e o Comité de Auditoria, a finalidade € otimizar o
desempenho da companhia ao proteger todas as partes interessadas na companhia.

De acordo com Silva (2014), o conceito de governanca corporativa foi
discutido incialmente por Berle e Means no ano de 1932, ao tratar do surgimento das
modernas corporagdes, em que ocorreu a segregacao entre propriedade e controle.
Porém, s6 a partir dos anos 80, 0 termo governancga corporativa ganhou importancia
e forca em diversos paises (SILVA, 2014).

De acordo com Rossetti e Andrade (2014), no ambiente de governanga
corporativa, quando constituidos conforme os cédigos de melhores praticas, o
Conselho de Administracéo € o 6rgao defensor dos interesses dos proprietarios. Esse
Conselho é importante na definicdo das estratégias da empresa e na concretizacao
dos interesses de proprietarios e gestores.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2015), o

7

Conselho de Administracdo € o 6rgdo colegiado responséavel pelo processo de
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decisdo de uma organizacdo em relacdo ao seu encaminhamento estratégico e € o
principal elemento do sistema de governanca de uma empresa.

Silva, Santos e Almeida (2011) ressaltam a influéncia do Conselho de
Administracdo nos niveis de endividamento, levantando a hip6tese de que o Conselho
de Administracdo das empresas dos diferentes niveis de governanca corporativa,
intervém nos niveis de endividamento.

Para Perez Junior e Begalli (2015), o endividamento indica o nivel de
participacdo do capital de terceiros na atividade da empresa, ou seja, quanto maior a
participacdo de capital de terceiros maior o grau de endividamento. O endividamento
mostra as grandes linhas de decisfes financeiras, em termos de obtencéo e aplicacéo
de recursos, visando analisar a estratégia utilizada pela empresa para a captacao de
recursos e alguns de seus direcionamentos (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2015).

Importa mencionar que, o Conselho de Administracdo tem a sua importancia
no poder de decisdo em favor do melhor interesse da organizacdo. Dessa forma, essa
pesquisa busca analisar as empresas de capital aberto no Brasil. Portanto, pretende
responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a influéncia das caracteristicas
dos Conselhos de Administracdo no endividamento das empresas brasileiras de
capital aberto?

Além desta introducdo, foram apresentados o objetivo geral, os objetivos
especificos e a importancia do estudo na justificativa. Posteriormente, a
fundamentacao tedrica abrangera os principais conceitos referentes a Governanca
Corporativa, em especial, ao Conselho de Administragdo e o Endividamento. Em
seguida, serdo apresentados os procedimentos metodologicos e a analise dos
resultados. Por fim, as consideracdes finais da pesquisa e as sugestbes para

trabalhos futuros.

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a influéncia das caracteristicas do Conselho de Administracdo no

endividamento das empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2016.
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1.1.2 Objetivos Especificos

a) Analisar as caracteristicas do Conselho de Administracdo e o
endividamento das empresas abertas no mercado brasileiro de capitais por setor de
atuacao;

b) Verificar a influéncia dos cargos de Presidente do Conselho e CEO
ocupados pela mesma pessoa no endividamento das empresas abertas no mercado
brasileiro de capitais;

c) ldentificar a influéncia do tamanho do Conselho no endividamento das
empresas abertas no mercado brasileiro de capitais.

d) Observar a influéncia da independéncia do Conselho no endividamento das
empresas abertas no mercado brasileiro de capitais.

e) Estudar a influéncia do niumero de reunides do Conselho no endividamento

das empresas abertas no mercado brasileiro de capitais.

1.2 Justificativa

Silva, Santos e Almeida (2011) realizaram um estudo sobre a analise da
influéncia do Conselho de Administracao nos niveis de endividamento no ano de 2008,
utilizando como proxy para mensuracéo do Conselho a aplicacdo de seis questbes
binarias e objetivas. As respostas foram obtidas exclusivamente por meio de dados
secundarios, de forma que cada resposta positiva adicionou um ponto (as empresas
poderiam atingir até seis pontos). Com isso, os resultados mostraram que a proxy do
Conselho apresentou uma relagéo negativa com o endividamento total. Além do mais,
revelou que empresas com melhores praticas de governanca, tendem a evitar o
endividamento.

Com efeito, o estudo de Cunha e Martins (2015) trouxeram como objetivo
identificar o reflexo das caracteristicas dos Conselhos de Administracdo sobre a
estrutura de endividamento das companhias abertas integrantes do indice Brasil
(IBrX) entre os anos de 2008 e 2012. Para tanto, foram analisadas 483 empresas com
0 modelo de regressédo multivariada.

Os principais resultados encontrados por Cunha e Martins (2015) indicaram
que as variaveis “idade dos membros”, “independéncia do presidente do conselho”,

“‘namero de membros” e “namero de conselheiros indicados pelos minoritarios” sao
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fatores determinantes da estrutura de capital das empresas, influenciando também,
de forma negativa seu nivel de endividamento.

Diante das pesquisas citadas anteriormente, este trabalho de concluséo de
curso se justifica pela importancia do tema para literatura e para os investidores. Cita-
se ainda, os membros do Conselho de Administragdo possuem uma relevante fungéo
na tomada de decisdo sobre a estratégia de uma empresa e suas politicas. Além do
mais, sdo poucos os estudos que relacionam o Conselho de Administracdo com o
endividamento, dar-se o crédito aos autores ja mencionados (SILVA; SANTOS;
ALMEIDA, 2011; CUNHA; MARTINS, 2015).

Este trabalho utilizou como amostra apenas as empresas de Novo Mercado,
diferentemente dos trabalhos citados acima. Ademais, ressalta-se a importancia de
estudar esse segmento, conforme afirma Silva (2016), que o Novo Mercado pretende
conferir maior credibilidade aos investimentos realizados em Bolsa, pois retne acdes
de companhias que, em principio, oferecem um nivel de risco menor em relacdo aos

demais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria da Agéncia

Anteriormente, a propriedade das empresas se concentrava em uma Unica
pessoa ou num pequeno grupo. Contudo, hoje cada vez mais, a propriedade das
organizacdes foi dividida e disseminada entre um grande numero de acionistas, que
sdo os que contribuem com o capital social. Além disso, percebe-se uma clara
separagao entre os que detém a propriedade e 0s que realizam a gestao do capital
investido (MARTIN, 2004).

Essa segregacdo entre propriedade e gestdo deveu-se a complexidade das
operacdes que ocorrem nas organizacgdes, fazendo surgir, com isso, especialistas
para executar as geréncias dos setores operacionais da empresa. Dessa forma, a
administracdo das organizagcbes comecou a ser executada por profissionais
especialistas, o0 que aumentou a viabilidade do desenvolvimento patrimonial dessas
empresas (ARRUDA; MADRUGA; FREITAS JUNIOR, 2008).

Nesse aspecto, a Teoria da Agéncia visa analisar os conflitos e os custos
resultantes da separagao entre a propriedade e o controle de capital, o que origina as
assimetrias informacionais, 0s riscos e outros problemas pertinentes a relacao
principal-agente (JENSEN; MECKLING,1976).

Mendes (2001) cita que a Teoria da Agéncia analisa os conflitos e os custos
resultantes da separacgao entre propriedade e controle de capital. Essa possibilidade
de ndo participacdo do acionista no gerenciamento da empresa é bem representada
pela sociedade por acbes, que limita a responsabilidade do acionista para com a
organizacdo a parcela de capital que ele investiu.

A Teoria da Agéncia mostra-se como uma estrutura teorica voltada a analise
das relacdes entre participantes de sistemas, em que a propriedade e o controle de
capital sdo destinados a figuras distintas, dando espaco a formac&do de conflitos
resultantes da existéncia de interesses diferenciados entre os individuos (MENDES,
2001). Para Jensen e Meckling (1976), nenhuma pessoa pode desejar maximizar uma
func@o que ndo seja a sua, pois 0 seu comportamento estd fundamentado no conjunto
de suas preferéncias e em seus objetivos.

Diante disso, chega-se ao denominado “conflito de agéncia”, que segundo

IBGC (2015), o agente e principal sdo pessoas diferentes e, sendo assim, 0s
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interesses daquele que administra a propriedade nem sempre estédo alinhados com
os de seu titular. Sendo assim, no “conflito de agéncia”, ocorre a incongruéncia entre
0 comportamento desejado pelo principal e o comportamento apresentado pelo

agente.

2.2 Governanca Corporativa

Governanca Corporativa € o conjunto de praticas administrativas para
potencializar o desempenho das organizacfes, com seus negdcios, produtos e
servicos. Devendo proteger de maneira igualitaria, todas as partes interessadas,
acionistas, clientes, fornecedores, credores, funcionarios, governos, facilitando assim,
0 acesso as informacgdes basicas da organizacdo e melhorando o modelo de gestao.
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014; SILVA, 2014; OLIVEIRA, 2015).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2015) conceitua
governanca corporativa como sendo o0 sistema que assegura aos sOcios proprietarios,
0 governo estratégico da organizacao e a efetiva monitoracédo da diretoria executiva.
Segundo o IBGC (2015), a governancga corporativa € o conjunto de préticas e de
relacionamentos entre acionistas, Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal, cuja finalidade é potencializar o desempenho da
empresa e simplificar o acesso ao capital.

Em 1999, foram divulgados pela Organizacdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), os Principios de Governanca Corporativa,
transformando-se em referéncia internacional por contribuir na regulamentacdo e na
institucionalizacdo da Governanca Corporativa. O objetivo é apoiar a eficiéncia
econdmica, o crescimento sustentavel e a estabilidade financeira das empresas. A
OCDE (2004) apresenta os seguintes principios da Governanca Corporativa:

o Assegurar a base para um enquadramento eficaz da governanca
corporativa, devendo promover mercados transparentes e eficientes, estando em
conformidade com o principio do primado do direito, articulando claramente a divisdo
de responsabilidades entre diferentes autoridades de supervisdo, autoridades
reguladoras e autoridades dedicadas a aplicacao das leis;

o Direitos dos acionistas e funcfes fundamentais de exercicio dos direitos,
em que o enquadramento da governanca corporativa deve proteger e facilitar o

exercicio dos direitos dos acionistas;
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o Tratamento equitativo dos acionistas, em que o0 enquadramento da
governancga corporativa deve assegurar tratar de maneira igual todos os acionistas,
incluindo acionistas minoritarios e acionistas estrangeiros. Todos 0s acionistas devem
ter a oportunidade de obter reparacéo efetiva por violacao dos seus direitos;

o O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes na governanca
corporativa, em que o enquadramento da governanca corporativa deve acautelar os
direitos legalmente consagrados, ou estabelecidos por meio de acordos mutuos, de
outros sujeitos com interesses relevantes na empresa e deve encorajar uma
cooperacao ativa entre as sociedades e esses sujeitos na criacdo de riqueza, de
emprego e na manutencao sustentada de empresas financeiramente saudaveis;

o A divulgacao de informacao e transparéncia, em que o enquadramento
da governanca corporativa deve assegurar a divulgacédo atempada e objetiva de todas
as informacdes relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no que se refere a
situacao financeira, desempenho, participacdes sociais e governo da empresa;

o As responsabilidades do o6rgdo de administracdo, em que O
enguadramento da governanca corporativa deve assegurar a gestdo estratégica da
empresa, acompanhamento e fiscalizacdo eficazes da gestdo pelo 6rgdo de
administracao diante da empresa e aos seus acionistas.

Além disso, foram implantados pela Bovespa, 11 de dezembro de 2000, novos
niveis diferenciados de governanca corporativa. Estes niveis sdo compostos de trés
categorias (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), os quais seguem regras de governanca
corporativa mais exigentes do que a legislacao vigente (SILVA, 2014).

Os Niveis 1 e 2 foram criados com a finalidade de incentivar e preparar
gradativamente as companhias a aderirem ao Novo Mercado. As empresas
participantes devem seguir as normas diferenciadas de governanca corporativa
definidas pela B3 e consolidadas no regulamento de listagem. Essas regras ampliam
os direitos dos acionistas e melhoram a qualidade das informagdes prestadas pelas
companhias (SILVA, 2014).

Os compromissos presentes no regulamento de listagem do Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado devem ser aprovados em assembleias gerais e incluidos no estatuto
social da companhia. Além disso, controladores e administradores devem assinar um
contrato entre a Bovespa e a empresa, fortalecendo assim, a exigibilidade do
cumprimento das regras (SILVA, 2014).
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Segundo Silva (2014), as companhias de todos o0s niveis da governanca

corporativa comprometem-se com a transparéncia das informag¢des do mercado e

com a dispersao acionaria. A seguir pode-se ver no quadro 1, as principais praticas

de cada nivel da governanca corporativa:

Quadro 1: Segmentos da Governanga Corporativa

(Continua)

Principais Praticas Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Elaboracao e publicacdo do cédigo de conduta. X X X
Elaboracao e divulgacao da politica de negociagéo de X N X
valores mobiliarios.
Realizacdo de reunides publicas com analistas e X X X
investidores, a0 menos uma vez por ano.
Apresentagdo de um calendario anual dos eventos
corporativos, como assembleias, divulgacdo de X X X
resultados etc.
Divulgacao dos contratos firmados entre a companhia X X X
e as partes relacionadas.
Divulgacdo mensal das negociacdes de valores
mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia por X X X
parte dos acionistas controladores.
Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de N N N
25% do capital social da companhia.
Realizacao de ofertas publicas de colocacédo de agfes
por meio de mecanismos que favorecam a disperséo X X X
do capital.
O presidente do conselho e o diretor-presidente ndo X N X
podem ser a mesma pessoa.
Divulgacéo de acordos com acionistas e programas de X X X

stock options.
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Quadro 1: Segmentos da Governanga Corporativa

(Concluséo)

Divulgacdo de demonstragfes financeiras traduzidas
para o inglés de acordo com os padrfes internacionais X X

de contabilidade.

Conselho de administracdo com o minimo de cinco
membros e mandato unificado de até dois anos
(permitida a reelei¢cdo), formado por, pelo menos, 20%

de conselheiros independentes.

Extensdo, para todos os acionistas detentores de
acOes ordinarias e preferenciais, de iguais condicdes
obtidas pelos controladores quando da venda do

controle da companhia.

Adesdo a camara de arbitragem do mercado para

resolucdo de conflitos societario.

Emitir exclusivamente acdes ordinéarias, estendendo a

todos os acionistas o direito de voto.

Fonte: Site da B3 (2018).

Os requisitos fixados nos contratos dos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado visam
proporcionar uma maior visibilidade a decisédo das empresas. A maioria dos requisitos
exigidos das empresas que aderiram ao Nivel 1 é formada de informagdes que ajudam
na avaliagdo do valor da empresa. Em se tratando dessas regras societarias, 0s
direitos econémicos tém um valor importantissimo na diminuicdo do risco societario,
aumentando a disposicdo de investimento, principalmente, dos investidores que tém
em mente planos para médio e longo prazo. O Novo Mercado pretende conferir maior
credibilidade aos investimentos realizados em Bolsa, pois retine a¢des de companhias
gue, em principio, oferecem um nivel de risco menor em relacdo as demais (SILVA,
2016).

Segundo Silva (2016), os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA, criados com a finalidade de incentivar e preparar gradativamente as
companhias a aderirem ao Novo Mercado, proporcionam maior destaque aos esfor¢cos
da empresa na melhoria da relacdo com investidores, elevando o potencial de
valorizag&o dos seus ativos. O Novo Mercado foi criado com o objetivo de fortalecer o

mercado de capitais nacional e acatar aos anseios dos investidores por maior
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transparéncia com relacdo aos atos realizados pelos controladores e administradores
da companhia (SILVA, 2016).

Organizacbes multilaterais, como as Nac¢des Unidas e a OCDE, olham as
boas praticas da governanca corporativa como pilares da arquitetura econémica
global e um dos instrumentos do desenvolvimento, em suas trés dimensfes, a
econbmica, a social e a ambiental (ROSSETTI; ANDRADE, 2014). De acordo com
Silva e Leal (2007), existem muitas formas para representar uma boa governanca
corporativa, no qual uma delas seria avaliar as boas praticas do Conselho de

Administracdo como um mecanismo de governancga corporativa.

2.2.1 Conselho de Administracéo

Rossetti e Andrade (2014) evidenciam que quase todos os modelos de
governanga corporativa e, resultantes da separacdo da propriedade e da gestéao,
atribuem a constituicédo e ao funcionamento de Conselhos de Administracdo um papel
primordial como for¢a interna de controle. O Conselho de Administracdo € o 6rgao
deliberativo e estruturado com as finalidades basicas de proteger o patriménio da
empresa e de maximizar o retorno dos investimentos dos acionistas (OLIVEIRA,
2015).

Os Conselhos de Administracdo devem operar como agentes fiduciarios dos
acionistas, devendo prestar-lhes contas, através de cada um de seus membros. Além
do mais, esses Conselhos sdo responsaveis pela administracdo de relagfes
equitativamente bem-sucedidas com outras partes interessadas, essencial para a
criacdo, ao longo dos anos, de corporacbes solidas, geradoras de riqueza, de
empregos e de desenvolvimento (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

Para atuarem como agentes fiduciarios, suas qualificacdes, seu histérico
profissional e o valor de suas contribuicbes devem ser permanentemente avaliados e
abertos ao mercado. Os Conselhos devem também ter um numero suficiente de
conselheiros independentes, que monitorem e contribuam sem quaisquer conflitos de
interesse com a estratégia e o desempenho corporativos (ROSSETTI; ANDRADE,
2014).

O IBGC (2015) destaca a responsabilidade do Conselho de Administracdo na
discussdo, aprovacdo e monitoramento de decisfes, que envolve: Estratégia;

Estrutura de capital; Apetite e tolerancia a risco; Fusfes e aquisi¢coes; Escolha e
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avaliacdo da auditoria independente; Contratacdo, dispensa, avaliacdo e
remuneracao do diretor-presidente e dos demais executivos; Processo sucessorio dos
conselheiros e executivos; Praticas de Governanca Corporativa; Relacionamento com
partes interessadas, Sistemas de controles internos; Politica de gestdo de pessoas; e
Cddigo de Conduta.

De acordo com Andrade et al. (2009), entre as atividades do Conselho de
Administracdo, encontra-se a supervisao da gestdo e o monitoramento das decisoes,
definindo a remuneragdo dos executivos, demitindo e contratando. O Conselho,
perante suas atribuicdes e suas caracteristicas (quantidade de membros, nivel de
independéncia, a distingdo dos dois principais cargos de presidéncia das empresas,
etc.), pode afetar diretamente o desempenho da organizacdo (ANDRADE et al., 2009).

De acordo com Brugni (2012), a independéncia de um Conselho de
Administracdo esta vinculada a imparcialidade de seus membros na tomada de
decisbes, 0s quais ndo devem possuir nenhum tipo de vinculo com os executivos ou
0s acionistas da firma. Ademais, espera-se que a independéncia do Conselho de
Administracdo tenha uma relacdo negativa com o endividamento, ou seja, quanto
maior a independéncia do Conselho, menor seria o endividamento das empresas.

A quantidade de membros do Conselho deve variar de acordo com o setor de
atuacao, estagio do ciclo de vida da empresa, necessidade de criacdo de comités,
complexidade das atividades e porte, sendo recomendado, no minimo 5 (cinco) e no
maximo 11 (onze) membros (IBGC, 2015).

Diante disso, sdo esperadas rela¢des positivas entre o0 nimero de membros
do Conselho de Administracdo e o endividamento de empresas de mercado aberto.
De acordo com Jensen (1993), um conselho grande possui menor probabilidade de
funcionar de forma efetiva e maior probabilidade de ser controlado pelo diretor
executivo. Seu argumento é consistente com a Teoria de Comportamento
organizacional, que indica um declinio da produtividade a medida que os grupos de
trabalho aumentam de tamanho

O IBGC (2015) fala que deve ser evitado o acumulo das funcdes de Chief
Executive Officer (CEO) e Presidente do Conselho (Chairman) pela mesma pessoa,
para que ndo tenha uma concentracdo de poder, e caso ndo seja possivel essa
separagao, recomenda-se que o0s conselheiros independentes assumam as

discussoOes acerca dos conflitos de interesses.
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Segundo Silva (2016), o executivo-chefe (CEO) administra a empresa,
enguanto que, o presidente do conselho (Chairman) administra o conselho. Uma de
suas funcgdes é justamente fiscalizar o CEO e avaliar o seu desempenho, ou seja, se
os dois cargos séo exercidos pela mesma pessoa, torna-se mais complicado para o
Conselho a posicéo de expressar suas opinides independentes e analisar as questbes
sob as diversas perspectivas. Com isso, espera-se uma relacao positiva entre a
ocupacao dos cargos CEO/Chairman pelo mesmo profissional e o endividamento.

O IBGC (2015) ressalta que a eficacia das reunides do conselho depende de
um conjunto de agdes que tém por finalidade favorecer a participagao efetiva de seus
membros, elevar o nivel das discussdes e contribuir para um processo mais adequado
e efetivo de tomada de decisdes. Com isso, espera-se uma relacdo negativa entre

reunides e endividamento.

2.3 Endividamento

De acordo com Modigliani e Miller (1958), a teoria da Estrutura de Capital,
apresenta uma estrutura 6tima de capital, em que se minimiza o custo e maximiza o
valor das empresas. Além disso, por meio do custo de capital da empresa, do retorno
exigido dos acionistas e credores € que se concentra a esséncia dos estudos. Estes
gue partem do problema do custo de capital que as empresas enfrentam, desse modo,
as decisOes de financiamento e investimentos que agregam valor para a entidade, o
gue possibilita a existéncia de uma estrutura 6tima de capital.

Posto isso, a maioria dos estudos sobre determinantes de estrutura de capital
testam, basicamente, duas teorias, a saber, a teoria do Trade-off e a teoria do Pecking
Order (NAKAMURA et al., 2007).

A chamada teoria do Trade-off se estabeleceu a partir da combinagéo de
economias fiscais decorrentes do uso de dividas e de custos de faléncia esperados
decorrentes do excesso de endividamento. Conforme essa teoria, dois fatores em
particular influenciam as decisfes de endividamento das empresas: as economias
fiscais esperadas pelo uso crescente de divida; e os custos de faléncia esperados que
se manifestam para niveis elevados de endividamento, a partir do qual se tornam
maiores quanto mais endividada for a empresa (NAKAMURA et al., 2007).

Por outro lado, para a teoria do Pecking Order, os administradores das

empresas estabelecem uma ordem de preferéncia entre 0os recursos passiveis de



23

utilizacdo, preferindo, em primeiro lugar, utilizar recursos gerados internamente; em
segundo lugar, captar recursos por meio de novas dividas; e em ultimo lugar, captar
recursos por meio do lancamento de novas acdes (NAKAMURA et al., 2007).

O Ativo (aplicacdo de recursos) € financiado pelos Capitais de Terceiros
(Passivo Circulante mais o Exigivel a Longo Prazo) e pelos Capitais Préprios
(Patrimdnio Liquido). Portanto, Capitais de Terceiros e Capitais Proprios sdo fontes
(origens) de recursos (MARION, 2012). Se por um lado o Ativo apresenta os capitais
aplicados, o Passivo séao as origens dos Capitais que estao a disposicdo da empresa.
Assim, do confronto entre os Capitais Proprios e os Capitais de Terceiros, fica-se
sabendo quem investiu mais na organizacdo, se foram os proprietarios ou as pessoas
estranhas ao negocio (RIBEIRO, 2014).

Posto isso, importa mencionar que o endividamento indica o nivel de
participacdo do capital de terceiros na atividade da empresa. Quanto maior a
participacdo de capital de terceiros, maior o grau de endividamento, no qual os indices
desse grupo mostram as grandes linhas de decisbes financeiras, em termos de
obtencéo e aplicacéo de recursos, visando assim, analisar a estratégia utilizada pela
empresa para a captacado de recursos e alguns de seus direcionamentos (PEREZ
JUNIOR; BEGALLI, 2015).

Perez Junior e Begalli (2015), em uma viséo isolada, e de uma maneira ampla,
guanto mais elevado € o endividamento, pior, pois significa que a empresa depende
mais de capitais de terceiros do que de capitais proprios. Por outro lado, Ribeiro (2014)
determina que a interpretacéo acerca do grau de endividamento da empresa deve ser
considerada que quanto menor o quociente, melhor, ou seja, quanto menor for a
participacdo de Capitais de Terceiros na empresa, menor sera seu grau de
endividamento e maior sera sua liberdade financeira para tomar decisées.

Todavia, segundo Marion (2012), em épocas inflacionarias, é palatavel
trabalhar mais com Capital de Terceiros que com Capital Proprio. Essa tendéncia €
intensificada quando a maior parte do Capital de Terceiros é formada de “exigiveis
NAo onerosos”, Ou seja, exigiveis que ndo geram encargos financeiros explicitamente
para a empresa (normalmente, ndo ha juros: fornecedores, impostos, encargos sociais
a pagar etc.).

Nesse sentido, com uma participacéo do Capital de Terceiros exacerbada em
detrimento ao Capital Proprio, isso torna a empresa fragil a qualquer adversidade.

Sendo assim, as instituicdes financeiras néo estardo dispostas a conceder
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financiamentos para as empresas que tiverem essa situacdo desfavoravel.
Geralmente, as empresas que vao a faléncia apresentam endividamento elevado em
relacdo ao Patrimonio Liquido (MARION, 2012).

A porcentagem de capitais de terceiros sobre os fundos totais ao longo prazo,
nado poderia ser muito grande, pois iria gradualmente aumentar as despesas
financeiras, deteriorando a posicdo de rentabilidade da empresa. Com tudo, ira
depender da taxa de retorno ganha pelo giro no ativo dos recursos tomados por
empréstimo, quando comparada com a taxa de despesas financeiras sobre o
endividamento (IUDICIBUS, 2017).

Marion (2012) afirma que para empresas que recorrem as obrigacfes como
um suplemento dos Capitais Proprios para realizar aplicacfes produtivas em seu ativo
(ampliagéo, expanséo, modernizagdo e etc.), esse endividamento & saudavel, mesmo
sendo um pouco elevado, pois as aplicagdes produtivas deverao gerar recursos para
saldar o compromisso assumido.

Ja empresas que recorrem a obrigacfes para pagar outras dividas que estao
vencendo, por ndo gerarem recursos para quitar seus compromissos, elas apelam a
empréstimos sucessivos e assim, permanecem nesse circulo vicioso, em que a
empresa sera séria candidata a insolvéncia, consequentemente, a faléncia (MARION,
2012).

De acordo com Ribeiro (2014), quando o grau de endividamento apresentado
for elevado, a organizacdo encontrara dificuldades para a obtencédo de recursos
financeiros no mercado, porgue serdo poucas as garantias disponiveis para oferecer
em troca de recursos, sejam destinados a expansao do negocio ou mesmo a cobrir
compromissos imediatos ou inesperado.

Os Capitais de Terceiros sempre vao existir, seja em forma de empréstimos,
seja para financiar o desenvolvimento normal da empresa, como 0s débitos a
fornecedores, ao governo, aos trabalhadores e entre outros. O importante é que a
organizacdo saiba administrar bem os recursos de Terceiros que tiver em maos,
fazendo com que os lucros obtidos com a aplicacdo desses recursos superem 0s juros
gue remunerardo esses Capitais (RIBEIRO, 2014).

Vale mencionar que, ndo se pode esquecer de que estando endividada, a
empresa pode ser capaz de encontrar-se em uma situacdo de normalidade se o seu
grau de endividamento for compativel com o grau de endividamento das empresas do

mesmo ramo de atividade. Caso contrario, a permanéncia da empresa em altos graus
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de endividamento em periodos sucessivos arriscar-se-a constituir forte indicador de
probabilidade de faléncia. Entretanto, se a empresa conseguir renovar periodicamente
suas dividas, podera sobreviver com endividamento, reduzindo os riscos de faléncia
(RIBEIRO, 2014).
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3 METODOLOGIA

Em relacéo ao tipo da pesquisa, caracteriza-se por ser exploratéria e empirica.
De acordo com Beuren et al. (2013), é evidenciada para buscar conhecer com maior
profundidade um determinado assunto, de maneira a torna-lo mais claro ou construir
guestBes importantes para a conducdo da pesquisa. Além disso, a medida em que a
abordagem do problema assume uma caracteristica quantitativa, se caracteriza
assim, em um emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no

tratamento dos dados.

3.1 Populacédo e Amostra

Os dados foram coletados a partir do banco de dados da Comdinheiro com
todas as empresas abertas que negociaram suas acdes na Brasil Bolsa Balcéo (B3),
no periodo de 2010 a 2016. A escolha do periodo se deu por conta da mudanca do
padrdo contabil brasileiro ao padrédo internacional das International Financial
Reporting Standards (IFRS), com o advento da Lei N° 11.638/2007.

Com relacdo a amostra, foram selecionadas apenas as empresas do novo
mercado, pois, tém um nivel maior de governancga corporativa € com isso, uma maior
transparéncia, oferecendo um menor risco aos investidores em relagdo as demais.
Contudo, a amostra apresenta-se de forma desbalanceada, pois ha empresas que
nao iniciaram suas atividades no inicio do periodo amostral, assim como ha dados
“missing” ou dados faltantes referentes as variaveis explicativas e de controle, ainda
gue tenham sido excluidas as empresas com demasiada auséncia de informacdes no
periodo de estudo com objetivo de ndo enviesar os resultados da pesquisa. Com isso,
foram obtidas como amostra ao final, um total de 131 empresas, como descrito na
tabela 1.

Tabela 1: Amostra das empresas selecionadas para analise do Conselho de Administracdo em
relacdo ao Endividamento

CRITERIOS N° DE EMPRESAS (%)
EMPRESAS DO NOVO MERCADO ‘ 142 100%
EMPRESAS COM AUSENCIA DE INFORMACOES ‘ 11 8%

AMOSTRA FINAL ‘ 131 92%
Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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3.2 Variavel dependente

Os dados referentes ao endividamento foram coletados das empresas
participantes da amostra, no qual as informagfes de suas demonstracdes contabeis
foram coletadas a partir da base de dados da Comdinheiro, conforme mostra o0 Quadro

2 abaixo, considerado ainda, o endividamento total das empresas:

Quadro 2: Indicador de Endividamento
Indicadores Sigla Formulas Descricéo

Endividamento Relacao entre Exigivel Total (Passivo Circulante +

EG PC + PNC . o )
—_— Passivo Nao Circulante) e Ativo Total.

Geral AT

Fonte: Elaboragédo Propria (2018).

Foi escolhido o endividamento geral como variavel de interesse, como forma
de representar a estrutura de capital da empresa. Como também aponta ludicibus
(2017), no que se refere a posicao de endividamento, que por vezes, é o foco inicial

de uma boa ou ma situacéo de rentabilidade futura.

3.3 Variaveis independente

Por meio da Comdinheiro foram coletados os dados referentes ao Conselho

de Administracao e variaveis de controle, conforme explicados no Quadro 3:

Quadro 3: Indicadores Referentes ao Conselho de Administracdo e Variaveis de Controle

(Continua)
_ ) o Relagbes .
Indicadores Siglas Definicéo Referéncias
esperadas
NUmero total de SILVEIRA;
Tamanho do
TA membros no (+) BARROS;
Conselho i
conselho FAMA (2003)
Conselho de A relag&o entre o
Administracao namero de membros
. . BRUGNI
Independéncia IND independentes e o )
(2012)
tamanho do
conselho
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Quadro 3: Indicadores Referentes ao Conselho de Administrac&o e Variaveis de Controle
(Concluséo)

Atribui-se valor 1

Chairman/CEO guando o presidente
CHA ] ) SILVA (2016)
do conselho € o CEO

e 0, caso contrario

Ndmero total de

Reunibes REU | reuniBes do conselho O] IBGC (2015)
no ano
) Logaritmo natural do SILVAE
o Log ativo total LogAT ) (+)
Variaveis de ativo total VALLE (2008)

Controle B
Relacéo entre lucro

ROE liquido pelo + JORGE (2014)

patrimdnio liquido

Retorno sobre
patriménio

liquido

Fonte: Elaboracéo Propria (2018).

Os indicadores referentes ao Conselho de Administracdo foram escolhidos
como forma de representar a Governanca Corporativa. Segundo Oliveira (2015), a
gualidade deciséria de uma empresa com adequada estruturacdo e atuacdo da
Governanca Corporativa € a mais otimizada possivel e no centro nervoso desse
processo decisorio esta o Conselho de Administracao.

Foram escolhidas como variaveis de controle para verificar as relacées entre
o0 Conselho de Administracdo e Endividamento: o Retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE). Para ludicibus (2017), o ROE expressa os resultados globais auferidos pela
geréncia na gestéo de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas;
e 0 Ativo Total da empresa (logaritmizado), para representar o tamanho da empresa.

No estudo realizado por Jorge (2014), foram analisados como a propor¢ao do
endividamento afetou o retorno das empresas no periodo de 2007 a 2013. Esse autor
aplicou a matriz de correlagcdo e regressao linear multipla sobre as variaveis,
chegando a concluséo que o endividamento esté relacionado positivamente ao retorno
da empresa. Rajan e Zingales (1995) afirmam que empresas maiores tem uma
tendéncia a ser mais diversificadas e falharem com menos frequéncia. Assim, o
tamanho seria uma proxy inversa a probabilidade de faléncia. Dessa forma, o tamanho

deveria ter impacto positivo na obtencéo de divida.
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3.4 Modelo Econométrico

A técnica para verificar as relagdes entre o Conselho de Administracéo e o
Endividamento das empresas sdo dados em painel, no qual foram analisadas cada
empresa durante 7 anos (2010 a 2016), com base no Modelo dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Para isso, foram realizados os testes de pressupostos basicos da
analise: grau de multicolinearidade (Teste VIF) e heterocedasticidade (Breusch-Pagan
e Teste de White).

Dessa forma, apresenta-se, na Equacéo 1, o modelo estimado:

EG = a + B1TA — B2IND + B3CHA - B4REU + 85 ROE + 36 LogAT + ¢ (1)

Onde:

EG é o Endividamento Geral;

TA é o Tamanho do conselho;

IND ¢é a Independéncia;

CHA é Chairman/CEO;

REU é Reunibes;

ROE é o Retorno sobre o patrimdnio;
LogAT é o Log Ativo Total.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas dos indicadores do conselho
de administracéo e de endividamento das empresas de capital aberto listadas no novo
mercado. Ao observar o Endividamento Geral, a média é de 58%, mostrando que na
base de dados selecionada para a presente pesquisa, entre 2010 e 2016 as empresas
do Novo Mercado de uma forma geral utilizaram mais de capital de terceiros em
detrimento ao capital préprio. Com isso, observou-se que nao se tem a hierarquizacéo
das fontes de financiamento proposta pelo modelo Pecking Order, falado na
fundamentacdo conforme Nakamura et al (2007).

Nos dados apresentados é possivel verificar que, dentre os indicadores do
conselho de administracdo, a Quantidade de Membros do Conselho de Administracao,
tem como média 7,3519 membros, o que mostra estar dentro do recomendado pelo
IBGC (2015) que fala para ser no minimo 5 e maximo 11 membros.

Ja ao que se refere a Independéncia do Conselho de Administracdo pode-se
verificar que a média é 33,46 %. Ou seja, segue o recomendado que é de 20% dos
membros do conselho serem independentes. Observa-se que, segundo Brugni (2012)
a independéncia de um conselho de administragéo refere-se a imparcialidade de seus
membros na tomada de decisdes, ndo podendo ter nenhum tipo de vinculo com os
executivos ou 0s acionistas da firma.

Ao passo que, para o indicador Chairman/CEO observa-se uma média de
0,0808. Ou seja, apenas 8,08% representam o percentual de cargos Chairman/CEO
exercidos pela mesma pessoa, diminuindo o conflito de interesses, o que condiz com
a Teoria da Agéncia, além de seguir as recomendacdes do IBGC (2015), ao qual fala
gue deve ser evitado o acumulo das funcdes de Presidente do Conselho e Diretor-
Presidente pela mesma pessoa.

Tabela 2: Estatisticas dos indicadores (2010 a 2016)
(Continuacéo)

Indicadores Média Mediana Desv~io Minimo Maximo
Padréao
Endividamento Geral 0,5800 0,5600 0,2931 0,0000 4,8900

Quantidade Membros do Conselho de ADM  7,3519 7,0000 1,9102  1,0000 16,0000
Independéncia Conselho de ADM (%) 0,3346 0,3000 0,1896 0,0000 1,0000

Chairmain/CEO 0,0808 0,0000 0,2727  0,0000 1,0000
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Tabela 2: Estatisticas dos indicadores (2010 a 2016)
(Conclusao)

Indicadores Média Mediana Desv~io Minimo Maximo
Padréao

Reunides Conselho 10,6551 10,0000 5,6140 0,0000 35,0000

Log Ativo Total 21,9195 21,9100 1,5505 8,5200 27,9600

ROE 0,1686 0,0900 2,9162 -15,0400 80,8600

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas dos indicadores do Conselho
de Administracdo e de endividamento das empresas de capital aberto listadas no
Novo Mercado, por ano. Verifica-se uma oscilagdo no endividamento nos anos
analisados, em que de 2010 para 2011 ocorreu uma queda de 0,5753 para 0,5434.
Contudo, no ano seguinte subiu para 0,5637; em 2013 teve uma pequena queda para
0,5614; em 2014 teve um aumento para 0,5720; em 2015 superou 0,6127; e no ultimo
ano analisado, em 2016, demonstrou que as empresas estavam se utilizando ainda
mais de capitais de terceiros (0,6280), o maior em relagao a todos os outros anos.

O indicador referente ao tamanho do Conselho apresentou uma pequena
oscilacéo ao longo dos anos, variando de 7,2703 em 2010 a um desvio padréo de
1,8923 a 7,2080, e em 2016, a um desvio padrdo de 1,8807. J& o indicador de
Independéncia, cresceu no decorrer dos anos, chegando a 38,43% em 2016. Esse é
um bom resultado, como aponta Brugni (2012), pois mostra que as empresas estao
cada vez mais se adequando para a recomendac¢des do IBGC (2015).

Além disso, o indicador de Chairman/CEO mostrou uma grande queda ao
longo dos anos. Em 2010 alcancou 0,2143; em 2011, 0,2017; em 2012, 0,1322; em
2013, 0,0394; em 2014, 0,0076. Importa destacar que, a partir de 2015 chegou a
0,0000, continuando assim em 2016. Diante disso, pode-se dizer que a partir de 2015
todas as empresas ja tinham se adaptado a recomendacdo do IBGC (2015),
particularmente, no que diz respeito ao ndo acumulo das funcbes de Presidente do
Conselho e Diretor-Presidente, pela mesma pessoa, com o intuito de reduzir conflitos
de interesses.

O indicador de numero de reunides em 2010 foi em média de 10,0182. Em
2011, teve uma queda para 9,9916; em 2012, teve um aumento para 10,7769; em
2013, também teve outro aumento, em que foi para 10,8583; em 2014, teve uma

gueda para 9,9847, considerado o ano que teve o0 menor numero de reunides; em
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2015, teve um aumento consideravel, chegando a 11,7923; por fim, em 2016, que teve

uma pequena queda para 11,0397. Nesse contexto, percebe-se uma tendéncia média

de 10 reunides por ano para as empresas do Novo Mercado.

Tabela 3: Estatisticas dos indicadores por ano (2010 a 2016)

ANO Estatisticas EG TA IND CHA REU LogAT ROE
Média 0,5753 7,2703 0,2456 0,2143 10,0182 21,6051  0,9454
2010 Mediana 0,5550 7,0000 0,2200 0,0000 10,0000 21,5750 0,1450
Desvio Padrédo 0,4513 11,8923 0,2002 0,4122 5,5106 1,6271 7,6564
Média 0,5434 7,4958 0,3107 10,2017 9,9916 21,6757 0,1648
2011 Mediana 0,5600 7,0000 0,2900 0,0000 9,0000 21,7700 0,1100
Desvio Padrao 0,1928 11,9039 0,1945 10,4030 5,0998 1,9944 0,5768
Média 0,5637 7,4628 0,3337 10,1322 10,7769 21,9369 0,1299
2012 Mediana 0,5700 7,0000 0,3000 0,0000 10,0000 21,9300 0,1000
Desvio Padrédo 0,1953 11,8975 0,1771 10,3402 5,2480 1,3928 0,3825
Média 0,5614 7,3465 0,3446 0,0394 10,8583 21,9960  0,0509
2013 Mediana 0,5500 7,0000 0,3300 0,0000 10,0000 21,9800 0,1000
Desvio Padrdo 0,2050 11,7834 0,1699 0,1952 5,0861 1,3493 0,4141
Média 0,5720 7,4198 0,3534 10,0076 9,9847 22,0331 0,0176
2014 Mediana 0,5400 7,0000 0,3300 0,0000 9,0000 22,0200 0,0800
Desvio Padrao 0,2094 2,0492 0,1945 0,0874 4,9115 1,3738 0,7749
Média 0,6127 7,2615 0,3565 0,0000 11,7923 22,1145 -0,0416
2015 Mediana 0,5800 7,0000 0,3300 0,0000 10,5000 22,1700 0,0700
Desvio Padrdo 0,3071 11,9709 0,1786 0,0000 6,1414 1,4560 1,7280
Média 0,6280 7,2080 0,3843 10,0000 11,0397 22,0160 0,0113
2016 Mediana 0,5700 7,0000 0,3800 0,0000 10,0000 22,0400 0,0600
Desvio Padréo 0,3890 11,8807 0,1869 0,0000 6,8730 1,5709 1,3458

Notas: EG é Endividamento, TA

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

é Tamanho do Conselho; IND é Independéncia; CHA é
Chairman/CEOQO; REU é o Numero de Reunides; LogAT é o Log Ativo Total; ROE é Retorno sobre o
Patriménio Liquido.

A Tabela 4 apresenta as meédias dos indicadores do Conselho de

Administracdo e de endividamento das empresas de capital aberto listadas no Novo

Mercado, por setor de atuacdo. Dessa forma. observa-se que o setor de atuagéo que

tem o menor endividamento com base nos dados coletados € a Construcdo e

Transporte com 45%, seguido do setor de atuacdo Saude com 45,65%. Isso mostra

gue maior parte dos investimentos desses setores sdo com o capital proprio.

Por outro lado, o do setor de atuacdo de Materiais Basicos, com 81,86%,

apresentou o maior valor de endividamento dentre todos os setores. Isso revela que

a origem dos investimentos desse setor, em sua grande maioria, Sdo 0s capitais de
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terceiros. Vale destacar que, nesse setor estao inseridos os subsetores: Embalagens,
Madeira e Papel, Materiais Diversos, Minerac&o, Quimicos e Siderurgia e Metalurgia.

Também chama a atencdo o setor de atuacdo de Petroleo, Gas e
Biocombustiveis, junto com o setor de Tecnologia da Informacdo, em que ambos
apresentaram uma porcentagem maior que 40% de Independéncia dos membros do
Conselho de Administracao, com 43,41% e 42,48%, respectivamente.

Foi observado também, que o setor de Construcao e Transporte tem o0 nimero
de Reunifes bem menor que todos 0s outros setores, com apenas 5,4286. Enquanto
gue, o setor de atuacdo de Telecomunicacdes e o setor de atuacdo Utilidade Publica,
ambos acima de 13 em seu numero de reunibes, com 13,2857 e 13,6563,

respectivamente.

Tabela 4: Médias dos indicadores por setor de atuagéo (2010 a 2016)

Segmento EG TA IND CHA REU LogAT ROE

Bens Industriais 0,6319 7,6552 0,3666 0,0414 10,6069 21,7651 0,0003
Construcao e Transporte 0,4500 5,8571 0,3743 0,0000 5,4286 21,6614 -0,0643
Consumo Ciclico 0,5554 6,7669 0,3646 0,1391 10,3547 21,6205 0,1245
Consumo Néao Ciclico 0,6061 7,8901 0,3474 0,0761 11,3696 22,2576 -0,0171
Financeiro e Outros 0,4994 7,1475 0,2696 0,0902 9,4836 22,2069 0,2138
Materiais Basicos 0,8186 7,4082 0,2265 0,0204 10,9388 21,7290 1,7482
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0,5658 7,5897 0,4341 0,0750 11,4103 22,3170 0,0565
Salde 0,4565 8,0000 0,2756 0,0698 10,1163 21,4186 -0,0019
Tecnologia da Informacédo 0,5823 6,2903 0,4248 0,0645 19,6774 20,3945 -0,1416
Telecomunicagdes 0,4886 9,2857 0,2129 0,0000 13,2857 24,0557 0,1100
Utilidade Publica 0,6136 8,5625 0,2705 0,0000 13,6563 23,2452 0,0714

Notas: EG é Endividamento, TA € Tamanho do Conselho; IND é Independéncia; CHA é
Chairman/CEO; REU é o Numero de Reunides; LogAT é o Log Ativo Total; ROE é Retorno sobre o
Patriménio Liquido.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

A tabela 5 apresenta a regressdo analisada, que tem como variavel
dependente o endividamento geral. As variaveis explicativas sdo o Tamanho do
Conselho, Independéncia do Conselho, Chairman/CEO e Numero de Reunides. Por
fim, as variaveis de controle sdo o Ativo Total e Retorno sobre patriménio liquido.

Para tanto, ao estimar o modelo MQO, aplicou-se o teste Variance Inflaction
Factor (VIF) para cada indicador, resultando na inexisténcia de problemas de
multicolinearidade (VIF menor que 5), ndo sendo necessaria a exclusdo de nenhum
indicador. No entanto, ao aplicar os testes Breusch-Pagan e Teste de White, verificou-

se heterocedasticidade, com isso, optou-se pela regressao robusta de White.
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Pelos resultados, além do modelo ser significante, os indicadores conseguem
explicar conjuntamente 27,97% do Endividamento Total. Quanto aos coeficientes, que
representam as relacdes entre o Conselho de Administracéo e o endividamento total,
os indicadores Tamanho do Conselho e Reunides do Conselho apresentaram
significancia estatistica.

Como resultado da pesquisa, um conselho pequeno influéncia negativamente
no nivel de endividamento, ou seja, quanto menor o numero de membros no conselho,
maior o endividamento, significando, portanto, que foi diferente do esperado. Uma
possivel justificativa € que segundo Coles, Daniel e Naveen (2008), um conselho
pequeno pode ndo ser tao eficaz no monitoramento dos altos executivos e gerentes
de empresas com negociacdo em mercados abertos.

O indicador Reunides do Conselho apresentou relagcdo positiva com o
Endividamento Total, também ndo sendo o sinal esperado. Uma possivel justificativa
€ a retracdo da economia em 2015, em 3,8%, o maior desde 1990 (STEFANO;
FURLAN, 2016). A desaceleracdo na economia no periodo de estudo pode ter
corroborado para que elevasse o numero de reunides do Conselho, visto que nos
dados analisados por ano, ha um aumento nas reunides em 2015 e 2016. A medida
gue, as reunifes do Conselho tornam-se Uteis para elevar o nivel das discussdes e
contribuir para um processo mais adequado e efetivo de tomada de decisdes (IBGC,
2015).

A Independéncia do Conselho e Chairman/CEO ndo explicaram o
Endividamento Total. Entretanto, as variaveis de controle, que sdo o Ativo Total e
Retorno sobre patrimdnio liquido explicam, e apresentam os sinais esperados. Esse
resultado confirma o estudo de Rajan e Zingales (1995), ao abordar que o tamanho

pode ter impacto positivo na obtencao de divida.

Tabela 5: Regresséo robusta de White com dados em painel (2010 a 2016)
(Continuacao)

Intervalo de Confianca (95%)

Endividamento Geral Coeficiente Estatistica Z . o

Minimo Maximo
Tamanho do Conselho -0,0191*+* -4,31 -0,0278 -0,0104
Independéncia do Conselho -0,0115 -0,26 -0,0964 0,0735
Chairman/CEO -0,0450 -1,94 -0,0904 0,0005
Reunides do Conselho 0,0080*** 5,22 0,0050 0,0110
Log Ativo Total 0,0252*** 2,93 0,0083 0,0420
Retorno sobre o Patriménio Liquido ~ 0,0509*** 8,82 0,0396 0,0623

Constante 0,0826 0,42 0,3035 0,4687
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Tabela 5: Regresséo robusta de White com dados em painel (2010 a 2016)
(Concluséao)
Observacgoes: 861 Estatistica F: 26,32

R2 (Ajustado): 0,2797 Significancia 0,000
Notas: *** Estatisticamente significante a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia das caracteristicas do
Conselho de Administracdo no endividamento das empresas brasileiras de capital
aberto inseridas na categoria do Novo Mercado no periodo de 2010 a 2016. Diante
disso, foram identificadas relacdes dentre o tamanho do Conselho de Administracéo
e 0 numero de reunides em relacéo ao endividamento. As principais conclusdes sobre
as relacoes identificadas e as contribuicées desta pesquisa podem ser respondidas
por meio dos objetivos especificos que foram estipulados.

Ao identificar a influéncia do tamanho do Conselho no endividamento das
empresas abertas no mercado brasileiro de capitais listadas no segmento Novo
Mercado, o tamanho do Conselho apresentou relacéo negativa com o endividamento
total. Ao passo que, ao estudar a influéncia do nimero de reunides do Conselho no
endividamento das empresas abertas no mercado brasileiro de capitais, o indicador
reunides do Conselho apresentou relacdo positiva com o endividamento total,
havendo como possivel justificativa a retratacdo na economia no periodo de estudo,
acrescida a necessidade de discussdes do Conselho de Administragao.

Todavia, com base nos dados da amostra e no periodo de analise, 0s
indicadores do Conselho de Administracdo, cargos de Presidente do Conselho e CEO
ocupados pela mesma pessoa (Chairman/CEOQO), e Independéncia do Conselho néo
influenciaram no nivel de endividamento, ou seja, Chairman/CEO e Independéncia do
Conselho nao explicam o Endividamento Total.

Vale mencionar ainda, que ao analisar as caracteristicas do Conselho de
Administracdo e o endividamento das empresas abertas no mercado brasileiro de
capitais por setor de atuacdo, com base nos dados, observou-se que, o setor de
atuacao Construcdo e Transporte e o setor de atuacdo Saude foram os setores que
tiveram o menor endividamento, 45% e 45,65% respectivamente, fazendo maior uso
de capital proprio. Todavia, o setor de atuacdo que apresentou maior endividamento
foi o de Materiais Basicos com 81,86%, utilizando mais capital de terceiros do que
capital proprio. Quanto ao Conselho de Administracdo, o setor de Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis e de Tecnologia da Informacéo apresentaram uma elevada insergéo
de membros independéncia do Conselho, 43,41% e 42,48% respectivamente.

Quanto as limitagbes da pesquisa, tanto pelo periodo de analise ser apenas

entre 2010 a 2016, quanto pela limitacdo de companhias selecionadas para amostra
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(novo mercado), o estudo ndo deve ser generalizado. No entanto, ndo deve ser
invalidado, tendo em vista suas principais contribuicdes, tais como as relacdes entre
os indicadores do Conselho de Administracdo com o endividamento total das
empresas abertas no Brasil inseridas no novo mercado.

Posto isso, como sugestdo para trabalhos futuros, deve-se ampliar os
nameros de indicadores de endividamento, como por exemplo, o endividamento a
curto prazo e o endividamento a longo prazo, bem como aumentar o periodo de
andlise. Por fim, deve-se analisar também, as empresas inseridas no segmento de

governanca Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2.
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APENDICE A: LISTAGEM DE EMPRESAS UTILIZADAS

Listagem de Empresas utilizadas

ALIANSCE LOG-IN ETERNIT TRIUNFO PART
ANIMA LOJAS MARISA EVEN TUPY
AREZZO CO LOJAS RENNER EZTEC ULTRAPAR
ARTERIS LOPES BRASIL FER HERINGER UNICASA
B2W DIGITAL LUPATECH FIBRIA VALID
BBSEGURIDADE M.DIASBRANCO FLEURY VIGOR FOOD
BIOSEV MAGAZ LUIZA GAFISA VIVER
BMFBOVESPA MAGNESITA SA GENERALSHOPP WEG
BR BROKERS MARFRIG GRENDENE
BR INSURANCE METAL LEVE HELBOR
BR MALLS PAR METALFRIO HYPERMARCAS
BR PHARMA MILLS IDEIASNET
BR PROPERT MINERVA IGUATEMI
BRASIL MMX MINER IMC S/A
BRASILAGRO MRV INDS ROMI
BRF SA MULTIPLUS IOCHP-MAXION
CCR SA NATURA JBS
CCX CARVAO ODONTOPREV JHSF PART
CETIP OMEGA ENER. REN. S/A JSL
CIA HERING OSX BRASIL KROTON
CIELO OUROFINO S/A LE LIS BLANC
CONTAX PARANAPANEMA LIGHT S/A
COPASA PDG REALT LINX
COSAN PETRORIO LOCALIZA
COSAN LOG POMIFRUTAS LOCAMERICA
CPFL ENERGIA PORTO SEGURO SER EDUCA
CPFL RENOVAV PORTOBELLO SIERRABRASIL
CR2 POSITIVO INF SLC AGRICOLA
CSU CARDSYST PROFARMA SMILES
CVC BRASIL PRUMO SOMOS EDUCA
CYRE COM-CCP QGEP PART SPRINGS
CYRELA REALT QUALICORP TARPON INV
DIRECIONAL RAIADROGASIL TECHNOS
DURATEX RODOBENSIMOB TECNISA
ECORODOVIAS ROSSI RESID TEGMA
EMBRAER RUMO LOG TENDA
ENERGIAS BR SABESP TERRA SANTA
ENEVA SANTOS BRP TIM PART S/A
ENGIE BRASIL SAO CARLOS TIME FOR FUN
EQUATORIAL SAO MARTINHO TOTVS
ESTACIO PART SENIOR SOL TRISUL




