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RESUMO

Desde os resultados de Modigliani e Miller (1958) que a estrutura de capital ¢ um dos temas
mais discutido em finangas, ¢ ndo sdo poucos os estudos que investigam como as empresas
definem sua estrutura de capital. A presente pesquisa analisou a luz da teoria da pecking order

Recebido em 04.12.2016. Revisado por pares em 25.01.2017. Reformulacées em 28.02.2017.
Recomendado para publicacao em 08.03.2017. Publicado em 31.07.2017

@C-QLicensed under a Creative Commons Attribution 3.0 United States License




122
Aradjo et al., 2017
A Estrutura de Capital e a Governanca: Analise dos Conselhos de Administracao e Estrutura de
Propriedade nas Empresas Listadas no lbrx-100

se existe uma relagdo entre as varidveis que compdem o conselho de administragdo, a
estrutura de propriedade e a estrutura de capital das empresas, buscando contribuir com
evidéncias empiricas acerca das relagdes destas varidveis com o endividamento. Para tanto,
foram analisadas as empresas nao financeiras do IBRX-100, com titulos negociados na
BM&FBOVESPA entre os anos de 2010 a 2014, totalizando 406 observagdes. Os resultados
indicam que ndo existe relagdo entre as caracteristicas da composicdo do Conselho de
Administracdo e a estrutura de capital, divergindo do corpo de evidéncias ja existente na
literatura. Sugere-se, para futuras pesquisas, a utilizacdo de outra amostra para fins
comparativos e da inclusdo de variaveis de mercado ao modelo.

Palavras-Chave: Estrutura De Capital, Pecking Order, Conselho De Administra¢do, Ibrx-
100.

ABSTRACT

Since Modigliani and Miller’s results (1958), the capital structure is one of the most discussed
subjects in finance, and not a few studies are investigating how companies define their capital
structure. The present study analyzed, in the light of pecking order theory, if there is a
relationship between the variables that compose the companies’ directors board, ownership
structure and the capital structure, seeking to contribute with empirical evidences about the
relations of these variables with the indebtedness. For this purpose, the IBRX-100 non-
financial companies were analyzed, with securities traded on the BM&FBOVESPA between
2010 and 2014, totaling 406 observations. The results indicate that there is no relationship
between the Board characteristics and the capital structure, diverging from the evidence
already in the literature. It is suggested, for future research, the use of another sample for
comparative purposes, as well as the inclusion of market variables in the model.

Keywords: Capital Structure. Pecking Order. Board of Directors. Ibrx-100.

RESUMEN

Dado que los resultados de Modigliani y Miller (1958) de que la estructura de capital es uno
de los temas mas discutidos en finanzas, y no son pocos los estudios que investigan cémo las
empresas definen su estructura de capital. Esta investigacion examind a la luz de la teoria
pecking order si hay una relaciébn entre las variables que componen el consejo de
administracion, la estructura de propiedad y la estructura de capital de las empresas, buscando
contribuir com la evidencia empiricas sobre la relaccion de estas variables con la deuda. Por
lo tanto, se analizaron IBRX-100 compaiiias, excepto financieros, los valores negociados en la
BM& FBOVESPA entre los afos 2010-2014, por un total de 406 observaciones. Los
resultados indican que no existe una relacion entre las caracteristicas del Consejo y de la
estructura de capital, diferentes de lo que se esperaba por la literatura. Se sugiere, para futuras
investigaciones, el uso de otra muestra para fines comparativos ¢ y la inclusion de las
variables de mercado con el modelo.

Palabras clave: Estructura de Capital. Pecking Order. Consejo. IBRX-100.
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1 INTRODUCAO

A énfase no estudo sobre a estrutura de capital teve seu inicio marcado pelo trabalho
de Modigliani e Miller (1958), cujo objetivo era evidenciar aspectos sobre a estrutura de
capital. Desde entdo, estudos posteriores visaram testar a aplicagdo dos conceitos em teorias
que pudessem ajudar no entendimento sobre a estrutura ¢ o custo de capital, dentre eles,
destaca-se Myers (1984), que buscou verificar como as empresas definem sua estrutura de
capital, fundamentando sua andlise a partir das teorias static tradeoff e pecking order.

A teoria pecking order é caracterizada como uma teoria que enfatiza uma sequéncia
preferencial de recursos quanto a forma de financiamento, evidenciando uma prioridade em
obtencao de recursos de forma interna, e secundariamente, a emissdo de divida e de capital
proprio (MYERS, 1984). Myers e Majluf (1984) também afirmam que a pecking order prevé
a existéncia de assimetria de informagao entre os gestores e investidores, ideia seminalmente
apresentada por Akerlof (1970), e ¢ a partir deste fendmeno que decorre a justificativa de uma
preferéncia na forma de obter capital. Assim, segundo essa abordagem, os investidores
existentes ndo recebem positivamente a noticia de emissdo de novas agdes, visto que havendo
uma assimetria de informacdo, os acionistas possuem menos informagdo que insiders, ¢
entendem que esteja ocorrendo uma perda de valor de suas acdes.

Apds a difusdo da pecking order, estudiosos desenvolveram diversos trabalhos
(PEROBELLI; FAMA, 2002; FRANK; GOYAL, 2003; FAMA; FRENCH, 2005;
IQUIAPAZA; AMARAL; ARAUJO, 2008; CHEN ET AL., 2013) para verificar as condi¢des
e a efetiva observacdo da aplicacdo tedrica nas empresas. Um desses trabalhos ¢ o de Chen et
al (2013), demonstrando que durante o periodo verificado as empresas tailandesas, a partir
dos dados obtidos, confirmam a utilizagdo da pecking order em momentos de baixa
performance do mercado.

Nesse mesmo sentido, Frank e Goyal (2003), verificaram que a pecking order se aplica
melhor ao comportamento de grandes firmas (varidvel tamanho), no entanto, Fama e French
(2005) chegaram ao resultado contrario em seu estudo. Outro estudo, realizado por Lemmon e
Zender (2010), concluiram que pecking order “modificada” ¢ uma boa ferramenta para
descrever o comportamento das empresas, enquanto Fama e French (2005) apresentam razdes
contrarias a tal resultado.

Ademais, levando em consideragdo a existéncia da influéncia da assimetria da
informagdo na estrutura de capital, pode-se utilizar das praticas de governanca corporativa
conforme La Porta et al., (2000) com vistas a fornecer maior robustez as hipoteses oriundas
da assimetria de informagdes. O Conselho de Administragdo ¢ uma das praticas existentes que
estd fortemente associado com o processo decisorio dentro da organizagdo, IBGC (2010). A
relevancia deste conselho reside no seu poder e relativa independéncia para tomar decisdes
que venham a influenciar no modo da gestdo da organizagdo, inclusive em se tratando de
captagdo de recursos de terceiros ou proprios.

O Conselho de Administragdo, portanto, pode corroborar a ideia de uma premissa por
diminui¢do da assimetria ou simplesmente da criacdo de valor, como previsto na teoria static
tradeoff. Nessa segunda hipdtese, a independéncia e melhores caracteristicas do Conselho
podem demonstrar um refor¢o na visdo mais racional, visto que o seu embasamento focado na
melhor decisdo leva em considerag@o os aspectos fiscais e tributarios. A partir da teoria static
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tradeoff verifica-se a auséncia de uma ordem preferencial, dado que cada fonte de capital
apresenta vantagens e desvantagens. A exemplo, a obten¢do de maior quantidade de recursos
através do capital de terceiros promove uma vantagem fiscal, ao mesmo tempo, demonstra
uma assun¢do de maiores riscos, enquanto que a obtencdo de recursos por meio de capital
proprio sugere menor risco, mas também menor capacidade de suportar os riscos de faléncia.

Nesse sentido, o Conselho de Administragdo, a Estrutura de Propriedade e as
caracteristicas das organizagdes conseguem predizer as teorias adotadas, ou, ao menos,
conseguem predizer com alguma significancia a respeito dos aspectos do endividamento?

O presente estudo ndo objetiva apresentar uma discussdo acerca de qual seria a melhor
teoria aplicada ao contexto brasileiro, e sim, tendo por base o trabalho de Alves, Couto e
Francisco (2015), verificar, utilizando-se da pecking order, se a composi¢cdo do conselho de
administracdo pode influenciar de alguma maneira nas preferéncias e escolhas quando da
decisdo sobre estrutura de capital.

Dessa forma, este estudo ndo se delimita a adequacdo da teoria, e sim, como um estudo
complementar visando o aumento da discussdo sobre quais fatores podem ser determinantes
quando da verificagdo da teoria. Portanto, a questdo norteadora deste estudo ¢: existe uma
relacdo entre a composicio do Conselho de Administracido, a Estrutura de Propriedade
e as fontes de financiamento nas empresas nio-financeiras componentes do IBRX-100
na BM&FBOVESPA?

No caso especifico deste trabalho, o objetivo ¢ verificar como ocorre tal
comportamento nas empresas ndo financeiras presentes no IBRX-100 listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2014. E para tanto, estd organizado da seguinte
forma: introdugdo, contendo os aspectos iniciais do estudo e o objetivo de pesquisa, seguida
do referencial teoérico, que aborda as teorias relativas as estruturas de capital e a evidenciagao
de estudos que buscam a verificacdo de determinantes que influenciam tal estrutura. Quanto a
secdo metodologica, esta apresenta a delimitagdo da pesquisa, amostra e variaveis
relacionadas. Em seguida, apresenta-se a analise dos dados e os resultados deste estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial deste trabalho estd baseado em duas vertentes teoricas: a estrutura de
capital e as teorias que tentam explica-la e os trabalhos realizados por estudiosos na busca
pela determinagdo de fatores que apresentam uma relagdo de causalidade entre fatores
inerentes ao perfil da empresa ou mesmo de Governanca Corporativa.

2.1 Estrutura de Capital e Teorias

Os estudos sobre estrutura de capital discutem a forma como empresas captam
recursos. Esse tema tem sido objeto de estudo de diversos pesquisadores, no entanto,
Modigliani e Miller (1958) sdo considerados os percussores desta tematica desde que
analisaram questdes voltadas ao custo de capital. Surge, entdo, as teorias de suporte que
tentam explicar como se da a forma de captacdo dos financiamentos e recursos, divididas
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entre duas teorias: trade-off e pecking order. Apesar de se apresentarem de formas distintas,
as duas tangenciam aspectos voltados a influéncia dos gestores nas decisdes de financiamento,
recaindo em relagdes com a composicao do conselho administrativo.

Em via de facilitar o entendimento de cada uma das teorias, este topico apresenta duas
subsecdes para explanagdo das principais caracteristicas inerentes tanto a teoria do trade-off,
quanto da pecking order.

2.1.1 Teoria do trade-off

Dentro dos estudos em finangas, a estrutura de capital ¢ uma das vertentes usada para
determinar o valor das empresas (DEESOMSAK, PAUDYAL E PESCETTO, 2004).

A partir dos estudos de Modigliani e Miller (1958), o qual verificou a irrelevancia da
estrutura de capital, foram desenvolvidos diversos trabalhos com propostas que consistem em
encontrar uma estrutura 6tima de capital que maximizasse o valor da empresa e que essa
estrutura Otima deveria contemplar as politicas de longo prazo. Destarte, as pesquisas
acrescentaram diversas variaveis que ndo foram contempladas nos estudos iniciais de
Modigliani e Miller, a saber: (i) os impostos (Modigliani; Miller, 1963; Miller, 1977); (ii) os
custos de faléncia (Stiglitz, 1972; Titman, 1984); (iii) os custos de agéncia (Jensen e
Meckling, 1976; Myers, 1977); (iv) e a assimetria de informagdes (Myers e Majluf, 1984).
Neste ultimo caso, os resultados sugerem que a determinagdo da estrutura 6tima de capital
deve levar em consideragdo uma permuta entre beneficios e custos advindos das dividas.

A Teoria do trade Off, conforme Miller (1977), define que o nivel 6timo de
endividamento ¢ avaliado a partir dos custos e beneficios da divida, considerando, inclusive,
os efeitos que os impostos exercem nas dividas e nos custos de faléncia voltados a
alavancagem. Nesse sentido a empresa aumenta seu endividamento até o periodo que o
beneficio fiscal sobre a divida seja compensado. Os estudos da teoria da trade-off objetivam
determinar como as empresas escolhem seu mix de financiamento e quais os fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas.

Nakamura et al. (2007) ressaltam que o desenvolvimento da teoria do Trade Off
ocorreu a partir da combinagdo das economias fiscais, associadas a dividas e custos de
faléncia que decorrem do endividamento e influenciam as decisdes das empresas, quanto a
estrutura de capital. Enquanto que para Brito e Lima (2005) a teoria do Trade Off teve seu
desenvolvimento devido ao questionamento da forma que as empresas realmente ajustavam
suas dividas e recursos proprios na sua estrutura de capital, na qual a 6tima alavancagem
financeira ¢ considerada o resultado do julgamento sobre seus custos e beneficios.

Os fatores que influenciam as decisdes de endividamento das empresas sdao de dois
tipos: a economia fiscal, que ocorre devido ao aumento das dividas e o segundo fator, se
relaciona aos custos de faléncia, estes que podem ser tanto diretos quanto indiretos, sdao
dificeis de serem mensurados uma vez que estdo relacionados com as perdas nas vendas, a
redugdo nos prazos dados pelos fornecedores, o aumento do custo financeiro exigido pelos
credores, e outras questoes.
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Segundo Bastos e Nakamura (2007), a teoria do Trade Off também ¢ conhecida como
teoria do Contrabalango, posto que as empresas podem ter uma estrutura 6tima de capital ao
combinar o capital proprio e capital de terceiros. Isto posto, utilizando-se dessa teoria as
empresas buscam um ponto 6timo de endividamento. No entanto, a medida em que as
empresas elevam seu endividamento, ampliam o seu beneficio fiscal e os custos de
dificuldades financeiras, implicando no aumento do valor da empresa. Destarte, esta teoria
mensura os impactos fiscais e as dificuldades financeiras, de tal modo que a empresa atinja
um certo ponto de endividamento que auxilie a maximizar o valor da empresa (Myers, 1984).

2.1.2 Teoria Pecking Order

Em seu estudo, Modigliani ¢ Miller (1958), consideram alguns pressupostos que
tornam o mercado perfeito, alguns desses pressupostos sdo: impostos, custos de faléncia,
custo de agéncia e assimetria da informagdo. No mercado perfeito, o custo de capital das
empresas e seu valor ndo dependem da estrutura de capital, portanto, as empresas apresentam
uma estrutura de capital a partir do custo de capital total da empresa, englobando o retorno
exigido pelos acionistas e credores. Isto posto, as decisdes de financiamento ndo seriam
relevantes pois ndo iriam agregar valor a entidade, todavia, as decisdes de investimentos
seriam relevantes e dessa forma, ndo existiria uma estrutura 6tima de capital. Adicionalmente,
Myers e Majluf (1984), evidenciaram que as empresas seguem uma hierarquia de fontes de
financiamento, preferindo os recursos internos em detrimento dos externos. Essa preferéncia ¢
denominada de Pecking Order (POT).

A teoria do Pecking Order, proposta por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) leva
em conta a assimetria de informacdo que acontece no mercado de capitais. Para Nakamura et
al. (2007) a teoria do Pecking Order, fundamenta-se no fato de que os administradores
ajustam uma determinada hierarquia de preferéncias para definir os recursos, internos e
externos, que serdo utilizados para financiar os projetos da empresa. Assim, o0s
administradores da empresa, estabelecem uma ordem de preferéncias, na seguinte ordem:
primeiramente utilizam os recursos gerados internamente, em sequéncia, recursos por meio de
novas dividas e, por ultimo, detém recursos por meio do lancamento de novas agdes no
mercado.

De forma mais detalhada Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) sugerem que no
momento em que a empresa detém ativos, oportunidades de crescimento e almeja a estrutura
de capital como uma forma de desempenho, devera utilizar as dividas como uma alternativa
de adquirir meio de financiamentos, ativos e acdes para o crescimento da empresa. Assim,
observa-se que as empresas tendem a consumir folga financeira, em prol de aumentar o
capital interno, antes mesmo de recorrerem a alavancagem financeira.

Diversas teorias buscaram explicar ao longo dos anos as variagdes referentes as
dividas nas empresas. As teorias sugerem que as empresas busquem uma estrutura de capital
conforme os atributos que determinam os custos e beneficios relacionados aos empréstimos
de capital (Titman e Wessels, 1988). Segundo Leal e Saito (2003), no Brasil as empresas
geralmente financiam suas operagdes de trés formas: lucros retidos; emissdo de dividas e
acoes. Dessa forma, o valor da empresa associa-se de forma positiva aos dividendos e a
recompra de agdes.
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2.2 Estudos Empiricos sobre a Estrutura de Capital

Os estudos que abordam aspectos voltados a estrutura de capital tém como uma das
areas de interesse a busca pelo entendimento dos fatores que podem determina-la, por
exemplo, pode ser citado o trabalho de Perobelli ¢ Famé (2003) que buscaram verificar quais
seriam os fatores responsaveis por induzir o endividamento das empresas de capital aberto nos
paises do México, Argentina e Chile. A exemplo de tal estudo, pode-se observar que tamanho,
lucratividade e estrutura dos ativos sdo alguns dos atributos que caracterizam os fatores que
exercem influéncia na defini¢ao da estrutura de capital. Os mesmos autores haviam estudado
a situagdo brasileira anteriormente (PEROBELLI E FAMA, 2002), encontrando que o
endividamento de curto prazo apresenta uma relagdo negativa com empresas maiores ou em
crescimento.

Outro trabalho que analisou o cenario brasileiro foi o Brito, Corrar e Batistella (2007),
e indicaram que os fatores risco, tamanho, composicdo de ativos e crescimento estao
relacionados a estrutura de capital das empresas, e contrariamente, o fator rentabilidade ndo se
mostra relevante. No entanto, outras pesquisas tém buscado verificar relagdes entre outras
caracteristicas, com dedicagdo para maior o aspecto da governanga.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) ao analisar os indices de Governanga identificaram
associagdes significativas em um dos grupos do indice com a dimensdo “estrutura de
propriedade e conselho de administracdo”, adicionalmente também observaram as variaveis
de género, tanto no ambito do conselho quanto na representagdo do CEO. Outros estudos,
como os de Berger et al., 1997 e Jiraporn et al., 2012, que também observaram varidveis de
Governancga, salientam a associacdo existente entre a independéncia dos Conselhos e o
financiamento por meio de capital proprio.

Os aspectos encontrados em literaturas anteriores para cada uma das variaveis deste
estudo, inclusive para o conselho de administragdo, estdo presentes na secao de metodologia,
onde estdo apresentadas as variaveis utilizadas.

3 METODOLOGIA
3.1 Dados e Amostra

A amostra deste estudo contempla as empresas listadas na BM&FBOVESPA que
compdem o IBRX 100. Assim, este estudo investigou as empresas que detinham as agdes
mais liquidas entre os anos 2010 e 2014, excluindo-se dessa composicao as instituigdes
financeiras e as inativas. A selecdo das empresas com base no IBRX 100 esta atrelada ao fato
de serem empresas que possuem maior liquidez e, consequentemente maior visibilidade no
mercado, apresentando uma tendéncia em buscarem em evidenciar mais informagdes aos
usuarios.

A amostra soma 406 observagoes, sendo 76 observagdes no ano de 2010, 77 em 2011,
85 em 2012, 85 em 2013 e 83 em 2014. A justificativa do periodo da anélise fundamenta-se
na obrigatoriedade das empresas de capital aberto a norma internacional de Contabilidade a
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partir do ano de 2010, e quando do limite dos dados para o ano de 2014, registra-se que se
refere ao periodo mais atual em que os dados estdo disponiveis.

3.2 Variaveis de Analise

As variaveis utilizadas neste estudo estdo relacionadas ao endividamento, as
caracteristicas das empresas ¢ ao conselho de Administracdo. Para o endividamento foram
utilizadas trés varidveis dependentes: endividamento de curto prazo, endividamento de longo
prazo e endividamento total. E importante observar que estas varidveis também foram
utilizadas nos trabalhos de Brito, Corrar ¢ Batistella (2007) ¢ Bastos, Nakamura ¢ Basso
(2009).

3.2.1 Variaveis Dependentes

O endividamento de curto prazo (ECP) estd fundamentado na razdo entre os passivos
de curto prazo e o ativo total.

ECP = PC/AT (1)

O endividamento de longo prazo (ELP) ndo est4d contemplando a existéncia do passivo
circulante da razdo, sendo caracterizada pelo exigivel a longo prazo sobre o ativo total.

ELP = EXLP/AT )

Por fim, o endividamento total esta caracterizado como o total da exigibilidade sobre o
ativo total, como representado:

ET = PC + EXLP/ AT 3)

3.2.2. Variaveis Independentes
3.2.2.1 Rentabilidade

A rentabilidade, uma das varidveis independentes deste estudo, foi mensurada através
do lucro liquido antes dos impostos sobre o ativo total. Segundo as teorias propostas a
rentabilidade possui uma relacdo positiva com a static tradeoff, visto que, segundo ela, a
organizagdo ¢ capaz de gerar melhores resultados quando das vantagens fiscais oriundas da
obtencao de recursos de terceiros. Ja4 quando da teoria da pecking order ¢ esperado que essa
variavel apresente uma relagdo negativa, visto que o endividamento nio representa a melhor
fonte de capital perante a geragdo interna de recursos.

Para a mensuragdo da rentabilidade usou-se a seguinte equagao:

RENT = EBIT/ AT (4)
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Assim, a rentabilidade é a razio entre o EBIT e o ativo total (TITMAN; WESSELS,
1988; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009; LIMA; LIMA; NEVES JUNIOR, 2012;
PRAZERES et al., 2015).

3.2.2.2 Tangibilidade

A tangibilidade ¢ item que ¢ analisado quando da analise das teorias abordadas. Parte-
se do pressuposto de que quanto maior a tangibilidade maior serd o endividamento, tendo em
vista a existéncia de uma garantia ante aos riscos pelo grau de imobiliza¢do da organizagao,
aliando-se a teoria static tradeoff. No entanto, uma elevada concentracdo de ativos
imobilizados também indica uma maior relagdio com o fornecimento de crédito,
principalmente no que se refere aos exigiveis de longo prazo, indicando associagdo com a
pecking order theory. A tangibilidade entdo ¢ mensurada conforme equacao abaixo:

TANG = IMOB/ AT )

Esse mesmo indicador foi utilizado nos trabalhos de Titman e Wessels (1988),
Albanez e Valle (2012) e Prazeres et al. (2015).

3.2.2.3. Crescimento

Ao se tratar do crescimento, parte-se da premissa que empresas com maior
crescimento tendem a aceitar maiores riscos, indicando a utilizacdo de fontes de capital
proprio. A equagdo utilizada neste estudo se baseia nos trabalhos dos autores Perobelli e Fama
(2002), Fama e French (2002) e Prazeres et al. (2015).

CRESC = (ATt ATt-1) -1 (6)

3.2.2.4. Tamanho

O tamanho da organizacdo apresenta uma relagdo positiva esperada tanto com teoria
static tradeoff, visto que quanto maior a empresa maior a sua capacidade e pagamento de suas
dividas além de menor risco de faléncia, tanto com a teoria pecking order. Esta segunda se
justifica no estudo de Fama e French (2002), onde os mesmos afirmam que empresas maiores
tendem a ter menor assimetria de informacdo e maior endividamento, embora ¢ comum
encontrar estudos com resultados contraditorios acerca deste aspecto.
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TAM = Logn Receita Operacional Liquida @)

Esta equacdo esta de acordo com aquelas encontradas em Brito, Corrar ¢ Batistella
(2007), Bastos e Nakamura (2009), Bastos, Nakamura e Basso (2009) e Prazeres et al. (2015).

3.2.2.5. Risco

A variavel relacionada ao risco apresenta maior grau de incerteza e volatilidade. O
risco, portanto, deve apresentar uma rela¢do negativa com o endividamento quando da teoria
de pecking order, haja vista que nesta abordagem o endividamento, principalmente de longo
prazo, apresenta maior risco. Na teoria static tradeoff o comportamento também se apresenta
em forma de uma relagdo negativa, as empresas com maior risco apresentam maior
dificuldade em obtencdo de recursos através de capital de terceiros.

RISC = Desvio padrao do EBIT/AT ®)

Essa equacgdo foi utilizada também nos trabalhos de Bastos, Nakamura e Basso (2009)
e Prazeres et al. (2015).

3.2.2.6. CEO mulher

A participacdo das mulheres em papeis de direcdo na organizagdo tem sido objeto de
estudos nacionais e internacionais. Silva e Martins (2015) utilizaram varidveis que
representam a participacdo das mulheres no conselho como um dos fatores que podem ser
determinantes no desempenho da organizagdo. E estudos, como o de Khan e Vieito (2013),
objetivaram verificar se o fato de o papel do CEO ser representado pelo sexo feminino
afetaria o desempenho da organizag¢do. Eles encontraram que empresas com esse perfil
apresentam menor nivel de risco.

Essa variavel foi representada por uma dummy, onde 0 indicava CEO masculino e 1
indicava a presen¢a de CEO feminino.

3.2.3 Variaveis de Conselho

As variaveis de conselho utilizadas se basearam nos estudos de artigo de Alves, Couto
e Francisco (2015), Boubaker et al. (2014) e Silva e Martins (2015). Assim, foram utilizadas
cinco variaveis referentes ao conselho de administra¢do: tamanho do conselho, dualidade do
cargo de presidéncia do conselho (presidente do conselho ¢ o mesmo presidente da empresa),
participag¢do das mulheres, CEO mulher e independéncia do conselho.
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Tais informacdes referentes as caracteristicas dos Conselhos foram encontradas nos
Formularios de Referéncia de cada empresa disponiveis no site da BM&FBOVESPA.
Ademais, a coleta das varidveis também foi realizada nos proprios sites da companhia, na
se¢do de relacionamento com investidores, acessando atas de assembleias ou até mesmo
outras divulgagdes especificas sobre a estrutura do conselho.

3.2.3.1 Namero de Conselheiros (board size)

Este estudo utilizou a quantidade de conselheiros excluindo aqueles que se apresentam
em disponibilidade, como os suplentes. Segundo o IBGC (2010), a pratica de possuir
suplentes no conselho ndo ¢ recomendavel, visto que os atributos dos conselheiros estdo
voltados a uma intensa participagdo nas tomadas de decisdo. Ao possuir uma quantidade
elevada de suplentes, tem-se um numero de individuos disponiveis que ndo conhecem a
empresa tdo bem quanto os efetivos.

TAMCONS = numero de conselheiros efetivos )

Ainda segundo o IBGC (2010), o nimero de conselheiros deve estar entre 5 e 11,
podendo variar dentro deste intervalo pela diferenca de caracteristicas das organizacdes e seus
respectivos setores.

3.2.3.2 Mulheres no Conselho

A participa¢do de mulheres ¢ abordada por Kang et al. (2010), Lazarreti et al. (2013),
Silva e Martins (2015) e Alves, Couto e Francisco (2015). Tais autores consideram uma
analise relevante tanto da perspectiva de desempenho da organizacdo quanto na influéncia na
estrutura de capital das empresas.

Neste estudo, a variavel para mulheres no conselho foi representada pela quantidade
efetiva de mulheres atuantes como membros de conselho.

A fim de se fazer compreendido o modelo utilizado neste estudo, faz-se necessaria a
exposicao da sua composicao e as suas variaveis, como pode ser visto:

ENDIV=p+p1(TAMCONS)+p2(MULHER)+3(DUALIDADECEQO)+4(INDEPCONS)+j(variaveis (10)
de controle)i,t+ui,t
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A equacdo 10 demonstra o modelo original a ser testado, a fim de verificar se ele
melhor explica essa relacdo entre as variaveis e se 0 mesmo consegue explicar, a0 menos em
parte, o endividamento da empresa.

3.2.4 Variaveis de Estrutura de Propriedade

Para tentar explicar melhor as relagdes existentes foram utilizadas duas varidveis para
representar o controle de propriedade das organizagdes, quais sejam: participacdo das agdes
ordinarias do acionista majoritario e as agdes totais possuidas pelo acionista controlador.

Uma das limitagdes na coleta referente a tais variaveis foi a ndo existéncia, em
algumas empresas, de informagdes referentes ao acionista controlador. Assim, foram
utilizados os dados referentes a maior participagdo, independentemente da majoritariedade.
Esses casos se restringem a 15 observacdes da amostra.

3.3 Tratamento dos Dados

Os dados foram obtidos através dos formuldrios e relatdrios expostos na
BM&FBOVESPA ¢ nos sites das empresas, além do Economatica® para obtencdo das
variaveis financeiras e contabeis. Tais dados foram tabulados em planilha do Excel, e tratados
no software Eviews®.

Em um primeiro momento procedeu-se com a analise descritiva das variaveis a fim de
compreender melhor a distribui¢do dos dados e o seu comportamento ao longo de periodo de
analise. Em seguida, utilizou-se o Método dos Minimos Quadrados, para compreender a
relacdo dentre as varidveis analisadas com o endividamento de curto e longo prazo e
endividamento total.

Nesse sentido, foram realizados os testes de normalidade dos residuos através do
Jarque-Bera, a heterocedasticidade dos residuos, com o teste de White, e a colinearidade entre
as variaveis com uma correlacdo de Pearson. A hipodtese nula de normalidade foi aceita tanto
na regressdo com o endividamento total, quanto no endividamento de longo prazo, sendo,
portanto, excluidos os resultados obtidos através do endividamento a curto prazo.

Portanto, foram realizadas regressdes para estimar as relagdes das variaveis com o
Endividamento de Longo Prazo e o Endividamento Total. E por fim, realizou-se o TEST F, o
TEST T e o calculo do R? para identificar a capacidade explicativa do modelo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo estd dividida em duas partes, na primeira consta analise descritiva acerca
das varidveis de conselho e endividamento e em seguida ¢ apresentado a analise inferencial
obtida a partir da regressao.
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Os resultados evidenciam um comportamento de aumento nos indicadores de
endividamento total. Observa-se também uma média quase constante no periodo que se refere
a quantidade de conselheiros, aproximando-se de 8 por empresa, enquanto que a quantidade
de mulheres em tais posi¢des atingiu o seu maximo em 2011 com o nimero médio reduzido,
indicando que a média da presenca das mulheres no conselho ¢ menor que 1.

Ainda na Tabela 1 ¢ possivel verificar o naimero de CEO’s que sdo mulheres também ¢é
reduzido, com o maximo do periodo, em 2011, de aproximadamente 5% das observagdes. Ja
quanto ao CEO assumir o papel de presidente do Conselho ¢é possivel observar um percentual
maximo de 19% das observagdes no ano de 2014. Esse resultado indica que cerca de 80% dos
conselhos ndo apresentam dualidade, sendo este um dos requisitos para existéncia de uma boa
pratica de governanga, no entanto quanto menor o percentual de dualidade mais eficiente ¢ o
Conselho.

Por fim, outra varidvel que remete as boas praticas de governanga ¢ a independéncia
do conselho. Nas empresas analisadas verifica-se um percentual médio de 30% de
independéncia do conselho das empresas analisadas no ano de 2014, enquanto no ano de 2010
o percentual era de 22%. Esse comportamento indica um aumento da independéncia do
Conselho durante os anos.

Ainda no que concerne as praticas de governanga, também foram consideradas as
variaveis relacionadas ao controle de propriedade, representadas pelo percentual de agdes
totais e as acdes ordinarias. A média apresentada para o periodo foi de 33% para a variavel
referente as agdes totais, enquanto em relacdo as acdes ordinarias o percentual médio foi de
40,7%.

A Tabela 1 demonstra também os dados referentes a todas as variaveis do estudo.

Tabela 1: Estatistica Descritiva

Variaveis Média Desvio Padrio Minimo Maximo
RENTAB 0,096983553 0,095785396 -0,644073293 0,628577512
TANGIB 0,241103 0,220615 2,264381 0,89885619
CRESC 0,942088 14,95146 -0,88482 301,3587
TAM 6,991253 0,550433 5,741996 8,899479
RISCO 0,043665 0,060975 0,0013 0,6709
ENDIV_CP 0,235168 0,137015 0,003081 0,882206
ENDIV_LP 0,331438 0,150413 0 0,912715
ENDIV_TOT 0,566606 0,1741 0,07496 1,255815
NCA 8,448276 2,274069 1 17
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MULHERES_CA 0,458128 0,653175 0 3
CEO_MULHER 0,039409 0,194806 0 1
DUALIDADE_CEO 0,130542 0,337314 0 1
INDEPEND 0,278331 0,253896 0 3
AT 33,00236 19,0854 0,1 99,89
AO 40,7486 24,1594 0,1 100

Observa-se que o maximo de mulheres no conselho foi de 3, obtendo-se uma média
geral de 0,4581 em cada Conselho, resultando em um percentual de 5,4% de representagao
média no Conselho. Segundo Silva e Martins (2015), esse percentual é considerado timido se
comparado a estudos internacionais, como o de (Boubaker et al., 2014, Dang et al., 2014). O
estudo de Alves, Couto ¢ Francisco (2015) evidencia uma média internacional de 6,5%.
Assim, apesar de o Brasil demonstrar um percentual reduzido, percebe-se que a participagao
da mulher ¢ reduzida em diversos contextos, ndo se caracterizando como especificidade
brasileira.

Para verificar a existéncia de relagdes entre as variaveis relacionadas a Governanga
acima expostas que poderiam influenciar a estrutura de capital da empresa esse estudo
utilizou-se de trés variaveis dependentes: Endividamento de Curto Prazo, Longo Prazo e
Endividamento Total. No entanto, a regressdo estimada através do endividamento de curto
prazo rejeitou a hipdtese nula da normalidade, ndo sendo possivel inferir a existéncia das
relacdes. Diante disso, foram utilizadas regressdes para Endividamento de Longo Prazo e
Endividamento Total.

Na regressao que relaciona o Endividamento de Longo Prazo, os residuos atendem ao
pressuposto da normalidade, verificado através do teste de Jarque-Bera (p-valor 0,2365), e
verificou-se a rejeicao da hipotese nula de homoscedasticidade por meio do teste White. Esse
resultado, entretanto, foi corrigido no momento da regressdo que apresentou os resultados
conforme detalhado na Tabela 2, que ja apresenta os resultados apenas com as variaveis que
apresentaram significdncia no modelo.

Tabela 2: Coeficientes da Regressio — Endividamento a Longo Prazo

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

C 0,250 0,031 8,026 0,000
RISCO -,0266 0,120 -2,122 0,028
NCA 0,008 0,003 0,119 0,020
Agdes Ordinarias 0,001 0,000 0,117 0,022
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A partir dos resultados apresentados na Tabela 2, ¢ possivel observar que nenhuma das
variaveis relacionadas ao Conselho de Administragdo possui associagdo estatisticamente
significante com o endividamento. Alguns dos resultados encontrados convergem com os
resultados apresentados, a exemplo do estudo de Alves, Couto e Francisco (2015),
principalmente no que se refere a participacdo das mulheres no Conselho. Enquanto a
dualidade e independéncia apresentaram significAncia estatistica em compreender o
Endividamento de Longo prazo, apenas no trabalho deles de Alves, Couto e Francisco (2015).

O modelo de endividamento de longo prazo apresentou significancia com p-valor a
0,00, com um R? de 4,5%. Portanto, o0 modelo proposto nesta pesquisa € com as varidveis
utilizadas, ndo ¢ capaz de explicar o endividamento de longo das empresas pertencentes ao
IBRX100 durante o periodo analisado., conforme Tabela 3.

Tabela 3: Teste F e R? - Endividamento a Longo Prazo

R? R? Ajustado Teste F P-valor

0,211 0,045 5,962 0,001

Dando prosseguimento ao teste do modelo quanto aos niveis de endividamento, sera
apresentado a seguir os resultado da regressdo que buscou compreender como se relacionam
as variaveis coletadas em funcdo do Endividamento Total. Nessa regressao os residuos
apresentaram normalidade, demonstrada pelo teste de Jarque Bera com p-valor de 0,3789.
Através dos testes de Breusch-Pagan-godfrey e White foi possivel observar o comportamento
heterocedastico, com p-valor menor do que 5% em ambos.

No entanto, assim como na regressao para o endividamento de longo prazo, houve a
correcdo do teste de White. Este procedimento viabilizou a anélise dos resultados. A Tabela 4
apresenta os coeficientes obtidos.

Tabela 4: Coeficientes da Regressao — Endividamento Total

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic | Prob.
C 7,857E+12 1,782E+12 | 4,410 0,000
RENTABILIDADE -3,085E+13 | 5,117E+12 -6,029 0,000
CRESCIMENTO -5,831E+12 | 2,590E+12 -2,251 0,025
TAMANHO -,005 0,002 -2,019 0,044
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Nesse caso, verifica-se que o coeficiente, crescimento, rentabilidade e tamanho foram
as Unicas variaveis que apresentaram significancia estatistica e que todas elas evidenciam
uma relacdo negativa com o endividamento total.

No que concerne as variaveis relativas ao conselho de Administracdo, percebe-se a
auséncia de indicios que sugiram influéncia de tais variaveis com o endividamento total,
novamente convergindo, ainda que parcialmente, com os resultados apresentados por Alves,
Couto e Francisco (2015).

Apesar disso, cabe salientar que o R? desta regressdo foi somente de 11%, como
exposto na Tabela 5.

Tabela 3: Teste F e R? - Endividamento Total

R? R? ajustado Teste F P-valor

0,117 0,110 16,862 0,000

Diante do exposto, tem-se que a partir dos resultados encontrados, nenhuma das
variaveis de Governanga Corporativa, relativas ao conselho ou a propriedade, influenciam no
nivel de endividamento da organizagdo. Portanto, verifica-se que ndo existem evidéncias de
aceitacdo da teoria Pecking Order e de associagdes que possam corroborar a ideia de
diminui¢do da assimetria de informacao, onde um menor endividamento poderia ser derivado
de melhores praticas de governanga corporativa.

5. CONCLUSAO

Com o objetivo de analisar a existéncia de uma relacdo entre as varidveis componentes
do Conselho de Administracdo e a estrutura de capital das empresas do IBRX-100, exceto as
financeiras, esperava-se encontrar relacdes que permitisse comparar os resultados desta
investigacdo com aqueles apontados por Alves, Couto e Francisco (2015). Este estudo
analisou se existe relagdo entre as variaveis de estrutura de capital e as caracteristicas de
Governanca, em especial as de Conselho de Administragdo. Dentre essas foram utilizadas a
independéncia do Conselho, nimero de conselheiros, participacdo de mulheres ¢ a dualidade
do CEO.

Além disso, também verificou-se a participagdo das mulheres no cargo de CEO, sendo
esta, - portanto — uma das contribui¢des e inovagdes em relagdo a discussdo dos estudos sobre
estrutura de capital. Dado que a participagdo das mulheres em papeis de direcdo na
organiza¢do tem sido objeto de estudos nacionais e internacionais, no entanto sua inclusao
tem sido alvo de estudo apenas para compreender relagdes com o desempenho das
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organizagdes. Por exemplo, Silva e Martins (2015) consideraram a participagdo das mulheres
no conselho como um dos fatores que podem ser determinantes no desempenho da
organiza¢do ¢ Khan e Vieito (2013), objetivaram verificar se o fato de o papel do CEO ser
representado pelo sexo feminino afetaria o desempenho da organizacgao

Os resultados da presente pesquisa indicaram que ndo existe relagdo entre as
caracteristicas do Conselho, da concentragdo de propriedade e da estrutura de capital, quando
analisado o endividamento de longo prazo, de curto prazo e total. Tais achados nao
corroboram os resultados apontados por Alves, Couto e Francisco (2015) e Cronqvist et al.
(2012). No entanto, os resultados encontram semelhanga com o exposto por Silveira,
Perobelli e Barros (2008), onde observaram que tais caracteristicas dos conselhos so
apresentam associacdes significativas em apenas um grupo da amostra estudada por eles, nao
estando associada com todas as empresas presentes no indice de governanca.

Assim, quanto a intencdo de investigar se existe relagdo da participacdo das mulheres
no conselho com o endividamento das organizag¢des pode-se dizer que conclui-se que embora
as variaveis de conselho encontrem respaldo para explicacdo da estrutura de endividamento
em ambito internacional, isso ndo acontece nas empresas que apresentaram maior liquidez
entre os anos 2010 a 2014.

Quanto as limitagdes deste estudo, destaca-se a auséncia das variaveis de mercado e de
ganhos retidos, o que permitiria maior robustez ao modelo e a perspectiva de maiores
comparagdes, portanto, fica como sugestdo para pesquisas futuras.
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