DOI: http://dx.doi.org/10.29069/forscience.2014v2n1.e79

MOREIRA, B. C. M. et al. Independéncia do Conselho de Administragdo e composi¢ao da estrutura de 79
capital das empresas listadas na BOVESPA: um estudo entre os anos de 2007-20011

INDEPENDENCIA DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E A COMPOSICAO DA
ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS LISTADAS NA BOVESPA: UM
ESTUDO ENTRE OS ANOS 2007 - 2011

Bruno César de Melo Moreira!
Daniel Fonseca Costa?
Lélis Pedro Andrade?
Guilherme Henryque Pedrosa*

RESUMO

Este trabalho procurou investigar se a independéncia dos Conselhos de Administragdo
apresenta-se como fator condicionante da estrutura de capital de empresas de capital aberto,
transacionadas na BOVESPA. Para alcangar o objetivo proposto, utilizou-se da modelagem de
dados em painel estimados a partir da abordagem dos Efeitos Fixos (EF) e dos Efeitos
Aleatérios (EA), para um horizonte temporal compreendido entre 2007 e 2011. Para se
mensurar a independéncia dos Conselhos de Administracdo, foram levantados e analisados os
seguintes dados: tamanho do Conselho de Administragdo; se o presidente do Conselho de
Administragdo e o presidente da empresa sdo pessoas distintas; e se o Conselho de
Administragdo possui apenas membros externos. Com relagdo a estrutura de capital das
empresas, definiu-se como variaveis a serem analisadas: a relagdo Capital de Terceiros e Capital
Proprio; relagcao Capital de Terceiros/Passivo Total; relacdo entre Divida Bruta e Patriménio
Liquido; e Divida Total Bruta. Os resultados demonstraram que, no periodo analisado (2007 a
2011), em média, 40,49% das empresas estudadas possuiam seu Conselho de Administragao
caracterizado como independente. Entretanto, para o periodo em questdo, o modelo de dados
em painel ndo apresentou evidéncias que pudessem comprovar uma relagdo estatisticamente
significante entre a independéncia do Conselho de Administracdo e a estrutura de capital
adotada pelas empresas analisadas.

Palavras-chave: Conselhos de Administragdo. Independéncia do Conselho. Estrutura de
Capital.

BOARD OF DIRECTORS’ INDEPENDENCE AND CAPITAL STRUCTURE
COMPOSITION IN FIRMS LISTED: AN ANALYSIS FOR BM&FBOVESPA

ABSTRACT

This work aims to investigate if the board of directors’ independence is one of the capital
structure’s determinants in Brazilian listed firms at BM&FBOVESPA. To this end, we used
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Panel Data models using Fixed Effects (FE) and Random Effects (RE), during 2007 to 2011
period. To measure the board of directors’ independence we collected and analyzed data related
to: Board’s size, duality of leadership between Chairman and CEO positions, and, if there is
only outside members in Board of Directors. In regarding to firms’ capital structure, we defined
as following: the debt/equity ratio, debt / Total Liabilities ratio; Relationship between Gross
Debt and Equity, and Total Gross Debt. The results showed that in the period analyzed, we find,
on average, that 40.49 % of the firms studied have characterized its Board of Directors as being
independent; however, for the period deemed in this study, the panel data model suggests no
evidence statistically significant in relationship between Board of Directors’ independence and
Capital Structure for firms deemed in this study.

Keywords: Boards of Directors. Board Independence. Capital Structure.

1 INTRODUCAO

O cenério econdmico tem vivenciado uma crise que foi iniciada em 2007, nos Estados
Unidos, com a Crise do Subprime, e que logo se espalhou por todos os mercados financeiros,
tendo como uma das causas o colapso de diversas institui¢des de crédito que trabalhavam com
empréstimos de alto risco. A crise gerou instabilidade e receio nos mercados mundiais,
impactando diretamente no crescimento das economias. Devido a sua gravidade, as
consequéncias ainda podem ser observadas até os dias atuais. Este cenario de turbuléncia e
incerteza, aliado ao crescente processo de internacionalizagdo, que acirra ferozmente a
concorréncia, apresenta impacto direto nas decisdes estratégicas das empresas, dentre elas, a
composicao de sua estrutura de capital.

A estrutura de capital, ou composi¢do de endividamento, pode ser definida, segundo
Iquiapaza, Amaral e Aratjo (2008), como a escolha entre o emprego do capital proprio e a
utilizagdo do capital de terceiros. Decisdes ajustadas a respeito da estrutura de capital podem
garantir a competitividade da empresa e, consequentemente, sua sobrevivéncia neste contexto
globalizado (BATISTA et al., 2005).

No entanto, definir qual percentual utilizar de cada fonte de financiamento e se as fontes
vao ser de curto ou longo prazo sdo problemas recorrentes nas empresas. Ademais, a estrutura
de capital pode refletir, muitas vezes, as decisdes pessoais dos dirigentes, ¢ ndo de seus
acionistas.

Neste contexto, surge a Governanca Corporativa, entendida como uma série de
mecanismos ou principios que governam o processo decisorio dentro de uma empresa
(SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA et al., 2000; MARQUES, 2007) e que possibilita

criar um conjunto de mecanismos ou regras que protejam os investidores externos da
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expropria¢do dos acionistas controladores e gestores. Entre estas regras, destaca-se a criagao
dos Conselhos de Administragdo, que possuem, dentre outras atribuigdes, o papel de orientar
os negbcios da companhia e supervisionar as decisdes de seus gestores, buscando, assim,
proteger o patrimonio dos acionistas e maximizar o valor da empresa (IBGC, 2010).

Muitos trabalhos ja4 se propuseram a analisar a composicdo da estrutura de capital
(NAKAMURA et al, 2007, BASTOS; NAKAMURA, 2009; IQUIAPAZZA; AMARAL,;
ARAUJO, 2008; FUTEMA et al., 2009; DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009; CASTRO;
MARTINEZ, 2009) ¢ as caracteristicas dos Conselhos de Administragao (DUTRA; SAITO,
2002; BRUERE; MENDES-DA-SILVA; SANTOS, 2007; MENDES-DA-SILVA et al., 2008;
ANDRADE et al., 2009; MOURA; BEUREN, 2011), porém, de maneira isolada.

Contudo, poucos trabalhos tiveram como foco a discussdo de uma possivel relagdo entre
o Conselho de Administracdo e a estrutura de capital utilizada pelas empresas, ressaltando-se
os estudos de Rehman, Rehman e Raoof (2010), para empresas do Paquistao; de Silva, Santos
e Almeida (2011), para empresas do Brasil; de Ferreira, Ferreira e Mariano (2012), analisando
empresas norte-americanas; € o de Heng, Azrbaijani e San (2012), estudando companhias da
Malasia. Os estudos citados, no entanto, apresentaram resultados divergentes.

Sob este contexto, emerge o presente trabalho, que teve como objetivo avaliar se a
independéncia dos Conselhos de Administragdo apresenta-se como fator condicionante da
composicao da estrutura de capital das empresas de capital aberto listadas na BOVESPA.

Aprofundar as discussodes a respeito do tema torna-se relevante, uma vez que, mesmo
para os poucos estudos existentes, os resultados encontrados ndo se mostraram conclusivos.
Diante disso, buscou-se, a partir da abordagem da independéncia dos Conselhos de
Administragdo, agregada a composi¢do de estrutura de capital, aprofundar ainda mais neste

tema e acrescentar novas variaveis a esta discussao.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 As melhores praticas de Governanca Corporativa e a Independéncia dos Conselhos

de Administracao

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM, 2002) define Governanga Corporativa como
“[...] um conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia
ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,

facilitando o acesso ao capital”. Esta definicdo é bem proxima a empregada por La Porta et al.
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(2000), que consideram a Governanga Corporativa como um conjunto de mecanismos que
protegem os investidores externos da expropriagdo dos acionistas controladores e gestores
(considerados investidores internos).

Dentre as melhores praticas de Governanca Corporativa, pode-se destacar a cartilha da CVM,
que apresenta 23 recomendagdes direcionadas a uma Governanga Corporativa mais
transparente e eficaz. Similar a esta cartilha da CVM, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) possui um codigo em que sdo apresentadas, de maneira mais ampla,
diversas recomendacdes para a Governanga Corporativa e onde sdo especificadas todas as
caracteristicas relativas a ela. No Quadro 1, observa-se uma sintese das praticas de Governanga

relacionadas com o Conselho de Administracdo, apresentadas pela CVM e IBCG.

O Conselho de Administracdo deve ter de cinco a nove membros tecnicamente qualificados, com
pelo menos dois membros com experiéncia em finangas e responsabilidade de acompanhar mais
detalhadamente as praticas contabeis adotadas.

Os cargos de presidente do Conselho de Administracdo e presidente da diretoria (executivo | CVM
principal) devem ser exercidos por pessoas diferentes.

O estatuto da companhia deve estabelecer que as divergéncias entre acionistas € companhia, ou
entre acionistas controladores e acionistas minoritarios, serdo solucionadas por arbitragem.

O prazo do mandato do conselheiro ndo deve ser superior a 2 (dois) anos. A reeleicdo é desejavel
para construir um Conselho experiente e produtivo, mas ndo deve ocorrer de forma automatica.
Todos os conselheiros devem ser eleitos na mesma Assembleia Geral.

O presidente do Conselho tem a responsabilidade de assegurar a eficacia e o0 bom desempenho do

orgdo e de cada um de seus membros.
IBGC

E recomendavel que o diretor-presidente nio seja membro do Conselho de Administragio, mas ele
deve participar das reunides do Conselho como convidado.

As atribuicdes do presidente do Conselho sdo diferentes e complementares as do diretor- presidente.
Para que ndo haja concentragdo de poder, em prejuizo de supervisdo adequada da gestdo, deve ser
evitado o acimulo das fungdes de presidente do Conselho e diretor-presidente pela mesma pessoa.

Quadro 1 - Recomendagdes de Melhores Praticas de Governanga Corporativa da CVM e IBGC
Fonte: Elaborado a partir de CVM (2002) e IBGC (2010).

O conteudo da cartilha da CVM e do codigo do IBGC sdo similares, porém, o c6digo
do IBGC d4 um enfoque mais claro nos Conselhos de Administragdo, demonstrando a
importancia destes para a Governanga Corporativa. O Conselho de Administragdo tem papel
decisivo na implantacdo de praticas de Governanga Corporativa. Ele ¢ um 6rgdo colegiado
encarregado do processo de decisdo de uma organizagdo em relacdo ao seu direcionamento
estratégico e € o principal componente do sistema de governanca (IBGC, 2010).

No entanto, para exercerem o seu papel de maneira efetiva, os Conselhos de
Administragdo necessitam apresentar certas caracteristicas, entre as quais se destaca a sua
independéncia em relacdo a gestdo das companhias (IBGC, 2010). Segundo a CVM (2002), a
independéncia caracteriza-se pelo descomprometimento dos conselheiros com a administragao
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da empresa, ou seja, que os membros ndo tenham nenhum vinculo direto com a empresa e nao
defendam nenhuma parte especifica, sendo considerados, assim, como membros externos.

Segundo Hallqvist (2000), as caracteristicas de independéncia do conselheiro sdo: a)
ndo ter qualquer vinculo com a empresa, além de ser membro do Conselho de Administracao
ou acionista; b) ndo ter sido funcionario da empresa ou de alguma subsidiaria; ¢) ndo prestar
servigos para a empresa; d) ndo ser empregado de alguma entidade que preste servigo para a
empresa; €) ndo ser parente de algum funciondrio da empresa; f) ndo receber outra remuneracao
da empresa, além dos honorarios de conselheiro de administragdo e eventuais dividendos.

A independéncia tem se mostrado um fator preponderante para a eficacia no trabalho do
Conselho. De acordo com Santos (2002), a independéncia do Conselho tem sido apontada como

um fator positivo e que contribui para uma boa pratica de governanca.

2.2 Estrutura de Capital

A estrutura de capital refere-se a forma como as empresas utilizam capital proprio e
capital de terceiros para financiar os seus ativos. Em linhas gerais, o capital proprio sdo os
recursos fornecidos pelos socios ou acionistas, enquanto os capitais de terceiros envolvem os
recursos obtidos por meio de dividas (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Sendo assim, Iquiapaz, Amaral e Aratjo (2008) sustentam que a empresa pode optar
por utilizar seus recursos proprios, seja por meio de lucros retidos ou por aplicagdes de lucros,
ou ainda, pode utilizar recursos de terceiros, como empréstimos, debéntures, emissao de agoes,
American Depositary Receipt (ADRs), dentre outros. Decisdes ajustadas a respeito da estrutura
de capital podem garantir a competitividade da empresa e, consequentemente, sua
sobrevivéncia neste contexto globalizado. Por sua vez, decisdes inadequadas de estrutura de
capital podem resultar em um elevado custo de capital, o que torna dificil encontrar
investimentos aceitaveis (BATISTA et al., 2005).

Perobelli ¢ Fama (2003) argumentam que, considerando que nenhuma decisdo de
investimento deva ser tomada sem que sejam considerados os custos de financiamento
apurados, a partir da combinagdo entre endividamento e capital proprio, ¢ facil perceber a
importancia da decis@o de financiamento dentro da Teoria de Financas.

Indicadores de estruturas de capital ou endividamento estdo presentes na literatura como
uma forma de mensurar a composi¢ao e aplicagao do capital da empresa. De acordo com Assaf

Neto (2010), estes indicadores sao utilizados, basicamente, para aferir a composigao (estrutura)
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das fontes passivas de recursos de uma empresa. Ilustra-se, com isso, a forma com que os
recursos de terceiros sao usados pela empresa e sua participagdo relativa em relacio ao capital
proprio.

Alguns indicadores de estrutura sdo apresentados no Quadro 2.

Indicador Formula

Exigivel Total (Passivo Circulante + Exigivel em

Relagao Capital de Terceiros e Capital Proprio Longo Prazo) / Patriménio Liquido

Relagdo Capital de Terceiros/ Passivo Total Exigivel Total/ Passivo Total (Exigivel Total +
Patrimonio Liquido)
Relacdo entre Divida Bruta e Patrimonio Liquido Divida Bruta/ Patriménio Liquido
Divida Total Bruta Somatério das dividas de curto e longo prazo

Quadro 2 - Indicadores de Estrutura de Capital
Fonte: Elaborada pelos autores
E interessante para a empresa trabalhar com capital de terceiros, tendo em vista os
beneficios fiscais que a divida pode proporcionar (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Entretanto,
segundo Marion (2009), uma participacdo exagerada do capital de terceiros em relagdo ao
capital proprio, torna a empresa vulneravel a qualquer intempérie. Isso ocorre porque a empresa
fica muito dependente de recursos externos, o que podera acentuar suas crises. Caso isso ocorra,
a falta de capital refletira muito forte na empresa, podendo provocar 6nus na obtengao de novos

recursos de terceiros, devido a situacdo desfavoravel da organizagdo.

2.3 Relacio entre o Conselho de Administracio e a Estrutura de Capital

Poucos estudos realizados abordaram, de maneira conjunta, elementos que
relacionavam aspectos ligados ao Conselho de Administragdo das empresas e suas respectivas
estruturas de capital. No entanto, os resultados alcancados se mostraram divergentes.

Os resultados apresentados por Rehman, Rehman e Raoof (2010), para empresas do
Paquistdo, ndo indicaram uma relagdo estatisticamente significante entre a independéncia dos
Conselhos de Administragdo e a estrutura de capital das empresas avaliadas.

De maneira oposta, Ferreira, Ferreira e Mariano (2012) observaram a evidéncia de uma
correlacdo positiva entre a independéncia do Conselho de Administracdo e a alavancagem
financeira para as empresas norte-americanas analisadas.

Ao analisar as empresas brasileiras, Silva, Santos e Almeida (2011) apontaram uma
relacdo positiva entre a proxy utilizada para o Conselho e as dividas de curto prazo. Entretanto,
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a relagdo observada se mostra negativa quando a proxy para o Conselho de Administragao foi
relacionada com as dividas totais e com as de longo prazo.

Heng, Azrbaijani e San (2012), por sua vez, concluiram que apenas algumas
carateristicas que definem a independéncia do Conselho, como o seu tamanho e a presenca de
conselheiros externos, apresentaram influéncia na composicdo da divida das empresas.
Caracteristicas como as presidéncias do Conselho de Administragcdo e da empresa serem
exercidas pela mesma pessoa, bem como a presenca de consultores membros da administragao,

ndo se mostraram significantes para explicar a estrutura de capital nesse estudo com empresas

da Malésia. O quadro 3 apresenta uma sintese dos estudos mencionados.

Variaveis Variaveis Modelo T oo o
Trabalhos . Principais contribuicdes
dependentes independentes empregado
Concentracdo da
propriedade da empresa; | Modelo de o . ~
: A As varidveis analisadas ndo
Rehman, | Proxy para estrutura independéncia do dados em ~
: .. ) . apresentaram uma relagio
Rehman e | de capital (dividas Conselho; proxy para painel / L L
. s estatisticamente significante que
Raoof de longo prazo / propriedade e controle; | Minimos . P
. i pudesse indicar uma influéncia
(2010) capital empregado) | tamanho do Conselho; | quadrados .
o o na estrutura de capital.
n° total de encontros do | ordindrios
Conselho por ano.
Conselho de
Silva Endividamento total; Administragdo (por A proxy do Conselho apresentou
San tos’e endividamento curto | meio de um questionario | Minimos relacdo negativa em relagdo ao
Almeida prazo; aplicado); variaveis de | quadrados | endividamento total e de longo
2011) endividamento longo | controle (liquidez geral, | ordinarios prazo; e positiva, para o
prazo. tamanho, retorno sobre endividamento de curto prazo.
ativo).
Tamanho da firma;
idade da firma;
alavancagem;
market-to-book ; Minimos
. proxy para Numero de diretores quadrados . o
Ferreira, - . ~ o A independéncia do Conselho de
A volatilidade; fluxo independentes; fracdo ordinarios . ~
Ferreira e o . Administragdo apresentou
X de caixa; indice de de diretores /Modelo de N .. ~
Mariano . . , correlagdo positiva em relacdo ao
governanga; proxies | independentes; nimero | dados em . .
(2012) . . nivel de alavancagem financeira.
para CEO; dummy de diretores. painel com
para dividendos; efeito fixo
dummy para lucro
liquido positivo,
debt-to-ebitda
O tamanho do Conselho e a
Tamanho do Conselho; . presenca de conselheiros
. Minimos . .
presenca de diretores externos apresentaram influéncia
~ Lo quadrados .
ndo executivos; o na estrutura de capital das
Heng, A . ordindrios / . ,
o . existéncia de diretores companhias. Ja o cargo de CEO ¢
Azrbaijani . . ) Testes de .
Estrutura de capital | independentes; cargo de ~ de presidente do Conselho de
e San . correlagdo / .
CEO e presidente do - Adm. exercidos pela mesma
(2012) Analise de
Conselho sendo A pessoa ¢ a presenga de
. variancia
exercido por pessoas consultores membros da adm.
o (ANOVA) ~ ~
distintas. ndo apresentaram relagdo com a
estrutura de capital.

Quadro 3 - Sintese dos principais estudos

Fonte: Elaborada pelos autores
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Dessa forma, tais estudos servem como base para o presente trabalho. No entanto,
procurou-se ampliar o escopo, ndo restringindo a analise a apenas um setor, assim como o
trabalho de Rehman, Rehman e Raoof (2010), nem focando em apenas um periodo, como
fizeram Silva, Santos e Almeida (2011), mas sim, ao longo de um horizonte temporal de cinco

anos, com o intuito de capturar, também, os possiveis efeitos da crise financeira de 2008.

3 METODOLOGIA

3.1 Definicio da Amostra

Para se definir a amostra das empresas, trabalhou-se, inicialmente, com a populagao de
todas as empresas listadas na BOVESPA. Nesta populagdo, aplicou-se um primeiro filtro em
que foram selecionadas aquelas empresas cuja liquidez em bolsa foi superior a 0,1% no periodo
analisado, de 2007 a 201 1. Ressalta-se que este horizonte temporal foi definido por duas razoes.
A primeira, para tentar capturar possiveis efeitos da crise financeira de 2008. A segunda porque,
a partir de 2012, foram encontradas severas limitagdes de informacdes prestadas pelas
empresas, o que conduziria a uma amostra final bastante reduzida.

Em seguida, foram excluidas as empresas que ndo apresentaram a totalidade dos dados

para o periodo em questdo. Desta forma, a amostra final foi composta por 81 empresas.

3.2 Mensurando a independéncia do Conselho e Estrutura de Capital

A independéncia do Conselho de Administracdo foi mensurada de acordo com as
recomendacdes da Cartilha da CVM (2002) e do Cddigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do IBGC (2010). Dentre todas as recomendagdes, foram selecionadas trés, que,
além de serem comuns a cartilha da CVM e ao Cddigo do IBGC, foram passiveis de se
mensurar, €, na literatura existente, suas relagdes com a estrutura de capital da empresa nao
foram conclusivas. Assim, por meio destas trés variaveis, mensurou-se a independéncia dos

Conselhos. As trés recomendagdes sdo apresentadas a seguir (IBGC, 2010):

1) as atribuigdes do presidente do Conselho sao diferentes e complementares as do diretor-
presidente. Para que ndo haja concentragdo de poder, em prejuizo de supervisdo
adequada da gestdo, deve-se evitar o acimulo das fun¢des de presidente do Conselho e

diretor-presidente pela mesma pessoa;
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2) ¢ recomendavel que o Conselho seja composto apenas por conselheiros externos e
independentes;

3) o nuamero de conselheiros deve variar conforme o setor de atuacao, porte, complexidade
das atividades, estdgio do ciclo de vida da organizacdo e necessidade de criagdao de
comités. O recomendado ¢ de, no minimo, 5 (cinco) e, no maximo, 11 (onze)

conselheiros.

Nesta primeira etapa, os dados foram coletados no site da CVM e faziam referéncia ao
nome de cada conselheiro efetivo da empresa em cada ano do periodo, ao tipo de conselheiro
(Conselheiro de Administrag@o), ao cargo ou funcao e a descri¢ao da fun¢do exercida. De posse
destas informagdes, considerou-se como sendo um Conselho independente aquele que
preenchia todas as recomendagdes anteriores. Caso contrario, o Conselho era considerado como
nao independente.

Por sua vez, o procedimento para mensurar a estrutura de capital das empresas utilizou
como auxilio o Software Economatica, onde foram coletadas as variaveis relativas a essa

estrutura. Os indicadores coletados foram:

1- Exigivel / Patrimonio Liquido — Ex/PL

2- Divida Bruta/ Patrimoénio Liquido — DivBrPL
3- Divida Total Liquida — DivTotLiq

4- Divida Total Bruta — DivTotBr

5- Divida Bruta/ Ativo — DivBrAt

A partir da coleta dos dados referentes tanto a independéncia do Conselho de

Administragdo quanto a estrutura de capital das empresas, procedeu-se a analise econométrica.

3.3 Modelo de dados em painel com variavel dependente binaria

De acordo com Baltagi (2005), o termo "dados em painel" refere-se a partilha de
observagdes em uma secao transversal de familias, paises, empresas, entre outros, dispostas em
varios periodos de tempo. Isto pode ser conseguido através do levantamento de um nimero de
familias ou individuos, acompanhando-os ao longo do tempo. Segundo Gujarati (2006), os
modelos de dados em painel sdo estimados a partir da abordagem dos efeitos fixos (EF) e dos

efeitos aleatorios (EA).
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O efeito fixo considera que o intercepto varia entre individuos, mas permanece constante
ao longo do tempo. Ja os pardmetros de resposta (os coeficientes parciais da regressdo) sao
constantes para todos os individuos e em todos os periodos de tempo (GUJARATI, 2006).

O modelo de efeitos aleatorios segue as mesmas suposi¢des que o de efeito fixo. O
intercepto varia de empresa para empresa, mas permanece constante ao longo do tempo e
os parametros de resposta sdo constantes para todos os individuos e em todos os periodos de
tempo (GUJARATI, 2006). Entretanto, ele trata o intercepto como varidveis aleatdrias.

De posse destas informacgdes, procederam-se as andlises econométricas seguindo os

modelos:

1 - Ex/PLit = o; + Biindependencia i+ uit

2 - DivBrPLi; = a; + Biindependenciaict uit
3 - DivTotLiqgit = a; + Biindependenciai+ uit
4 - DivTotbr; = a;i + Biindependenciairt uit

5 - DivBrAti; = a; + Biindependenciaic + uit

Em que:

Ex/PL, DivBrPL, DivTotLiq, DivTotBr, DivBrAt sao as variaveis dependentes consideradas;
Independéncia ¢ variavel dependente;

ujt representa os erros idiossincraticos.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Uma anélise preliminar foi realizada para evidenciar as caracteristicas das empresas
estudadas em relacdo a independéncia de seus Conselhos de Administracdo. Na Tabela 1, sdo
sintetizados os resultados preliminares obtidos para as 81 empresas que compuseram a amostra
final, num horizonte temporal que compreendeu 5 anos (2007-2011), levando-se em
considerac¢do o tamanho do Conselho de Administracdo, a recomendacao a respeito dos cargos
de presidente do Conselho e CEO serem exercidos por pessoas diferentes e que o Conselho

fosse composto apenas por membros externos.
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Tabela 1 - Independéncia do Conselho de Administragdo: resultados preliminares

Questao avaliada Critério 2007 2008 2009 2010 2011

Tamanho do Conselho de . Entre Se 11 . 71 71 73 73 71

Administragdo Inferior a 5 1olu superior a 10 10 ] ] 10

Se o presidente do Conselho de Pessoas distintas 62 63 63 66 67
Administragdo e presidente da

empresa sdo pessoas distintas Mesma pessoa 19 18 18 15 14

Se o Conselho de Apenas externos 33 34 35 35 38
Administragdo possui apenas

membros externos Externos e internos 48 47 46 46 43

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme disposto na Tabela 1, com relagdo ao tamanho do Conselho de
Administragdo, em média 88,64% das empresas seguem a recomendacdo do IBGC,
apresentando um Conselho composto de 5 a 11 conselheiros. Em compensagao, 11,36% das
empresas analisadas possuem um Conselho de Administragdo com nimero inferior a 5
conselheiros ou com namero superior a 11 conselheiros. Isto sinaliza um problema, pois
Conselhos muito pequenos tendem a ter pouca representatividade e podem ser corrompidos
mais facilmente. Conselhos de tamanho elevado, com uma quantidade superior a 11 membros,
tendem a ter multiplas opinides, o que pode ocasionar conflitos nas votagdes do Conselho, além
de gerar um custo elevado para a empresa.

No que tange aos cargos de presidente do Conselho e presidente da empresa serem
exercidos por pessoas distintas, nota-se, pela Tabela 1, que a maioria das empresas (em média
79,25%) segue a recomendacdo. Percebe-se, ainda, que o percentual de empresas com distingdo
entre os ocupantes dos dois cargos vem crescendo, passando de 76,5% das empresas analisadas
em 2007 para 82,7% em 2011.

A importancia dessa recomendacdo deriva do fato de que, quando os cargos sdo
exercidos pela mesma pessoa, a fiscalizacdo pode ficar prejudicada, ja que, nesse caso, o
presidente da empresa, sendo também o presidente do Conselho, terd maior liberdade em suas
decisdes. Quando a recomendacio ¢ adotada, a fiscalizacdo ¢ maior por parte do Conselho, que
regulara as decisoes do presidente da Companhia.

Por fim, na Tabela 1 observa-se que, em média, 56,79% das empresas contrariam a
recomendacao relativa ao Conselho de Administracdo possuir somente membros externos.
Dentre os trés pontos analisados, a recomendagdo de que a empresa possua apenas conselheiros

externos foi a menos seguida por parte das empresas. Entretanto, durante os anos de 2007 a
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2011, pdde-se observar um aumento de 11,15% nas empresas com somente membros externos
em seu Conselho. Esse aumento talvez possa ser justificado pela adequagao das empresas as
recomendacdes sobre Governanca Corporativa, objetivando uma maior seguranca aos seus
acionistas, uma vez que Conselhos compostos por muitos membros internos podem defender
algum interesse especifico e ndo o interesse de todos os acionistas.

Dessa forma, a partir dos resultados preliminares, foi possivel definir os Conselhos
caracterizados como independentes ¢ os nao independentes. Para tanto, considerou-se como
sendo um Conselho independente aquele que preenchia todas as recomendagdes anteriores.
Caso contrario, ele era considerado como ndo independente.

Na Tabela 2, é demonstrada a quantidade de Conselhos independentes e nao

independentes das 81 empresas estudadas entre o periodo analisado - de 2007 a 2011.

Tabela 2 - Resultado da independéncia dos Conselhos de Administragido

ANO 2007 2008 2009 2010 2011
Conselhos Independentes 29 31 32 31 31
Conselhos Nao Independentes 52 50 49 50 50
Total 81 81 81 81 81

Fonte: Elaborada pelos autores

Analisando a composi¢ao dos Conselhos de Administragdo, nota-se, na amostra (Tabela
2), que, mesmo apresentando uma ligeira alta no nimero de Conselhos independentes,
tomando-se como base o ano de 2007, hd uma predominancia de Conselhos nao independentes,
0 que entra em contradicdo com os Codigos de Melhores Praticas de Governanga Corporativa
da CVM (2002) e do IBGC (2010).

Com o auxilio do software Stata 12.0, realizaram-se as andlises, seguindo os modelos e
os testes econométricos mencionados. Ressalta-se que foram realizados os Testes de
Wooldridge, para deteccdo de autocorrelagcdo, e Teste Wald, para heterocedasticidade em
grupo. Para o teste de Wooldridge, os resultados de todos os testes apontaram para a nao
rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo. Entretanto, o Teste de Wald apontou
problemas de heterocedasticidade em todos os testes realizados. Para soluciond-los, utilizou-se
de estimagdes, considerando-se erros-padrao robustos em todos os casos. Os resultados obtidos

sao apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3 - Resultados do modelo de dados em painel

Efeito Fixo Efeito Aleatorio

Variavel

ai B1 ai B1

Ex/PL 297,19 -364,33 215,11 -148,44

* kk * kk
DivBr/PL 143,75 -204,60 -90,05 -63,40

% sk * sk
DivTotLiq 1.067.140,00 -94.660,55 806.501,50 590.784,70

% sk Kk sk
DivTotbr 5.309.523,00 -258.794,20 5.400.784,00 -498.798,80

* kk * kk
DivBr/At 28,38 -2,19 27,29 -0,66

% sk % sk

Fonte: Elaborada pelos autores
Observagdo: * variaveis estatisticamente significantes a 5%; ** varidveis que ndo se mostraram estatisticamente
significantes a 5%.

Os resultados das regressdes estimadas, apresentados pela Tabela 3, destacam que a
independéncia dos Conselhos de Administragdo ndo se apresentou como fator condicionante da
estrutura de capital das empresas avaliadas. Embora os coeficientes lineares de praticamente
todas as regressdes estimadas (exceto para divida total liquida estimada por efeito aleatdrio)
tenham se mostrado significantes a um nivel de confianga de 5%, os coeficientes angulares ja
ndo apresentaram o mesmo comportamento. Assim, nenhuma das outras variaveis analisadas
(Exigivel / Patrimonio Liquido; Divida Bruta/ Patriménio Liquido; Divida Total Liquida;
Divida Total Bruta; Divida Bruta / Ativo) ao longo dos 5 anos estudados mostrou-se
estatisticamente significante a 5%, tanto para as regressdes por efeito fixo quanto por aleatorio.

No que diz respeito aos resultados obtidos, observou-se que um ponto foi preponderante.
A maioria das empresas apresentou um Conselho de Administracdo composto ndo apenas por
conselheiros externos, contrariando as sugestdes de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa da CVM (2002) e do IBGC (2010), o que acabou caracterizando um grande nimero
de Conselhos como nao independentes, mesmo que as demais recomendacdes tenham sido
observadas.

No entanto, destaca-se que tal resultado mostrou-se condizente ao apresentado por
Rehman, Rehman e Raoof (2010), que estudou a relacdo entre Governanca Corporativa e

estrutura de capital de 19 bancos do Paquistao selecionados aleatoriamente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi investigar se a independéncia dos Conselhos de
Administragdo apresenta-se como fator condicionante da estrutura de capital de empresas de
capital aberto transacionadas na BOVESPA. Para tanto, foram analisados os dados referentes
aos Conselhos de Administracdo (nome de cada conselheiro efetivo da empresa em cada ano
do periodo; o tipo de conselheiro; o cargo ou func¢do; a descricdo da funcdo) e a estrutura de
capital (Exigivel/Patrimonio Liquido; Divida Bruta/Patrimonio Liquido; Divida Total Liquida;
Divida Total Bruta; Divida Bruta/ Ativo) de 81 empresas de capital aberto que compuseram a
amostra.

Os resultados demonstraram que, em média, 32,80% dos Conselhos analisados eram
independentes, e o restante (67,20%) era ndo independente. Dentre as trés recomendagdes
abordadas para encontrar a independéncia, a de possuir somente membros externos foi a
principal responsavel pelo alto numero de Conselhos ndo independentes.

No entanto, apds a estimagdo dos modelos de dados em painel, os resultados
apresentados pela Tabela 3 destacaram que a independéncia dos Conselhos de Administracao
ndo se apresentou como fator condicionante da estrutura de capital das empresas avaliadas para
nenhuma das varidveis analisadas.

Dessa forma, o presente trabalho contribui para o aprofundamento nas discussoes a
respeito da Governanca Corporativa. Os resultados encontrados apontam que ndo seria a
independéncia do Conselho de Administragdo o fator preponderante na defini¢ao da estrutura
de capital da empresa. Neste sentido, a0 menos no que tange a estrutura de capital das empresas,
os custos provenientes da adogao das melhores praticas ndo seriam justificaveis.

As principais limitagdes do estudo referem-se aos dados coletados. Como as
informacgdes a respeito do Conselho de Administragdo ndo sdo de publicagdo obrigatoria, muitas
empresas deixaram de fazé-la, ou postergaram sua publicacdo, o que resultou na falta de dados
mais recentes € para um conjunto maior de empresas. Além disso, neste estudo ndo foram
utilizadas varidveis de controle, como no realizado por Silva, Santos e Almeida (2011). Neste
sentido, recomenda-se, para estudos futuros, a utilizagdo de variaveis de controle, bem como
outras caracteristicas do Conselho, como forma de aprofundar as analises. Outro ponto possivel

seria, assim como o estudo de Rehman, Rehman e Raoof (2010), realizar analises setoriais.
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