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RESUMO

Este artigo tem como objetivo investigar a relagdo entre independéncia do conselho de
administracdo e maturidade da divida em empresas com acdes listadas na BM&FBOVESPA,
considerando o periodo de 2010 a 2014. Fundamentado na teoria da agéncia, este artigo fez uso
de abordagem explicativa e documental. Foram utilizados modelos baseados em dados em
painel, sendo considerada a possibilidade de endogeneidade no modelo econométrico. Os
resultados dos testes ndo trouxeram evidéncias estatisticas que pudessem corroborar a
existéncia de relagao entre independéncia do conselho de administragdao e maturidade da divida.
Os achados deste artigo ainda contribuem com outras pesquisas relacionadas, na medida em
que mostram os resultados do estudo desta relagdo, aplicado em uma amostra de empresas
brasileiras, ambiente ainda carente de pesquisas neste tema tdo importante para a
governabilidade das empresas. Cabe ressaltar que as objegdes conclusivas desta pesquisa se
aplicam apenas ao conjunto de empresas estudadas, haja vista se tratar de uma amostra nao
probabilistica.

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

ABSTRACT

This article aims to investigate the relationship between the independence of the board of
directors and the debt maturity in companies with shares listed on the BM& FBOVESPA,
considering the period from 2010 to 2014. Based on agency theory, this paper made use of an
explanatory and documentary approach. Models based on panel data were used, considering
the possibility of endogeneity in the econometric model. The results of the tests did not bring
statistical evidence that could corroborate the existence of a relationship between debt maturity
and independence of the board of directors. The findings of this article still contribute to other
related research, in that it shows the results of the study of this relationship, applied in a sample
of Brazilian companies, an environment still lacking in research in this subject so important
for corporate governance. It should be noted that the conclusive objections of this research
apply only to the set of companies studied, since it is a non-probabilistic sample.

Keywords: Debt Maturity. Independence of the Board of Directors. Panel Data Analysis.
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Consideracoes Iniciais

r

A necessidade de financiamento € uma caracteristica inerente as atividades
empresariais, devido, dentre outros fatores, a busca por sobrevivéncia e crescimento €, na

maioria dos casos, a insuficiéncia de recursos proprios.

Quando os recursos proprios sao insuficientes e circunstancias do mercado viabilizam
o uso de recursos de terceiros, os gestores dessas empresas entdo fazem dividas. Como forma
de obter o maior rendimento possivel sobre os recursos obtidos do mercado, bem como do
capital proprio investido no negocio, os acionistas dessas empresas procuram controlar a acao
dos gestores, que podem empregar esses recursos de forma discricionaria e em beneficio
proprio, principalmente quando os detentores do capital ndo estdo presentes no dia a dia do
negocio. O adequado gerenciamento do prazo de vencimento de empréstimos e financiamentos,
que sdo as dividas de uma empresa, ¢ um dos meios passiveis de serem utilizados por credores
e proprietarios no monitoramento e disciplina dos gestores. (JENSEN, 1986; STULZ, 2001;
HARFORD:; LI; ZHAO, 2008).

Nos ultimos anos, mais precisamente a partir de 2008, surgiram pesquisas que
constataram relacdo significativa entre estrutura de vencimento da divida — mais comumente
tratada por maturidade da divida — alavancagem —, e um fator especifico de Governanga
Corporativa, a independéncia do conselho de administragdo. Ao estudarem essas relagoes,
Harford, Li e Zhao (2008) encontraram associa¢do negativa entre uso de dividas de longo prazo
e forca do conselho de administrag@o e associacao positiva entre forga de atuagcdo do conselho
e de alavancagem operacional, considerando uma amostra de empresas do indice norte-
americano S&P. Esses autores puderam afirmar que um conselho de administragao mais atuante
e com maior forca tende a obter mais dividas — recursos de terceiros — para financiar as
operagdes da empresa, como também contratar essas dividas no menor prazo possivel,

reduzindo o fluxo de caixa livre e, por conseguinte, o conflito de agéncia.

Resultados semelhantes foram encontrados no Brasil por Silva, Santos e Almeida (2011)
ao avaliarem, pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios, uma amostra de 129 empresas
com agoes listadas na BM&FBovespa no ano de 2008. Encontraram relacdo negativa entre a
proxy do conselho com o endividamento total e de longo prazo e relagdo positiva entre esta
proxy e dividas de curto prazo. Esses autores apontaram o uso da divida de curto prazo como
meio disciplinador, em potencial, da atuacdo dos gestores, bem como a aversdo ao uso

excessivo do endividamento por parte dos grandes controladores das empresas.
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Senbet e Tosun (2014) também estudaram essa relagao em uma analise temporal de 14
anos com dados de 1.300 empresas americanas. Concluiram que as empresas tém divida com
maturidade mais longa a medida que aumentam a independéncia do conselho e a intensidade
do monitoramento da gestdo, de modo que uma maior independéncia do conselho passe
seguranca aos credores quanto ao fornecimento de recursos com maiores prazos de vencimento.
Esta pesquisa apresentou resultado divergente em relacdo as duas pesquisas apresentadas
anteriormente ao analisar a relacdo entre independéncia do conselho de administracdo e
maturidade da divida das empresas. Tal fato sugere o desenvolvimento de novas pesquisas
relacionadas a tematica supracitada, bem como a sua aplicagao em outros mercados e periodos

de tempo.

Tem-se uma importante relagdo a ser estudada, mas com poucas pesquisas dedicadas,
principalmente no Brasil, onde o ambiente politico e econdmico apresenta muitas diferencas
em compara¢do ao dos EUA, em que foram aplicadas as pesquisas de Senbet e Tosun (2014) e
de Harford, Li e Zhao (2008). Em razdo disso, surge a duvida sobre essa relagdo no cenario
brasileiro, dadas as suas peculiaridades. Para tanto, elaborou-se a seguinte questao de pesquisa:
A independéncia do conselho de administracio influencia a estrutura de vencimento da

divida da empresa na qual atua?

A fim de responder essa questdo, elaborou-se o objetivo geral deste artigo, que ¢
identificar se existe relacao de causa e efeito entre independéncia do conselho de administragcdo
e maturidade da divida em empresas brasileiras com agdes listadas na BM&FBOVESPA.
Diante disso, ¢ necessario discutir os conceitos referentes a Independéncia do Conselho de
Administragdo e Maturidade da Divida das empresas, bem como adotar as métricas mais
adequadas para a analise; obter, por meio de revisdo da literatura, os principais determinantes
da estrutura de vencimento da divida das empresas, considerando o mercado brasileiro; levantar
as demais varidveis impactantes na relacdo principal estudada, bem como os modelos

econométricos a serem empregados no presente estudo.

O presente estudo justifica-se pela contribuicdo com a literatura sobre a relagdo
abordada nesta pesquisa, sobretudo para a Governanga Corporativa, ao identificar o uso da
estrutura de maturidade da divida como possivel meio controlador das a¢des dos gestores e
indicar resultados a uma amostra de empresas listadas na BM&FBOVESPA, em um intervalo
temporal. Nas se¢des subsequentes encontram-se a revisdo tedrico-empirica, metodologia,

analise e discussao dos resultados e a conclusao desta pesquisa.



Revista Pensamento & Realidade

v. 33, n. 2, p. 1-22, abr./jun. 2018 - e-ISSN: 2237-4418

Referencial Teodrico

A relagdo de agéncia foi descrita por Jensen e Meckling (1976) como uma série de
contratos em que uma ou mais pessoas (o Principal) emprega outra pessoa (o Agente) para
realizar determinada tarefa em seu favor, envolvendo a delegagdao de alguma autoridade. Se
ambas as partes agirem por seus proprios interesses visando a maximizar sua riqueza ou
beneficio, ¢ coerente acreditar que o Agente nem sempre agird de acordo com o interesse do
Principal. Essa possivel dualidade e distingdo de pensamentos e atitudes ¢ a premissa
fundamental da Teoria da Agéncia, esquematizada na Figura 1. Argumento também reforgado
por Jensen (1994), que analisou aspectos do comportamento humano, discorrendo sobre a ideia
da quase impossibilidade de um individuo priorizar a maximizagao da riqueza de outra pessoa

em detrimento de sua propria.

Figura 1. Esquematizagdo da teoria da agéncia
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La Porta et al. (2000) contribuem com esse entendimento quando afirmam que a acao
dos gestores em beneficio proprio pode ser exercida por diferentes meios, por exemplo, quando
vendem produtos ou servigos da empresa que atuam a outra empresa da qual detenham posse
por valores abaixo dos de mercado.

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

O trabalho de Fama (1980) incrementou os debates sobre a teoria da agéncia, pois
também considera a empresa como um conjunto de relagdes contratuais entre os fatores de
producdo, com interesses especificos de cada parte. Porém, de acordo com esse autor, a
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separacao entre propriedade e controle pode ser explicada como uma forma eficiente de
organizagcdo econOmica. Nesse sentido, mesmo que os gestores possam tomar decisdes
discricionarias baseadas em interesses proprios, a aplicacdo de mecanismos adequados de

governanga corporativa pode ser amenizadora de tais problemas.

Conselho de administracao

Hermalin e Weisbach (2003) escreveram que o conselho de administracdo ¢ uma
institui¢do econdmica que, em teoria, ajuda a resolver os problemas de agéncia inerentes a
gestao de uma organizagao.

Conforme IBGC (2009) — Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa —
o conselho de administragdo ¢ um 6rgao colegiado encarregado do processo de direcionamento
estratégico, servindo de ligagdo e de monitoramento entre a propriedade e a gestdo. O conselho
de administragdo deve sempre decidir em prol do bem da organizagdo, independentemente das
partes que indicaram ou elegeram seus membros. Tem como missdo proteger e valorizar a
organiza¢do, otimizando o retorno do investimento no longo prazo e o equilibrio entre os
anseios dos shareholders e stakeholders, de modo proporcional ao vinculo que possuem com a
organizagao e ao risco que estao expostos.

O presidente do conselho ¢ responsavel pela eficacia e pelo bom desempenho do 6rgao
e de cada um de seus membros, com a incumbéncia de presidir reunides, organizar e coordenar
a agenda, monitorar o processo de avaliagdo do conselho segundo os principios da boa
Governanca Corporativa etc. Suas atribui¢des sdo diferentes e complementares as do CEO. Por
isso, deve-se evitar o acimulo das duas fun¢des pela mesma pessoa para que ndo haja
concentracdo de poder, em prejuizo da supervisao adequada da gestdo. O codigo recomenda
inclusive que o CEO nao seja membro do conselho de administragcdo, mas participe das reunides
de conselho como convidado.

Cunha e Martins (2007) escreveram que quase todos os codigos de governanca de
diferentes sociedades salientam a importancia de um conselho de administracdo com as
seguintes caracteristicas: (i) exista maioria de membros independentes; (ii) os cargos de Chief
Executive Officer (CEO) e presidente do conselho de administragdo sejam ocupados por pessoas
diferentes; (ii1) exista um numero adequado de membros; e (iv) a remuneragdo dos membros
do conselho esteja vinculada ao resultado da empresa e seja devidamente publicitada.

Zou, Adams e Xiao (2012) argumentam que promover a independéncia do conselho ¢é
medida importante para fortalecer a Governanga Corporativa, visto que essa postura tem sido
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destaque nas alteragdes legislativas de varios paises (por exemplo, a lei Sarbanes-Oxley de 2002
nos EUA e as regulagdes na China, comentadas por Xiao, Dahya e Lin (2004) e Gillan (2006)).

Outros mecanismos também podem ser utilizados para o controle e reducao dos custos
de agéncia. Myers (1977); Fama (1980); Guney e Ozkan (2005) indicam que a escolha da
estrutura de vencimento da divida, perfil da divida ou maturidade da divida podem reduzir esses

custos por meio da mitigacao de conflitos de interesses.

Maturidade da divida das empresas

Barclay e Smith (1995) argumentam que cada vez mais os profissionais de finangcas vém
se preocupando com outros detalhes dos financiamentos, como os prazos de vencimento das
dividas. Nesse sentido, estudos sobre decisdes financeiras tém abordado opgdes de maturidade
da divida, além das escolhas basicas entre divida e capital proprio (ARSLAN; KARAN, 2006).

Algumas abordagens para a estrutura de vencimento da divida, ndo mutuamente
excludentes, sdo apresentadas no Quadro 1, tais como subinvestimento, sinaliza¢do e

equiparagdo das maturidades.

Quadro 1. Explica¢des para maturidade da divida

ABORDAGEM ORIENTACAO AUTORES
Menos dividas; clausulas Myers (1977).; Diamond (1.991);
. . o . Barclay e Smith (1995); Rajan e
Subinvestimento restritivas; menor maturidade da . i
divida Winton (1995); Arslan ¢ Karan
(2006)
Sinalizagio como smalzagho da ualidage da | RO (1977 Flamery. (1986
¢ ¢ d Guedes e Opler (1996)
empresa
. . . . ~ Morris (1976); Myers (1977);
Match;ng de Maturidade de Ativos Equlparac;ao ent?e 0s prazos de Ozkan (2000); Scherr e Fulburt
e Passivos vencimento de ativos e dividas (2001)

Fonte: Elaborado pelos autores

Desenvolvimento das hipdteses

Conforme exposto anteriormente, gestores ou agentes tendem a apresentar
comportamento oportunista quando estdo distante de proprietarios ou estdo, de alguma forma,
absorvendo a riqueza do acionista. Seguindo essa ideia, Senbet e Tosun (2014) escrevem que
credores preferem conceder empréstimos e financiamentos com menor maturidade de
vencimento pelo maior monitoramento proporcionado pelas constantes renegociagoes.
Corroborando esse entendimento, Easterbrook (1984) e DeAngelo, DeAngelo e Wruck
(2002) notam que, quando uma empresa tem de frequentemente emitir novas dividas, os
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gestores sao avaliados pelos credores a cada emissao, aumentando assim o monitoramento.
Entretanto, esse monitoramento externo por parte dos credores pode ser substituido por um
mecanismo interno das empresas, quando eles se asseguram da atuacdo de um conselho de
administracdo independente para fornecer mais crédito e de longa maturagdo as empresas
(SENBET E TOSUN, 2014). Esse aspecto ¢ de fundamental importancia para as empresas, pois
elas precisam de recursos de longo prazo para investir principalmente em estrutura fisica e bens
de capital, que apresentam prazos maiores de retorno.

Nessa diregdo, Harford, Li e Zhao (2008) expuseram que estrutura de capital
(endividamento), maturidade da divida e grau de independéncia do conselho de administragdo
podem ser substitutos ou complementares na redugdo de custos de agéncia. De um lado, seriam
substitutos se os acionistas indicassem uma estrutura de capital restritiva (alta alavancagem e
menor maturidade) com o intuito de estabelecer boa reputacdo ao mercado na auséncia de
adequada governanga interna, como, por exemplo, um conselho de administragdo nado
independente ou ndo atuante. Por outro, esta relacdo pode ser de complementaridade quando
um conselho independente faz uso de menor maturidade da divida como forma de controle e
monitoramento da gestao.

Quando se analisam os problemas de agéncia no ambito das empresas brasileiras com
acoes listadas na BM&FBOVESPA, deve se considerar as peculiaridades do cenario brasileiro,
como o histérico de altas taxas de inflagdo da economia quando comparadas as de paises
desenvolvidos, incerteza nos meios politico e econdomico e predominancia do endividamento
das empresas no curto prazo. Coelho e Lopez (2007) argumentam que, no Brasil, os
mecanismos de financiamento de longo prazo se restringem aos bancos oficiais. De acordo com
Tarantin Junior (2013), que avaliou a estrutura de capital das companhias abertas brasileiras no
periodo de 2005 a 2012, 80,1% do total da divida das empresas concentrava-se no curto e médio
prazo, apenas 19,9% das dividas tinham prazo de pagamento superior a cinco anos, € 45,7%
das fontes de financiamento eram oriundas de recursos bancarios.

Com base no exposto pelas pesquisas referentes a teoria da agéncia, maturidade da
divida e governanca corporativa, especificamente o fator independéncia dos conselhos de
administracdo, além das caracteristicas especificas do ambiente econdmico brasileiro,
formulou-se as seguintes hipdteses, ainda ndo plenamente respondidas nos trabalhos
encontrados:

H1: A independéncia do conselho ndo afeta a maturidade da divida das empresas.

H2: A independéncia do conselho de administracdo resulta em menor maturidade da

divida.
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Nas sec¢oes seguintes, serao descritas a metodologia utilizada nesta pesquisa, a analise e

discussao dos resultados e, por ultimo, a conclusao.

Notas Metodoléogicas

Fazendo-se uso de trabalhos referéncia neste campo, a exemplo de Myers (1977), Brick
e Ravid (1985), Flannery (1986), Diamond (1991), Barclay e Smith (1995), desenvolveu-se

uma pesquisa explicativa ex post facto de carater empirico-positivista.

Coletaram-se dados da plataforma Condinheiro referentes a maturidade da divida e
Governanca Corporativa das empresas brasileiras de capital aberto, listadas na
BM&FBOVESPA, bolsa de valores oficial do Brasil, considerando informacdes consolidadas
anuais de 2010 a 2014. Os demais dados contabeis foram obtidos na plataforma Bloomberg®,

disponibilizada pela Universidade Federal do Parana (UFPR).

Utilizou-se o recorte temporal de 2010 a 2014 devido a auséncia de informagdes
referentes a maturidade da divida das empresas em periodos anteriores. No periodo
mencionado, houve também a implantacdo de uma série de recomendacdes € mecanismos de
boas praticas de governanga corporativa, a exemplo do Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa — IBGC (2009) — Recomendac¢des da CVM sobre Governanga
Corporativa — CVM (2002) — e dos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA —
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1.

Foram excluidas da amostra empresas do setor financeiro pelo fato de essas empresas
utilizarem légica inversa no uso da divida quando comparadas as de outros setores. Bancos e
congéneres trabalham preferencialmente com recursos de terceiros, tendo em vista os
beneficios resultantes da diferenga entre as taxas de captacdo e aplicagdo no mercado. Foi
controlada, por meio de variavel dummy, a presenga de empresas prestadoras de servigos de
utilidade publica envolvidas na distribui¢do, produgao e servigo de ativos naturais como agua,
eletricidade e gés natural. Por entregar um produto essencial a praticamente todo cidadado e por
impactar fortemente a economia, essas empresas sao reguladas pelo governo federal, limitando
o preco final e, indiretamente, os resultados dessas companhias. Foram também eliminadas as
empresas que ndo apresentaram um minimo de trés observacgdes ao longo do periodo analisado
e os outliers. Diante disso, a amostra desta pesquisa foi composta por 252 empresas, totalizando

413 observagdes no periodo de 2010 a 2014.
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Métrica para o calculo da maturidade da divida das empresas

A estrutura da maturidade da divida das empresas foi avaliada por meio da variavel
MGP - Maturidade Global Ponderada — com dados anuais coletados da plataforma
Condinheiro, também disponiveis no site da BM&FBOVESPA, em Formulario de Referéncia,
item 3 — Informagdes Financeiras Selecionadas, subitem 3.8 — Dividas. O modelo esquematico
para o calculo da Maturidade Global Ponderada (MGP) de cada empresa esté representado no

Quadro 2.

Quadro 2. Célculo da variavel MGP

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

Fonte: Elaborado pelos autores

Métrica para o grau de independéncia do Conselho de Administragao

Fama (1980) argumenta que a medida que aumenta a propor¢cdo de membros
independentes no conselho, este se torna mais independente pelo fato de esses conselheiros ndao
estarem ligados as dinamicas internas da empresa, aos conflitos de interesses e a luta pelo poder.
Os dados para a formagao dessa varidvel foram obtidos da plataforma Condinheiro.

Seguindo os trabalhos de Ryan Jr e Wiggins (2004), Fu e Wedge (2011), Zou, Adams e
Xiao (2012), Guthrie, Sokolowsky e Wan (2012), foram obtidos o grau de independéncia de

cada conselho de administracao para cada observagao por meio da seguinte formula:

Conselheiros Independentes

"~ Numero Total de Conselheiros

Além dessa variavel preponderante, a independéncia do conselho também foi controlada
pelo emprego de duas variaveis dummies. A primeira, denominada DCEO, assumiu valor um
sempre que os cargos de presidente do conselho de administragdo e CEO da empresa foram
exercidos por pessoas distintas; e zero, caso contrario, abordagem empregada também por Zou,
Adams e Xiao (2012) e Matolcsy, Tyler e Wells (2012). A segunda, denominada TC, assumiu
valor um caso a empresa tivesse o conselho composto por um numero de sete a 11 membros; e

Zero, caso contrario.
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Variaveis de controle

Neste trabalho foram utilizadas proxies de variaveis de controle para o estudo da relagao

pesquisada, conforme Quadro 3.

Quadro 3. Variaveis de controle

VARIAVEIS DE . PESQUISAS
CONTROLE CALCULO APLICADAS
Stohs e Mauer (1996);
Opcdes de 5 = ~ ~ Harford, Li e Zhao
n egtiii;emo MB) MtB = acodes ON =* cota_(;acA) + ac;’oes_ PN * cotagao ©) (2008); Fan, Titman e
VES Patriménio Liquido Twite (2012); Senbet e
Tosun (2014)
.. £ Stephan, Talavera e
Endividamento DIVIDA TOTAL ¢ >
(ENDIV) ENDIV = ATIVO TOTAL ) Tsapin (2011); Zheng et
al. (2012)
Qualidade da Empresa RBV{Y — RBV,_;
— - Ozkan (2000
(QUAL) QUAL RBV, ) ( )
Maturidade dos MAT ( AC AC IMligD  IMligD “ (2013?)&;1;1? N Zhaj’ )
Ati MAT, at= * 7 * . e amura, Juca
ivos ( at) CPV AC+IMligD DD AC+IMligD e Bastos (201 1)
- Harford, Li e Zhao
Volatilidade (VOL) Bloomberg -) (2008)
Py Ativo Nao—Circulante Valle (2008); Nardi
Tangibilidade (TG) — (+/-)
TG Ativo Total (2008)
Selic (SE) Bloomberg “) Fan, T‘(t;’(‘)al“;)’ Twite
Seglnentos de "Condinheiro" ) Martins e Terra (2015)
Listagem (NM)

Fonte: Elaborado pelos autores

Modelagem

Com objetivo de responder a questdo desta pesquisa, foi efetuada regressao com analise
de dados em painel das variaveis principais juntamente com variaveis de controle que podem
influenciar a relagdo a ser investigada. De acordo com Gujarati (2011), nos dados em painel, a
mesma unidade de corte transversal (uma familia, uma empresa, um estado) ¢ acompanhada ao
longo do tempo. Em sintese, os dados em painel tém uma dimensao espacial e outra temporal,
apresentam resultados mais informativos, menos colinearidade entre as variaveis e mais graus
de liberdade.

Foi realizada a verificagdo da possivel ocorréncia de endogeneidade entre as varidveis
ENDIV e MGP. Segundo Barclay, Marx e Smith (2001), Datta, Iskandar-Datta e Raman (2005),
decisoes de endividamento e prazo de vencimento ou maturacao da divida sdo tomadas
simultaneamente nas empresas. Neste campo, Gujarati (2011) argumenta que, se ndo houver o
problema de endogeneidade, os estimadores de MQO (Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios) serdo consistentes e eficientes, caso contrario os estimadores ndo serdo sequer
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consistentes. Caso constatada a ocorréncia de simultaneidade, sera preciso encontrar
alternativas aos MQO. A fim de verificar tal situagdo, Gujarati (2011) indica o uso do teste de

especificacio de Hausman’®.

Seguindo procedimento semelhante ao empregado por Harford, Li e Zhao (2008), o
endividamento foi analisado como variavel dependente no primeiro modelo, com a inclusdo de

dummies temporais para o periodo analisado:

ENDIV;; = ay + p11C;: + B,DCEO; + [3TCy + B4,D2010; + S5D2011; + [,D2012; +
p7D2013;; + BgSP;t + PoMATayr + B1oVOL; + B11TGit + P12SEir + B13NM;e + B14,QUAL; +
B1sMtB;: + &

> Nao ha simultaneidade: a correlagdo entre o erro da primeira regressdo e os valores estimados da variavel
Endividamento ¢ estatisticamente igual a zero.

Ha simultaneidade: a correlagdo entre o erro da primeira regressdo e os valores estimados da varidvel
Endividamento ndo ¢ estatisticamente igual a zero.

11



Revista Pensamento & Realidade

v. 33, n. 2, p. 1-22, abr./jun. 2018 - e-ISSN: 2237-4418

O segundo modelo designa a variavel MGP como dependente na regressao:

+ p;D2013;; + BgSP;t + BoMATayr + P1oVOL; + B11TGir + B12SE;e
+ B13NM;; + B14QUAL; + B1sMtB; + B16ENDIV; + &

Os dados analisados em painel foram processados com auxilio do software Gret/®
realizando-se testes de eficiéncia dos diversos métodos (Pooled, Efeitos fixos e Efeitos

Aleatoérios), por meio da ferramenta Diagnostico de Painel.

Tratamento dos dados

Foram empregados os seguintes procedimentos para o tratamento dos dados:
» Teste de Normalidade de Jarque-Bera;

» Teste de Homocedasticidade de Breush-Pagan

Analise de regressao linear multipla: Para a anélise dos resultados, foi assumido o nivel
de significancia o = 5%. Assim, quando o p-valor de um teste de hipdtese for menor do que

0,05, rejeita-se a hipotese nula (HILL; JUDGE; GRIFFITHS, 2010).

Descricao e Analise dos Dados

Esta se¢do destina-se a apresenta¢do e a discussdo dos dados obtidos nos testes
realizados nesta pesquisa. Primeiramente se expde a estatistica descritiva, seguida pela
correlagdo bivariada das varidveis. Posteriormente, serdo expostos os resultados dos testes de

simultaneidade e das regressdes com dados em painel.

Estatistica descritiva

Apresenta-se, na Tabela 1, o resumo da estatistica descritiva das varidveis da pesquisa.
Observa-se que a variavel IC apresentou média de 26%, ou seja, em média os conselhos de
administracdo das empresas da amostra apresentaram baixo grau de independéncia; nimero
préximo ao obtido na pesquisa de Moreira et al. (2014), com 38% para uma amostra de 81
empresas brasileiras com acdes listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2007 a 2011. Esse
valor ¢ baixo quando comparado ao encontrado por Harford, Li e Zhao (2008) de 52,44% de
independéncia dos conselhos para 1.500 empresas do indice norte-americano S&P,
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considerando o periodo de 1997 a 2004. Senbet e Tosun (2014) encontraram, em média, 65,5%
de independéncia dos conselhos para 1.300 empresas da base Compustat, essencialmente
canadenses e norte-americanas, no periodo de 1996 a 2009. Zou, Adams e Xiao (2012)
encontraram 5,6% de independéncia do conselho para uma amostra de 753 empresas chinesas
no periodo de 1997 a 2001. Cunha e Martins (2007) encontraram, em média, 10% para uma
amostra de 65 empresas portuguesas com acoes listadas na Euronext Lisbon no periodo 2001 a

2003. O resumo comparativo pode ser visualizado no Quadro 4.

Tabela 1. Estatistica Descritiva

Variaveis  Observagdes Minimo Maximo  Média  Mediana Desv~10 Coeﬁqen}e de
Padrio Variagdo
IC 416 0 1 0,26 0,23 0,22 0,84
MGP 416 16,85 29,17 23,24 23,04 1,96 0,08
MtB 416 -8,23 21,4 2,2 1,46 2,61 1,19
ENDIV 416 0 2,2 0,46 0,46 0,29 0,63
TG 416 1,3 95,83 59,63 63,93 19,96 0,33
SE 416 8,32 11,76 9,87 9,91 1,38 0,14
QUAL 416 -0,68 7,28 0,17 0,11 0,52 3,14
VOL 416 23,08 195,25 51,09 44,05 25,47 0,5
MAT 416 0,1 80,3 5,605 3,25 7,51 1,34
Fonte: Dados da pesquisa (2016)
Quadro 4. Resumo comparativo IC

PESQUISAS IC (MEDIA) CAMPO DE COLETA

Esta pesquisa 26% BM&FBOVESPA (2010 —2014)
Moreira et al. (2014) 38% BM&FBOVESPA (2007 — 2011)
Harford, Li e Zhao (2008) 52,44% S&P (1997 — 2004)

Senbet e Tosun (2014) 65,5% Compustat (1996 — 2009)
Zou, Adams e Xiao (2012) 5,6% China (1997 —2001)
Cunha e Martins (2007) 10% Euronext Lisbon (2001 —2003)

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Ao analisar os valores da varidvel DCEO, dummy para a andlise CEO X COB?’,
verificou-se que, em 75% das ocorréncias, as empresas apresentaram pessoas distintas
ocupando os cargos de CEO e presidente do conselho de administracdo. Tal dado sugere um

alinhamento das empresas brasileiras da amostra desta pesquisa com a recomendagao do IBGC

® CEO - Chief Executive Officer — descreve a posi¢do ou cargo do principal executivo ou administrador de uma
empresa. COB — Chair Of the Boa rd — é o membro mais poderoso do conselho de administragdo, presidente,
proporciona lideranga para diretores e executivos da empresa e zela pelos direitos dos acionistas na empresa.
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para esse importante aspecto de Governanga Corporativa. Ressalta-se que Harford, Li e Zhao
(2008) encontraram essa situacdo em apenas 27,7% das empresas.

A adequac¢do do tamanho do conselho de administracdo (TC) as recomendagdes do
IBGC, minimo de cinco e maximo de 11 membros, também foi constatada em 74% das
observagdes empresa/ano.

A variavel MtB apresentou média 2,2, ou seja, o valor de mercado das companhias
estudadas estava majorado 2,2 vezes o respectivo valor contabil. Este nimero ¢ muito proximo
aos 2,12 obtidos por Knyazeva, Knyazeva, & Masulis (2013) em uma amostra de empresas
majoritariamente norte-americanas obtida da base Compustat, no periodo de 1996 a 2006, e
abaixo de 3,71 obtido na pesquisa de Matolcsy, Tyler e Wells (2012) para uma amostra de 450
empresas listadas na bolsa de valores da Australia no periodo de 2006 a 2007. Considerando
ainda o desvio-padrao de 2,61 e o coeficiente de variagdo de 1,19, pode-se inferir que o mercado
teve expectativa quase homogénea para as empresas da amostra desta pesquisa.

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

Constata-se também que as variaveis com maiores desvios-padrao foram Tangibilidade
(19,96) e Volatilidade (25,47). A variavel QUAL (Qualidade) apresentou maior coeficiente de
variagdo (3,14). Evidéncias que demonstram heterogeneidade na amostra quanto as
caracteristicas das empresas, mesmo apos a exclusao de outliers.

No Quadro 5, complementando as consideracdes iniciais dos dados, apresenta-se a
analise bivariada, que permite analisar simultaneamente duas variaveis, estabelecendo relagdes
entre elas, ou seja, se as diferencas de duas varidveis sdo estatisticamente significativas, com o
objetivo de pesquisar influéncias, causalidades ou coincidéncias.

Verifica-se que a variavel MGP (Maturidade Global Ponderada) apresentou correlacao
positiva e significativa, com 1% de significancia, com a variavel DCEO (dummy — CEO X
COB), sugerindo maior maturidade global da divida a medida que se tem os cargos de CEO e
COB ocupados por pessoas distintas. Este aspecto de governancga corporativa pode auxiliar o
esforco da gestdo no sentido de transmitir seguranca ao mercado, para que este forneca mais
recursos financeiros e de longo prazo a empresa.

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

(Independéncia do Conselho), constata-se correlagdo significativa (1% de significincia) e
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negativa, apontando para a relacdo de complementariedade entre independéncia do conselho e
maturidade da divida, segundo visao de Harford, Li e Zhao (2008), qual seja, um conselho de
administracdo independente faz uso de estrutura de divida restritiva (curta maturidade) com o

objetivo de diminuir os fluxos livres de caixa, disciplinando a acdo dos gestores.

Destaca-se a correlagdo significativa entre MGP e TG (Tangibilidade) que apresentou o
sinal indicado pela literatura, corroborando os argumentos de Ozkan (2000). As variaveis VOL
(Volatilidade) e MAT (Maturidade dos Ativos), quando correlacionadas bivariadamente com
MGP, também apresentaram o mesmo sinal proposto pela literatura, de acordo com o proposto

por Kane (1985) e Stohs e Mauer (1996).

Quadro 5. Correlag@o de Pearson

Correlagoes

D2010|D2011|D2012(D2013

MmB TEIn |ENDIV| TG SE NM |QUAL | VOL | MAT SP

D2010 Coef. 1
Sig.
D2011 Coef.|_ 149" 1
Sig. ,002
D2012 Coef.}_ 164" (-,243" 1
Sig. ,001 ,000
D2013 Coef.|_ 182" |-,269"|-,2907" 1
Sig. ,000 | ,000 | ,000
DCEO Coef.| -,008 | ,003 | -,081 | -,010 | 1,000
Sig. .873 | ,949 | ,100 | ,836
TC Coef.| -,060 | -,050 | ,017 ,044 | 106" | 1,000
Sig. 223 | ,305 | ,725 | ,367 | ,030
Ic Coef.|_ 147" | -,052 | ,030 | ,027 | ,018 |, 255" | 1,000
Sig. ,003 | ,293 | ,541 579

MGP Coef] 0,071 0,01 [-0,023(-0,023
Sig. 0,152 | 0,841 | 0,644 | 0,64 |

,082 ,047 | -,059 1

MtB Coef.| -,081 | -,085 | 138" | ,040
Sig. ,101 472 ,005 412 ,093 ,338 ,231
TEIN Coef.| ,063 | -,001 | -,025 | -,025 | ,154™ |-,169""|-,223""| ,959"" | -,041 1
Sig. ,202 ,978 ,612 ,608 ,002 ,001 ,000 ,000 ,405
ENDIV Coef.] -,041 ,000 ,019 ,046 -,045 ,044 ,033 | -,013 ,016 | -,041 1
Sig. ,402 ,998 ,702 ,353 ,363 373 ,504 ,401
TG Coef] 136" | -,009 | -,044 | -,068 | ,071 | -,077 |-, 199" [} ‘| 349" | ,011 1
Sig. ,005 ,857 ,370 ,165 ,151 ,116 ,000 | ,000 ,818
SE Coef.| ,012 | 648" |-,467"|-,643"| 0,067 |-0,047|-0,023 | 0,024 [-0,042( 0,055 1
Sig. ,813 ,000 ,000 ,000 ,173 ,340 ,645 ,662 ,015 ,624 ,395 ,262
NM Coef.| ,039 ,024 ,110° | -,039 | -,041 ,060 | -,016 |-,141""| ,080 |[-,156""|-,134""|-,136""| -,047 1
Sig. ,428 ,631 ,025 427 ,402 221 ., 743 ,004 ,101 ,001 ,006 ,005 ,335
QUAL Coef. ,041 ,119" |-0,038|-0,053 | 0,008 |-0,076|-0,095|-0,058(| 0,028 [-0,087|-0,032| 0,004 |0,088|,210™" 1
Sig. ,405 ,015 ,443 ,278 ,876 121 ,054 ,243 ,566 ,075 ,516 ,928 ,073 | ,000
VOL Coef] -,026 | ,032 | -,020 | ,011 | -,028 | ,061 | -,026 |:j488"} |-, 232" |-,206™"| ,3905" | ,082 | ,018 | ,051 | -,061 1
Sig. ,591 ,516 ,688 ,829 ,566 ,211 ,602 ,000 ,000 ,000 ,093 , 716 | ,296 ,211
MAT Coef| 061 ,015 ,089 [ -,059 | -,011 | ,024 |-,107" |ii1377i|-,164™"| ,102" | ,097" | ,334"" | -,023|-,053| -,033 | ,154™" 1
Sig- 212 , 758 ,071 ,228 ,830 ,619 ,030 g ,001 ,038 ,048 ,000 ,645 | ,277 ,497 ,002
sSP Coef.| 228" | ,070 | -,080 | -,081 ,089 |[-,3577|-,213""| ,408"" |-,147""| ,392"" | -,032 | ,379™" | ,089 | -,078| -,043 |-,099"| ,058 1
Sig. ,000 ,153 ,104 ,097 ,069 ,000 ,000 ,000 ,003 ,000 ,513 ,000 ,071 ,112 ,379 ,043 | ,234

**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlacao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Analise Multivariada

Primeiramente foi efetuada a regressaio em MQO do primeiro modelo — ENDIV,
variavel dependente — para o diagnostico do painel que indicou efeitos fixos. Posteriormente,
foram analisados os dados em painel para efeitos fixos também do primeiro modelo e ajustado
o modelo estatistico. Com o modelo ajustado, foram obtidos os residuos da regressdo e os
valores estimados da variavel ENDIV para o teste de simultaneidade. Os resultados indicados
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ndo acusaram a ocorréncia de endogeneidade, fato observavel pela auséncia de significancia
nos residuos.

Desse modo, foram empregados no segundo modelo os valores observados da variavel
ENDIV. O diagnostico do modelo apontou também a existéncia de efeitos fixos. Os resultados

da principal regressao desta pesquisa encontram-se indicados na Tabela 2, a seguir:

Tabela 2. Painel — Efeitos Fixos

Variaveis Cocficiente Razado t P-valor Sinal Esperado Sinal Obtido
Constante 23,59 59,34 6,84e-160***
DCEO 0,08 0,6489 0,517 (+/-) +
IC 0,0996 0,2986 0,7655 (+/-) +
TC -0,2912 -1,174 0,2412 (+/-) -
D2010 -0,4091 -3,314 0,0010%**
D2011 -0,1796 -2,475 0,0139%*
D2012 -0,1244 -2,351 0,0194%*
D2013 0,0061 0,1726 0,8631
MtB -0,0029 -0,106 0,9156 - -
TG 0,0046 0,9852 0,3254 + +
VOL -0,0077 -4,569 7,39e-06*** - -
MAT 0,016 2,961 0,0033%** + +
ENDIV -0,1239 -0,7017 0,4835 + -
NM 0,0096 0,0575 0,9541
QUAL 0,0554 0,7909 0,4296 - +

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; Variavel dependente: MGP; Erros padrao robustos (HAC)
Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Verificaciao dos pressupostos das regressoes

Conforme Gujarati (2011), um dos pressupostos do modelo normal de regressao linear
diz que cada termo de erro é normalmente distribuido, ou seja, i~ N (0,6%). Para a verificacio
de tal premissa, utilizou-se o teste de normalidade de Jarque-Bera. A estatistica JB converge

assintoticamente para uma distribui¢io %> com dois graus de liberdade:

Regressao 1: Teste de Hausman
Teste para a hipotese nula de distribuigdo normal:

Qui-quadrado(2) = 69,650 com p-valor 0,00000 - N(-2,0731%0,31237)

Regressao 2: Painel
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Teste para a hipotese nula de distribui¢ao normal:

ui-quadrado(2) = 69, com p-valor 0, - N(-3, =0,
Qui-quadrado(2) = 69,650 p-valor 0,00000 - N(-3,72481° 0,31237

Esses resultados demonstram que os residuos das regressdes apresentam p-valor abaixo
de 0,05, indicando que a distribui¢ao de probabilidade ndo ¢ normal. No entanto, outros fatores
a serem apresentados a seguir contribuiram para rejeitar a hipotese da violagdo da premissa do
modelo de regressao.

De acordo com Gujarati (2011), a multicolinearidade estd presente quando ocorre alta
correlacdo entre duas ou mais variaveis explicativas. Para tanto, os coeficientes de correlacao
entre os regressores devem se apresentar com indices a partir de 0,8, o que ndo ocorreu nesta
pesquisa. Desse modo, esta premissa ndo viola a aplicabilidade do Modelo Classico de
Regressao Linear (MCRL).

Segundo Wooldrige (2013), dados discrepantes, omissao de variaveis importantes para
o modelo e/ou caracteristicas econdmicas intrinsecas podem levar a ocorréncia de
heterocedasticidade. O Teste de Wald verifica a hipdtese nula de que a variancia dos efeitos
nfio observaveis é igual a zero, convergindo assintoticamente para uma distribuicdo ¥> com (n-

1) graus de liberdade:

Teste de Wald independente da distribuicdo para heteroscedasticidade:

Qui-quadrado(108) = 5,26517%°, com p-valor = 0

Diante disso, como o valor encontrado ¢ maior do que o valor critico, pode-se dizer que

a variancia dos efeitos ndo observaveis ndo € igual a zero.

Analise dos resultados da regressao

A fim de verificar se a independéncia do conselho de administracdo influencia a
estrutura de vencimento da divida da empresa, objetivo desta pesquisa, utilizou-se de regressao
linear multipla com uma amostra composta por 252 empresas com agdes listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2009 a 2014. Para Hair Jr et al. (2009), a regressao multipla é
o método apropriado para se analisar a relacdo entre uma varidvel dependente e outras
independentes.

O coeficiente de determinagdo R? indica a qualidade do ajustamento do modelo. Nesta
pesquisa, o valor para R? de 0,1814 demonstra que 18,14% da variacdo da maturidade global
ponderada da divida (MGP) ¢ explicado pelo conjunto de varidveis independentes do modelo.
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Considerando os resultados expostos, verifica-se que a variavel MAT apresentou
relagdo positiva e significativa com a variavel MGP, corroborando o entendimento de Alcock,
Finn e Tan (2012) de que as empresas buscam equiparar as maturidades de ativos e dividas.
Esse resultado vai ao encontro do achado por Harford, Li e Zhao (2008), ao concluirem que
empresas com menor maturidade dos ativos sdo mais propensas a usar dividas de curto prazo.
Senbet e Tosun (2014) encontraram relagdo significativa e positiva entre divida de longo prazo
e maturidade dos ativos. Pelo que esses resultados demonstram, pode-se inferir que a relagdo entre
maturidade dos ativos e das dividas ¢ imune as caracteristicas dos mercados ou paises.

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

As varidveis DCEO e TC relacionadas com MGP seguiram o mesmo sentido indicado
na correlacdo de Pearson, porém sem significincia estatistica. O coeficiente da variavel IC
aparece com sinal oposto ao da correlagdo bivariada (IC X MGP). Essas variaveis, tomadas
nesta pesquisa como aspectos indicadores da independéncia do conselho de administragdo, nao
mantiveram a significincia estatistica da correlacdo de Person. Portanto, os resultados obtidos
indicam ndo haver relacdo significativa entre Independéncia do Conselho de Administracdo e
Maturidade da Divida nas empresas da amostra desta pesquisa.

As dummies temporais apresentaram singnificincia estatistica para os anos de 2010,
2011 e 2012, nao mantendo essa relagdo em 2013 e 2014. As variaveis TG, QUAL, NM, MtB

e ENDIV nao tiveram relagdo significativa com MGP.

Consideracoes Finais

Ao considerarmos os ultimos 100 anos, constata-se que o Brasil vem enfrentando
problemas como elevadas taxas de inflagdo, desvalorizacdo cambial, instabilidade politica,
econdmica e corrupgao.

O reflexo desses aspectos no mercado de capitais para as empresas brasileiras ¢ a baixa
e justificada procura dos pequenos investidores por investimentos em agdes, além de restrigoes
ao crédito impostas tanto pelo governo federal, quando age no controle inflacionario por meio
do banco central, quanto de credores com receio de ndo obter os rendimentos e, muitas vezes,
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a propria restitui¢do do capital disponibilizado. Consequentemente, se tem no Brasil baixa
dispersdo acionaria, com predominancia de interesses do acionista controlador, bancos como
principais fornecedores de recursos financeiros, empresas com elevado endividamento no curto
prazo, encarecimento do crédito e elevados custos de produgao.

Nesse ambiente, a Governanga Corporativa entra com o objetivo de melhorar o controle
interno da gestao, além de proporcionar transparéncia aos mercados. S0 varios 0s mecanismos
utilizados pela Governanga Corporativa para cumprir seus propositos, mas ¢ sabido que o
conselho de administragdo independente vem a ser um dos principais.

Estudos citados nesta pesquisa apontam que o gerenciamento dos prazos de vencimento
das dividas, ou maturidade, pode vir a auxiliar na Governanga Corporativa, inclusive reduzindo
os conflitos entre as diversas partes interessadas na empresa. Porém, poucos estudos se
dedicaram a investigar a existéncia de relacdo entre independéncia do conselho de
administracdo ¢ maturidade da divida, bem como suas implicacdes para a Governanga
Corporativa.

Com o objetivo de corroborar o preenchimento dessa lacuna, foi executada a presente
pesquisa com amostra de empresas brasileiras com agdes negociadas na BM&FBOVESPA no
periodo de 2010 a 2014, definido em virtude da disponibilidade dos dados necessarios.

Nao foi constatada nesta pesquisa a ocorréncia de endogeneidade entre endividamento
e maturidade da divida das empresas, ou seja, as evidéncias estatisticas mostraram nao haver
simultaneidade entre as decisdes para esses dois fatores. Desse modo, também nado foi
necessario o emprego de regressdes em dois estagios, sendo utilizados os valores observados
(reais) do endividamento na principal regressao.

As variaveis DCEO (Dualidade CEO X COB) e TC (Tamanho do Conselho)
apresentaram conformidade com o recomendado pelas boas praticas de Governanca
Corporativa. Em 75% das ocorréncias, foi constatada a ocupacao das fungdes de CEO e COB
por pessoas distintas, em 74% das ocorréncias verificou-se a adequacdo do tamanho do
conselho — minimo de cinco e maximo de 11 membros. A varidvel IC (independéncia do
conselho) indicou que, em média, o conselho de administracdo das empresas integrantes da
amostra apresenta baixo grau de independéncia. Essas varidveis ndo mostraram significancia
estatistica com a variavel MGP (Maturidade Global Ponderada da Divida).

Os resultados finalmente nos ddo sustentacdo para nao rejeitar a HI, ou seja, a
Independéncia do Conselho de Administragdo ndo afeta a Maturidade da Divida nas empresas
brasileiras com acdes listadas na BM&FBovespa, constantes da amostra. Por conseguinte,

descartamos a H2, tendo em vista que ndo encontramos a relacdo significativa supracitada.
19



Revista Pensamento & Realidade

v. 33, n. 2, p. 1-22, abr./jun. 2018 - e-ISSN: 2237-4418

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

Sugere-se prosseguir o estudo da relacao principal abordada neste trabalho utilizando
amostras de empresas de outros paises, com o intuito de se confirmar ou refutar a relacao

existente entre independéncia do conselho de administracdo e maturidade da divida das empresas.
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