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RESUMO

O conselho de administragdo ¢ um elemento central de governanga corporativa € tem como
foco principal o monitoramento da gestdo da organizagdo. A melhoria do processo de
governanga deve passar pelo aperfeicoamento dos conselhos de administragdo. Os seus
atributos em termos de estrutura, composi¢do e caracteristicas t€ém sido foco de pesquisas
académicas nos diversos aspectos que afetam as decisdes corporativas. Mais recentemente, a
diversidade dos conselhos tem sido tema de discussdes tanto no meio académico como no
meio empresarial. O conceito de diversidade ¢ entendido de forma ampla, incluindo ndo
apenas a variedade de género e etnia, mas também a diversidade em relagdo aos aspectos
culturais, sociais e profissionais, envolvendo a idade, nacionalidade, formacao educacional e
experiéncia profissional. O objetivo desta pesquisa € contribuir para o entendimento da
influéncia do conselho de administracdo nas politicas corporativas a partir da andlise dos
impactos da diversidade do conselho nas decisdes de politica financeira das empresas. Esta
pesquisa empirica foi realizada com base em cem empresas com agdes mais negociadas na
bolsa da BMF&Bovespa, utilizando um painel de dados abrangendo o periodo de 2010 a
2014. A proxy para diversidade dos conselhos foi definida por meio de um indice,
considerando a diversidade estrutural, social e ocupacional dos conselheiros das empresas
analisadas. Os resultados desta pesquisa sugerem que essa diversidade esta associada
positivamente aos indices de endividamento das empresas. A diversidade do conselho
propicia melhor monitoramento por parte do conselho em relagdo aos administradores e esta
relacionado positivamente com o endividamento da empresa, em linha com os efeitos da

redu¢do do entrincheiramento gerencial por meio de maior monitoramento.

Palavras-chave: Diversidade do conselho. Conselho de administra¢do. Estrutura de capital.



ABSTRACT

The board of directors is a central element of the corporate governance and its focal point lies
on the monitoring of the organization management. In order to get a better governance
process, one has to consider the improvement of the boards of directors. Its attributes in terms
of structure, composition and characteristics have been taken into account in the academic
researches in the different aspects that affect the corporate decisions. More recently, the
diversity of the boards has been the theme for discussions both in the academic and in the
corporate environments. The concept of diversity has a broad understanding and comprises
not only the gender and ethnic variety, but also the diversity of the cultural, social and
professional aspects, such as the age, nationality, educational backgrounds and professional
experience. The aim of this research is to contribute to the understanding of the influence of
the boards on the corporate policies based on the analyses of the effects of the board diversity
on the decisions of the firm financial policies. This empirical research was based on the top
100 firms in terms of shares traded in the stock exchange of BMF&Bovespa, using a data
panel from 2010 to 2014. The proxy for the board diversity was defined by means of an
index, which includes the structural, social and functional diversity of the board members of
the firm samples. The results of this research suggest that this diversity is positively
associated with the leverage ratios of the firms. The board diversity allows better monitoring
by the board on the management and is related positively with the firm leverage, in line with

the effects of the reduction of managerial entrenchment by means of stronger monitoring.

Key-words: Board diversity. Board of directors. Capital structure.
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1 PROBLEMA DE PESQUISA

1.1 Introducao

A governanga corporativa tem sido um tema recorrente nas discussdes economico-
financeiras ha algum tempo, notadamente apos os diversos escandalos no inicio deste século.
Ora se discutem os efeitos da crise econdmica global, ora de crises especificas de determinado
pais, ora se discutem aspectos especificos do mundo corporativo. No Brasil, a corrup¢ao nas
corporagdes, fraudes e ma conduta nas empresas e decisoes questiondveis de conselhos de
administracao, por exemplo, t€ém sido assuntos abordados constantemente nas midias.

Os mecanismos externos de Governanga Corporativa (GC) incluem o ambiente legal e
regulatério, notadamente a protecdo legal dos investidores, a pressdo dos mercados
competitivos, a fiscalizacdo dos agentes de mercado, incluindo as agéncias classificadoras de
risco, ¢ a possibilidade de aquisi¢ao hostil (SILVEIRA, 2010, p. 11-12; HARFORD; LI;
ZHAO, 2008, p. 12; ROGERS; RIBEIRO, 2006, p. 20).0s mecanismos internos de GC
incluem um Conselho de Administracao efetivamente estruturado, sistema de remuneragao
que encoraje a orientagdo aos acionistas e concentragdes aciondrias que conduzam a um
monitoramento ativo dos executivos (DAILY; DALTON; CANNELLA, 2003, p. 372;
SILVEIRA, 2010, p. 11).

O Conselho de Administragao (CA) ¢ um instrumento central de governancga ¢ ¢ a
principal fonte para o monitoramento da administracdo com maior flexibilidade do que os
controles externos para ajustar o comportamento da administracdo. Os Conselhos tém sido o
foco dos esfor¢os para melhorar a governanga corporativa (STILES; TAYLOR, 2001, p. 5),
especialmente em mercados em que o monitoramento externo ¢ deficiente (ARARAT;
AKSU; CETIN, 2015; DAHYA, DIMITROV ¢ MCCONELL, 2008).

Em momentos de crise, a recomendagdo e até pressao por independéncia do conselho
sdo temas presentes nas andlises do mercado financeiro. No Brasil, onde o mercado aciondrio
¢ caracterizado pela alta concentragdo de controle e propriedade, discute-se também a
influéncia exercida pelos controladores na composi¢ao e nas decisdes dos conselhos. Assim, a
relevancia da governanga corporativa continua sendo ressaltada tanto na necessidade de
controles e processos corporativos como de principios de governanga. Sendo considerado o
principal mecanismo de governanga corporativa, o conselho de administracao estd em foco.
Espera-se que sejam oOrgdos atuantes e ndo apenas para cumprir formalidades legais. A

importancia e relevancia do papel do conselho de administragao ¢ um tema atual.
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Por consequéncia, aumenta também a expectativa em relagdo a atuacdo dos
conselheiros e sua influéncia nas decisdes corporativas. Nesse sentido, o perfil do conselheiro
entra na pauta das discussdes. Deve ser um conselheiro profissional ou um conselheiro com
conexdes politicas? Qual a experiéncia desejavel? Um conselheiro que tenha presidido uma
empresa do mesmo setor de atuacdo ou um conselheiro que tenha atuado no setor financeiro?
A 1dade do conselheiro ¢ relevante? E a diversidade de género influencia as decisdes? As
caracteristicas do conselho tanto do ponto de vista ocupacional como do ponto de vista social
sdo aspectos que podem ter influéncia decisiva na atuacdo do conselho tanto no
monitoramento da diretoria executiva como no aconselhamento estratégico dos negocios da
empresa. Assim, entender os impactos da diversidade do conselho, em seu sentido mais
amplo, contemplando ndo apenas a diversidade de género, mas também a diversidade
estrutural do conselho, a diversidade social e a diversidade ocupacional do conselho, torna-se
fator relevante nos estudos de decisdes corporativas.

Entre as politicas corporativas, a politica de financiamento das empresas tem sua
importancia ressaltada em momentos de crise ou de avaliagdo de riscos. Os ministros de
financas e presidentes de bancos centrais das maiores economias do mundo, reunidos no G-
20, colocam o excesso de endividamento externo de empresas como um dos novos riscos
financeiros (MOREIRA, 2015) que precisam ser mitigados. Além desses aspectos
macroecondmicos, naturalmente hd os aspectos especificos dos riscos empresariais. O
conselho de administragao esta no centro deste processo, pois as decisdes sobre a politica de
financiamento das empresas costumam ter alcadas de aprovag¢do que chegam ao conselho de
administracdo das empresas.

Na visdo da Teoria da Agéncia, o endividamento atua como um instrumento de
disciplina em relacdo aos executivos da empresa. Como explica Jensen (1986), o
endividamento reduz os conflitos de agéncia pela redu¢do do fluxo de caixa disponivel para
uso discricionario dos executivos. Assim, as decisdes do conselho em relagdo a politica de
financiamento podem afetar a funcdo de monitoramento em relagdo a diretoria executiva da
companhia. Giiner, Malmendier e Tate (2008), por sua vez, argumentam que a composicao e
expertise do conselho podem influenciar a politica de investimentos e financiamentos da
companhia. Por outro lado, Anderson, Reeb, Upadhyay e Zhao (2011) questionam se a
heterogeneidade do conselho melhora a eficacia do conselho. Muitos pesquisadores,
entretanto, que estudaram grupos diversificados, mostraram que o processo de tomada de

decisdao melhora com a diversidade (HILLMAN, 2015, p. 104).
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Na area corporativa, percebe-se uma preocupacao crescente em relagao a diversidade
do Conselho. Em levantamento realizado pela Consultoria PWC (PriceWaterhouseCoopers),
publicado em seu relatorio PwC 18th Annual Global CEO Survey, 64% dos CEOs
entrevistados afirmam que as suas organizagdes t€ém uma estratégia de diversidade e inclusao.
As discussdes sobre o tema indicam que muitos executivos no Brasil acreditam que tal
tendéncia atinja todos os niveis da empresa, inclusive o Conselho de Administragao (DINIZ,
2015). Apesar desta tendéncia, ressalte-se que as empresas brasileiras estao ainda distantes em
relagdo aos principais paises desenvolvidos, como relata Torres (2016), com base em um
levantamento da Spencer Stuart com dados de dezessete paises. Em relagdo a independéncia
dos conselheiros, o Brasil apresenta uma média de 2,3 membros independentes, bem distante
da média geral de 5,3 ¢ da média de 9,1 nos EUA. A diversidade de origem, ou seja, a
participagdo de estrangeiros no CA, alcanca 9,5% do total de conselheiros, o terceiro menor
percentual da amostra, ¢ bem abaixo da média de 23,7%. Em termos de diversidade de
género, a participagdo das mulheres chega a 7,2%, bem abaixo da média geral de 20%, e

coloca o pais na lanterna em um grupo de dezessete paises (TORRES, 2016).

1.2 Justificativa do trabalho

Com todas as crises € os desempenhos desastrosos de grandes companhias, o papel do
conselho de administracdo tem ganhado notoriedade e tende a influenciar mais ainda as
analises dos investidores. Nesse sentido, entender o conselho de administracao € vital, tanto
para o entendimento do comportamento corporativo como em relacdo a defini¢do de politicas
que governam as atividades corporativas (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010, p. 96).

Os atributos dos conselhos e suas influéncias nas decisdes corporativas tém sido
pesquisados com resultados difusos e inconclusivos motivando a continuidade das pesquisas,
notadamente em relagdo a influéncia da diversidade de composi¢do do conselho de
administracao nas politicas corporativas. Neste contexto, ainda ha poucas pesquisas empiricas
que tenham estudado os impactos da diversidade nas decisdes que afetam a estrutura de
capital das organizacdes.

Como salienta Hillman (2015, p. 104), ha muito mais questdes ndo respondidas do que
respostas em relagdo aos beneficios da diversidade do Conselho. Ela questiona, por exemplo,
“como as diferentes formas de diversidade afetam as decisdes e o comportamento nas salas

dos Conselhos?” (Ibidem, p. 106). Adams, Haan, Terjesen e Van Ees (2015, p. 77) refor¢am
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que a diversidade do Conselho representa tanto desafios como oportunidades para a pratica e
pesquisa sobre Conselho.

Do ponto de vista corporativo, as pesquisas sobre os efeitos da diversidade do
conselho de administracdo podem ajudar as organizagdes nas decisdes de melhoria dos
processos de governanga corporativa, principalmente em um ambiente de pais emergente com

concentragdo aciondria e governanga corporativa em desenvolvimento.

1.3 Objetivos e hipoteses de pesquisa

Objetivo geral
O objetivo geral ¢ determinar a influéncia da diversidade do conselho nas decisdoes de
estrutura de capital das empresas. Tendo em vista, as evidéncias de influéncia da diversidade
nas funcdes de monitoramento e de aconselhamento do conselho, a hipdtese basica a ser
testada nesta pesquisa €:

“Ha um relacionamento positivo entre a diversidade geral do conselho e o nivel de

endividamento da empresa”.

Objetivos especificos

e Definir um indice de diversidade geral utilizando as caracteristicas estruturais, sociais e
ocupacionais dos membros de conselhos de administragdo

e Analisar os efeitos dos subindices de diversidade, a saber: diversidade estrutural,
diversidade social e diversidade ocupacional.

e Analisar a interveniéncia da estrutura de propriedade nas relagdes do conselho com o
endividamento das empresas

e Analisar eventuais efeitos nos indices de endividamento de curto prazo e de longo prazo
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca Corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) define governanga
corporativa como sendo “o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragao,
diretoria e orgaos de controle” (IBGC, 2015, p. 20). Pode-se entender, entdao, que o proposito
da Governanga Corporativa (GC) ¢ conduzir e controlar as atividades de uma organizagao
estabelecendo estruturas, regras e procedimentos para tomada de decisdes (TODD, 2010, p.
57). Em seus Principios de Governanca Corporativa, a OCDE (Organizacdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico) salienta que a presenga de um sistema de GC
efetivo ¢ necessaria para um funcionamento apropriado da economia de mercado (OECD,
2004, p. 11) de forma que o custo de capital possa ser mais baixo e que as empresas possam
utilizar os recursos eficientemente e propiciar o crescimento econdomico.

De fato, a GC ¢ afetada e afeta todos os envolvidos nos diversos relacionamentos
corporativos: acionistas controladores, acionistas individuais, investidores institucionais,
credores, empregadores ¢ todos os outros participantes (Stakeholders). Importante ressaltar
que todos esses relacionamentos estdo sujeitos, em parte, a leis e regulacdes, mas hd muitos
aspectos voluntarios de forma que os comportamentos podem ser diferentes em organizagdes
e/ou paises. Observe-se, entretanto, que cada vez mais os principios de GC adotados pelas
empresas sdo fatores fundamentais, observados tanto pelos investidores, para as decisdes de
investimento, como pela comunidade, para avaliacdo de responsabilidade social. Pensando
nos investidores, ha autores que entendem que a GC ¢ um conjunto de processos que visa a
assegurar aos investidores externos um retorno justo para os seus investimentos (BHAGAT;
BOLTON; ROMANO; 2010, p. 97). De forma semelhante, a Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM), em suas Recomendagdes, definiu GC como “o 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”
(CVM, 2002, p. 1).

Os escandalos e as crises do inicio deste século provocaram alteragdes em legislagdes,
mas principalmente ressaltaram a necessidade de melhoria nas praticas de GC. A Lei
Sarbanes-Oxley (SOX), sancionada em 30 de julho de 2002, alterou significativamente as

regulamentagdes do mercado de valores mobiliarios nos EUA, com impacto global, ja que
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afetou todas as empresas presentes no mercado acionario americano. As 11 segdes da Lei
incluiam novas exigéncias para firmas de contabilidade, analistas financeiros, executivos e
conselheiros (CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN, 2007, p. 1793) A SOX trouxe diversas
exigéncias adicionais afetando significativamente a estrutura de governanca das empresas,

notadamente os sistemas de controles internos. Entre as diversas exigéncias, destacam-se:

e A certifica¢do pelo presidente da empresa (CEO, Chief Executive Officer) e pelo
diretor financeiro (CFO, Chief Financial Officer) dos relatorios anuais

e (Comités de Auditoria formados apenas por membros independentes

e Proibi¢do de empréstimos a executivos

e Relatorio de Controles Internos especifico atestado por Auditor Independente

e Restricdo de prestagdo de servigos de consultoria por parte da empresa de auditoria

(CORDEIRO, 2013, p. 161; SILVEIRA, 2010, p. 94-95).

No Brasil, os principais eventos que marcaram uma mudancga nas praticas de GC

foram:

a) Codigo das Melhores Praticas de GC, cuja primeira edi¢do foi lancada em 1999,
pelo IBGC.

O IBGC, que ¢ uma entidade sem fins lucrativos voltada para a promocao da GC e
principal fomentador das praticas e discussdes sobre o tema no Brasil, foi fundado em 1995 e
tem como proposito “ser referéncia em Governanga Corporativa, contribuindo para o
desempenho sustentdvel das organizacdes e influenciando os agentes de nossa sociedade no
sentido de maior transparéncia, justi¢a e responsabilidade" (IBGC, 2015, p. 3). Em 1999, foi
langada a primeira edicdo do Coédigo de Melhores Praticas, que apresentava recomendagdes
de boas praticas de GC e focava somente no Conselho de Administragdo (CA). A segunda
edicao, em 2001, passou a incluir recomendagdes para os demais agentes de GC, como socios,
gestores, auditorias e Conselho Fiscal. A terceira edicdo, em 2004, foi revisada com a
atualizagdo voltada para as demandas do mercado a €poca. A quarta edi¢ao foi langada em
2009 e, atualmente, o documento em vigor ¢ a quinta edi¢do, que foi langada em 2015, apds
trés etapas que levaram um ano e meio de trabalho, envolvendo consulta publica inicial,

audiéncia restrita ¢ consulta publica, e debate no ambito interno do IBGC (IBGC, 2015, p.
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14). Ressalte-se que o Codigo do IBGC ¢ de natureza voluntdria, sem nenhuma

obrigatoriedade para as empresas.

b) Segmentos de listagem na BM&FBovespa

Em dezembro/2000, o conselho da Bolsa de Valores de Sao Paulo aprovou o projeto
que propde a criacdo do Novo Mercado e dos segmentos diferenciados de governanga, os
Niveis 1 e 2. A premissa que norteou a criagdo do Novo Mercado foi a de que a redugdo da
percepcao de risco por parte dos investidores influenciaria positivamente a valorizagdo e a
liquidez das agdes por meio de melhores praticas de GC como direitos e garantias adicionais
concedidos aos acionistas e também pela redugdo na assimetria de informagdes entre
controladores ou administradores das empresas e os participantes do mercado (AZEVEDO,

2012, p. 13).

c) Lei 10.303 de 31/0ut/2001 alterando a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas)

A Lei 10.303/01 representou um nitido avanco na protecdo legal dos direitos dos
acionistas minoritarios, aprimorando o quadro institucional do mercado de valores mobiliarios
(SILVA, 2005, p. 35). Entre outros aspectos, esta Lei estabeleceu que o fechamento de capital
da companhia devera ser feito mediante oferta publica formulada pelo controlador ou pela
propria companhia com vistas a adquirir a totalidade das agdes em circulacdo e que o nimero
de acgdes preferenciais sem direito a voto ndo pode ultrapassar 50% do total das agdes
emitidas.

Posteriormente, a Lei 6.404/76 foi novamente alterada com a aprovacao da Lei 11.638
de 28/dez/2007 e da Lei 11.941 de 27/mai/2009 (conversao da Medida Provisoria 449 de
03/dez/2008). A Lei 11.638/07 propiciou a implantagdo das Normas Internacionais de
Contabilidade no Brasil, viabilizando a convergéncia das demonstracdes contabeis ao modelo
do IFRS (International Financial Reporting Standards). A Lei 11.941/09 complementou a
11.638/07 notadamente nos aspectos tributarios, e a Lei 12.973/14 de 13/mai/2014,
convertendo em lei o disposto na Medida Provisdria n°® 627 de 11/nov/2013, consolidou as
alteracdes na legislacdo tributaria, em especial com relagdo a adequacdo das normas

tributarias as normas contabeis introduzidas pela Lei 11.638.

d) Recomendag¢des da CVM sobre Governanca Corporativa de junho/2002
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A CVM langou a cartilha com as recomendagdes que visavam a orientar as empresas
em relagdo as praticas de GC sem nenhum carater mandatério. Em dez/2010, o Colegiado da

CVM considerou que a

cartilha ndo se encontrava atualizada, tendo em vista o relevante
desenvolvimento do mercado de capitais, a significativa evolucdo das
praticas de GC adotadas pelos emissores, bem como o surgimento de
praticas e problemas que eram desconhecidos ou incipientes a época da
edi¢do do material” (CVM, 2002, p. 1).

Assim, atualmente, apenas o Codigo do IBGC ¢ referéncia no Brasil em relagdo as
praticas recomendadas de GC. Saliente-se que o Coddigo do IBGC contempla as
recomendacdes da CVM (SILVEIRA; SAITO, 2008, p. 15).

Silveira e Saito (2008) consideram também os seguintes eventos no conjunto de
iniciativas governamentais e institucionais que contribuiram para melhorar as praticas de GC
no Brasil: a) novas regulamentagdes sobre os investimentos em fundos de pensdao em 2003, e
b) o Codigo de Autorregulagdo para Ofertas Publicas de Distribui¢do e Aquisicdo de Valores
Mobiliarios langado em 2005 pela ANBID! (Ibidem, p. 10-11). Black, Carvalho e Sampaio
(2014, p. 178) salientam que as praticas de GC melhoraram significativamente no Brasil no
periodo de 2004 a 2009 devido a dois fatores principais: a) crescimento dos segmentos do
Novo Mercado e Nivel 2, e b) melhoria nas praticas de GC das empresas que ja estavam

listadas, em alguns casos, com a migracdo para um segmento de listagem superior.

2.1.1 Mecanismos de Governanca Corporativa

Os mecanismos internos de GC incluem um conselho de administracdo (CA)
efetivamente estruturado, um sistema de remuneragdo que encoraje a orientacao aos acionistas
e concentracdes aciondrias que conduzam a um monitoramento ativo dos executivos (DAILY;
DALTON; CANNELLA, 2003, p. 372; SILVEIRA, 2010, p. 11). O conselho de
administracdo ¢ um instrumento central de governanca e ¢ a principal fonte para o
monitoramento da administragdo com maior flexibilidade do que os controles externos para
ajustar o comportamento da administragdo. Os conselhos tém sido o foco dos esforgos para
melhorar a governanga corporativa (STILES; TAYLOR, 2001, p. 5). Um sistema de

remuneragcdo ¢ um mecanismo importante no alinhamento de interesses dos executivos em

L ANBID (Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento). Em 2009, integrou suas atividades as da Andima,
criando a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima)
(www.anbima.com.br).
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relagdo aos acionistas. A remuneragdo na forma de agdes € opcoes tem sido enfatizada como
chave para um melhor desempenho operacional e tem representado uma parcela substancial
da compensagdo total dos executivos (BHAGAT; BOLTON; ROMANO, 2010, p. 98).
Estruturas com grande concentracdo acionaria podem propiciar um maior monitoramento por
parte dos acionistas controladores em relagdo ao desempenho dos executivos (SILVA, 2004,
p.349; SILVEIRA, 2010, p. 11).

Os mecanismos externos incluem o ambiente legal e regulatorio, notadamente a
protecdo legal dos investidores, a pressdo dos mercados competitivos, a fiscalizagcdo dos
agentes de mercado incluindo as agéncias classificadoras de risco e a possibilidade de
aquisicao hostil (SILVEIRA, 2010, p. 11-12; HARFORD:; LI; ZHAO, 2008, p. 12; ROGERS;
RIBEIRO, 2006, p. 20).

A estrutura de capital também pode ser entendida como um instrumento de
governanga, tendo em vista a possibilidade de mitigacdo dos conflitos de interesses entre
acionistas e executivos. Jensen (1986) explica que o endividamento faz com que os
executivos se comprometam com o pagamento regular de juros e principal da divida,
reduzindo o fluxo de caixa livre que poderia ser usado discricionariamente pelos executivos.
Além disso, o endividamento significa maior risco de faléncia de forma que o pagamento da
divida ¢ uma for¢a motivacional efetiva para que a organizagdo seja mais eficiente (JENSEN,

1986, p. 324).

2.2 Teorias

A Teoria de Agéncia continua sendo o principal paradigma na literatura de finangas
quando se examina o processo de tomada de decisdes gerenciais e o relacionamento mantido
pelo gerente com a empresa (BAKER; ANDERSON, 2010, p. 4). A adequagao do modelo de
agéncia foca no relacionamento entre o principal (acionistas) e o agente (gerentes) e suas
prioridades de interesse. H4, entretanto, outros modelos que levam em conta diferentes

motivacdes gerenciais e diferentes envolvimentos nestes processos.

2.2.1 Teoria da Agéncia

O relacionamento de agéncia ¢ definido por Jensen e Meckling (1976, p. 308) como

um contrato em que o(s) principal(is) contrata(m) o agente para realizar algum servico em

seu(s) nome(s) envolvendo assim alguma delegacdo de autoridade para tomada de decisdo do
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agente. Surge dai o problema de agéncia, ja que ndo ¢ possivel garantir que o agente sempre
tomara as decisdes Otimas de acordo com o ponto de vista do principal. Como explica
Eisenhardt (1989, p. 58), o problema de agéncia surge quando ha conflito nos objetivos do
principal e do agente, e ¢ dificil ou caro para o principal verificar o que o agente esta
realmente fazendo.

A Teoria da Agéncia parte da premissa de que, sem participagdo acionaria na empresa,
deve-se somente esperar que os gerentes trabalhem em seu proprio interesse (NORDBERG,
2010, p. 178). Dai o conflito de interesse com os acionistas, que € resultado das diferencas de
comportamento, ja que cada um pode preferir agdes diferentes por conta das diferencas nas
preferéncias de risco. Na perspectiva de agéncia, o propdsito da corporacdo € criar riqueza
para seus proprietarios e a partilha desta riqueza com os gerentes sO se justifica se estes
criarem substancialmente mais riqueza do que eles recebem (Ibidem). Neste contexto, as
corporagdes precisam de CAs fortes, que ajam como controladores da diretoria executiva. Os
CAs devem desempenhar a fungdo critica de monitorar e recompensar os executivos do
primeiro escaldo para assegurar a maximizagao da riqueza dos acionistas. Em esséncia, o CA
¢ visto como o mecanismo fundamental de controle corporativo (ZAHRA; PEARCE, 1989, p.
301). Do outro lado, o desafio para os conselheiros ¢ construir ¢ manter confianga em seus
relacionamentos com os executivos, mas também manter alguma distancia de forma que um

monitoramento efetivo possa ser alcangado (DAILY; DALTON; CANNELLA, 2003, p. 376).

2.2.2 Teoria da Dependéncia de Recursos

O comportamento organizacional ¢ limitado e moldado pelas demandas e pressoes de
organizagdes e grupos em seu ambiente. De forma que uma organizagao efetiva ¢ aquela que
satisfaz as demandas das organizagdes em seu ambiente das quais ela precisa de suporte para
sua continuidade (PFEFFER; SALANCIK, 1978, p.59-60). Nesta visdo da Teoria da
Dependéncia de Recursos, o CA tem papel fundamental como provedor destes recursos.
Hillman e Dalziel (2003, p. 383) esclarecem que esses recursos podem ser na forma de
legitimidade, conselhos e pareceres, e relacionamentos com outras organizagdes. Eles se
referem ao capital do CA, que consiste tanto de capital humano (experiéncia, conhecimento
especifico, reputagdo) como de capital relacional (rede de relacionamento com outras
empresas e contingéncias externas). Os pesquisadores da teoria de dependéncia de recursos
examinam como este capital leva ao fornecimento de recursos para a empresa. Além disso,

eles enfatizam a contribui¢do de conselheiros externos como elo de ligacdo da organizagdo
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com o seu ambiente, fornecendo acesso a recursos necessarios para a empresa (ZAHRA;
PEARCE, 1989, p. 297, DAILY; DALTON; CANNELLA, 2003, p. 372). Executivos de
institui¢des financeiras como conselheiros externos, por exemplo, podem dar assisténcia na
obtenc¢do de linhas de crédito favoraveis. Advogados podem fornecer conselhos legais tanto
nas reunides regulares do CA ou diretamente aos executivos.

Esta teoria fundamenta os argumentos para a diversidade do CA. A diversidade tem o
potencial de melhorar a informagdo fornecida pelo CA aos administradores em funcao das
informagdes especificas detidas pelos diferentes conselheiros (CARTER; D’SOUZA;
SIMKINS; SIMPSON, 2010, p. 398). A diversidade contempla ndo apenas a diferenca racial
ou de género, mas a diversidade de idade, formacao, experiéncia e outras pode ser relevante

em diferentes organizagdes e contextos.

2.2.3 Outras teorias

Outras teorias encontradas na literatura incluem:

e Teoria do Stewardship (Teoria da Representacdo): parte da premissa de que os
gerentes procuram fazer um bom trabalho em cuidar dos ativos que eles controlam
em beneficio da empresa (NORDBERG, 2010, p. 179). Reconhece-se que ha
motivadores ndo financeiros para o comportamento gerencial.

e Teoria dos Stakeholders: os interesses dos diversos stakeholders devem ser
considerados — ndo apenas os dos acionistas. Assim, os fornecedores, clientes,
governos, empregados, a comunidade ¢ o meio ambiente também entram no
cenario de decisdo. Esta abordagem moldou o pensamento por trds dos conceitos
de responsabilidade social corporativa e também os de sustentabilidade (Ibidem, p.
181).

e Perspectiva Legalista: esta abordagem sugere que os CAs contribuem para o
desempenho das empresas por meio da implementacdo das responsabilidades
outorgadas legalmente (ZAHRA; PEARCE, 1989, p. 292).

e Perspectiva de Classe Hegemonica: nesta abordagem fundamentada na sociologia
marxista, o CA é um meio de perpetuar os poderes da elite capitalista dominante
(Ibidem, p. 299).

e Teoria da Identidade e Teoria da Identidade Social: a primeira foca no papel

individual (“quem eu sou”), ao passo que a segunda foca na influéncia dos grupos
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ou categorias sociais que definem “quem eu sou” (HUSE; HOSKISSON;
ZATTONI; VIGANO, 2011, p. 12). Ambas as teorias argumentam que as
identidades podem moldar os comportamentos.

e Teoria da Psicologia Social: a heterogeneidade pode provocar conflitos, menor
coesdo, tomada de decisdo mais lenta, e no geral menor desempenho, ja que a
diversidade reduz a integracdo e eficiéncia entre os grupos (GUPTA; LAM;
SAMI; ZHOU, 2014, p. 10; CARTER; S’SOUZA; SIMKINS; SIMPSON, 2010, p.
399).

2.3 Conselho de Administracao

Os Conselhos de Administracdo sdo uma parte crucial da estrutura corporativa. Eles
sdo a ligacdo entre as pessoas que fornecem o capital (os acionistas) e as pessoas que usam o
capital para criar valor (os executivos) (MONKS; MINOW, 2011, p. 252). Os conselheiros
sdo assim os representantes dos acionistas para supervisionar a administragdo em seu nome,
cuidando dos ativos da empresa e promovendo o crescimento sustentavel de longo prazo. Para
Fama e Jensen (1983, p. 323), ¢ o conselho de administracdo que ratifica e monitora as
decisdes importantes e escolhe, dispensa e recompensa as importantes decisdes dos gerentes.
Os conselhos de multiplos membros fazem com que o conluio entre os tomadores de decisdao
da alta administragdo e os agentes de controle seja mais dificil — assim, o CA ¢ o mecanismo
que permite a separacdo da gestdo e do controle das decisdes mais importantes da
organizagdo. Hermalin e Weisbach (2003, p. 7) ressaltam que o “CA ¢ uma instituicdao
econdmica que, em teoria, ajuda a resolver os problemas de agéncia inerentes a gestdo de uma
organizagao”.

Segundo o IBGC (2015), este ¢ o fundamento para as atribuigdes definidas para o

conselho de administracao:

O conselho de administragdo € o 6rgdo colegiado encarregado do processo
de decisdo de uma organizagdo em relagdo ao seu direcionamento
estratégico. Ele exerce o papel de guardido dos principios, valores, objeto
social e do sistema de governanga corporativa, sendo seu principal
componente. Além de decidir os rumos estratégicos do negocio, compete ao
conselho de administragdo, conforme o melhor interesse da organizagao,
monitorar a diretoria, atuando como elo entre esta e os socios (IBGC, 2015,
p- 39).
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Os principios basicos de GC estabelecidos pela OCDE definem as responsabilidades
do CA a partir da seguinte premissa fundamental: “A estrutura de GC deve garantir a
orientagao estratégica da empresa, o monitoramento efetivo da administracao pelo CA, e a
prestacao de contas do CA a empresa e aos acionistas (OECD, 2004, p. 24).”

No Brasil, a Lei 6.404/76, em seu artigo 138, estabelece que a administragdo da
companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de administracdo e a
diretoria, ou somente a diretoria. Entretanto, as companhias abertas e as de capital autorizado
terdo, obrigatoriamente, conselho de administragdo. O conselho de administragdo ¢ 6rgao de
deliberacdo colegiada e sua competéncia estd definida no artigo 142. Entre as
responsabilidades, destacam-se a fixagdo da orientacdo geral dos negdcios da companhia, a
eleicdo e destituigdo dos diretores da companhia e a fiscalizagdo da gestdo dos diretores,
incluindo o exame dos livros, papéis e contratos celebrados. O Cddigo do IBGC destaca

também que cabe ao conselho de administragao

identificar, discutir e garantir a disseminagdo dos valores e principios da
organizacdo. Deve definir estratégias e tomar decisdes que protejam e
valorizem a organizacdo, otimizem o retorno do investimento no longo
prazo, e busquem o equilibrio entre as expectativas das partes interessadas.
Deve promover uma cultura organizacional centrada nos valores e principios
da organizacdo e proporcionar um ambiente em que as pessoas possam
expressar pensamentos dissonantes e discutir dilemas éticos” (IBGC, 2015,
p. 40).

2.3.1 Papéis do Conselho de Administraciao

As atividades do CA sdo classificadas em duas fungdes principais: monitoramento e
aconselhamento (ADAMS; FERREIRA, 2007; RAHEJA, 2005; GRINSTEIN;
TOLKOWSKY, 2004; LINCK; NETTER; YANG, 2008; COLES; DANIEL; NAVEEN,
2008; GUEST, 2008; LEHN; PATRO; ZHAO, 2009; KIM; MAULDIN; PATRO, 2014;
BALDENIUS; MELUMAD; MENG, 2014; HILLMAN; NICHOLSON; SHROPSHIRE,
2008). Conforme as perspectivas da teoria de agéncia, o monitoramento pressupde as
atividades de controle, em nome dos acionistas, das agdes e dos resultados obtidos pela
diretoria executiva comandada pelo CEO. Nesta fun¢do, o CA deve rever e aprovar decisdes
operacionais e financeiras relevantes e outros planos e estratégias corporativas (ADAMS;
FERREIRA, 2007, p. 218). O aconselhamento envolve principalmente as decisdes de cunho
estratégico das operagdes da empresa, incluindo a politica de investimentos e financiamentos.

Para os defensores da teoria de dependéncia de recursos, esta atividade esta relacionada com o
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provimento de recursos na forma de conselhos, pareceres ou relacionamentos. Neste sentido,
o CA pode utilizar os conhecimentos especificos dos conselheiros para assessorar na dire¢ao
estratégica da empresa (Ibidem). Analisando o processo de or¢gamento de capital, Grinstein e
Tolkowsky (2004) reforcam a ideia da dupla fun¢do do CA. O CA exerce o papel de
monitoramento quando revisa os or¢amentos e solicitagdes de investimentos, mas nas revisoes
de propostas de fusdes e aquisigdes, 0 CA exerce mais a funcao de aconselhamento do que de
monitoramento. Assim, os procedimentos de orcamento de capital servem as duas fungdes
(GRINSTEIN; TOLKOWSKY, 2004, p. 23).

O monitoramento das a¢des do corpo executivo da empresa pode ser, em parte, visto
como uma das obrigagdes do CA em ficar vigilante contra condutas inadequadas dos
executivos. Naturalmente, ¢ dificil imaginar que o CA esteja em posicdo para identificar
diretamente tais condutas. Na pratica, o CA depende das acdes de auditores externos,
reguladores e, em alguns casos, da midia jornalistica (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH,
2010, p. 65). Neste sentido, ressalte-se que, para realizar suas atividades, o CA depende da
troca de informagdes com o CEO — por isso, as atividades de monitoramento e
aconselhamento podem ser complementares ou até conflitantes. Adams e Ferreira (2007)
explicam que as trocas de informag¢des com o CEO podem permitir melhor aconselhamento,
mas também podem facilitar o monitoramento por parte do CA — por isso, o CEO enfrenta
uma situagdo de dilema na troca de informagdes (ADAMS; FERREIRA, 2007, p. 218). Nesta
linha de andlise, Faleye, Hoitash e Hoitash (2011) mostram que nas empresas em que o CA
exerce um monitoramento intenso, as funcdes de assessoramento estratégico ficam
prejudicadas. Eles observam que nesses casos as empresas exibem piores desempenhos nas
aquisi¢oes, além de reduzir as atividades de inovacao (FALEYE; HOITASH; HOITASH,
2011, p. 180).

Hillman e Dalziel (2003, p. 392) defendem a integragdo da teoria da agéncia com a
teoria da dependéncia de recursos, de forma que o capital do conselho afeta tanto o
monitoramento como o provimento de recursos, sendo que os incentivos moderam estes
relacionamentos. Em particular, eles analisam duas proxies desses incentivos. A remuneragao
com agdes da empresa afeta positivamente tanto o monitoramento como o provimento de
recursos, ao passo que um CA dependente (ou seja, com conselheiros internos) afeta
positivamente o provimento de recursos € negativamente o monitoramento.

Drymiotes e Sivaramakrishnan (2012, p. 455) também estudam os efeitos da
remuneracdo com base em agdes. Eles sugerem que tanto os incentivos de longo prazo como

os de curto prazo sdo necessarios para assegurar que o CA cumpra efetivamente as funcgdes de
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monitoramento e aconselhamento. Os incentivos com agdes restritas sdo eficazes para
resolver o problema de risco moral com respeito a consultoria, mas somente as agdes
irrestritas sdo eficazes para motivar um monitoramento efetivo.

Kim, Burns e Prescott (2009, p. 735), por sua vez, analisam o envolvimento do CA nas
atividades estratégicas e seu impacto na velocidade e amplitude das capacidades de agdo
estratégica da alta administracdo da empresa. Segundo seu modelo, a configuracao
amplamente recomendada para o CA de nao-dualidade do CEO e independéncia do CA pode,
de fato, ser prejudicial ao desempenho da empresa. Tal configura¢do afeta negativamente a
velocidade de implementacdo das agdes estratégicas — entretanto, ela pode ser
particularmente eficaz em ambientes altamente complexos caracterizados por heterogeneidade
nas demandas dos clientes, nas estratégias dos competidores, nos aspectos geograficos, nos
segmentos de mercado, e nos métodos de produgdo. Trata-se também de uma perspectiva
contingencial, em que se considera a importancia do alinhamento organizacional e estratégico
com o contexto.

A luz da Teoria da Identidade e da Identidade Social, Hillman, Nicholson e Shropshire
(2008, p. 451) esclarecem que a composi¢do e as caracteristicas do CA ndo afetam
uniformemente a eficicia do CA em relacdo as suas fun¢des de monitoramento e provimento
de recursos. Os individuos t€ém multiplas identidades — segundo a Teoria da Identidade, essas
identidades resultam de seus multiplos papéis na sociedade, como pai, conselheiro ou filho, e
a Teoria da Identidade Social foca nas categorias sociais, como nacionalidade, género ou
afiliacdo politica. Assim, a for¢a de identificacdo do conselheiro com determinada identidade
influenciard suas atividades de monitoramento ou de provimento de recursos. As cinco
entidades contextualmente relevantes para os conselheiros sdo: a organizacao, os clientes e/ou
fornecedores, ser um conselheiro, ser um CEO, e acionistas. Tanto 0 monitoramento como o
provimento de recursos sdo positivamente afetados se o conselheiro tiver uma forte
identificacdo com a organizacdo, com os acionistas ou com o papel de ser conselheiro. Se a
identificacao for com o papel de ser um CEO, o efeito serd positivo para o provimento de
recursos, mas negativo para o monitoramento. A identificagdo com clientes e/ou fornecedores
tem um relacionamento em formato de U invertido com o provimento de recursos € um
relacionamento positivo com o monitoramento (Ibidem, p. 451).

Para diversos autores, além dos papéis de controle e estratégia, ha o papel de servigos.
Este papel envolve aspectos institucionais buscando-se a melhoria da reputacdo da empresa
por meio do estabelecimento de contatos com o ambiente externo (ZAHRA; PEARCE II,

1989, p.292-294; VAN EES; POSTMA; STERKEN, 2003, p. 42; STILES; TAYLOR, 2001,
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p. 4). Adams (2003, p. 4) também identifica trés fungdes para o CA, mas além do
monitoramento e assessoramento estratégico, ela caracteriza a terceira fungdo como sendo de
considerar os interesses dos stakeholders da empresa.

Adams (2003, p. 4) ressalta que, na média, os CAs devotam mais tempo para a funcao
de monitoramento. Em termos relativos, os CAs de empresas grandes e empresas que
enfrentam mais incertezas alocam menos esfor¢co para o monitoramento, ¢ CAs de empresas
diversificadas, mais esfor¢o. Os interesses de stakeholders sdo mais focados nos CAs de
empresas maiores, empresas em crescimento e empresas mais velhas. As empresas em
crescimento sdo aquelas que devotam mais esfor¢o nas atividades estratégicas. No Brasil,
analisando os papéis dos CA por intermédio de um levantamento por questionario, Martins e
Rodrigues (2005, p. 34) também concluem que a tendéncia € privilegiar o papel de controle

em detrimento do estratégico e do institucional.

2.4 Estrutura de Capital

A estrutura de capital das empresas tem sido um dos assuntos mais discutidos em
finangas corporativas desde o artigo seminal de Modigliani e Miller (1958) sobre a sua
irrelevancia para o valor da empresa. Apesar das inumeras pesquisas tedricas e empiricas, o
assunto ainda suscita opinides conflitantes e respostas ndo conclusivas em relagdo ao nivel
otimo de endividamento que maximize o valor da empresa.

As teorias dominantes em relacdo a estrutura de capital sdo:

= Teoria de Trade-off: por esta teoria, o nivel 6timo da estrutura de capital ¢é
estabelecido pelo balanceamento das vantagens tributarias das dividas com os
custos de dificuldades financeiras que surgem em decorréncia de elevado
endividamento e dos custos de agéncia relacionados com as dividas e com o
capital proprio.

= Teoria do Pecking Order: esta teoria, baseada na assimetria de informag¢des no
mercado financeiro, sugere que as empresas seguem uma ordem hierarquica de
preferéncias, de forma que as empresas em primeiro lugar utilizam os fundos
gerados internamente, depois emitem titulos de dividas e por Gltimo emitem novas

agoes.
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As pesquisas no mercado brasileiro t€m mostrado que a teoria do pecking order ¢
aquela que melhor explica a estrutura de capital das empresas brasileiras (BASTOS,
NAKAMURA, 2009; FUTEMA, BASSO, KAYO, 2009; MEDEIROS, DAHER, 2008). Estas
teorias consideradas isoladamente, entretanto, ndo explicam fatos importantes sobre a
estrutura de capital das empresas. Apesar das extensas pesquisas na area de estrutura de
capital, a determinagdo do mix de financiamento que maximiza o valor de mercado da
empresa continua de dificil compreensao (BAKER; MARTIN, 2011, p. 2).

Do ponto de vista da pratica corporativa, a escolha da estrutura de capital ¢ uma
decisdo dificil que envolve aspectos diversos e antagdnicos como a rentabilidade e o risco.
Em situagdo de decisdo em relacdo ao grau de endividamento, o executivo financeiro deve
considerar varios aspectos como as dificuldades de obtengdo de fontes de financiamento de
longo prazo, os riscos e as oportunidades do mercado brasileiro no complexo contexto
macroecondémico mundial e os beneficios fiscais decorrentes da legislacdo tributaria. Além
destes fatores contextuais, ha que se levar em conta também os valores e interesses dos
stakeholders envolvidos, notadamente dos so6cios ou acionistas controladores. Portanto, nas
decisdes de financiamento dos investimentos da empresa, o entendimento das consequéncias
das diferentes estruturas de capital ¢ bastante relevante para os executivos financeiros.

As pesquisas académicas tém indicado que os principais determinantes da estrutura de
capital, considerando os fatores especificos das empresas, envolvem, entre outros, o tamanho,
a tangibilidade, a rentabilidade, o risco, as oportunidades de crescimento, € os beneficios
fiscais (BASTOS; NAKAMURA, 2009). Entre outras variaveis consideradas, incluem-se:
condicdes setoriais (FRANK; GOYAL, 2009); pesquisa e desenvolvimento (FRANK;
GOYAL, 2009; FLANNERY; RANGAN, 2006); indice de liquidez corrente e crescimento de
vendas (NAKAMURA; MARTIN; FORTE; CARVALHO; COSTA; AMARAL, 2007),
indice de pagamento de dividendos e classificagdo de crédito de titulos de longo prazo
(JIRAPORN; KIM; KIM; KITSABUNNARAT, 2012).

As variaveis e as proxies utilizadas nesta pesquisa sao:

a) Oportunidades de crescimento (MTB = Market-to-book = valor de mercado do
Patriménio Liquido (PL) / valor contébil do PL). Normalmente um MTB mais alto
¢ sinal de maior oportunidade de futuro investimento, que a empresa tenta proteger

limitando o endividamento (FLANNERY; RANGAN, 2006, p. 476).
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g)
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Tangibilidade (Ativo Imobilizado/Ativo Total). Niveis mais elevados de
tangibilidade facilitam a concessdo de garantias aumentando a capacidade de
endividamento da empresa (ARPING; SAUTNER, 2010, p. 129).

Rentabilidade (EBITDA/Ativo Total). De um lado, lucros acumulados mais altos
podem significar menor necessidade de emissdo de dividas. Entretanto, maior
endividamento pode refletir a capacidade de realizar os pagamentos de dividas
com seu fluxo de caixa relativamente mais alto (CHANG; CHOU; HUANG, 2014,
p.5).

Tamanho da empresa (In(Ativo Total)). O tamanho da empresa ¢ uma proxy para
baixa probabilidade de faléncia — por isso, sua capacidade de endividamento ¢
maior em empresas maiores do que em empresas menores (RAJAN; ZINGALES,
1995, p. 1457).

Economia fiscal ((Depreciacdo + Amortizacdo)/Ativo Total). Dedugdes fiscais,
como as advindas da depreciacdo, substituem os beneficios fiscais da divida
reduzindo o apetite das empresas pelo endividamento (SILVEIRA; PEROBELLI,
BARROS, 2008, p. 766).

Liquidez Corrente (Ativo Circulante/Passivo Circulante). Empresas com maior
liquidez podem manter um maior nivel de endividamento em func¢ao da capacidade
de pagamento de curto prazo. Por outro lado, poderiam utilizar os ativos liquidos
para financiar os investimentos (OZKAN, 2001, p. 182; BASTOS; NAKAMURA,
2009, p. 89).

Risco do negodcio (desvio-padrdo de EBITDA/Ativo Total). O endividamento
aumenta a volatilidade do lucro. Empresas com riscos operacionais mais elevados
podem reduzir a volatilidade do resultado reduzindo o nivel de endividamento
(GAUD; JANI; HOESLI; BENDER, 2005, p. 55). Esta variavel foi eliminada do
painel porque os modelos com essa varidvel mostraram problemas de
multicolinearidade.

Crescimento das vendas ((Vendas no periodo 1 - Vendas no periodo 0)/Vendas no
periodo 0). Empresas com altas taxas de crescimento podem ter esgotado os
recursos internos € podem precisar de um financiamento mais agressivo (FORTE;

BARROS; NAKAMURA, 2013, p. 355).
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2.5 Governanga Corporativa e Estrutura de Capital

A Teoria da Agéncia tem sido a principal fundamentagdo para as pesquisas das
influéncias da GC na estrutura de capital. Bhagat, Bolton e Romano (2010, p. 106-107)
explicam que o conflito de interesse entre os administradores e os acionistas sobre a politica
de financiamentos surge por trés razoes: a) os acionistas estdo muito mais diversificados do
que os administradores que, além de acdes ¢ opcdes da empresa, tém seu capital humano
atrelado a empresa; b) um maior nivel de endividamento faz com que o administrador trabalhe
mais arduamente para a geracdo de fluxo de caixa e a liquidagdo da divida e c¢) os
administradores podem aumentar o endividamento para aumentar o poder de voto de suas
acOes e consequentemente reduzir a probabilidade de uma aquisi¢do com possivel perda de
emprego. Jensen (1986, p. 324) enfatiza que o endividamento reduz os custos de agéncia
decorrente do fluxo de caixa livre* com a redugio do fluxo de caixa disponivel para utilizagdo
discricionaria pela administragao. Os efeitos de controle que o endividamento permite sdo um
potencial determinante da estrutura de capital.

Morelec, Nikolov e Schiirhoff (2012, p. 833) estudam a importancia dos conflitos
entre executivos e acionistas nas escolhas de estrutura de capital com base em um modelo
dindmico de estrutura de capital. Os resultados empiricos mostram que os custos de agéncia
variam significativamente entre as empresas e correlacionam-se com as proxies comumente
utilizadas para governanga corporativa. As variaveis associadas com maior monitoramento,
como a independéncia do CA, tém um efeito negativo nas estimativas de conflitos de agéncia.
As varidveis que apresentaram os maiores impactos nos conflitos de agéncia e, por
conseguinte, nas decisdes financeiras foram as participagdes aciondrias institucionais, as
clausulas contra aquisi¢des e o tempo de cargo do CEO.

Usando o indice de governanca desenvolvido por Gompers, Ishii e Metrick (GIM)
(2003), que ¢ baseado em cldusulas estatutarias que reduzem direitos de minoritarios, Litov
(2004, p. 25) mostra evidéncias de que empresas com fraca governanca de fato usam mais
dividas financeiras e t€m maiores indices de alavancagem. Litov (Ibidem) argumenta que as
firmas com governanga fraca assumem politicas de investimentos subotimamente
conservadoras, beneficiando-se de maiores alavancagens, ou seja, como as firmas com
gestores entrincheirados sdo mais seguras, eles compensam os custos esperados de faléncia

com os beneficios fiscais das dividas em niveis superiores de alavancagem.

2 “Fluxo de caixa em excesso ao necessario para financiar todos os projetos com valor presente liquido positivo quando
descontado por um custo de capital relevante (JENSEN, 1986, p. 323).”
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Chang, Chou e Huang (2014, p. 10) também estudam os efeitos dos conflitos de
agéncia na estrutura de capital analisando o impacto na velocidade de ajuste nos niveis de
endividamento e levando em conta a qualidade de GC. Assim como Litov (Op. cit.), Chang,
Chou e Huang (Op. cit.) utilizam o indice de GIM para representar a qualidade de GC. Eles
concluem que as empresas com governanca fraca, tanto as empresas com excesso de
endividamento como aquelas com endividamento abaixo da meta, tendem a ajustar mais
lentamente para as metas do que as empresas com melhor governanga. Assim, ¢ mais
provavel que o endividamento seja utilizado como instrumento de obtencdo de beneficios
pessoais em empresas com GC fraca.

Utilizando a aprovagdo de uma reforma na legislacio de GC como um experimento
natural, Arping e Sautner (2010, p. 128) analisam a hipotese de que a melhoria no processo no
qual os gestores sao controlados e monitorados alivia os conflitos de agéncia entre gerentes e
acionistas de forma a reduzir o valor da divida como instrumento disciplinador. Desta forma,
a melhoria nos mecanismos de GC resultaria em redug¢do do endividamento. Os pesquisadores
apresentam evidéncias de que as empresas holandesas reduziram seus endividamentos depois
da nova legislagdo, confirmando sua hipdtese de pesquisa. As evidéncias empiricas de
Jiraporn, Kim, Kim e Kitsabunnarat (2012, p. 208) também revelam uma associacao inversa
entre endividamento e qualidade de governanca, de forma que empresas com governanca
fraca sdo significativamente mais alavancadas. Eles argumentam que, devido ao papel do
endividamento em mitigar os custos de agéncia, endividamento mais elevado substitui os
mecanismos fracos de governanca para amenizar os conflitos de agéncia.

No Brasil, os resultados obtidos por Silveira, Perobelli e Barros (2008) indicam
resultados opostos a estas pesquisas. Os autores estudam o relacionamento entre a qualidade
da GC e a estrutura de capital das empresas por meio de equagdes simultaneas, supondo uma
possivel causalidade bidirecional. De um lado, supde-se que uma melhor governanca
possibilite melhores condigdes para a empresa captar recursos de terceiros, € de outro lado,
supde-se que a divida tem um efeito disciplinador, de forma que possa substituir mecanismos
de governanga. Assim, a qualidade de GC seria um determinante da estrutura de capital e, ao
mesmo tempo, a estrutura de capital seria um determinante da qualidade de GC. Os resultados
quanto a influéncia da estrutura de capital sobre a GC ndo sdo conclusivos, mas os resultados
sugerem que a alavancagem das empresas ¢ significativamente influenciada pelas praticas de
governanga. Os autores explicam que a relagao positiva entre a qualidade de GC e o grau de
endividamento, diferentemente de pesquisas internacionais, pode ser induzida pelo mercado

com baixa prote¢do dos acionistas minoritarios. Neste ambiente institucional, a oferta de
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acoes das empresas seria desestimulada, de forma que empresas com boa governanca
buscariam o financiamento de seus negdcios por meio de endividamento, € ndo por meio da
capitalizagdo. E importante ressaltar que os resultados das anélises econométricas revelam
que a dimensdo do Indice de Governanga, relativa & Estrutura de Propriedade e Conselho,
parece influenciar positivamente o nivel de endividamento das empresas (SILVEIRA,
PEROBELLI, BARROS, 2008, p. 777-778).

Com base em indice refletindo as recomendag¢des do IBGC e da CVM com 21
quesitos, Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013, p. 15) investigam os fatores determinantes dos
niveis de aderéncia as boas praticas de GC. Os resultados da analise de dados de 428
empresas brasileiras abertas também sugerem, entre outras relagdes, uma associacao positiva
entre boas praticas de governanga e o endividamento em linha com os resultados de Silveira,
Perobelli e Barros (2008), confirmando, no caso do mercado brasileiro, um comportamento
inverso ao sugerido por alguns estudos internacionais. De qualquer forma, apesar da robustez
dos resultados na avaliacdo dos pesquisadores, investigagdes complementares ainda sao
recomendadas antes de conclusdes generalizadas.

Os efeitos do entrincheiramento gerencial sobre a estrutura de capital sdo discutidos
por Berger, Ofek e Yermack (1997, p. 1412). Eles definem o entrincheiramento como sendo a
situacdo em que os executivos ndo estdo submetidos aos mecanismos de controle de
governanga corporativa, incluindo o monitoramento pelo CA, a ameaca de demissdao ou
aquisicdo, e incentivos de desempenho baseados em remuneragdo ou agdes. Assim,
executivos entrincheirados ndo enfrentam forte monitoramento por parte do CA ou dos
principais acionistas. Os autores mostraram que o entrincheiramento gerencial tem influéncia
sobre a estrutura de capital. Em suas pesquisas, eles evidenciaram que o nivel de alavancagem
¢ menor quando o CEO nao enfrenta pressdes por conta de incentivos de participacao
aciondria ou de compensacdo, ou de um monitoramento ativo. O monitoramento nao ¢ forte
quando o CA tem muitos membros ou com pequena propor¢do de conselheiros
independentes, € quando a empresa nao tem um acionista majoritario. Assim, segundo estes
autores, gestores entrincheirados procuram evitar o endividamento. Benmelech (2006)
também estuda os efeitos do entrincheiramento gerencial. Os seus resultados sdo consistentes
com o de Berger, Ofek e Yermack (1997); no entanto, ele mostra que os gestores
entrincheirados ndo somente procuram evitar o endividamento, mas também parecem
relutantes em usar dividas de curto prazo (BENMELECH, 2006, p. 20).

Utilizando a adogao de lei de protecao contra aquisi¢des hostis nos EUA como base de

experimento, Garvey e Hanka (1999, p. 520), em complemento ao trabalho de Berger, Ofek e
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Yermak (1997), concluem que empresas protegidas contra aquisi¢des hostis emitem menos
dividas e reduzem o indice de endividamento ao longo do tempo. Assim, os executivos
entrincheirados tendem a trocar o endividamento por capitalizacdo. Por outro lado, John e
Litov (2010, p. 696) apresentam evidéncias de que ha uma associagdo positiva entre
endividamento e entrincheiramento gerencial. As empresas com gestores entrincheirados
utilizam mais dividas para suprir suas necessidades financeiras enquanto as empresas com
governanga mais rigida utilizam mais capital proprio. A explicacdo para esta associagao
positiva estd na politica de investimentos conservadora adotada pelos gestores
entrincheirados, que sdo vistos como devedores de menor risco de forma que as condigdes de

acesso ao mercado de crédito sao melhores (JOHN; LITOV, 2010, p. 695).

2.6 Conselhos e Estrutura de Capital

As pesquisas que analisam o relacionamento entre GC e estrutura de capital ressaltam
os efeitos dos mecanismos internos e externos de governanga nas decisoes de financiamento
das empresas. Notadamente, em linha com as perspectivas de agéncia, as principais pesquisas
destacam a influéncia do monitoramento sobre os gestores nas decisdes de estrutura de
capital. Nesse sentido, tendo como uma de suas fungdes monitorar a administragdo da
empresa, o Conselho de Administracdo pode ter influéncia nas estruturas de capital das
empresas.

Os estudos que mostram relacionamento do CA e seus atributos diretamente nas
decisdes de estrutura de capital ainda sdo relativamente escassos. O Quadro 1, na péagina
seguinte, apresenta um resumo dos principais estudos recentes publicados em revistas
académicas (exceto, o trabalho de Mendes-da-Silva, Faméa e Martelanc (2007) que estd em
Anais de Congresso). Como se V€, os resultados das pesquisas empiricas ainda sdo escassos e
difusos.

Harford, Li e Zhao (2008) investigam a relacio do CA com as decisdes de
financiamento partindo da premissa de que a estrutura de capital ¢ um dos mecanismos de
mitigacao dos custos de agéncia, conforme defendido por Jensen (1983). O CA e a estrutura
de capital podem entdo ser substitutos ou complementos no controle dos custos de agéncia. A
premissa dos autores ¢ a de que um CA forte seja um complemento embora admitam que
alguns componentes possam ser substitutos. Os resultados indicam que CAs fortes estdo
positivamente associados com alavancagem e negativamente associados com o uso de dividas

de longo prazo (HARFORD; LI; ZHAO, 2008, p. 22). Ressalte-se que o maior poder do CA ¢



Quadro 1 - Pesquisas envolvendo Conselho e Estrutura de Capital

Teeni
Autores (Revista ) Base écnica / Relag&es encontradas/Conclusdes
Amostra
Painel, EF; - +) endivid t
Harford, Li e Zhao (Int. Journal S&P 1500, al;:Ls Conselhos fortes (maior indice, (+) endividamento
Corporate Governance, 2008) 1130 cias maior monitoramento) .
1997-2004 (-) dividas de longo prazo
(+) financiamento externo ao
invés de interno
Bloomberg, +) dividas de | d
Alves, Couto e Francisco & Painel - Efeitos| (+) conselheiros independentes (#) dividas de longo prazo do que
. ] 2427 . de curto prazo
(Research in International embresas de Fixos, (+fi - ovi —
inanciamento vi i
Business and Finance, 2015) prese 2006-2010 anclamento via capital do
33 paises que via divida
+) di idade de gé
(+) '|ver5| ade degenero (+) financiamento de longo prz
Presidente do CA externo
500 maiores Bancos credores no Conselho (-) endividamento
empresas
Byrd e Mizruchi (Journal of . P o (+) endividamento em empresas
i industriais 3SLS . . .
Corporate Finance, 2005) . . com dificuldades financeiras
americanas Banco ndo credores no Conselho —
(-) endividamento em empresas
(4067 obs) . ) .
sem dificuldades financeiras
. - Maiores . .~ ) P .
Gliner, Malmendier e Tate MQO; Especialistas em Finangas afetam significativamente as politicas de
(Journal of Financial Economics, Emp.resas 2SLS financiamento e investimento das empresas nas quais participa no
2008) americanas | 19882001 |CA
(32943 obs)
. . (-) idade dos conselheiros (+) risco assumido
Bancos Estimagao
Berger, Kick e Schaeck (Journal N difference-in- . .
i alemdes ) (+) mulheres no Conselho (+) risco assumido
of Corporate Finance, 2014) (3525) difference,
1994-2010 ) )
(+) PhD no Conselho (-) risco assumido
Mendes-da-Silva, Fama e Bovespa Presidente do CA externo (-) endividamento
MQO
Martelanc (XXX EnAnpad, (176 empresas 1997-2001 (Participagdo nos lucros para
2007) industriais) p § P (+) endividamento
executivos
BM&F L
B (+) Indice ref ao Conselho (-) endividamento total
Silva, Santos e Almeida ovespa . R
. . (niveis MQO refletindo aderéncia as .
(RBGN - Revista Brasileira de | i N (-) endividamento de longo prz
. L. diferenciados) 2008 recomendagdes de melhores
Gestdo de Negdcios, 2011 ) .
(219 praticas ..
(+) endividamento de curto prz
empresas)
Wen, Rwegasira e Binderbeek Companbhias MQO, (+) conselheiros externos (-) endividamento
(Corporate Governance: An chinesas Questionario,
International Review, 2002) listadas (60 1996-1998 |(+) tempo de mandato do CEO (-) endividamento
Abor (Corporate Governance: Empresas (+) Tamanho do CA
The International Journal of listadas em MQO (+) Conselheiros externos (+) endividamento
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representado pela ndo-dualidade de fungcdo do CEO e pela presenca de blockholders
(acionistas com participacgao superior a 5%) no CA.

Utilizando um painel de mais de 2400 empresas de 33 paises, Alves, Couto e
Francisco (2015, p. 29) apresentam evidéncias de que as empresas com CA mais
independente utilizam mais financiamento externo do que financiamento interno (lucros
acumulados), mais endividamento de longo prazo do que de curto prazo e mais financiamento
via capital do que via endividamento. Os autores argumentam que um conselho mais
independente faz com que a empresa reduza a assimetria informacional entre os gestores e 0s
investidores, reduzindo assim, os custos de emissdo de titulos com maior risco, conforme a
previsdo da teoria do pecking order (ALVES; COUTO; FRANCISCO, 2015, p. 29). Além
disso, os autores da pesquisa indicam que um CA com maior diversidade de género e quando
o presidente do CA ¢ externo (ndo-executivo) podem melhorar a independéncia do CA, de
forma que a empresa tende a utilizar mais fontes externas de financiamento de longo prazo.

Byrd e Mizruchi (2005, p.171) investigaram a presenga de banqueiros (executivos que
trabalham em institui¢des financeiras) no CA sobre o indice de endividamento das empresas.
A presenca de banqueiros credores, ou seja, daqueles que t€ém empréstimos concedidos,
apresenta um efeito negativo sobre o indice de endividamento, o que ¢ consistente com a
funcdo de monitoramento. No caso de banqueiros nao-credores, o efeito depende da satde
financeira da empresa. Estes banqueiros exercem a funcao de especialistas financeiros no caso
de empresas com probabilidade elevada de dificuldade financeira, de forma que ocorre um
aumento do indice de endividamento, notadamente com dividas de longo prazo. No caso de
empresas sem dificuldades financeiras, o impacto dos banqueiros nio-credores assemelha-se
ao dos banqueiros com empréstimos concedidos a empresa, ou seja, exercem a funcido de
monitoramento.

Giiner, Malmedier e Tate (2008, p. 351) confirmam que conselheiros que trabalham
em bancos comerciais aumentam o financiamento somente para empresas com bom nivel de
crédito e com minimas restrigdes financeiras. Eles complementam que isso ocorre para
empresas com oportunidades pobres de investimento — de forma que isso sugere que esses
conselheiros agem no interesse dos credores. Por isso, os autores afirmam que conselheiros
especialistas em financas afetam as politicas de financiamento e investimento das empresas
em cujos conselhos eles atuam — mas, isso pode ndo beneficiar os acionistas se os conflitos
de interesse (como no caso dos conselheiros-banqueiros) forem negligenciados (Ibidem, p.

323).
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Berger, Kick e Scheck (2014, p. 48) investigam como a idade, o género e a formagao
educacional dos membros dos conselhos de gestdo e conselhos de supervisao (sistema dual de
estrutura de conselho de administragdo) afetam o risco da carteira das instituigdes financeiras.
A reducao da idade média do conselho aumenta o risco da carteira dos bancos. O aumento de
mulheres também provoca aumento de risco, mas este efeito ¢ apenas marginal, tanto
econOmica como estatisticamente. Os autores concluem também que a presenca de
conselheiros com PhD est4 associada a reducao de risco — embora seja pequena, a redugao €
estatisticamente significante (Ibidem, p. 64).

No Brasil, os resultados das pesquisas de Mendes-da-Silva, Fama e Martelanc (2007)
foram inconclusivos em relacdo a composicdo do CA e eventuais influéncias nos niveis de
endividamento. Porém, nos casos em que ndo ha dualidade do CEO, ou seja, quando o
presidente do CA ¢ externo a companhia, as empresas apresentam menor indice de
endividamento de curto prazo. Uma possivel interpretacdo, neste caso, ¢ a de que o CEO
prefere evitar o risco do endividamento em funcao da possivel atuagdo mais forte do CA. Do
lado oposto, este estudo mostra que eventuais incentivos aos executivos por meio de
participacdo nos lucros podem propiciar um maior endividamento da empresa. Este resultado
estd em linha com Berger, Ofek & Yermack (1997), que mostrou um endividamento menor
quando o CEO tem um plano deficiente de incentivos em seu pacote de compensagao.

Silva, Santos e Almeida (2011, p. 440) analisaram os dados em cross-section de 2008
de uma amostra de 129 empresas listadas nos niveis diferenciados da BMF&Bovespa. Os
resultados das regressdes indicam que as empresas com melhores praticas de governanga em
relacdo ao CA tendem a usar mais dividas de curto prazo e menos dividas de longo prazo. Os
autores oferecem duas possiveis interpretagdes: a) as dividas de curto prazo sao
potencialmente mecanismos disciplinadores em relacdo a atuagdo dos gestores, e b) aversao
ao risco dos controladores, ja que, no Brasil, ha grande concentracao de propriedade.

Em outras regides do mundo, as principais pesquisas sobre os efeitos do Conselho nas
decisdes de estrutura de capital sdo as seguintes:

Na China, os resultados das pesquisas de Wen, Rwegasira e Binderbeek (2002, p. 81)
indicam que os niveis de endividamento sdo menores quando a participacdo de conselheiros
externos ¢ mais alta e quando o mandato do CEO ¢ mais longo. Os autores concluem que, em
geral, suas pesquisas sugerem que os executivos buscam menor endividamento quando
enfrentam uma governanga corporativa mais rigida.

Em Gana, com base nas 22 empresas que permaneceram listadas no periodo de 1998-

2003, Abor (2007, p. 83) encontrou associagdes positivas entre o endividamento e o tamanho
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do CA, a participacao de conselheiros externos e a dualidade do CEO. O tempo de mandato
do CEO apresentou uma associacdo negativa, mas estatisticamente insignificante (ABOR,
2007, p. 90). Bokpin e Arko (2009, p. 246), entretanto, confirmaram apenas a relagao positiva
entre endividamento e o tamanho do CA. A dualidade do CEO e a independéncia do CA
apresentaram coeficientes estatisticamente insignificantes nas relacdes com os trés indices de
endividamento utilizados nas anélises (BOKPIN; ARKO, 2009, p. 253).

No Paquistao, Hasan e Butt (2009, p. 50), utilizando dados em painel com efeitos fixos
contemplando 58 empresas listadas na bolsa de valores de Karachi, encontraram associagdes
negativas entre o tamanho do CA e a participagdo aciondria dos gestores com o indice de
Divida/PL. A relagdo foi estatisticamente insignificante no caso de conselheiros externos e
também na presenca de dualidade do CEO (Ibidem, p. 50). Por outro lado, os resultados da
pesquisa de Sheikh e Wang (2012, p. 629), com base em 155 empresas listadas em Karachi
com dados de 2004 a 2008, sugerem que o tamanho do CA, os conselheiros externos e a
concentragdo de propriedade estdo positivamente associados tanto com o endividamento total
como com o endividamento de longo prazo. A participagdo acionaria dos executivos esta
negativamente associada com o endividamento de longo prazo e a dualidade do CEO

apresentou-se estatisticamente insignificante em todas as regressoes (Ibidem, p. 629).

2.7 Diversidade do Conselho

A diversidade racial e de género tem sido amplamente pesquisada no meio académico,
e ainda continua sendo pauta de discussdes também no meio corporativo. Notadamente a
participacdo de mulheres em posi¢des da alta administragdo e nos conselhos de administragao
tem sido ponto de questionamento e discussdo. Em 2003, a Noruega foi o primeiro pais a
aprovar uma lei determinando que 40% dos assentos dos conselhos sejam para as mulheres. A
lei entrou em vigor integralmente a partir de 2008. Franca, Espanha, Holanda, Bélgica e Italia
também aderiram ao sistema de cotas para mulheres (IBGC, 2011, p. 3). No Brasil, em
tramitacdo no Senado, o Projeto de Lei 112/2010 estipula a presenca minima de 40% de
mulheres nos conselhos até 2022 (CARRANCA, 2014).

A diversidade ou heterogeneidade do CA, entretanto, ndo se resume apenas a presenca
feminina. Os beneficios da diversidade podem vir da etnia, nacionalidade, ocupagdo e outros
tipos de diversidade (HILLMAN, 2015, p. 106). De forma intuitiva, acredita-se que a
diversidade em termos gerais pode contribuir para um processo decisorio mais completo, ja

que diferentes experiéncias podem permitir uma andlise mais detalhada. Em relacdo a
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composi¢dao do conselho, o IBGC em seu Codigo de Melhores Praticas recomenda que “o
conselho de administracao deve ser composto tendo em vista a diversidade de conhecimentos,
experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e de género” (IBGC, 2015, p.
42).

A diversidade propicia uma maior criatividade, de forma que as empresas sdo mais
inovadoras com CA que apresentam maior diversidade (MILLER; TRIANA, 2009;
NIELSEN; HUSE, 2010). Quando os grupos podem considerar mais alternativas, que sao
geradas por terem um conjunto de perspectivas mais diversificadas, as suas solugdes sdo
melhores (HILLMAN, 2015, p. 104).

Bear, Rahman e Post (2010, p. 210) ressaltam que a diversidade dos recursos do CA
afeta a fungdo critica de monitoramento. Essa diversidade pode prover experiéncias e
conhecimentos para um monitoramento eficaz da gestdo da empresa por parte do CA.
Hillman, Cannella e Paetzold (2000, p. 240) explicam que um CA diversificado pode fornecer
(a) conhecimento interno por intermédio de conselheiros internos; (b) competéncia especifica
dos negocios da empresa, nao sO pelos executivos ou ex-executivos da propria empresa como
também de outras empresas; (c) competéncia de especialistas nas areas de suporte, como area
juridica, financeira e seguros; (d) experiéncia com a comunidade, o que pode influenciar em
questdes especificas de interesse comum. Os estudos de Carpenter ¢ Westphal (2001, p. 639)
indicam que os relacionamentos externos dos conselheiros determinam o comportamento do
CA nos processos de monitoramento e aconselhamento. As informagdes e a base estratégica
obtida por meio da experiéncia e dos contatos em outros conselhos podem ser fundamentais
para o papel de monitoramento. Os conselheiros podem se abster de monitorar e aconselhar na
medida em que eles ndo tenham conhecimento e informagdes estratégicas relevantes para o
processo de tomada de decisoes (Ibidem, p. 654).

Adams, Haan, Terjesen e Van Ees (2015, p. 78) salientam que a psicologia
organizacional também tem debatido os efeitos da diversidade nos desempenhos de equipes e
grupos e, tem mostrado que estes efeitos, além de complexos, dependem do contexto.
Kaczmarek, Kimino e Pye (2012, p. 337) utiliza o conceito de faultline da psicologia
organizacional no contexto de Conselho de Administragdo. As chamadas faultlines sdo linhas
imaginarias que podem dividir um grupo em subgrupos com base em um ou mais grupos. A
formagdo destes subgrupos pode provocar conflitos e problemas de comunicacdo nos
processos organizacionais com consequentes efeitos negativos. Kaczmarek, Kimino e Pye
(2012, p. 337) analisam as faultlines advindas das caracteristicas como tipo de conselheiro,

educacao, tempo de funcdo e conhecimentos de finangas dos conselheiros. Eles encontram um
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forte efeito negativo das faultlines no desempenho das empresas. Veltrop, Hermes, Postma e
Haan (2015, p. 145), por sua vez, entendem que nem sempre a formagdo de subgrupos dentro
do CA pode afetar o funcionamento do CA. As faultlines demograficas podem passar
desapercebidas sem influenciar o comportamento do CA. Eles salientam, entretanto, que a
formagdo de facgdes pode trazer efeitos negativos no desempenho do CA.

De forma resumida, Ferreira (2010, p. 227-228) explica os potenciais beneficios e
custos da diversidade que precisam ser avaliados para a escolha da composi¢ao do CA. Os
potenciais beneficios sdo: (i) criatividade e diferentes perspectivas; (ii) acesso a recursos e
conexdes; (iii) incentivos para desenvolvimento de carreiras por meio de sinalizagdo e
mentoring; e (iv) relagdes publicas, relagdes com investidores e legitimagdo. Os potenciais
custos, por outro lado, incluem: (i) conflitos, falta de cooperacao e comunicagao insuficiente;
(i1) conselheiros com pouca experiéncia, qualificacdes inadequadas ou aqueles que estejam
sobrecarregados; e (iii) conflitos de interesse e imposi¢ao de agendas.

De forma mais ampla, a diversidade pode ser caracterizada em diversidade
demografica, compreendendo diversidade social e diversidade ocupacional, e diversidade
estatuaria ou estrutural (ADAMS; HAAN; TERJESEN; VAN EES, 2015; BEN-AMAR;
FRANCOEUR; HAFSI; LABELLE, 2013; ANDERSON; REEB; UPADHYAY; ZHAO,
2011). A diversidade estrutural esta relacionada com a independéncia do CA e a nfo-
dualidade do CEO; a diversidade social contempla as diferengas de género, idade, raga ou
nacionalidade; e a diversidade ocupacional refere-se a formagdo educacional e experiéncia
profissional.

Cada uma das caracteristicas do CA que compdem a diversidade tem sido estudada
sob diversos angulos, como mostramos nas seg¢des seguintes. Entretanto, uma linha de
pesquisa ainda pouco explorada ¢ estudar como o conjunto de diferentes formas de

diversidade dos Conselhos afetam os seus comportamentos e suas decisoes.

2.7.1 Independéncia do Conselho de Administracio

Na literatura internacional, tipicamente os conselheiros sdo considerados internos
quando fazem parte do quadro executivo da empresa e externos, quando ndo possuem vinculo
empregaticio com a empresa. Os conselheiros externos podem ser independentes, mas ha

também aqueles que tém vinculos de interesse com a empresa, por isso, nao sdo considerados
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independentes. Estes sdo considerados conselheiros afiliados,® que incluem parentes de
executivos e ex-funcionarios (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010, p. 80; BHAGAT;
BLACK, 1999, p. 2).

No Brasil, o IBGC, em seu Cddigo das Melhores Praticas, define o conselheiro

independente como sendo

conselheiros externos que ndo possuem relacdes familiares, de negocio, ou
de qualquer outro tipo com sb6cios com participacdo relevante, grupos
controladores, executivos, prestadores de servicos ou entidades sem fins
lucrativos que influenciem ou possam influenciar, de forma significativa,
seus julgamentos, opinides, decisdes ou comprometer suas agoes no melhor
interesse da organizacdo (IBGC, 2015, p. 45).

Com base nessa definicao de conselheiro independente, o IBGC estabelece trés classes
de conselheiros: a) conselheiros independentes, conforme a defini¢do acima, b) conselheiros
externos, aqueles que nao tém vinculo atual comercial, empregaticio ou de direcdo com a
organizagdo, mas nao sao independentes, tais como ex-diretores e ex-empregados, advogados
e consultores que prestam servigos direta ou indiretamente a empresa e c¢) conselheiros
internos, que sdo diretores ou funciondrios da organizagdo. O Cddigo do IBGC (2015)
recomenda que a indicacdo de conselheiros internos seja evitada e que os independentes
devem ter participagdo relevante em relagdo ao nimero total de conselheiros (IBGC, 2015, p.
45).

A Lei 6404/76, em seu artigo 143, estabelece que até o maximo de 1/3 (um ter¢o) dos
membros do CA poderdo ser eleitos para cargos de diretores, ou seja, um ter¢o do CA pode
ser composto por conselheiros internos, mas ndo faz mencao a independéncia. Nos segmentos
diferenciados* da BM&FBovespa, de Novo Mercado e Nivel 2, os conselhos devem ter no
minimo 5 (cinco) conselheiros, dos quais pelo menos 20% devem ser independentes.

Analisando a ideia de que os conselheiros externos contribuem mais na funcio de
monitoramento, ao passo que os conselheiros internos contribuem primariamente na funcao
de aconselhamento, Kim, Maudin e Patro (2014, p. 127) concluem que o tempo de atuacao do
conselheiro externo estd positivamente associado com o desempenho da funcdo de
aconselhamento medido por meio da politica de aquisicdo e investimentos, assim como o

tempo de atuagdo do conselheiro externo tem um impacto positivo no monitoramento da

3 Em inglés, “affiliated” ou “gray” directors.

4 Além do segmento tradicional de listagem das a¢des na BM&FBovespa, os segmentos especiais com regras
diferenciadas de governanga corporativa atualmente existentes sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1.
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compensagdo do CEO. Eles salientam que as fun¢des de monitoramento e aconselhamento
sdo mais provavelmente complementares ¢ ndo excludentes, ratificando o entendimento de
Brickley e Zimmerman (2010) de que essas fung¢des ndo sao atividades distintas e separaveis.

Morellec, Nikolov, Schiirhoff (2012, p. 832), por outro lado, apresentam evidéncias de
que a independéncia do CA esta negativamente relacionada com os custos de agéncia, sendo
consistente com a ideia de que um conselho mais independente exerce um monitoramento
mais forte da administragdo, e em linha com os preceitos de separagdo do monitoramento das
decisdes da inicia¢do e implementacao das decisdes de Fama e Jensen (1983, p. 302).

As pesquisas relacionando a independéncia do CA com as decisdes de estrutura de
capital sdo escassas e inconclusivas, conforme o Quadro 1. Segundo as pesquisas de Alves,
Couto e Francisco (2015, p. 29), os conselheiros independentes estdo positivamente
associados com empresas que utilizam mais financiamento externo do que financiamento com
recursos internos, com mais endividamento de longo prazo do que de curto prazo e com mais
financiamento via capital do que via endividamento. Wen, Rwegasira e Binderbeek (2012, p.
81) indicam que ha associagao negativa entre a participacao de conselheiros externos e o nivel
de endividamento nas empresas chinesas analisadas, ao contrario de Abor (2007) e de Sheikh
e Wang (2012), que evidenciam relacionamento positivo em Gana e no Paquistdo,

respectivamente.

2.7.2 Dualidade do CEO

A separagao dos cargos de presidente do conselho (chairman) e de diretor presidente
(CEO) tem sido um ponto em comum nas recomendacdes de Orgdos normativos e
organizagdes ndo-governamentais que promovem a GC. As pesquisas académicas, entretanto,
ndo tém conseguido evidenciar os beneficios dessa separacao.

Brickley, Coles e Jarrell (1997, p. 218), por exemplo, entendem que os custos de
separacdo das fungdes de CEO e chairman sdo maiores do que os beneficios para a maioria
das empresas. Eles ndo encontram evidéncias de que a lideranca unificada esteja associada
com menores desempenhos e valores de mercado. Além disso, as evidéncias empiricas de
suas pesquisas mostram que, quando as liderancas sdo divididas, o presidente do conselho
costuma ser uma pessoa com conhecimento detalhado da companhia e proprietario de uma
quantidade relativamente alta de agdes da companhia. Salientam também que a eventual
unificagdo faz parte do processo de sucessdo do CEO e, em muitas empresas, o titulo de

presidente do conselho ¢ uma recompensa para o CEO que tenha desempenhado bem suas
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funcdes. Essas conclusdes foram ratificadas por Linck, Netter e Yang (2008, p. 321), que
mostram que a dualidade estd positivamente associada ao tamanho da empresa, a idade do
CEO e ao seu tempo de mandato. Assim, os resultados sdo consistentes com a nogao de que o
cargo de presidente do conselho ¢ um prémio para o CEO com bom desempenho e também
com os argumentos de plano de sucessao.

No Brasil, a legislagdo societaria ndo impde a separacao entre os cargos de CEO
(diretor presidente) ¢ chairman (presidente do conselho). A Lei 6.404/74, em seu artigo 143,
pardgrafo primeiro, prevé que até o maximo de 1/3 dos membros do CA poderdo ser eleitos
para cargos de diretores. O IBGC (2015) recomenda que seja evitado o acimulo das fungdes
para que nao haja concentracdo de poder e prejuizo ao dever de supervisdo do conselho em
relagdo a diretoria (IBGC, 2015, p. 49). A partir de 10 de maio de 2011, a acumulacao dos
cargos ¢ vedada aos participantes dos segmentos diferenciados de Novo Mercado, Nivel 2 e
Nivel 1 na BM&FBovespa.

Abor (2007, p. 83) mostra que uma associacdo positiva entre endividamento e a
existéncia de dualidade do CEO. Alves, Couto e Francisco (2015, p. 29), por sua vez,
apresentam evidéncias de que a ndo-dualidade, ou seja, quando o Presidente do CA ¢ um
profissional externo, pode significar uma melhoria na independéncia e eficiéncia levando a
empresa a ter uma estrutura de capital composta de fontes de financiamento de longo prazo.

No Brasil, Mendes-da-Silva, Fam4 e Martelanc (2007, p. 10) observaram menor
endividamento de curto prazo quando o CA ¢ presidido por um profissional externo. Este
resultado contraria a ideia de que a ndo-dualidade aumenta a independéncia do CA e,
consequentemente, hd& um monitoramento mais rigido em relagdo aos gestores com a

imposicao de mecanismos de controle por meio de um maior endividamento.

2.7.3 Diversidade de género

Além dos inumeros trabalhos sobre a influéncia da diversidade de género no
desempenho e valor das empresas, ha pesquisas envolvendo outros aspectos organizacionais
que influenciam a tomada de decisdes. Adams e Ferreira (2009, p. 292), por exemplo,
salientam que as conselheiras apresentam melhores indices de presenca nas reunides do CA, e
que os membros masculinos do CA t€ém menos problemas de presenca quanto maior a
diversidade do CA. Além disso, os autores ressaltam que as mulheres tendem a participar
mais dos comités de monitoramento. Miller e Triana (2009) evidenciam um relacionamento

positivo da diversidade racial tanto com reputagdo como com inova¢do, € um relacionamento
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positivo entre a diversidade de género e a inovacao. Ja Levi, Li e Zhang (2014, p. 198)
concluem que as mulheres no CA ajudam a criar valor aos acionistas através de suas
influéncias nas decisdes de aquisicdo. Eles mostram que as mulheres parecem menos
motivadas com a constru¢do de impérios por meio de aquisi¢des — além disso, a presenca de
mulheres nos comités de aquisicao estd negativamente associada com o tamanho do agio da
oferta de aquisi¢do, de forma que as mulheres parecem ter menos excesso de confianga do que
os homens.

Gupta, Lam, Sami e Zhou (2014, p. 29) estudam os efeitos da diversidade racial e de
género nos resultados ndo-financeiros. Eles encontram evidéncias de que a diversidade racial
e de género do CA melhora o desempenho social, ambiental e de governanca da empresa.
Argumenta-se que o CA com esta diversidade ¢ mais sensivel aos stakeholders da empresa, e
ndo apenas aos acionistas, de forma que hd uma melhoria nos aspectos ndo-financeiros.
Ressalta-se que a melhoria nos indices sociais produz beneficios para a sociedade em geral, e
para a empresa no longo prazo.

Croson e Gneezy (2009, p. 454) explicam que os homens e as mulheres diferem em
suas reagdes emocionais a certas situagoes e este diferencial resulta em diferencas na tomada
de riscos. Além disso, os homens tendem a ser mais confiantes, de forma que tendem a ver
situacdes de risco como desafios e ndo como ameagas, levando-os a uma tolerancia ao risco.
Assim, as mulheres sdo mais avessas ao risco do que os homens. Berger, Kick e Schaeck
(2014, p. 64), por outro lado, destacam que nos trés anos seguintes ao aumento de
representacdo feminina no CA, os riscos das carteiras dos bancos analisados em sua pesquisa
aumentaram, embora a alteracdo tenha sido estatisticamente e economicamente marginal.

Assim como no caso do profissional externo para a presidéncia do CA, os resultados
das pesquisas de Alves, Couto e Francisco (2015, p. 29) indicam que um CA mais
diversificado em relacdo ao género pode significar uma melhoria na independéncia e
eficiéncia, levando a empresa a ter uma estrutura de capital composta de fontes de

financiamento de longo prazo.

2.7.4 Idade, formacao e experiéncia

De forma intuitiva, acredita-se que a diversidade em termos de caracteristicas
demograficas pode contribuir para um processo decisério mais completo, ja que diferentes
experiéncias podem permitir uma andlise mais detalhada. Por outro lado, um CA muito

heterogéneo pode complicar a comunicacdo entre os executivos de forma a causar restrigdes
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na tomada de decisdes (BERGER; KICK; SCHAECK, 2014, p. 49). De qualquer forma, a
diversidade do CA pode aumentar sua independéncia, reduzindo os potenciais problemas de
agéncia. Especificamente, o CEO teria menos possibilidade de manipular um CA mais
heterogéneo (RANDOY; OXELHEIM; THOMSEN, 2006, p. 6).

Do ponto de vista da Teoria da Dependéncia de Recursos, a diversidade do CA pode
significar maior facilidade de acesso aos recursos criticos, j& que conselheiros com
experiéncias diversificadas poderiam viabilizar o atendimento a diferentes necessidades da
empresa. Um CA homogéneo composto de muitos individuos com conhecimento profissional
similar poderia reprimir o pensamento “fora-da-caixa” (VAN NESS; SEIFERT, 2007, p. 4).
Um grupo heterogéneo, por outro lado, com conselheiros de formagdo e experiéncia
diversificada, pode trazer perspectivas e habilidades diferentes e complementares que
agregam valor as discussoes e deliberacdes do Conselho. Entretanto, a heterogeneidade pode
implicar em aumento dos custos de coordenagdo e comunicacdo (ANDERSON; REEB;
UPADHYAY; ZHAO, 2011, p. 27), o que pode implicar em demora na tomada de decisdes e
consequentes influéncias no desempenho. As pesquisas empiricas de Anderson, Reeb,
Upadhyay e Zhao (2011, p. 27) indicam que, de forma geral, a heterogeneidade do CA esté
associada com melhoria de desempenho. Salientam, entretanto, que a maior heterogeneidade
pode ser mais benéfica para empresas complexas, que normalmente demandam mais
conhecimento, talentos e habilidades diversificadas — assim, uma maior heterogeneidade nao
implica necessariamente em maior eficacia dos CAs. Os pesquisadores explicam também que
a heterogeneidade ocupacional (formagdo, experiéncia profissional e experiéncia de CA)
parece produzir maiores efeitos economicos positivos no desempenho da empresa do que a
heterogeneidade social (idade, género e etnia).

Randoy, Oxelheim e Thomsen (2006, p. 24) analisaram a diversidade em termos de
idade, género e nacionalidade nos CAs dos paises escandinavos. Essa diversidade, segundo os
resultados da pesquisa, ¢ determinada pelos efeitos de tamanho da empresa, de setor de
atuacdo e de pais, mas ndo foi encontrada significAncia estatistica na associacdo com o
desempenho medido pela valorizacao das agdes e pelo ROA. Observa-se, entretanto, que a
maior diversidade dos CAs escandinavos ndo produz menor desempenho de forma que tal
diversidade, voluntaria ou mandatoria, pode ser atingida sem causar efeito negativo no
desempenho da empresa e retorno ao acionista. Eles salientam que como muitas empresas
adotam limites de idade, uma média mais alta tende automaticamente a reduzir a diversidade

de idade nos CAs. Evidentemente, apesar de ser uma discriminagao oficialmente aceita, os
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limites de idade sdo questionaveis do ponto de vista da diversidade (RANDOY; OXELHEIM,;
THOMSEN, 2006, p. 14).

Em suas pesquisas com empresas listadas na Dinamarca, Rose (2005, p. 697)
descobriu que empresas com CA mais velho apresentaram um desempenho pior do que
empresas com CA mais jovem. Uma possivel explicacdo seria a de que os CAs mais jovens
sdo mais inovadores e mais eficientes no processo de monitoramento do que os CAs mais
velhos.

Analisando os efeitos das caracteristicas dos executivos de instituicoes financeiras na
tomada de riscos, Berger, Kick e Schaeck (2014, p. 64) evidenciaram que a reducdo da idade
média da diretoria executiva aumentou o risco do portfolio dos bancos, confirmando o
entendimento convencional de que a assuncdo de riscos diminui com a idade do individuo.
Eles mostram também que a formacdo educacional da diretoria, medida pela presenga de
executivos com PhD, estd associada com redug¢do do risco que, apesar de pequena, €
estatisticamente muito significativa.

Ararat, Aksu e Cetin (2010, p. 2) também consideram as diferengas de idade e o nivel
de educagdo no seu indice de diversidade. Os autores focam no papel de monitoramento do
CA, argumentando que ao evitar o pensamento em grupo (groupthink) e propiciar
questionamento critico, pode-se melhorar o monitoramento. Além disso, eles definem o
modelo de relacionamento entre a diversidade do CA e o desempenho da empresa sendo
mediado pela intensidade de monitoramento. A proxy para a intensidade de monitoramento ¢
formada por um indice que considera o nimero de reunides realizadas pelo CA, o niimero de
comités estabelecidos pelo CA, a qualidade dos auditores independentes e a politica de
disclosure. De forma geral, os resultados da pesquisa sugerem que CAs diversificados
monitoram melhor, mitigando os conflitos de agéncia e¢ melhorando o desempenho da
empresa.

Entretanto, segundo a pesquisa de Rose (2007, p. 412), a diversidade na formacao
educacional dos conselheiros ndo traz impactos no desempenho das empresas. Ele justifica
que possivelmente este resultado indica que o trabalho no CA ndo exige uma formagdo
especifica e que, tendo formagao superior ou habilidades equivalentes, os conselheiros teriam
capital humano suficiente para entender as informagdes fornecidas pela administracdo da
empresa. O autor salienta que o capital humano poderia ser obtido em uma carreira como
CEO ou de uma experiéncia substancial nos negdcios.

A proporcao de estrangeiros no CA também ndo impacta o desempenho (ROSE, 2007,

p. 410). Masulis, Wang e Xie (2012, p. 552), entretanto, concluem que as empresas com
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conselheiros estrangeiros exibem desempenhos mais fracos, principalmente se os negocios na
regido de origem do conselheiro ficarem menos importantes. Apesar dos beneficios oriundos
da experiéncia internacional e do conhecimento de mercado, a distancia geografica cria
obstaculos para uma participacdo mais efetiva dos conselheiros estrangeiros. Assim, a funcao
de monitoramento do CA fica mais enfraquecida sem compensar eventual beneficio da fungao
de aconselhamento. Alam, Chen, Ciccotello e Ryan Jr. (2014, p. 131) também investigam se a
localizagdo ¢ um fator relevante para a composicao do CA. Apesar da possibilidade de obter
informagdes remotamente, hd certas informagdes que s6 podem ser obtidas por quem estd na
proximidade da origem da informagdo. Sdo informagdes que s6 podem ser adquiridas com
observagado pessoal ou em interacdes face a face — como por exemplo, avaliagdes pessoais de
empregados ou operagdes, impressoes das reunides presenciais, ou inferéncias sobre as
condigdes locais de negdcios. De forma geral, os resultados da pesquisa indicam que a
localizagdo geografica ¢ uma dimensdo importante na estrutura do CA que influencia o custo
de obtencao de informacgdes dos conselheiros.

Ben-Amar, Francoeur, Hafsi e Labelle (2013, p. 98) analisam a diversidade
demografica (social e ocupacional) como complemento da diversidade estrutural e seus
efeitos na tomada de decisdes estratégicas das empresas. Os pesquisadores confirmam a
hipotese de que hd um relacionamento ndo-linear entre a diversidade demografica e a
qualidade das decisdes estratégicas. Os autores salientam que os efeitos da diversidade
dependem de fatores contextuais e, particularmente das configuracdes de propriedade.

Torchia, Calabro e Morner (2015, p. 20) ressaltam que, além da diversidade superficial
(surface level diversity), que sdo os aspectos mais facilmente visiveis como idade ¢ género, é
importante considerar a diversidade oculta ou profunda (deep-level diversity), que inclui as
diferencas de experiéncia e formacdo, personalidades, sistemas de valor e outras
caracteristicas individuais (Ibidem, p. 8). As autoras concluem em sua pesquisa que a
diversidade de experiéncia dos membros do CA est4 positivamente associada com o nivel dos
conflitos cognitivos e criatividade do CA.

Conforme explicam Walker, Machold e Ahmed (2015, p. 27), os conflitos cognitivos
estdo associados com resultados positivos de equipes, pois possibilitam discussdes criticas,
processos interativos mais investigativos e criatividade elevada associada a exploragdo de

multiplas opgdes.
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2.7.4.1 Especialistas financeiros e outros

A experiéncia profissional ¢ expertise dos conselheiros, contemplada no indice de
diversidade ocupacional, pode significar aspectos fundamentais tanto na fungdo de
monitoramento como de aconselhamento do CA.

Um dos especialistas que podem ter um papel importante na composi¢ao do CA com
sua expertise ¢ o executivo que trabalha em institui¢des financeiras. Os banqueiros, como sao
chamados na literatura académica, podem servir como consultores em assuntos especificos
para o financiamento das operagdes da empresa, ou eles poderiam também aceitar a
participacdo em conselhos de empresas nos quais a sua entidade financeira tenha interesses ou
tenha operacdes financeiras em aberto.

Os trabalhos de Byrd e Mizruchi (2005) e Giiner, Malmendier e Tate (2008), conforme
mencionados na se¢do 2.6, discutem a participagdo desses banqueiros em conselhos e as suas
eventuais consequéncias na politica financeira e nos niveis de endividamento das empresas.
Kroszner e Strahan (2001) chamam a atencao, entretanto, para o conflito de interesses entre
acionistas e credores. Esse conflito, e as possiveis consequéncias legais em relacdo ao passivo
contingente, sdo levados em conta pelos banqueiros ao analisar eventual participacdo em CA
de empresas. Segundo Kroszner e Strahan (2001, p. 447), os banqueiros tendem a participar
de CA onde o referido conflito ndo € relevante — assim, eles costumam participar de CA de
empresas grandes, estaveis, que tenham parcela significativa de ativos tangiveis e baixo nivel
de endividamento de curto prazo. Por outro lado, ¢ interessante observar que os bancos
parecem se aproveitar de participagdes em CA para adquirir conhecimento especifico do setor
de atuagdo da empresa, de forma que eles emprestam mais para os setores nos quais seus
executivos tém atuacao em CAs.

A legislagdo americana através do SOX, sancionada em 2002, exige que os Comités
de Auditoria das empresas tenham pelo menos um especialista financeiro, que ndo precisa ser
formado em Ciéncias Contabeis, mas precisa ter experiéncia profissional compativel com a
area contabil, mesmo que de supervisao (SILVEIRA, 2010, p. 109; DEFOND; HANN; HU,
2005, p. 155). No Brasil, o Cédigo do IBGC recomenda que, no caso do Comité de Auditoria,
pelo menos um integrante deverd ter experiéncia comprovada em assuntos contdbeis,
controles internos, informagdes e operagdes financeiras e auditoria independente (IBGC,
2015, p. 60). Nos EUA, como comentam Giliner, Malmendier, Tate (2008, p. 324), os
banqueiros mencionados nos estudos do paragrafo anterior sdo considerados especialistas

financeiros que ndo necessariamente possuem conhecimento contabil.
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Nesse sentido, Defond, Hann ¢ Hu (2005, p. 159) investigaram as indicacdes destes
especialistas para os Comités de Auditoria, mas identificando aqueles que tém expertise em
Contabilidade. Observaram que a reagao de mercado foi positiva e significativa para as
indicagdes dos conselheiros com expertise contabil, mas a reagdo ndo foi significativa para as
demais indicagdes ao Comité de Auditoria. As andlises dos resultados de pesquisa sugerem
que a indicag¢do de especialista financeiro para o Comité de Auditoria melhora a governanga
corporativa, mas somente quando o especialista tem expertise contabil ¢ quando a empresa
tem uma governanga corporativa forte.

Tendo em vista a qualidade dos relatorios contdbeis, Pucheta-Martinez e Garcia-Meca
(2014, p. 348) analisam a participacdo de investidores institucionais nos CAs e Comités de
Auditoria. Elas observam que a maioria dos investidores institucionais na amostra analisada
pertence a fundos de investimentos e bancos, e que, além de serem considerados especialistas
financeiros, os conselheiros recebem treinamento financeiro. Diferentemente dos
representantes de bancos comerciais, os conselheiros indicados por investidores institucionais
executam efetivamente a atividade de monitoramento, que resulta em demonstrativos
contabeis de melhor qualidade.

Ainda em relagdo a expertise financeira, Minton, Taillard and Williamson (2014, p.
353) explicam que, ao contrario da crenga comum de que conselheiros independentes com
expertise financeira limitariam os riscos assumidos, as suas pesquisas empiricas indicam que
essa expertise financeira esta associada com mais riscos que potencialmente beneficiariam os
investidores antes da crise financeira — entretanto, esses riscos acabaram sendo prejudiciais
no processo da crise financeira de 2007-2008.

A experiéncia profissional ¢ um dos fatores importantes na escolha dos conselheiros.
Mais ainda, se o candidato a conselheiro é um executivo atuante, sua atratividade aumenta
bastante. Por isso, um conselheiro que j4 ¢ um CEO tem uma caracteristica bastante
valorizada no mercado. Do ponto de vista do CEO, além da compensagdo financeira,
considera-se o prestigio e a reputacdo que a posicdo pode representar (ADAMS;
HERMALIN; WEISBACH, 2010, p. 94). Mas, do lado da empresa, a indicacao desse tipo de
conselheiro agrega valor? Fahlenbrach, Low e Stulz (2010, p. 30) esclarecem que o mercado
de agdes reage mais favoravelmente a indicacdo de conselheiros externos que sdo CEOs em
outras empresas do que conselheiros que ndo sdo CEOs. Entretanto, ndo se detectou um
impacto discernivel desse tipo de conselheiro nas decisdes corporativas que estdo sob a
responsabilidade dos CAs, como nos processos de fusdes e aquisicdes, compensacdo dos

executivos e eventual substitui¢do do CEO.
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Outro tipo de conselheiro que aumenta a heterogeneidade dos CAs ¢ o conselheiro
com carreira académica que com sua capacidade intelectual e seu treinamento pode servir as
funcdes de monitoramento e aconselhamento. White, Woidtke, Black e Schweitzer (2014, p.
137) ndo encontram reacdo significativa do mercado para as indicacdes de conselheiros
académicos quando estas indicagdes sdo tratadas homogeneamente. Eles explicam que ¢
necessario reconhecer as diferencas nas caracteristicas da empresa e as experiéncias
especificas dos académicos. As empresas tém necessidades e restricdes diferentes que afetam
na escolha do conselheiro académico e o mercado reconhece estas diferengas no momento da
indicacdo. Professores de medicina, ciéncias e engenharia, por exemplo, sdo indicados em
empresas com alto crescimento e custos elevados de informagao. Professores de business, por
outro lado, parecem ser indicados para empresas menos conhecidas para melhorar os papéis
de monitoramento e aconselhamento do CA por meio de sua reputagdo e expertise. De forma
geral, os académicos podem ser indicados para os CAs por alguma combinagdo dos seguintes
fatores: monitoramento, expertise, conexdes sociais, redes de relacionamento e reputagao.
Francis, Hasan e Wu (2015, p. 581) reforcam a ideia de que os conselheiros que sdo
académicos desempenham um papel importante no processo de governanca das empresas.
Eles indicam que os académicos sdo consultores valiosos e monitores eficazes e que as
organizagdes se beneficiam em té-los em seu Conselho de Administragao.

A presenga de um conselheiro com conhecimento do setor ou de um setor correlato da
empresa pode trazer uma contribui¢dao substancial tanto no aspecto de monitoramento como
no aconselhamento estratégico. As leis e as praticas anticoncorrenciais ndo permitem que os
conselheiros trabalhem em empresas concorrentes’ — neste contexto, conselheiros com
conhecimento de setores correlatos tendem a ter fungdes relevantes, principalmente para
empresas com problemas em sua cadeia de valor. Dass, Kini, Nanda, Onal ¢ Wang (2014, p.
1586) apresentam evidéncias de que esses conselheiros tém um impacto econdmico
significativo no valor da empresa, medido pelo Q de Tobin, e no desempenho operacional,
medido pelo ROA. Os beneficios sdo maiores para as empresas que enfrentam maiores
problemas informacionais. Eles salientam que ndo ¢ comum a indicacdo desse tipo de
conselheiro, notadamente quando o conselheiro vem de fornecedores ou clientes, ja que as
empresas consideram a possibilidade de conflitos de interesse e até de eventual vazamento de

informacgdes para concorrentes.

> No Brasil, a Lei 6.404/76, artigo 147, paragrafo terceiro, esclarece que o “conselheiro deve ter reputacdo
ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da assembléia geral, aquele que ocupar cargos em sociedades
gue possam ser consideradas concorrentes no mercado, em especial, em conselhos consultivos, de
administragdo ou fiscal; e tiver interesse conflitante com a sociedade”.
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A experiéncia e expertise financeira dos conselheiros tém evidentes relagdes com a
politica financeira, entretanto, a expertise em outras areas pode ndo ter ligagdes diretas com as
decisdes de estrutura de capital. Neste caso, destaca-se ndo somente a possibilidade de
melhoria nas atividades de monitoramento, mas também a capacidade de aconselhamento

estratégico que podem ter impactos indiretos nas decisdes financeiras da empresa.

2.7.4.2 Conexdes politicas

A experiéncia politica ou a participagdo em Orgdos governamentais ¢ uma
caracteristica muito valorizada para a participagdo em Conselhos. Conselheiros externos
desempenham um papel politico? Para responder esta questao, Agrawal e Knoeber (2001, p.
190-191) investigaram situagdes em que a politica pode ser importante: comércio exterior
para mercado com protecdo alfandegaria, area governamental como cliente, ou mercados com
atuacdo de 6rgaos reguladores. Nestas situagdes, a experiéncia e o conhecimento dos tramites
legais e politicos podem ser importantes na formulacdo de estratégias de negdcio. As
evidéncias indicam a maior incidéncia de conselheiros externos com experiéncia politica e
com formagdo em Direito onde a politica ¢ importante — por exemplo, conselheiros com
experiéncia politica sdo mais prevalentes em empresas em que a venda para governos ou a
exportacao sao maiores, € os conselheiros-advogados sdo mais prevalentes em empresas em
que a regulagcdo ambiental t€ém custos mais elevados. Goldman, Rocholl e So (2009, p. 2333),
por sua vez, mostram que o CA com conexdes politicas agrega valor & empresa, gerando
beneficios futuros. Observam que as conexdes politicas podem influenciar na alocacao de
contratos governamentais, na definicao de tarifas alfandegarias, na utilizacdo de incentivos
fiscais, na defini¢ao de exigéncias regulatorias ou abrindo portas no exterior. Analisando os
retornos de agdes apos o anuncio de nomeacdo de conselheiros com conexdes politicas, eles
concluem que o valor da empresa aumenta em antecipacao aos beneficios futuros.

No Brasil, Camilo, Marcon e¢ Bandeira-de-Mello (2012, p. 800) investigam os
impactos das conexdes politicas por meio de trés proxies que indicam agdes politicas: doagdo
a campanha politica, contratacio de membros da administracdo com experiéncia politica e
atividades de compartilhamento de conselheiros (board interlocking). Ressaltando que os
relacionamentos com governos favorecem o acesso a financiamentos e a captagdo de
negdcios, os autores evidenciam que as conexoes politicas possibilitam o aumento de valor da
empresa. Sugerem também que as agdes politicas sdo intensificadas em periodos de maior

instabilidade politica e tais a¢des sdo percebidas pelo mercado.
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2.7.4.3 Redes e Interlocking

A busca por experiéncia e conhecimento especificos faz com que alguns conselheiros
externos com talentos reconhecidos sejam mais procurados do que outros e que alguns
participem de varios conselhos. Este processo faz com que naturalmente se crie uma rede de
relacionamentos entre conselheiros e executivos. Essa rede cresce a medida que outros
relacionamentos sdo conectados. Ha os relacionamentos das associagdes de classe, dos
sindicatos setoriais, das associagdes de ex-alunos, das associacdes filantropicas, dos clubes
recreativos e outros vinculos sociais. Algumas questdes surgem por conta dessas redes, tais
como a independéncia dos conselheiros e a sobrecarga dos conselheiros que participam de
varios conselhos ¢ a facilidade de acesso a informagdes.

Analisando a rede de relacionamentos corporativos dos conselheiros que
compartilham assentos em diferentes CAs, Larcker, So e Wang (2013, p. 249) mostram que
CAs com melhores redes de relacionamentos tém mais possibilidades de obter desempenhos
melhores, indicando que esses CAs podem permitir que as empresas tenham mais acesso a
informacdes, capital e outros recursos em resposta a oportunidades de investimento ou quando
as circunstancias exigirem. Em linha com a visdo de melhor acesso a capital externo,
Chuluun, Prevost, Puthenpurackal (2014, p. 535) enfatizam que as empresas com um CA bem
conectado, ou seja, com melhores redes de relacionamento, tendem a ter maiores coberturas
da midia, ficando mais visiveis e facilitando o reconhecimento por parte dos investidores e
das instituigdes financeiras. Sugere-se que neste contexto ha uma melhor percep¢dao dos
investidores em relacdo a qualidade e reputacio da empresa advinda da rede de
relacionamentos do CA, de forma que se percebe uma redugdo nos componentes de riscos
informacionais e de inadimpléncia com consequente redugdo no custo de financiamento de
capital.

Partindo da ideia de que os conselheiros que compartilham assentos de CA em
diferentes empresas criam uma rede social de empresas, Bouwman (2011, p. 2391) mostra
que essa rede social permite a propagacao de praticas de governanga entre as empresas da
rede — notadamente em relag¢do a tamanho e composi¢ao do CA, dualidade de CEO e politica
de compensacdo do CEO e do CA. Os resultados empiricos mostram o efeito da influéncia
dos conselheiros em relagdo as praticas de governanga. Além disso, Carpenter e Westphal
(2001, p. 654) ressaltam que o monitoramento ¢ aconselhamento em uma empresa podem
fornecer ao conselheiro conhecimentos e informagdes estratégicas relevantes que permitam

elevar sua contribuicdo em outras empresas, com prioridades estratégicas semelhantes.



56

Renneboog e Zhao (2014, p. 219) mostram outro aspecto positivo quando ha conselheiros
com participagao simultanea em conselhos diferentes. Investigando os impactos de rede de
relacionamentos corporativos nos processos de M&A (Mergers & Acquisitions, ou seja,
Fusdes & Aquisigdes), os pesquisadores apresentam evidéncias de que conselheiros
compartilhados em empresas envolvidas em M&A tornam o processo mais eficiente,
aumentando a quantidade de transagdes de M&A, aumentando a probabilidade de sucesso, e
reduzindo o tempo de negociacdo. Eles observam, entretanto, que o mercado nao reconhece
(ou ndo se importa com) a existéncia de M&A entre empresas com CAs compartilhados, ja
que eles ndo observaram retornos anormais na época dos antincios das transagdes.

Na visao de Westphal (1999, p. 18), os relacionamentos sociais entre a alta
administracao e os conselheiros externos tipicamente nao afetam o nivel das atividades de
monitoramento e, além disso, esses relacionamentos melhoram o fornecimento de conselhos e
pareceres sobre assuntos estratégicos. Os CEOs estdo mais propensos a assumir riscos
profissionais e sociais associados quando eles podem confiar na lealdade de seus CAs.
Fracassi e Tate (2012, p. 188), entretanto, entendem que os conselheiros com relacionamentos
externos com o CEO podem enfraquecer a eficacia da governanca corporativa. As conexdes
entre grupos gerenciais podem criar canais pelos quais informagdes valiosas podem fluir de
uma empresa para outra — mas conexdes pré-existentes entre executivos e conselheiros em
uma empresa podem enfraquecer a GC, reduzindo o valor da empresa. Entre outras razdes,
essas conexdes podem impedir que o conselheiro faga oposi¢dao a alguma politica proposta
pelo CEO por medo de perder relagdes sociais valiosas ou oportunidades futuras de carreira,
ou eventual similaridade de experiéncias pode fazer com que o conselho e a diretoria
executiva da empresa tenham um mesmo pensamento sobre determinada politica sem que
haja andlises ou discussdoes. Hwang e Kim (2009, p. 138), por sua vez, sugerem que as
relagdes sociais afetam como os conselheiros monitoram o CEO, e que um percentual
consideravel de conselhos que s3o classificados como independentes de fato ndo o sdo.
Notadamente, no caso de CEO com poderes, a tendéncia ¢ de que o CEO escolha novos
conselheiros entre a sua rede de relacionamentos, levando assim a um enfraquecimento do
monitoramento efetuado pelo CA (FRACASSI; TATE, 2012, p. 155; HWANG; KIM, 2009,
p. 139). Nas pesquisas de Perry e Peyer (2005, p. 2121), o impacto da participacdo de
executivos em CA de outras empresas depende dos problemas de agéncia existentes na
empresa na qual o executivo trabalha. Os investidores reagem negativamente somente se ha
problemas de agéncia relevantes na empresa. Caso contrario, a participagdo em conselhos de

outras empresas por executivos pode aumentar o valor da empresa, possivelmente pelo
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aprendizado ou por oportunidades de relacionamento, ou pela sinalizagdo de qualidade
gerencial.

Outro aspecto analisado como consequéncia das participagcdes multiplas em conselhos
refere-se aos efeitos dos conselhos sobrecarregados, ou seja, aqueles com conselheiros
participando em vérios conselhos. A hipotese de sobrecarga dos CAs implica ter conselheiros
com menor comprometimento, j& que haveria menos tempo de dedicacdo aos conselhos
simultdneos — assim, haveria um enfraquecimento do monitoramento nas empresas. Ferris,
Jagannathan e Pritchard (2003, p. 1109) ndo encontram evidéncias de que a participagdo
multipla em conselhos possa prejudicar o desempenho posterior da empresa. Além disso, eles
concluem que o desempenho da empresa tem um efeito positivo no numero de participacdes
em CAs de um determinado conselheiro. Confirma-se a tese de Fama e Jensen (1983) de que
ha um efeito de reputagdo no mercado de conselheiros. Fich e Shivdasani (2006), entretanto,
contestam estes resultados. As empresas com CAs sobrecarregados, ou seja, aqueles nos quais
a maioria dos conselheiros externos tem trés ou mais participacdes simultaneas em outros
CAs, estdo associadas com uma GC mais fraca. Segundo Fich e Shivdasani (2006, p. 722),
essas empresas tém indices market-to-book, assim como indices contabeis de rentabilidade,
piores do que as empresas cuja maioria dos conselheiros externos tem menos do que trés
participagdes simultaneas. Assim, de forma geral, os resultados indicam que as empresas que
contam significativamente com conselheiros com multiplas participacdes podem experimentar
um declinio na qualidade de sua GC. Com base em um experimento natural para evitar
eventual endogeneidade, Falato, Kadyrzhanova e Lel (2014, p. 406) também evidenciam que
a sobrecarga do CA ¢ prejudicial a qualidade de monitoramento do CA e para a riqueza dos
acionistas. Os conselheiros sdo menos eficazes tanto no monitoramento como no
aconselhamento da diretoria executiva quando eles atuam em muitos CAs.

No Brasil, Santos e Silveira (2007, p. 157) mostram que a participagdo simultanea em
CA ¢ uma pratica recorrente — em 2003, 74% da amostra de 320 empresas possuiam ao
menos um conselheiro também envolvido em outra empresa. Ressaltam ainda que o estudo
ndo contempla participagdes em conselhos de empresas fechadas — assim, os dados de
participagdo simultdnea podem estar subavaliados. Para fins desse estudo, os autores
consideraram a participacdo simultanea (board interlocking) simples, ou seja, quando um
executivo da empresa participa do conselho de outra empresa. Utilizando o Q de Tobin, foi
constatado que a participacao simultanea € prejudicial ao valor da empresa. Da mesma forma,
os conselhos sobrecarregados, cuja maioria dos membros externos participa em trés ou mais

conselhos, também se mostram prejudiciais aos indicadores de valor da empresa. Os autores,
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entretanto, ressaltam que os modelos utilizados ndo permitem elaborar constatagdes a respeito
da endogenia existente no fendmeno.

Mendes-da-Silva, Rossoni, Martin e Martelanc (2008, p. 352) analisam as redes de
relagdes corporativas nas noventa empresas listadas no Novo Mercado em 2007 com a
abordagem de analise de redes sociais, verificando a existéncia de associa¢des entre nivel de
centralidade, densidade e coesdo dos CAs das empresas. Eles concluem que as organizagdes
mais bem posicionadas nas redes de relagdes corporativas tendem a apresentar maior
rentabilidade e menor endividamento. Segundo os autores, uma possivel interpretagdo para o
menor endividamento reside no fato de que quanto maiores as fontes de informagdes, maior a

possibilidade de acessar outras fontes de financiamento, que nao seja necessariamente divida.

2.7.5 Diversidade e estrutura de capital

Como se observa, as pesquisas envolvendo os efeitos da diversidade estatutdria
(considerando a independéncia do CA e dualidade do CEO isoladamente) sobre a estrutura de
capital sdo escassas e difusas. Em rela¢ao a diversidade demografica (diversidade social e
ocupacional), apesar de diversos trabalhos tratando de caracteristicas especificas de
diversidade, as pesquisas ndo evidenciam os efeitos diretos sobre as decisdes referentes a
estrutura de capital. Além de efeitos indiretos, como nos estudos de Berger, Kick e Schaeck
(2014), muitas pesquisas envolvendo a diversidade demografica destacam a relevancia e os
impactos da funcdo de monitoramento do CA, como nas pesquisas de Ararat, Aksu e Cetin
(2010), Rose (2005) e Adams e Ferreira (2009).

A intensidade de monitoramento por parte do CA estd diretamente associada aos
efeitos do entrincheiramento gerencial. Em linha com as teorias de Jensen (1986), Berger,
Ofek e Yermack (1997, p. 1436) apresentam evidéncias de que os executivos entrincheirados,
ou seja, aqueles que nao enfrentam um forte monitoramento, procuram evitar o
endividamento. Isso representa uma associa¢do positiva entre o monitoramento € o
endividamento. Como explica Jensen (1986), sem a pressdo de uma forca disciplinadora, os
executivos tendem a emitir menos divida. Berger, Ofek e Yermack (1997, p. 1413) destacam
que os executivos usam a alavancagem como um instrumento de defesa visando a aumentar o
valor da empresa por meio de uma estrutura de capital mais favordvel. Eles ressaltam que os
executivos que sentem ameacgas a sua seguranga aumentam o endividamento como uma agao
de melhoria de valor. As a¢des de monitoramento representam ameagas que podem reduzir o

entrincheiramento dos executivos. Nesse contexto, segundo os resultados de Berger, Ofek e
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Yermack (1997, p. 1432), os executivos aumentam o endividamento em resposta aos choques
que reduzem o seu entrincheiramento.

Adams (2003, p. 4) ressalta que, na média, os CAs devotam mais tempo para a fungao
de monitoramento. No Brasil, analisando os papéis dos CAs por meio de um levantamento
por questionario, Martins ¢ Rodrigues (2005, p. 34) também concluem que a tendéncia ¢
privilegiar o papel de controle em detrimento do estratégico e do institucional. Tendo em vista
essa énfase no monitoramento, aliada as premissas e evidéncias de que a diversidade do CA
favoreca o monitoramento, espera-se que a diversidade, de forma geral, tenha influéncia
positiva no endividamento, atuando como complemento no controle de custos de agéncia, em
linha com os efeitos encontrados por Berger, Ofek e Yermack (1997).

Pela linha tedrica da Dependéncia de Recursos, argumenta-se também que a
provimento de recursos na forma de Capital do CA, contemplando o aconselhamento e
consultoria por meio da expertise, experiéncia, relacionamento e legitimagao, também
melhora o monitoramento (HILLMAN; DALZIEL, 2003, p. 389). Assim, reforca-se a

hipotese de que a diversidade estd positivamente associada ao endividamento.

2.7.6 Indice de diversidade

A maioria das pesquisas sobre os efeitos da diversidade utilizam proxies de diferentes
caracteristicas e dimensdes especificas do Conselho — por exemplo, a diversidade de género
¢ captada pela participacao percentual de mulheres no CA. Algumas pesquisas mais amplas
utilizam indices de diversidade construidos a partir de diferentes atributos.

Anderson, Reeb, Upadhyay e Zhao (2011) criam um indice de heterogeneidade do CA
a partir de seis categorias relacionadas aos conselheiros: (1) idade, (2) género, (3) etnicidade,
(4) educacao, (5) experiéncia profissional e (6) experiéncia de CA. A medida da
heterogeneidade de cada atributo foi caracterizada por meio de um ranking em relagao ao total
da amostra. Em cada atributo, os autores dividiram a amostra em quartis, de forma que cada
quartil foi representado por um score de 1 a 4. Quanto maior o SCOre, maior a
heterogeneidade. Assim, o indice de heterogeneidade total serd a soma dos scores dos seis

atributos. A heterogeneidade de cada atributo foi assim medida:

e Idade - coeficiente de variagdo da idade do conselheiro em relagdo ao CA na qual
atua.

e Género - participagdo percentual das conselheiras no CA.
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e Etnicidade - participagdo percentual no CA dos conselheiros com origem asiatica,
afro-americana, hispanica e americanos nativos.

e Educacional - indice de Herfindahl baseado no percentual de conselheiros em cada
uma das trés categorias: a) sem diploma superior; b) superior, nivel bacharelado; e
c) superior, nivel mestrado ou acima. Além disso, também os pesquisadores
usaram o indice de Herfindahl baseado no percentual de conselheiros com
formagao de MBA, formagao técnica, formacdo juridica ou em ciéncias humanas.

e Profissional - foram agregadas quatro medidas distintas de experiéncia: a)
percentual de conselheiros que atuam como CEO em outras empresas; b) numero
de CA nas quais o conselheiro participa; ¢) nimero de posi¢des executivas
ocupadas pelo conselheiro; d) nimero de areas funcionais nas quais o conselheiro
possui experiéncia.

e Experiéncia de Conselho - foram utilizadas dois proxies: a) coeficiente de varia¢do
do tempo em que o conselheiro atua no CA e b) coeficiente de variagdo do nimero

de CA nas quais o conselheiro participa.

Ararat, Aksu e Cetin (2010) operacionalizaram seu indice de diversidade calculando o
indice de Blau para as seguintes medidas: porcentagem de estrangeiros, porcentagem de
mulheres, porcentagem de conselheiros independentes, desvio-padrdo das dispersdes de
idades de cada CA, e o desvio-padrao da quantidade de anos de escolaridade, considerando
até os cursos de mestrado ou doutorado de cada conselheiro. Os autores também calcularam
um score total assumindo uma ponderagdo uniforme das categorias de diversidade.

Ben-Amar, Fancoeur, Hafsi e Labelle (2013) adotaram tercis em vez de quartis
(adotado por Anderson, Reeb, Upadhyay e Zhao (2011)). A pontuagdo para ranking de cada
atributo foi 0, 1 ou 2, sendo o indice de diversidade total a soma dos scores de cada atributo
— portanto, quanto maior a soma dos scores, maior a diversidade. O indice de diversidade
estatutaria contempla as seguintes caracteristicas: a) dualidade do CEO (variavel binaria); b)
porcentagem de conselheiros independentes; c) porcentagem de participacdo aciondria dos
conselheiros externos; d) porcentagem e participagdo aciondria dos conselheiros internos. O
indice de diversidade demografica, por sua vez, considera as seguintes caracteristicas: a)
porcentagem de mulheres no CA; b) CEO ¢ mulher (variavel binaria); c) porcentagem de

conselheiros estrangeiros (residéncia fora do Canadd) e d) tempo de atuacdo no Conselho.
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Kim (2014) utilizou o indice de Blau para caracterizar a heterogeneidade educacional
e a heterogeneidade funcional. No primeiro, considerou o maior grau universitario nas
seguintes especializacdes: humanidades, ci€ncias, engenharia, administragdo e economia e
direito. Na heterogeneidade funcional, a experiéncia profissional foi caracterizada em trés
areas funcionais: a) marketing e vendas; b) operagdes, P&D e engenharia; ¢ c) areas
periféricas: juridica, finangas e contabilidade. Além disso, Kim (Ibidem) considerou a
heterogeneidade do tempo de atuacdo no CA medida pelo coeficiente de variagao do tempo.

No Brasil, Fraga e Silva (2012) investigaram a influéncia da diversidade do conselho
de administracdo em relacdo ao desempenho da empresa, mas nao analisaram os impactos na
politica de financiamento. Os autores utilizaram o indice de Blau para as seguintes
caracteristicas: a) anos de escolaridade; b) areas de educacao formal; c) sexo; d) idade e e)
independéncia. Os cinco indices de diversidade, que variam de zero (total homogeneidade) a

um (maxima diversidade), foram utilizados nas analises de regressao.

2.8 Endogeneidade nas pesquisas sobre Governanc¢a Corporativa e Conselho

Adams, Hermalin e Weisback (2010, p. 97) reconhecem que os estudos empiricos
sobre Conselhos sdo dificeis ja que quase todas as varidveis de interesse sdo endogenas. A
causalidade, no sentido usual, ¢ quase impossivel de determinar.

Roberts ¢ Whited (2012, p. 11) explicam as trés causas da endogeneidade nas
pesquisas em Financas Corporativas: a) variaveis omitidas — referem-se as varidveis que
deveriam ser incluidas no vetor de variaveis explicativas, mas por razdes diversas nao foram;
b) erros de mensuracdo — qualquer discrepancia entre a variavel real de interesse e a proxy
utilizada, causada tanto por erros de registro como por diferengas conceituais entre a Proxy e o
construto que se deseja observar; c) simultaneidade — o viés de simultaneidade ocorre
quando Y e um ou mais dos X’S sdo determinados em equilibrio de forma que pode ser
plausivel argumentar que Xk causa y ou que Y causa Xk.

Silveira, Perobelli e Barros (2008, p. 765) salientam a simultaneidade dos efeitos entre
a qualidade de governanga corporativa e a estrutura de capital. Os autores explicam que as
praticas de GC podem afetar a contratacdo de recursos proprios ou de terceiros ja que as
empresas com melhores praticas podem se beneficiar de condi¢des mais vantajosas para
captar recursos externos e, por outro lado, pode-se argumentar que a estrutura de capital
funciona como um instrumento de governanga na medida em que a GC atua como redutor de

entrincheiramento dos gestores.
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Os estudos apresentados na Sec¢dao 2.6 discutem as influéncias do Conselho
(independéncia, dualidade do CEQO, diversidade de género e outras caracteristicas do CA) na
estrutura de capital. Por outro lado, as pesquisas sobre os determinantes da estrutura do
Conselho incluem a associacdo do endividamento com a estrutura do CA, notadamente a
independéncia e o tamanho do CA (BOONE; FIELD, KARPOFF; RAHEJA, 2007; COLES;
DANIEL; NAVEEN, 2008; LINCK; NETTER; YANG, 2008). Na mesma direcao de
influéncia, Ferreira, Ferreira e Mariano (2012, p. 20) estabelecem uma relagdo causal do
endividamento para a estrutura de CA, mostrando que a participacdo de conselheiros
independentes aumenta ap6s eventual violacao de clausulas contratuais restritivas de titulos de
dividas ou empréstimos. Portanto, a simultaneidade nas relagdes entre as varidveis

envolvendo Conselho de Administragao e Estrutura de Capital ndo pode ser ignorada.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Modelo de pesquisa

A estratégia de investigacdo desta pesquisa caracteriza-se como um projeto de
levantamento. Como explica Creswell (2010, p. 178), um projeto de levantamento apresenta
uma descri¢do quantitativa de tendéncias, atitudes ou opinides de uma populacao, estudando-
se uma amostra dessa populacdo. Quanto aos objetivos, segundo a tipologia de Gil (2012, p.
43-44), a pesquisa pode ser exploratoria, descritiva ou explicativa. Esta pesquisa, apesar da
quantidade escassa de estudos precedentes, tem caracteristica descritiva e explicativa, ja que
tem como objetivo descrever e analisar as caracteristicas de determinado fendmeno e seus
aspectos econdmico-financeiros, buscando possiveis explicagdes para as relagdes existentes
entre parametros de interesse.

Em relacdo aos métodos cientificos especificos das ciéncias sociais, Marconi e
Lakatos (2010, p. 88) explicam que os métodos de abordagem podem ser discriminados em
método indutivo (a constatacao dos fenomenos vai do particular para as leis e teorias), método
dedutivo (parte das teorias e leis para os fendmenos em particular), método hipotético-
dedutivo (formula hipoteses e testa a predicdo da ocorréncia de fenomenos) e método
dialético (penetra o mundo dos fendmenos através de sua agdo reciproca). Neste contexto, esta
pesquisa caracteriza-se como uma abordagem indutiva e adota um método de procedimento
estatistico. Marconi e Lakatos (2010, p. 90) ensinam que o método estatistico permite reduzir
os fendmenos sociologicos, politicos ou econdmicos a termos quantitativos de forma a

comprovar as relagdes dos fenomenos entre si.

3.2 Levantamento de dados

Com base nas empresas abertas listadas na BM&FBovespa, a amostra contemplara as

100 empresas com maior volume negociado nos anos de 2013 e 2014, excluindo-se as

empresas do setor financeiro. A relagdo das empresas com os respectivos segmentos de
listagem esta no Apéndice A.

As informagdes contabeis foram extraidas da base da Economatica abrangendo o

periodo de 2010 a 2014. Saliente-se que a adogao integral dos IFRS ¢ obrigatoria a partir do

ano calendario de 2010 — neste sentido, a base adotada nesta pesquisa contempla regras

contabeis basicamente uniformes. Por outro lado, observou-se que algumas empresas
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efetuaram republicacdoes das demonstracdes referente ao ano de 2010, o que exigiu
atualizagdes em relacao a base inicial extraida da Economatica.

As informagdes referentes ao Conselho de Administragao foram obtidas por meio de
consulta aos Formularios de Referéncia disponiveis na base de dados da CVM. O Formulario
de Referéncia (FRE) ¢ considerado o principal informe de comunicacdo e¢ de prestagdo de
contas das companhias abertas, incluindo a estrutura de controle, dados econdmico-
financeiros, politicas e praticas de governanca corporativa e descricdo da composi¢do e da
remuneragdo da administragdo. Alguns itens do FRE devem ser atualizados a partir da
ocorréncia dos eventos especificados para atualizagdo. Assim, o FRE de determinado
exercicio, obrigatorio a partir de 2010, pode ter versdes diferentes contemplando as
atualizagdes. Para esta pesquisa, adotou-se como base o ultimo FRE de cada ano de forma que
os dados extraidos correspondem a posi¢ao vigente no encerramento de cada exercicio.

As informagdes sobre a composi¢do, caracteristicas e experiéncia do CA e da Diretoria
Estatutaria da empresa sdo apresentadas no capitulo 12 do FRE. Apesar de alguma
padronizagdo, o detalhamento das informagdes disponibilizadas pelas empresas € bastante
variavel. Em fungao das especificidades requisitadas para esta pesquisa, os dados foram
coletados manualmente, exigindo, em alguns casos, identificagdo e interpretacdo das
informagdes reportadas. Notadamente, em relacao a formagdo e experiéncia dos conselheiros,
eventuais dados faltantes foram completados acessando-se outras fontes de informagdes por
meio da Internet, via www.google.com, incluindo os proprios sites das companhias, a base de
dados da Executive Profile & Biography da BusinessWeek (www.bloomberg.com), Business
Leaders Biography (www.4-traders.com) e informacdes da www.reuters.com. Neste processo,
os dados de fontes multiplas foram comparados para assegurar consisténcia e melhor acuracia

possivel.

3.3 Técnicas estatisticas

3.3.1 Dados em painel

Os dados em painel, que combinam dados de corte transversal com séries temporais,
sdo chamados de painel balanceado quando todas as unidades do corte transversal apresentam
o mesmo numero de observacdes. Num painel desbalanceado, podem haver quantidades
diferentes de observagdes para os dados do corte transversal. Além disso, os painéis de dados

podem ser caracterizados como painel curto ou painel longo. Num painel curto, a quantidade
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de itens do corte transversal ¢ maior do que o nimero de periodos de tempo e, num painel

longo, a quantidade de periodos de tempo ¢ maior do que as unidades do corte transversal

(GUJARATI; PORTER, 2011, p. 589).

Hsiao (2007, p. 3-6) relaciona as vantagens dos dados em painel comparando com os

dados transversais ou séries temporais, entre elas:

a)

b)

Inferéncia mais acurada dos parametros do modelo, ja que os dados em painel
geralmente contém mais graus de liberdade e mais variabilidade amostral.

Maior capacidade para capturar a complexidade do comportamento humano,
permitindo a construgdo e o teste de hipoteses comportamentais mais complexas.
Além disso, os dados em painel permitem controlar o impacto das variaveis
omitidas e a analise de relagdes dinamicas.

Simplificacdo dos calculos e inferéncia estatistica, permitindo a andlise de séries
temporais ndo-estacionarias, a transformacdo de dados para viabilizar alteragdes

nos estimadores e a analise de dados truncados ou censurados.

Marques (2000, p. 2), por outro lado, observa que a analise econométrica com dados

em painel ndo estd isenta de problemas porque:

a)

b)

d)

Aumenta o risco de ter amostras incompletas ou com graves problemas de sele¢ao
de dados, bem como a importancia dos erros de medida;

Ha necessidade de varidveis aleatdrias especificas que podem estar correlacionadas
nao apenas com a variavel dependente, mas também com as varidveis explicativas,
causando problemas na identificagdo e estimagao dos modelos;

Ocorre o chamado viés de heterogeneidade, resultantes de uma ma especificagao
pela ndo consideracdo de uma eventual diferencia¢dao dos coeficientes ao longo do
corte transversal e/ou ao longo do tempo;

Surgem problemas relacionados com o viés de selecdo, ou seja, erros resultantes

da selecdo de dados transformando-os em amostra nao aleatoria.

Wooldridge (2013, p. 445), por sua vez, ressalta que os conjuntos de dados em painel

sao muito uteis quando se quer controlar caracteristicas nao observadas constantes no tempo,

as quais podem estar correlacionadas com as variaveis explicativas do modelo analisado.
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Silveira (2004, p. 115), em linha com Borsch-Supan e Koke (2002, p. 321), explica
que os dados em painel s3o condicao necessaria para resolver o problema de endogeneidade
advinda da causalidade reversa, pois os modelos de efeitos fixos ou primeiras diferengas
podem ser estimados levando-se em conta a parte ndo-observada da heterogeneidade da
empresa. E importante, neste caso, que a heterogeneidade nido-observada seja constante no
tempo. Borsch-Supan e Koke (2002, p. 321) sugerem a inclusdo de outras variaveis
especificas das empresas para reduzir a parte nao-observada do modelo.

O modelo bésico na andlise de regressdo de dados em painel pode ser representado

pela equacao:

yie=ai + Pie Xic + &t

onde

i=1,..,N (empresas)et=1, ...., T (periodos de tempo)

yi— variavel dependente com o subscrito i e t, que se referem a empresa e ao tempo
ai—intercepto da regressao

Xit — vetor de variaveis explicativas

Bi— coeficientes das variaveis explicativas

&it — termo do erro aleatorio

O componente de erro &it, por sua vez, pode ser decomposto em

&t = a + Wi

sendo que,

a; ¢ o componente de corte transversal ou especifico do individuo. Wooldrige (2013, p. 429)
ressalta que esta variavel capta todos os fatores nao observados, constantes no tempo, que
afetam yit; ai € chamado de efeito ndo observado ou efeito fixo, ou ainda, heterogeneidade nao
observada. No contexto de financas corporativas, Barros et al. (2010, p. 10) explicam que este
efeito ndao observado pode incluir fatores da cultura organizacional, o capital intelectual dos
colaboradores, a capacidade de inovacdo, além de outras vantagens competitivas e
idiossincrasias, na medida em que sejam estaveis no tempo (BARROS; CASTRO;

SILVEIRA; BERGMANN, 2010, p. 10).
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wit € o erro idiossincratico que varia com o corte transversal e também com o tempo,

representando fatores ndo observados que mudam ao longo do tempo e afetam yit.

3.3.2 Multicolinearidade e heterocedasticidade

A multicolinearidade ocorre quando ha correlacdes muito elevadas entre as variaveis
explicativas, podendo gerar vieses expressivos nos parametros estimados pela regressao. Hair,
Black, Babin, Anderson e Tatham (2009, p. 190) explicam que uma maneira simples e 6bvia
de identificar colinearidade ¢ um exame de matriz de correlagdo para as varidveis
independentes. A presenca de correlagdes superiores a 0,90 ¢ a primeira indicacdo de
colinearidade significativa. Gujarati e Porter (2011, p. 345), por sua vez, sugere que se o
coeficiente de correlagdo for superior a 0,80, “a multicolinearidade serd um problema sério”.
Uma estatistica comumente usada para diagnosticar a multicolinearidade ¢ o Fator de Inflacao
de Variancia (em inglés, VIF — Variance Inflation Factor). Favero, Belfiore, Silva ¢ Chan
(2009, p. 359-360) destacam que, na pratica, valores de VIF acima de 5 podem conduzir a
problemas de multicolinearidade. Gujarati e Porter (2011, p. 348), por sua vez, explicam que
se o VIF for uma variavel maior do que 10, essa variavel serd considerada como altamente
colinear.

A homocedasticidade significa que a variancia do termo de erro ¢ a mesma, seja qual
for o valor da variavel independente. A presenca de heterocedasticidade, ou seja, a nao
constancia da varidncia dos residuos ao longo da varidvel explicativa, pode invalidar o
modelo em relagdo aos pressupostos exigidos para uma regressao linear. Como explica Favero
(2015, p. 54), erros de especificacdo quanto a forma funcional ou quanto a omissdo de
variavel relevante podem gerar heterocedasticidade no modelo. O teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg ¢ comumente utilizado para diagnosticar eventual problema de
heterocedasticidade. Neste teste, a hipotese HO é de que a variancia dos termos de erro ¢
constante, ou seja, os erros sao homocedasticos. Para as regressoes de efeitos fixos explicados
abaixo, o diagnostico de heterocedasticidade pode ser efetuado com o teste modificado de

Wald.

3.3.3 Modelos de regressao com dados em painel

De forma geral, as trés abordagens mais comuns para os modelos de regressdo com dados

em painel (FAVERO; BELFIORE; SILVA; CHAN, 2009, p. 382) sao:
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a) MQO Agrupado (Pooled OLS)
b) Painel com Efeitos Fixos

c) Painel com Efeitos Variaveis

O Modelo MQO Agrupado utiliza os dados do painel sem considerar a natureza de
corte transversal e de séries temporais — todos os dados sdo basicamente empilhados. Pode-
se estimar o modelo desejado pelo MQO Agrupado se todas as premissas classicas forem
obedecidas. As principais se referem ao componente de erro da equagdo de regressao, que se
supoe homoscedastico e com auséncia de correlagao serial (WOOLDRIDGE, 2010, p. 192).
Outro problema que pode surgir em dados em painel, e que inviabilizaria a utilizacdo de
MQO, ¢ a endogeneidade. Esta ocorre quando a correlacdo entre alguma variavel explicativa
xit € 0 erro ¢ diferente de zero, isto é: Cov (Xit&it) # 0. Wooldridge (2010, p. 54-55) destaca as
trés principais fontes de endogeneidade: omissdo de varidveis do modelo (heterogeneidade
nao-observada), erros de medi¢cdo das variaveis e simultaneidade entre as variaveis. Assim, o
MQO agrupado serd valido se a heterogeneidade ndo-observada ndo estiver correlacionada
com as variaveis independentes. Caso contrario, os estimadores serdo viesados e
inconsistentes.

No Modelo de Efeitos Fixos, considera-se a heterogeneidade entre individuos,
permitindo que cada um tenha seu proprio intercepto. O termo “efeitos fixos” deve-se ao fato
de que, embora o intercepto possa variar entre as unidades do corte transversal, o intercepto
de cada unidade ndo varia com o tempo; ele é invariante no tempo (GUJARATI; PORTER,
2011, p. 592). O estimador de efeitos fixos usa a transformacgdo para remover o efeito nao-
observado ai antes da estimagdo. Quaisquer variaveis explicativas constantes no tempo sio
removidas com ai (WOOLDRIGE, 2013, p. 449).

No Modelo de Efeitos Aleatorios, ao contrario do Modelo de Efeitos Fixos, assume-se
que a variacdo entre os individuos ¢ aleatoria. O estimador de efeitos aleatorios ¢ adequado
quando se acredita que o efeito ndo-observado ¢ ndo correlacionado com todas as variaveis
explicativas (WOOLDRIGE, 2013, p. 465).

O processo de escolha do modelo apropriado pode ser realizado por meio dos testes de
Hausman e do teste de Breusch-Pagan, baseado no multiplicador de Lagrange
(WOOLDRIGE, 2010; GUJARATI; PORTER, 2011; FAVERO, 2015). O teste de Breusch-
Pagan verifica a existéncia de efeitos ndo-observados, j4 que ndo havendo heterogeneidade

ndo-observada, a estimacdo por MQO agrupado ¢ eficiente e valida. Assim, a hipdtese HO ¢
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de que a variancia dos erros que refletem diferencas individuais seja igual a zero. A rejeigao
de HO implica em rejei¢do do modelo Pooled (MQO Agrupado), pois o teste indica que
ocorrem diferengas estatisticamente diferentes entre os individuos, sendo, neste caso, indicado
0 Modelo de Efeitos Aleatorios.

O teste F de Chow pode também ser utilizado para confirmar a adequacdo da adocao
da modelagem em painel em detrimento do modelo MQO (FAVERO, 2015, p. 287). A
hipotese HO deste teste ¢ de que os efeitos individuais sejam iguais a zero, ou seja, de que os
interceptos sdo os mesmos para todas as unidades da amostra.

A escolha entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios depende fundamentalmente se ai e
xit a0 correlacionados ou ndo, ou seja, se os efeitos individuais sdo aleatérios. A hipotese HO
do teste de Hausman ¢ que os estimadores do modelo de efeitos fixos e do modelo de efeitos
aleatdrios ndo diferem significativamente. Se a hipotese nula for rejeitada, o modelo de efeitos
aleatdrios ndo ¢ adequado porque os efeitos aleatorios provavelmente estdo correlacionados
com um ou mais regressores (GUJARATI; PORTER, 2011, p. 600). Neste caso, o modelo de

efeitos fixos ¢ o apropriado.

3.3.4 Estimac¢do com erros-padriao robustos

Na presenga de heterocedasticidade, os estimadores dos erros-padrao serao geralmente
enviesados e inconsistentes. Os chamados métodos robustos, como o de erros-padrao de
White, corrigem os erros-padrdo quanto a heterocedasticidade sem afetar a estimagdo dos
coeficientes da regressdo, modificando tdo somente seus erros-padrao (BARROS, 2005, p.
108). Favero (2015, p. 268) indica que a estimacao deve considerar a existéncia de erros-
padréo robustos com agrupamento por individuo (erros-padrao clusterizados).

Petersen (2009, p. 475) sugere que, quando tanto o efeito firma como o efeito tempo
estdo presentes nos dados, um deles pode ser tratado parametricamente (por exemplo, com a
inclusio de dummies de tempo) e entdo, estimar os erros-padrdo clusterizados na outra
dimensdo. Barros (2005, p. 109) adotou a especificagdo de modelos com dummies de ano
utilizando adicionalmente o estimador de erros-padrdo agrupados por empresa, pois esta
estratégia lida simultaneamente com os problemas de heterocedasticidade e da possivel
dependéncia dos erros entre empresas € no tempo.

No caso de estimagdo com erros-padrdo robustos, Favero (2015, p. 291) indica a
realizacio do teste de Schaffer e Stillman com a estatistica x> de Sargan-Hansen. A rejeigdo da

hipotese nula deste teste confirma a escolha pelo Modelo de Efeitos Fixos.
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3.3.5 Endogeneidade e variaveis defasadas

A estimacdo de dados em painel tem como pressuposto a exogeneidade estrita dos
regressores, o que implica em ndo-correlagdo entre o erro idiossincratico e os regressores
observados em qualquer instante do tempo. A simultaneidade (determinag¢do simultanea de
diversas variaveis) e/ou o efeito feedback (retroalimenta¢do da varidvel de resposta para os
regressores), bastante comuns em pesquisas na area de finangas corporativas, ferem a
suposi¢cao de exogeneidade estrita. O uso de varidveis instrumentais ¢ a solugdo indicada para
esse problema de endogeneidade.

Wooldridge (2013, p. 497) explica que, como uma tendéncia temporal ¢ exdgena, uma
varidvel explicativa pode sempre servir como sua propria varidvel instrumental. Barros,
Castro, Silveira e Bergmann (2010, p. 13), por sua vez, afirmam que, na pratica, variaveis
instrumentais, estritamente exdgenas, e que apresentem forte correlagdo com os regressores
normalmente ndo estdo disponiveis em estudos de finangas corporativas em numero
suficiente. Os métodos aqui descritos, por outro lado, permitem o uso de instrumentos apenas
sequencialmente exdgenos, baseados, por exemplo, em defasagens dos proprios regressores
originais (BARROS; CASTRO; SILVEIRA; BERGMANN, 2010, p. 12-13).

Fama e French (2002) e Silveira, Perobelli e Barros (2008) sdao exemplos de pesquisa
que optaram pela utilizacdo de variaveis independentes defasadas para mitigar potenciais
problemas de endogeneidade decorrentes de eventual determinacdo simultanea com as
variaveis dependentes. Mais recentemente, entre as pesquisas que também utilizaram
variaveis independentes defasadas, encontram-se: Jiraporn, Kim, Kim, Kitsabunnarat (2012) e

Minton, Taillard e Williamson (2014).

3.4 Modelo econométrico

O modelo geral parte da premissa da relagao do Endividamento com a Diversidade do

Conselho, ou seja,

Endiv = f (Diversidade do CA, Variaveis de Controle)

Tendo em vista os dados em painel, o modelo econométrico testado considera a

seguinte equacao:
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Endivii=a + B1 DivGit1 + B2 VCit + ait wit (Eq. 1)

onde:

I e t representam a empresa e o ano, respectivamente

Endivit: o indice de endividamento conforme as defini¢des explicadas na segédo 3.5.

VCit : variaveis de controle também definidas na secdo 3.5. Apesar dos subscritos i e t, eles
ndo precisam variar entre as empresas e intertemporalmente. As variaveis de controle podem

incluir as dummies (variaveis binarias).

ai : representa a heterogeneidade ndo observada, componente especifico das empresas que nao

variam com o tempo e podem influenciar o endividamento das empresas

wit: componente de erro ndo sistematico da i-ésima empresa no t-€simo ano.

Ressalte-se que o modelo econométrico adotado considera a principal variavel de
interesse como regressor defasado (DivGit1) com o objetivo de mitigar problemas de
endogeneidade que possam decorrer da simultaneidade das varidveis. Por outro lado, as
variaveis de controle foram consideradas como regressores contemporaneos seguindo 0s
principais estudos envolvendo os determinantes de estrutura de capital. Nao obstante, os
resultados com as varidveis de controle defasadas sdo também apresentadas como testes
adicionais de robustez na se¢do 4.3.

A variavel DivG (Diversidade Geral) foi constituida com a composicao da
Diversidade Estrutural (DivE), Diversidade Social (DivS) e Diversidade Ocupacional (DivO).
Assim, com o objetivo de verificar a relevancia dos componentes do indice de diversidade,

testou-se também o modelo com esta segregagdo dos componentes:

Endivit = a + B1 DivEi¢1 + B2 DivSic1 + B3 DivOie1 + Bs VCie + ai + wit (Eq. 2)
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3.5 Operacionaliza¢do das variaveis

3.5.1 Diversidade

O principal foco desta pesquisa estd nos efeitos da diversidade do Conselho de

Administragdo nas decisdes de estrutura de capital das empresas. Para investigar este

relacionamento, utilizaram-se as diversas categorias consideradas na caracterizagdo da

diversidade estrutural, diversidade social e diversidade ocupacional.

A diversidade estrutural do CA refere-se as caracteristicas da estrutura do CA que sdo

requisitos de regulamento ou altamente recomendadas nas melhores praticas de GC (BEN-

AMAR; FRANCOEUR; HAFSI; LABELLE; 2013, p. 88). As duas caracteristicas

consideradas foram:

Independéncia do CA — o grau de independéncia do CA ¢ medido pelo percentual
de conselheiros independentes que compde o quadro total do CA. A premissa
basica ¢ que a independéncia do CA melhora a sua fun¢do de monitoramento.

Dualidade do CEO — a separagdo da fun¢do de CEO e de presidente do CA ¢ uma
recomendacdo dos principais guias de melhores praticas de GC. Essa separagdo
propicia maior diversidade na estrutura de lideranca da empresa do que em
empresas com CA e diretoria dominados por executivos internos ou acionistas
controladores. Considerou-se como uma variavel dummy, sendo 0 se o CEO ¢

também o presidente do CA.

A diversidade social do CA foi definida de acordo com os seguintes atributos dos

conselheiros:

Idade — a diversidade de idade potencialmente significa uma maior amplitude de
ideias e opinides. Conselheiros mais jovens podem ser mais inovadores € mais
eficientes no processo de monitoramento (ROSE, 2005, p. 697), mas podem
apresentar tendéncia de aumentar o risco (BERGER; KICK; SCHAECK; 2014, p.
64). A diversidade de idade foi medida por meio do coeficiente de variagdo da
idade. O coeficiente de variagdo ¢ calculado pelo quociente entre o desvio-padrao

das idades e a média das idades dos conselheiros.
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e Género — a diversidade de género continua sendo a diversidade mais discutida nos
meios académicos e corporativos. Dentre os diferentes aspectos de diversidade,
destaca-se que a presenca de mulheres pode significar uma maior tendéncia de
monitoramento por parte do CA (ADAMS; FERREIRA, 2009, p. 292). O
percentual de mulheres no CA foi a medida escolhida para a diversidade de
género.

e Nacionalidade — a presenga de conselheiros de diferentes nacionalidades com
diferentes experiéncias sociais e culturais significa maior diversidade de ideias,
perspectivas e conhecimentos nas discussoes € deliberagdes do CA. A diversidade

de nacionalidade foi medida pelo percentual de estrangeiros no Conselho.

E a diversidade ocupacional do CA contempla os seguintes aspectos educacionais e

profissionais dos conselheiros:

e Educacdo: area de formagao — argumenta-se que a formagao educacional em curso
superior permite que o conselheiro tenha diferentes perspectivas e paradigmas
cognitivos que afetam o desenvolvimento de carreira e contatos sociais
(ANDERSON; REEB; UPADHYAY; ZHAO, 2011, p. 11). A diversidade
educacional foi medida pelo indice de Blau, levando-se em conta os cursos de
graduacao realizados pelos conselheiros. Considerou-se também como categorias
educacionais distintas aqueles que cursam mais de dois cursos de graduacdo e
aqueles que ndo fazem o curso superior.

Harrison e Klein (2007, p. 1208) recomendam a utilizagdo do indice de Blau
para variaveis demograficas que representam o tipo de diversidade caracterizado
pela variedade. O indice de Blau ¢ calculado pela formula 1 - Y pi?, onde pk ¢ a
propor¢do de membros na k-ésima categoria. O valor maximo ocorre quando os
membros do grupo forem distribuidos igualmente nas categorias, o que
representaria a maxima variedade. Uma interpretagdo estatistica ¢ que o indice de
Blau reflete a probabilidade de que dois membros de um grupo, selecionados
aleatoriamente, pertencam a diferentes categorias (HARRISON; KLEIN, 2007, p.
1211).

e Educagdo: grau de escolaridade — o grau de escolaridade indica a realizagdo de

cursos de mestrado e de doutorado. Neste caso também, o indice de Blau foi
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utilizado como medida de diversidade considerando as categorias, a) apenas
graduacao; b) MBA ou equivalente; c) outros mestrados e d) doutorado.

e Profissional: CEO — a experiéncia como CEO permite ao conselheiro compartilhar
os mesmos pontos de vista e perspectivas do CEO a quem eles devem monitorar e
aconselhar. A medida de diversidade adotada foi o percentual de conselheiros que
s30 ou que ja tenham desempenhado a funciao de CEO.

e Profissional: experiéncia funcional — a literatura existente apresenta pouca
informacdo sobre as alternativas de classificagdo e mensuragdo das experiéncias
funcionais dos conselheiros. Argumenta-se que uma combinacdo de expertise
propicia uma melhor eficacia do Conselho (ANDERSON; REEB; UPADHYAY;
ZHAO, 2011, p. 11), pois as diferentes expertises representam maior amplitude de
conhecimento permitindo um leque mais amplo de alternativas e solugdes. As

areas de expertise consideradas foram:

1. Ex-executivo da empresa ou atual membro interno;

2. Experiéncia no setor de atuacdo da empresa;

3. Exerce ou exerceu cargo publico (em agéncias/6rgdos publicos ou
atividade parlamentar);

4. Executivo ou ex-executivo de institui¢des financeiras;

5. Executivo ligado a Private Equity, Venture Capital ou Fundos de
Investimentos;

6. Executivo ou ex-executivo da darea financeira (CFO, Controller,
Auditor, etc);

7. Exerce fungdes executivas em areas nao financeiras;

8. E ou foi professor (atividade académica);

9. E consultor;

10. E advogado atuante;

11. Participa ou participou de entidades ou associacdes de classe ou

semelhantes.

A quantidade de areas de expertise representadas no Conselho foi a medida de

diversidade funcional adotada — podendo assumir o minimo de 1 e o méximo de 11.
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e Experiéncia em Conselho — a diversidade foi medida pelo coeficiente de
variagdo do numero de conselhos nos quais os conselheiros participam, além

da empresa em questao.

O Quadro 2 resume estas categorias de diversidade mostrando os respectivos
indicadores assim como as referéncias utilizadas para as suas defini¢des.

O indice de diversidade geral (DivG) de cada CA, em cada ano, ¢ um indice agregado
das pontuagdes obtidas pelo CA em cada uma das categorias. Para cada categoria, os
indicadores de todos os Conselhos foram distribuidos em quartis e atribuida uma pontuacao
em uma escala relativa de 1 a 4. O Apéndice B fornece o procedimento detalhado utilizado
para mensurar as diversidades de cada categoria com as respectivas pontuacdes até a

totalizacdo do Indice.



Quadro 2: indice de Diversidade - Categorias e indicadores

Diversidade |Categorias Indicador Referéncias
A . Ben-A I. (2013), A
Independéncia do Percentual de conselheiros en marleta (20 .3) rarat e6t
Estrutural CA independentes al. (2010),* Fraga e Silva (2012),
P Mendes-da-Silva et al. (2007)
, , Ben-Amar et al. (2013), Harford et
. g CE t .
Estrutural Dualidade do CEO dummy 0se CEO € também o al. (2008), Mendes-da-Silva et al.
presidente do CA
(2007)
coeficiente de variacio da Anderson et al. (2011), Ararat et al.
Social Idade ) ; (2010),* Fraga e Silva (2012),” Ali et
idade dos conselheiros
al (2014)
Anderson et al. (2011), Ben-Amar
) n et al. (2013), Ararat et al. (2010),*
Social Género Percentual de mulheres no CA Fraga e Silva (2012), Al et al.
(2014)!
Social Nacionalidade Percentual de estrangeiros no | Anderson et al (2011),* Ben-Amar
CA et al. (2013), Ararat et al (2010)*
. Educacdo: Area de Ilndlce de Blau c~on5|derando Anderson et al. (2011), Kim (2014),
Ocupacional - area de formagdo na . s
Formacao o Fraga e Silva (2012)
graduacao
: Educacdo: Grau de In,dlce de Blau c?n5|de,rando Anderson et al (2011),% Ararat et
Ocupacional . nivel de educagdo (até
escolaridade al. (2010)
doutorado)
Percentual de membros que
Ocupacional Profissional: CEO exercem ou exerceram a Anderson et al. (2011)3
fungdo de CEO
Profissional: numero de diferentes areas
Ocupacional experiéncia de expertise representado Anderson et al (2011),* Kim (2014)>
funcional pelos membros do CA
coeficiente de variagdo do
Ocupacional Experiéncia em CA | nimero de assentos de CAs Anderson et al. (2011)
além da empresa em questao

() ytiliza indice de Blau
2 ytiliza indice de Herfindahl

) considera apenas aqueles que exercem simultaneamente a fungdo de CEO

) define expertise como experiéncia em direito, consultoria, contabilidade e banco de investimentos (ou

venture capital)

) ytiliza indice de Blau considerando a experiéncia funcional em fung¢des de saida (marketing e vendas),
fungdes de producdo (operagdes, R&D e engenharia) e fungdes periféricas (direito, finangas e

contabilidade)

) considera como varidvel dicotdmica

) considera diversidade como o nimero de categorias com base em cinco intervalos de idades
® considera diversidade como a quantidade de diferentes areas de educacdo formal (maximo =

quantidade de conselheiros)
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3.5.2 Endividamento

Entre as varias formas de mensuragdo do endividamento das empresas, os indicadores

utilizados nesta pesquisa estdo resumidos no Quadro 3.

Quadro 3 - Variavel Endividamento

Variavel Sigla Definicio Operacional
.. . . i i + i a i i
Endividamento Contabil Total Endivia (Tf;atzsllvo Circulante + Passivo Nao Circulante) / Ativo
Endividamento Financeiro a Valor . Dividas Financeiras / (Dividas Financeiras + Patrimonio
o Endiv2a L
Contabil Liquido)
Endividamento Financeiro a Valor . Dividas Financeiras / (Dividas Financeiras + Valor de
Endiv3a
de Mercado Mercado)
indice Divida Liquida/EBITDA Endiv4 (Dividas Financeiras Liquidas) / EBITDA

O Endividamento Contabil Total (Endivla) representa a participagao total de capital
de terceiros na estrutura de capital da empresa. Nesta defini¢do, o capital de terceiros
contempla todo o Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante, que incluem tanto o Passivo
Oneroso como o Passivo Nao Oneroso. Em muitos estudos e andlises, deseja-se colocar o
foco na parte onerosa que se refere aos empréstimos e financiamentos, incluindo os titulos de
divida como as debéntures. Desta forma, os indicadores de endividamento sdo calculados
apenas considerando o Passivo Oneroso, que ¢ frequentemente denominado de Dividas.

Nesse sentido, Welch (2011, p. 3) explica que o indicador Dividas/Ativo Total ndo ¢
uma medida apropriada de alavancagem, pois o complemento do Passivo Oneroso no
financiamento dos Ativos ndo ¢ o Patrimonio Liquido (PL) e sim o Passivo Nao Oneroso
acrescido de Patrimonio Liquido. Welch (Ibidem, p. 5) sugere que se utilize o endividamento
contabil total tal qual definimos no paragrafo anterior, ou entdo, o indice de endividamento
financeiro considerando o Passivo Oneroso e o Capital Investido que ¢ representado pelas
Dividas mais o Patriménio Liquido. Em linha com esta recomenda¢do, definimos o
Endividamento Financeiro a Valor Contabil (Endiv2a).

Em vez de utilizar o valor contabil do PL, pode-se calcular o Endividamento
Financeiro a Valor de Mercado (Endiv3a) considerando o valor de mercado do PL (valor total
das agdes da empresa). O entendimento ¢ de que o endividamento a valor de mercado captura
a percepcao da saude financeira da empresa, ¢ incorpora todas as informagdes disponiveis
sobre as perspectivas futuras da empresa (FERREIRA; FERREIRA; MARIANO, 2012, p.
16).
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Notadamente no mercado financeiro, os analistas utilizam o indice Divida Liquida
(Divida menos as Disponibilidades) sobre o EBTIDA (Endiv4) como indicador referencial de
endividamento. Este indicador ¢ frequentemente utilizado como referéncia para
estabelecimento de limites de crédito e incluido nos covenants (cldusulas contratuais em
empréstimos ou em titulos de dividas que estabelecem condigdes de vencimento antecipado
ou outras restricdes ao devedor). Na amostra utilizada por Chava e Roberts (2008, p. 2091),
em sua pesquisa sobre o papel dos covenants, o indice Divida/EBITDA ¢ o indicador com
maior frequéncia na relagdo de covenants encontrados nos empréstimos. O mesmo acontece
com a amostra utilizada por Freudenberg, Imbierowicz, Saunders e Steffen (2015, p. 12), na
qual 60% dos contratos de empréstimos incluem o indice Divida/EBITDA como um dos
covenants contratuais.

O indice Divida Liquida/EBITDA pode apresentar valor negativo — entretanto, este
indice representa a quantidade de anos de geracdo de caixa para que a empresa pague todas as
suas dividas — assim, ndo faz sentido analisar indices negativos. Adotou-se o seguinte
critério: a) excluiu-se o indice da base de dados, se 0 EBITDA ¢ negativo, e b) o indice ¢ zero,
se a Divida Liquida ¢ negativa (Disponibilidades sdo superiores as Dividas), ou seja, ndo ha

divida.

3.5.3 Variaveis de controle

Tendo como base os principais determinantes da estrutura de capital das empresas, as

variaveis de controle e as proxies utilizadas nesta pesquisa (explicadas na sec¢do 2.4) sdo:

a) Oportunidades de crescimento (MTB = Market-to-book = valor de mercado do
PL/valor contabil do PL).

b) Tangibilidade (Ativo Imobilizado/Ativo Total).

c) Rentabilidade (EBITDA/Ativo Total).

d) Tamanho da empresa (In (Ativo Total)).

e) Economia fiscal ((Depreciacdo + Amortizagdo)/Ativo Total).

f) Liquidez Corrente (Ativo Circulante/Passivo Circulante).

g) Crescimento das vendas ((Vendas no periodo 1 - Vendas no periodo 0)/Vendas no
periodo 0).

Além das variaveis explicativas acima, em alguns modelos analisados foram utilizadas

também variaveis dummies para cada ano da amostra com o objetivo de isolar quaisquer
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efeitos macroecondmicos que tenham afetado as empresas no periodo analisado. A variavel
Contr ¢ uma variavel dummy indicando se a empresa tem controle majoritario e/ou acordo de

acionistas ao invés de controle minoritario ou disperso.

3.6 Limitacoes da pesquisa

Os estudos empiricos envolvendo Conselhos de Administracdo estdo sujeitos a
problemas econométricos por conta da endogeneidade, pois as estruturas de governanga
surgem endogenamente porque os atores econdmicos as escolhem em resposta aos problemas
de governanca que eles enfrentam (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010, p. 59).
Assim, apesar dos procedimentos de mitigacao adotados, ndo se pode garantir a eliminagao de
todos os efeitos decorrentes da endogeneidade. Roberts e Whited (2012, p. 86) ensinam que,
com excecdo dos experimentos controlados, ndo ha forma de garantir que os problemas de
endogeneidade sejam eliminados ou suficientemente mitigados para assegurar inferéncias
apropriadas (ROBERTS; WHITED, 2012, p. 86).

Uma outra possivel limitacdo decorre de eventuais erros de mensuragao das variaveis.
A correta mensuragdo depende da qualidade dos dados disponibilizados pelas empresas. Por
exemplo, o preenchimento incorreto do FRE (Formuldrio de Referéncia) da CVM pela
empresa com os dados dos conselheiros pode provocar eventual distorcdo nas varidveis de
diversidade. Em relagdo aos dados contébeis, a obrigatoriedade de aderéncia integral ao IFRS
comegou em 2010 — portanto, todo periodo analisado ja contempla as regras contabeis
internacionais. Entretanto, em relacdo ao ano de 2010, primeiro ano de obrigatoriedade,
observou-se que algumas empresas efetuaram republicagdes de suas demonstragdes contabeis.
Apesar de todos os cuidados na coleta das informacdes, com conferéncia e checagem de
consisténcia, erros de mensuracdo nao podem ser descartados.

Ressalte-se também que a amostra de pesquisa foi selecionada a partir de um critério
definido pelo pesquisador, assim os resultados ndo podem ser generalizados para a populagao,
pois as amostras ndo probabilisticas nao garantem sua representatividade. Os resultados foram
obtidos com base nas empresas com maior liquidez na Bolsa de Valores de Sdo Paulo —

portanto, a principio, ndo se pode generalizar para empresas, por exemplo, de capital fechado.
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4 RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

Com base no levantamento realizado na amostra de pesquisa, cujos detalhes estdo no

Apéndice C, o Conselho de Administragdo tem as seguintes caracteristicas médias:

e 8,2 conselheiros em cada CA com idade média de 56,8 anos,
e sendo que em 84,1% dos CA o presidente do CA ndo ¢ o CEO da empresa,
e 31,1% dos conselheiros sdo considerados independentes,

e 9,7% sdo membros internos, 5,7% sao mulheres e 9,1% sdo estrangeiros.

Em relacdo a formacao e grau de escolaridade, a Figura 1 abaixo mostra a composicao

média do CA.

Figura 1 - Formacao e nivel de escolaridade dos conselheiros
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Em relacdo a diversidade ocupacional, o CA apresenta, em média, 6,9 areas de
expertise, sendo que 13,9% dos conselheiros sao membros internos ou ex-executivos, 22,7%
tém experiéncia no setor de atuacdo da empresa, 8,8% exercem ou exerceram cargos publicos,
5,3% sao ou foram executivos de instituigdes financeiras, 9,9% estdo ligados a private equity
ou fundos de investimentos, 9,1% sdo ou foram executivos financeiros, 7,5% sdo executivos
de outras areas, 4,2% sao professores, 6,4% sdo consultores, 2,1% sdo advogados atuantes e
10% dos conselheiros participam ou participaram de entidades ou associacdes de classe.

O maior indice de diversidade foi de 28,4 (em que o maximo possivel ¢ 37,0). O

Quadro 4 mostra todas as empresas da amostra de pesquisa com o Indice de Diversidade
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Geral (DivG), média do periodo de andlise de 2010 a 2014. Os dados anuais do indice DivG

de todas as empresas sao apresentados no Apéndice D.

Quadro 4 - indice de Diversidade, média de 2010-2014, das empresas da amostra de pesquisa

No | Empresa Média No | Empresa Média No | Empresa Média
1 | Marfrig 28,4 35 | COPEL 24,0 68 | Ljs Americanas 21,8
2 | Embraer 28,0 36 |CCR 23,8 69 | Fibria 21,6
3 | Qualicorp 28,0 37 | Telefonica 23,8 70 | WEG 21,6
4 | Souza Cruz 27,4 38 | Cosan 23,8 71 | Sdo Martinho 21,6
5 | Hypermarcas 27,2 39 | Duratex 23,8 72 | Ambev 21,2
6 | International Meal | 26,8 40 | Arezzo 23,8 73 | CPFL Energia 21,2
7 | Brookfield 26,6 41 | Equatorial 23,6 74 | Alpargatas 21,2
8 | Santos Brasil 26,6 42 | Prumo Logistica 23,6 75 | Natura 20,8
9 |TOTVS 26,4 43 | Cia Hering 23,4 76 | Cyrela Brasil 20,8
10 | TIM Part 26,0 44 | EZTec 23,4 77 |Suzano 20,6
11 | EDP Energias 25,8 45 | Fleury 23,2 78 | Taesa 20,6
12 | Light 25,8 46 | Vanguarda Agro 23,2 79 | B2W 20,6
13 | BR Malls 25,6 47 | Raia Drogasil 23,0 80 | Even Contrutora 20,4
14 | Sabesp 25,6 48 | Odontoprev 23,0 81 | Multiplus 20,4
15 | Gafisa 25,6 49 | AES Tieté 23,0 82 | Braskem 20,2
16 | lochpe-Maxion 25,6 50 | Aliansce 23,0 83 | Eletrobras 19,8
17 | BRF 25,4 51 | Tecnisa 23,0 84 | Rossi Residencial 19,6
18 | PDG Realty 25,2 52 | LPS Brasil 23,0 85 | Gerdau 19,4
19 | Minerva 25,2 53 | Usiminas 22,8 86 | CSN 19,4
20 | HRT Petroleo 25,2 54 | Tractebel 22,8 87 | Localiza 19,4
21 |GOL 25,0 55 | CTEEP 22,8 88 | BR Pharma 19,3
22 | Marcopolo 25,0 56 | DASA 22,6 89 | Ultrapar 19,2
23 | Eletropaulo 25,0 57 | Multiplan 22,4 90 | Marisa Lojas 19,0
24 | ALL 24,8 58 | Ljs Renner 22,2 91 | Oi/Telecom 18,4
25 | Arteris 24,8 59 |JBS 22,2 92 | Grendene 18,4
26 | M. Dias Branco 24,8 60 | Mills Estruturas 22,2 93 | Magazine Luiza 18,3
27 | Valid Solucgdes 24,8 61 | Direcional Engenharia 22,2 94 | Ecorodovias 18,0
28 | Petrobras 24,6 62 | CEMIG 22,0 95 | Randon 18,0
29 | Vale 24,6 63 | BR Properties 22,0 96 | Mahle Metal Leve 18,0
30 | MRV Engenharia 24,6 64 | CESP 22,0 97 | Tegma 18,0
31 | Kroton 24,4 65 | Metal Gerdau 22,0 98 | BR Brokers 16,4
32 | CBD P3o de Agucar | 24,4 66 | COPASA 22,0 99 | Klabin 15,6
33 | Estacio 24,4 67 | Eneva 22,0 100 | QGEP 13,8
34 | Via Varejo 24,4

Analisando a evolugdo do Indice DivG ao longo do periodo de anélise, percebe-se uma
tendéncia de crescimento, com a média geral subindo de 22,2 em 2010 para 23,2 em 2014. A

mesma tendéncia de crescimento pode ser observada nos subindices de Diversidade Estrutural
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e Diversidade Ocupacional — entretanto, o indice de Diversidade Social permanece
basicamente estavel entre 2011 e 2014. A Figura 2 abaixo mostra os graficos com a evolugao

dos indices, e a Figura 3 mostra o histograma com a curva norma do indice DivG.

Figura 2 - Evolucio do Indice de Diversidade Geral
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Figura 3 - Histograma com curva norma do Indice de Diversidade Geral
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A Tabela 1 contém um resumo da estatistica descritiva das variaveis analisadas nesta

pesquisa.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis envolvidas

Variable Obs Mean Std. Dev Median Min Max

Endivla 495 54,885 17,465 54,610 8,470 | 103,340
Endiv2a 495 40,749 21,752| 41,250 0,000| 109,070
Endiv3a 493 31,059 21,928 28,220 0,000 93,890
Endiv4 463 2,244 4,681 1,540 0,000 74,370
DivG 495 22,689 3,290 23,000| 12,000| 31,000
DivE 495 3,196 1,266 3,000 1,000 5,000
DivS 495 7,594 1,629 8,000 5,000 12,000
DivO 495 11,899 2,545 12,000 5,000 18,000
MTB 493 1,712 1,172 1,280 0,340 8,740
Tang 495 0,236 0,216 0,201 0,000 0,899
Rentb 495 0,118 0,119 0,114 -1,429 0,554
Tam 495 15,870 1,323 15,790 12,499| 20,492
Depr 495 0,029 0,021 0,028 0,000 0,166
Lcor 495 1,919 1,194 1,677 0,251| 12,252
Cresc 492 0,448 4,960 0,130 -0,729| 109,771

4.2 Analise das relagoes do endividamento com a diversidade do CA

4.2.1 Verificacdo de multicolinearidade e heterocedasticidade

Pela andlise da matriz de correlagdo das variaveis independentes (veja Apéndice E),
inicialmente os coeficientes ndo indicam problemas de colinearidade ja que todos os
coeficientes sao inferiores a 0,80, conforme o limite sugerido por Gujarati (2011, p. 345). Os
testes de Fator de Inflacdo de Variancia (VIF), entretanto, apontaram a colinearidade da
variavel dummy referente ao Setor. Esta colinearidade foi confirmada pelo software Stata, que
identifica ¢ omite automaticamente as variaveis consideradas colineares na resolucdo dos
modelos de regressao. Identificou-se também a dependéncia das variaveis Risc (Risco) e
Rentb (Rentabilidade), ja que Risc foi definido como o desvio-padrdao de Rentb. No Apéndice
F, mostra-se um exemplo do teste VIF correspondente ao modelo da Equagdo 1 (Eq. 1), e no
Apéndice G, observa-se o relatorio do Stata com a identificacdo e omissdo de uma variavel
colinear. Para a sequéncia das analises de regressdo, a variavel de controle Risc e a variavel

dummy Setor foram excluidas.
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Os testes de heterocedasticidade de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg dos modelos
avaliados apontaram problemas de heterocedasticidade em alguns dos modelos de regressao
assim como o teste de Wald para regressoes de efeitos fixos. Desta forma, adotaram-se como
base os erros-padrdo robustos em todas as analises. Os Apéndices F e G mostram também um
exemplo do relatorio do Stata com o teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg e com o teste

modificado de Wald.

4.2.2 Analises de regressao

O procedimento basico foi de identificar a melhor abordagem entre MQO Agrupado,
Painel com Efeitos Fixos ou Painel com Efeitos Aleatorios por meio dos trés testes
disponiveis no Stata, a saber: o Teste de Chow, o Teste LM de Breusch-Pagan e o Teste de
Hausman.

A Figura 4 abaixo mostra os testes e os modelos envolvidos. No Teste de Chow, a
rejeicdo da hipdtese nula indica que o modelo de efeitos fixos € mais apropriado. A escolha no
Teste LM de Breusch-Pagan ¢ entre MQO Agrupado e Efeitos Aleatorios, e a rejeicao de H
nula significa que o modelo de efeitos aleatorios € o mais adequado. Finalmente, a rejei¢do de
H nula do Teste de Hausman direciona a escolha para o modelo de efeitos fixos. Nas
regressdes com erros-padrdo robustos, os modelos escolhidos foram confirmados pelo teste de

Schaffer e Stillman com a estatistica y* de Sargan-Hansen.

Figura 4 - Testes para escolha do modelo de regressao
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A Tabela 2 mostra os resultados do modelo da Equacao 1 (Eq. 1), levando em conta a
abordagem escolhida pelo processo conforme a Figura 4. Exceto no caso do endividamento
representado pelo indice Divida Liquida (DL)/EBITDA, o Painel de Efeitos Fixos foi o
modelo apropriado. O Apéndice G mostra todos os modelos (efeitos fixos e efeitos variaveis)
para cada um dos indices de endividamento. A Tabela 2 abaixo mostra um resumo com o
modelo incluindo a variavel Contr e sem as dummies de setor € ano para cada um dos indices
de endividamento. Nota-se que o efeito do Indice de Diversidade Geral nos quatro Indices de
Endividamento ¢ positivo e significante, indicando que o aumento de diversidade do CA esta

associado ao aumento de endividamento das empresas.

Tabela 2 - Resultados para o Modelo da Equacio 1

. Endividamento Endividamento - ..

Variavel Endlw’dqmento Financeiro a Financeiro a Valor I nd.lce Divida

Contdbil Total Valor Contébil de Mercado Liquida/EBITDA
DivGa 0,3821 ** 0,4216 ** 0,9070 *** 0,1372 **
MTB -0,0735 -1,3236 -6,0516 *** 0,4946
Tang 5,7381 5,1198 1,0918 0,9067
Rentb -8,5379 * -15,2878 ** -25,6667 ***| -29,8215 ***
Tam 5,3645 * 8,9167 ** 8,0525 ** 0,2342
Depr 13,4244 56,8101 163,7272 -20,3321 *
Lcor -1,1587 *** -0,5756 -1,1258 * -0,2692 ***
Cresc 0,2569 *** 0,0912 0,0901 -0,9391
Contr 0,8244 1,5006 7,1416 0,3192
_cons -37,8494 -108,9287 * -111,5693 * -0,4176
Dummy Setor nao nao Ndo nao
Dummy Ano ndo ndo Nao nao
Efeitos Fixos Fixos Fixos Aleatorios
N 395 395 395 367
r2 0,1705 0,1640 0,3016
r2_b 0,1020 0,1368 0,3715 0,2283
r2_w 0,1705 0,1640 0,3016 0,0730
F 149,2808 18,1963 342,7256
chi2 37,5403

Os asteriscos referem-se ao nivel de significancia dos coeficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para

10%.

Painel Estatico com Efeitos Fixos ou Aleatdrios conforme os resultados do Teste de Hausman e de
Schaeffer e Stillman (estatistica 2 de Sargan-Hansen). As regressdes consideram os erros-padrio

robustos com agrupamento por empresa.
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A inclusao da dummy de Controle (separando empresas com controle majoritario e/ou
com acordo de acionistas das empresas com controle minoritario ou disperso) e/ou a dummy
de tempo (ano) nao alterou a relagao da Diversidade com o Endividamento, exceto no caso do
indice DL/EBITDA. A relagio continua positiva, mas deixou de ser estatisticamente
significativa.

Os coeficientes da dummy de Controle sdo positivos, indicando que nas empresas com
controle majoritario e/ou com acordo de acionistas a Diversidade do CA tem maior influéncia
no Endividamento — saliente-se, entretanto, que eles ndo apresentaram significancia estatistica
em nenhuma das situagdes analisadas.

Em relagdo as variaveis de controle, observa-se que na maioria dos casos, os sinais de
associa¢ao com os indices de endividamento sdo consistentes. As variaveis MTB (Market-to-
book), Rentabilidade e Liquidez Corrente) tém coeficientes negativos e as variaveis
Tangibilidade, Tamanho, Depreciagdo e Crescimento tém associagdo positiva com os indices
de endividamento contébil e financeiro. Ressalte-se, entretanto, que a relagdo de MTB, Depr e
Cresc tém sinais contrarios em relacdo ao indice DL/EBITDA. Apenas o indice de
Rentabilidade tem influéncia estatisticamente significativa nos quatro indices de
endividamento.

Os resultados das regressdes da Equagdo 2 (Eq. 2), com a abertura do Indice de
Diversidade Geral em seus trés componentes, Diversidade Estrutural, Social e Ocupacional,
sao apresentados na Tabela 3.

Os detalhes de todos os modelos, efeitos fixos e efeitos aleatorios, também sio
mostrados no Apéndice H. Assim como nos modelos da Eq. 1, todos os coeficientes dos
indices de diversidade sdao todos positivos — entretanto, com pouca significancia estatistica.
O Indice de Diversidade Ocupacional é significativo para o Endividamento Contéabil Total e
para o Endividamento Financeiro a Valor de Mercado. Como se trata de trés subindices,
concluimos que a diluicdo do indice geral reduz a representatividade estatistica dos
subindices.

As variaveis de controle no modelo da Eq. 2 mantém os mesmos sinais e niveis de

significancia apresentados no modelo da Eq. 1.
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Tabela 3 - Resultados para o Modelo da Equacéo 2

.. Endividamento Endividamento £, , .
., Endividamento . 3 . ) Indice Divida
Varidvel Contabil Total Financeiro a Financeiro a Valor Liquida/EBITDA
Valor Contabil de Mercado q
DivEa 0,5569 0,0461 0,7909 0,1629
DivSa 0,3808 0,7177 1,0211 0,1858
DivOa 0,3665 * 0,3150 0,8633 ** 0,1133
MTB -0,0590 -1,3914 -6,0754 *** 0,4963
Tang 5,8650 3,7768 0,5943 0,9373
Rentb -8,3662 * -15,4770 ** -25,7114 *** | -29,8979 ***
Tam 5,3062 * 9,0103 ** 8,0790 ** 0,2366
Depr 12,4932 58,3749 164,1778 -20,1891 *
Lcor -1,1572 *** -0,5778 -1,1264 * -0,2644 ***
Cresc 0,2552 *** 0,0967 0,0919 -0,9549
Contr 0,9120 1,5546 7,1769 0,3440
_cons -37,3866 -109,8660 * -111,8548 * -0,6474
Dummy Setor nao nao nao nao
Dummy Ano nao nao nao nao
Efeitos Fixos Fixos Fixos Aleatdrios
N 395 395 395 367
r2 0,1708 0,1666 0,3107
r2_b 0,1024 0,1368 0,3689 0,2267
r2_w 0,1708 0,1666 0,3107 0,0740
F 147,9829 20,7274 255,8786
chi2 37,9274

Os asteriscos referem-se ao nivel de significancia dos coeficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.
Painel Estatico com Efeitos Fixos ou Aleatérios conforme os resultados do Teste de Hausman e de Schaeffer

e Stillman (estatistica 2 de Sargan-Hansen). As regressdes consideram os erros-padrdo robustos com
agrupamento por empresa.

4.2.3 Robustez em relacgio aos outliers

Para assegurar que os resultados ndo sejam afetados pela presenca de observagdes
extremas na amostra, foram adotados dois procedimentos:
» Utilizagdo de variaveis winsorizadas nas regressoes
» Identificacdo e exclusdo dos outliers por meio da distancia de Cook e residuos

studentizados (studentized).

A winsorizagdo de uma variavel consiste em substituir seus valores extremos (acima

ou abaixo de percentuais maximos ou minimos definidos) substituindo por valores nao-
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extremos a eles adjacentes apds o seu ordenamento em ordem crescente. Nenhuma
observagao ¢ excluida da amostra. Neste trabalho, adotou-se a winsorizagao de 1%.

As observagdes extremas (outliers) com distancia de Cook superior a 1 e os residuos
studentizados superiores a 3 foram excluidas da amostra para que os resultados pudessem ser
comparados com os resultados da amostra original e da amostra com os dados winsorizados.

Os resultados com os dados winsorizados, conforme a tabela do Apéndice I,
confirmam a associagdo positiva com significancia estatistica do indice de Diversidade Geral
com os indices de Endividamento. Os resultados com a exclusdo dos outliers, conforme o
Apéndice J, também confirmam a associacdo positiva— o coeficiente do indice de
Diversidade Geral deixa de ser estatisticamente significativo apenas para o indice
DL/EBITDA.

Em relacdo aos subindices, a associagdo positiva também ¢ ratificada. Os dados
winsorizados indicam significancia estatistica para o indice de Diversidade Ocupacional em
relagdo aos trés indices de Endividamento Contabil e Financeiro. Da mesma forma, a amostra
sem os outliers indicam também estas relagdes significativas. No modelo winsorizado, o
indice de Diversidade Social apresenta influéncia significativa em relagdo os indices de
Endividamento Financeiro — entretanto, ndo confirmado pelo modelo sem outliers. O indice
de Diversidade Estrutural, apesar do efeito positivo, ndo mostrou significancia estatistica em
relagdo aos indices de endividamento.

As relagdes das varidveis de controle sdo basicamente confirmadas pelos modelos
winsorizados e com exclusdo de outliers. Algumas poucas inversdes de sinal em coeficientes
que ndo apresentaram significancia estatistica. O Quadro 5 abaixo sintetiza as relagdes
consistentes em todos os modelos, tanto da Equag¢ao 1 como Equacdo 2, tendo como base o

nivel de significancia de 10%.

Quadro 5 - Variaveis de controle significativos (ao nivel de 10%) e respectivo sinal de
associacio com as variaveis dependentes.

Endividamento En d1V1df1mento En leld?mento Divida Liquida/
Contébil Financeiro Financeiro EBITDA

a Valor Contabil | a Valor de Mercado
(-) Rentabilidade (-) Rentabilidade (-) Rentabilidade (-) Rentabilidade
(-) Liquidez Corrente (+) Tamanho (+) Tamanho (-) Liquidez Corrente
(+) Crescimento (-) Liquidez Corrente
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4.2.4 [Endividamento de curto e longo prazo

Nas analises das regressoes considerando os endividamentos de curto prazo e de longo
prazo, o Indice de Diversidade Geral (DivG) apresenta coeficientes positivos, mas
estatisticamente nao-significante, em todos os modelos. Observa-se na Tabela 4 que o
coeficiente de DivG ¢é estatisticamente significativo apenas no modelo de longo prazo do

endividamento financeiro a valor de mercado.

Tabela 4 - Endividamento de Curto e Longo Prazo com Diversidade Geral

Variavel Endividamento Contabil Total Endiw?;?gp&';{gg{; ceiro a Endi\(i/i?gl]’e(;goMlzigaaré%eiro a
Curto Prazo Longo Prazo | Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo
DivGa 0,1524 0,2213 0,1051 0,3740 0,3231 0,6181 **
MTB -0,3633 0,3132 -1,0630 -0,3096 -2,0359 kx* -4,1049 ***
Tang -15,3694 20,9067 ** -11,0759 22,6110 * -12,1179 18,8146
Rentb -5,9282 -3,5195 -8,5486 -1,6628 2157133 ** -6,4064
Tam -0,5279 6,1886 ** -0,6779 8,5904 ** -0,5507 7,7885 **
Depr 69,9067 -48,3947 129,6390 * -75,5423 183,1548 ** | -19,5562
Lcor -3,2227 *** 2,0706 ** -2,9710 ** 2,3263 * -2,6080 ** 1,4450 *
Cresc -0,0301 0,2778 ***| 02055 * 0,2972 **|  -0,3595 *%*| (4464 ***
Contr 1,7920 -0,9100 1,2878 -0,0512 2,8135 4,1205
_cons 35,5953 -78,1753 * 25,7297 -121,3224 * 15,5321 116,0691 **
Dummy Setor nio nio nio nio nio nao
Dummy Ano nao ndo nao nao nao ndo
Efeitos fixos fixos fixos fixos fixos fixos
N 395 395 395 395 395 395
2 0,2270 0,1537 0,1518 0,1242 0,2283 0,2238
22 b 0,0760 0,1297 0,0188 0,1235 0,0377 0,3939
2w 0,2270 0,1537 0,1518 0,1242 0,2283 0,2238
F 60,6692 92,4356 4,3092 72,3663 68,0377 524,9492

Os asteriscos referem-se ao nivel de significancia dos coeficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.
Painel Estatico com Efeitos Fixos ou Aleatorios conforme os resultados do Teste de Hausman e de Schaeffer e Stillman
(estatistica y? de Sargan-Hansen). As regressdes consideram os erros-padrdo robustos com agrupamento por empresa.

A Tabela 5 mostra um resumo dos resultados para os modelos com os subindices de
diversidade. Os coeficientes relativos a diversidade apresentam pouca significincia estatistica,
mas vale ressaltar o sinal negativo nos coeficientes de diversidade estrutural. Todos os demais
coeficientes revelam relacionamento positivo entre os indices de diversidade e os indices de
endividamento. Embora sem significancia estatistica, o relacionamento negativo com a
diversidade estrutural pode indicar que a ndo-dualidade do CEO e a maior participacdo de

conselheiros independentes provoquem reducdo do endividamento no curto prazo e aumento
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Os coeficientes da diversidade estrutural sao

estatisticamente significativos tanto no endividamento contdbil de longo prazo como no

endividamento financeiro a valor contéabil de longo prazo.

Tabela 5 - Endividamento de Curto e Longo Prazo com DivE, DivS e DivO

Endividamento Financeiro a

Endividamento Financeiro a

Variavel Endividamento Contabil Total Valor Contabil Valor de Mercado
Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo
DivEa -0,8321 1,3058 ** -1,0225 1,5294 * -0,1946 1,3080
DivSa 0,1132 0,2449 0,2170 0,6036 0,4470 0,6425
DivOa 0,2629 0,1090 0,1566 0,1566 0,3121 0,5421
MTB -0,4388 0,3989 -1,1692 -0,2439 -2,0037 *¥* | 40516 F**
Tang -15,9135 21,5779 ** -12,2717 22,5798 * -12,9317 19,2070
Rentb -6,9242 -2,4344 -9,5932 -0,3814 -16,1484 ** -5,7103
Tam -0,1944 5,8234 ** -0,3130 8,1793 ** -0,3909 7,5552 **
Depr 75,2218 -54,2203 135,4932 * -82,0523 185,7349 ** | -232761
Lcor -3,2318 *** 2,0806 ** -2,9808 ** 2,3378 * -2,6122 ** 14514 *
Cresc -0,0211 0,2678 *** -0,1942 * 0,2878 ** -0,3538 *** 0,4400 ***
Contr 1,2599 -0,3401 0,8080 0,7247 2,6532 4,4909
cons 32,9794 -75,2975 22,7642 118,2170 * 14,1847 114,2366 *
Dummy Setor ndo nao ndo nao nao nao
Dummy Ano ndo nao ndo nao nao nao
Efeitos fixos fixos fixos fixos fixos fixos
N 395 395 395 395 395 395
2 0,2372 0,1639 0,1613 0,1317 0,2308 0,2259
22 b 0,0433 0,1111 0,0063 0,1195 0,0354 0,3894
22w 0,2372 0,1639 0,1613 0,1317 0,2308 0,2259
F 76,8856 89,1646 5,2660 70,1563 56,4644 411,2379

Os asteriscos referem-se ao nivel de significancia dos coeficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.
Painel Estatico com Efeitos Fixos ou Aleatorios conforme os resultados do Teste de Hausman e de Schaeffer e Stillman
(estatistica y? de Sargan-Hansen). As regressdes consideram os erros-padrio robustos com agrupamento por empresa.

4.2.5 Analise dos resultados

Os resultados das andlises de regressdo indicam que ha uma relagdo positiva e

significante entre o Indice de Diversidade Geral e os Indices de Endividamento. Os subindices

de Diversidade Estrutural, Social e Ocupacional também apresentam relagdes positivas, mas

ndo apresentaram significancia estatistica. Portanto, em linhas gerais, aceita-se a hipotese

basica de pesquisa com a associacdo positiva entre a diversidade e o endividamento.
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Estes resultados parecem indicar que a pressdao do monitoramento tem impacto na
relagdo entre a diversidade do CA e o endividamento. Os ensinamentos de Jensen (1986)
indicam que, sem a pressao de uma forca disciplinadora, os executivos ndo emitem a
quantidade 6tima de divida, pois o endividamento reduz suas ac¢des discricionarias em relagao
ao fluxo de caixa. Nessa linha de raciocinio, Berger, Ofek e Yermack (1997) concluiram que
0 monitoramento mais forte por parte do CA em relacdo aos executivos da empresa tem o
efeito de reduzir o seu entrincheiramento, afetando positivamente o nivel de alavancagem.

Esta pesquisa sugere que a melhoria na fun¢do de monitoramento por meio da
diversidade do CA, como indicam Ararat, Aksu e Cetin (2010, p. 2), Adams, Haan, Terjesen e
Van Ees (2015, p. 77) e Anderson, Reeb, Upadhyay e Zhao (2011, p. 8), afeta positivamente o
indice de endividamento. Desta forma, pode-se entender que a diversidade do CA atua como
complemento no controle de custos de agéncia.

Na linha teorica da Dependéncia de Recursos, Hillman e Dalziel (2003, p. 389)
também sugerem que a diversidade por meio da expertise, experiéncia, relacionamento e
legitimagcdo produzem melhoria no monitoramento por parte do CA. Assim, tanto pela
perspectiva da Teoria da Agéncia como da Dependéncia de Recursos, pode-se interpretar os
resultados desta pesquisa como uma evidéncia de que a diversidade influencia o
endividamento positivamente por meio de melhoria no processo de monitoramento.

Os resultados também estdo em linha com Harford, Li e Zhao (2008, p. 4), que
mostraram que conselhos mais fortes, com maior monitoramento, propiciam um maior
endividamento. No Brasil, confirma-se também o relacionamento positivo entre o indice de
governanga IGOV20 (dimensdo estrutura de propriedade e conselho de administracdo) e a
alavancagem financeira mostrado por Silveira, Perobelli e Barros (2008, p. 764). Maior
aderéncia do Conselho as melhores praticas (conselhos mais fortes) implica em maior
endividamento. Entretanto, estas conclusdes sdo opostas aos resultados obtidos por Silva,
Santos e Almeida (2011, p. 440).

Em relacdo aos efeitos de curto e longo prazo, os resultados ndo apresentaram
significancia estatistica — mas vale comentar que a ideia de menor endividamento de curto
prazo e maior endividamento de longo prazo associados a diversidade estrutural esta em linha

com as pesquisas de Alves, Couto e Francisco (2015, p. 29) e Sheikh e Wang (2012, p. 629).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A diversidade ou heterogeneidade do Conselho tem sido incentivada tanto nas
pesquisas corporativas como nas pesquisas académicas. H4 mais tempo em discussdo, os
aspectos estruturais e a diversidade de género continuam em pauta, mas agora, hd também um
chamamento para a diversidade ocupacional do Conselho. A necessidade de expertise
especifica, como o conhecimento em Tecnologia de Informacao, ou experiéncia no setor de
atuagdo da empresa, sdo fatores que estdo entre os requisitos na contratacdo de conselheiros.
Sénego (2016, p. 58) relata que a diversidade deve ser uma caracteristica marcante dos
conselhos do século XXI. Além da diversidade de género, agora se discute a diversidade de
idade, nacionalidade, etnia, formagao, experiéncia de vida e visdo de mundo.

Em funcdo desta crescente importancia, entender os efeitos da diversidade nas
decisdes corporativas torna-se relevante. Neste contexto, o objetivo deste trabalho foi de
determinar a influéncia da diversidade do Conselho de Administragdo nas decisdes de
estrutura de capital. Ressalte-se que a primeira contribui¢cdo desta pesquisa esta na definicao e
no calculo do indice de diversidade. Evidentemente, uma definicdo de uma proxy para a
diversidade ¢ uma tarefa bastante complexa. O indice de diversidade adotado considera as
diferengas de estrutura do CA, a diversidade social de seus conselheiros ¢ também a
diversidade ocupacional englobando os aspectos educacionais e aspectos profissionais.

Em linha com muitos estudos sobre o tema, a segunda contribui¢cdo desta pesquisa esta
na confirmacdo de que a diversidade do CA estd associada positivamente com o
endividamento da empresa. Uma possivel interpretagdo do ponto de vista pratico € que um
CA diversificado permite uma politica de investimentos e financiamentos mais agressiva. A
diversidade do CA pode significar ndo somente melhor monitoramento, mas também decisdes
com maior confianga, tendo em vista a expertise e experiéncia do CA. Saliente-se que a
premissa basica adotada em diversas pesquisas académicas ¢ de que a diversidade do CA
propicia maior independéncia e melhor monitoramento em relacdo aos gestores da empresa e,
por consequéncia, viabiliza maior endividamento. Nesta linha, alguns pesquisadores sugerem
que o maior monitoramento leva a um menor entrincheiramento dos gestores e, como
consequéncia, maior endividamento, em linha com a perspectiva de agéncia.

O tema da diversidade do Conselho ¢ ainda relativamente pouco explorado. Os seus
custos e beneficios no mundo corporativo serdo cada vez mais discutidos e as pesquisas
académicas poderdo trazer novas informagdes que contribuirdo no desenvolvimento dos

processos corporativos. Estudos futuros poderdo envolver aspectos econométricos,
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notadamente por conta da endogeneidade das variaveis de governanca corporativa. As
técnicas de painel dinamico ou de equacdes simultineas poderdao ser contempladas nos
estudos dos efeitos da diversidade do CA. Além disso, pode-se explorar os aspectos
contingenciais que podem influenciar as relacdes da diversidade, como as politicas e os
desempenhos corporativos. A combinacao de pesquisas envolvendo finangas com psicologia e
organiza¢cdo também pode ser explorada para o desenvolvimento de teorias envolvendo a

diversidade nas decisdes corporativas.
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Apéndice A: Relaciao das empresas da amostra de pesquisa
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No. | Razdo Social Segmento Setor NAICS|Nivel 1
1 Petroleo Brasileiro S.A. Tradicional Mineragdo
2 Vale S.A. N1 Mineragdo
3 BRF S.A. Novo Mercado Industria manufatureira
4 Ambev S.A. Tradicional Industria manufatureira
5 Kroton Educacional S.A. Novo Mercado Educacdo
6 Gerdau S.A. N1 Industria manufatureira
7 Cia Brasileira de Distribuicdo N1 Comércio varejista
8 CCRS.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
9 Cia Energética de Minas Gerais CEMIG N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
10 | Usinas Sid de Minas Gerais S.A. N1 Industria manufatureira
11 | BR Malls Participacdes S.A. Novo Mercado Imobilidria e locadora de outros bens
12 | Cia Siderurgica Nacional Tradicional IndUstria manufatureira
13 | Estdcio ParticipagGes Novo Mercado Educacdo
14 | Ultrapar ParticipagGes S.A. Novo Mercado IndUstria manufatureira
15 | OiS.A. N1 Informacgao
16 | Telefonica Brasil S.A. Tradicional Informacgao
17 | Natura Cosméticos S.A. Novo Mercado Comércio atacadista
18 Lojas Renner S.A. Novo Mercado Comércio varejista
19 | PDG Realty S.A. Empreend e Participagdes Novo Mercado Construgdo
20 | Tim Participagdes S.A. Novo Mercado Informagdo
21 | Cosan S.A. Industria e Comércio Novo Mercado Industria manufatureira
22 | Hypermarcas S.A. Novo Mercado Industria manufatureira
23 | Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend E Part Novo Mercado Construgdo
24 | Embraer S.A. Novo Mercado Industria manufatureira
25 | Cia Hering Novo Mercado Industria manufatureira
26 | Qualicorp S.A. Novo Mercado Assisténcia médica e social
27 |JBSS.A. Novo Mercado Industria manufatureira
28 | Suzano Papel e Celulose S.A. N1 IndUstria manufatureira
29 | BR Properties S.A. Novo Mercado Imobilidria e locadora de outros bens
30 | Localiza Rent a Car S.A. Novo Mercado Imobilidria e locadora de outros bens
31 | Cia Saneamento Basico Est Sdo Paulo Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
32 | Fibria Celulose S.A. Novo Mercado Industria manufatureira
33 | MRV Engenharia e Participagdes S.A. Novo Mercado Construgao
34 Lojas Americanas S.A. Tradicional Comércio varejista
35 | Souza Cruz S.A> Tradicional Industria manufatureira
36 | All America Latina Logistica S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
37 | Gafisa S.A. Novo Mercado Construgao
38 | Multiplan - Empreend Imobilidrios S.A. N2 Imobilidria e locadora de outros bens
39 | Braskem S.A. N1 Industria manufatureira
40 | Tractebel Energia S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
41 | CESP - Cia Energética de Sdo Paulo N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
42 Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
43 | Duratex S.A. Novo Mercado Industria manufatureira
44 | Raia Drogasil S.A. Novo Mercado Comeércio varejista
45 | CPFL Energia S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
46 | EDP - Energias do Brasil S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
47 | Metalurgica Gerdau S.A. N1 Industria manufatureira
48 | Arteris S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
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49 | Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. N2 Transporte e armazenamento

50 |TOTVSS.A. Novo Mercado Informagao

51 | Cia Paranaense de Energia - Copel N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
52 | Marfrig Global Foods S.A. Novo Mercado Industria manufatureira

53 | Centrais Elétricas Brasileiras S.A. N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
54 | Equatorial Energia S.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
55 | WegS.A. Novo Mercado IndUstria manufatureira

56 | LightS.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
57 Even Construtora e Incorporadora S.A. Novo Mercado Construgdo

58 | Multiplus S.A. Novo Mercado Servigos de apoio a empresas

59 | Rossi Residencial S.A. Novo Mercado Construgao

60 | Odontoprev S.A. Novo Mercado Assisténcia médica e social

61 | Marcopolo S.A. N2 Industria manufatureira

62 | Diagnodsticos da América S.A. Novo Mercado Assisténcia médica e social

63 | AES Tieté S.A. Tradicional Empresa de eletricidade, gas e agua
64 | M.Dias Branco S.A. Ind Com de Alimentos Novo Mercado Industria manufatureira

65 | Eletropaulo Metrop. Elet. Sdo Paulo S.A. N2 Empresa de eletricidade, gas e agua
66 | Klabin S.A. N2 Industria manufatureira

67 | Mills Estruturas e Serv de Engenharia S.A. Novo Mercado Serv. profissionais, cientificos e técnicos
68 | Transmissora Alianga de Energia Elétrica N2 Empresa de eletricidade, gas e agua
69 | B2W Companbhia Digital Novo Mercado Comeércio varejista

70 | Via Varejo S.A. N2 Comércio varejista

71 | Randon S.A. Implementos e Participagdes N1 Industria manufatureira

72 | Valid Sol. e Serv Seg. Meios Pag Ident.S.A. Novo Mercado Industria manufatureira

73 | Ez Tec Empreend e Participagdes S.A. Novo Mercado Construgao

74 | Brookfield Incorporagdes S.A. Tradicional Construgdo

75 | Minerva S.A. Novo Mercado IndUstria manufatureira

76 | Cia Saneamento de Minas Gerais COPASA Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
77 | HRT Participagdes em Petroleo S.A. Novo Mercado Mineragao

78 | Prumo Logistica S.A. Novo Mercado Adm. de empresas e empreendimentos
79 | lochpe Maxion S.A. Novo Mercado IndUstria manufatureira

80 | Aliansce Shopping Centers S.A. Novo Mercado Imobilidria e locadora de outros bens
81 |EnevaS.A. Novo Mercado Empresa de eletricidade, gas e agua
82 | International Meal Company Holdings S.A. Novo Mercado Comeércio varejista

83 | Direcional Engenharia S.A. Novo Mercado Construgdo

84 | CTEEP - Cia Transm. Energia Elet Paulista N1 Empresa de eletricidade, gas e agua
85 | Grendene S.A. Novo Mercado Industria manufatureira

86 | Arezzo Industria e Comércio S.A. Novo Mercado IndUstria manufatureira

87 | Brasil Brokers Participagdes S.A. Novo Mercado Imobilidria e locadora de outros bens
88 | Brasil Pharma S.A. Novo Mercado Comércio varejista

89 | Magazine Luiza S.A. Novo Mercado Comércio varejista

90 | QGEP Participagbes S.A. Novo Mercado Mineragao

91 | FleuryS.A. Novo Mercado Assisténcia médica e social

92 Marisas Lojas S.A. Novo Mercado Comeércio varejista

93 | Tecnisa S.A. Novo Mercado Construgdo

94 | Alpargatas S.A. N1 IndUstria manufatureira

95 | Santos Brasil ParticipagOes S.A. N2 Transporte e armazenamento

96 | Sdo Martinho S.A. Novo Mercado Industria manufatureira

97 | LPS Brasil Consultoria de Iméveis Novo Mercado Imobilidria e locadora de outros bens
98 | Mahle-Metal Leve S.A. Novo Mercado Industria manufatureira

99 | Vanguarda Agro S.A. Novo Mercado Industria manufatureira

100 | Tegma Gestdo Logistica S.A. Novo Mercado Transporte e armazenamento
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E ou Foi
Pres Estran CEOem Outros
Conselheiro Idade " | CEO [Indep.|Mulher . Graduagao Grau Conselhos
CA geiro outra
Qtos?
empresa?
1 49 0 0 1 0 0 Economia Doutorado 0 2
2 72 0 0 0 0 0 Economia Graduagao 0 0
3 61 0 0 0 0 0 Engenharia Graduagao 1 0
4 61 1 0 0 0 0 duas ou mais Graduagao 1 3
5 62 0 0 0 0 0 duas ou mais Graduagao 0 4
6 67 0 0 1 0 0 Engenharia Graduacgao 1 5
7 62 0 0 0 0 0 Engenharia | MBA ou equivalente 1 3
8 64 0 0 0 0 0 | Administragdo Graduacgao 0 0
9 51 0 0 1 1 0 Engenharia Graduagao 1 2

1) Diversidade Estrutural: Independéncia do CA
Indicador: percentual de conselheiros independentes. Neste exemplo, independéncia = 3/9 =33%

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
Indep < 20,0% 20,0% < Indep < 28,6% | 28,6% < Indep < 40,0% Indep > 40,0%
Pontuacdo desta categoria: 3
2) Diversidade Estrutural: Dualidade do CEO
Indicador: Dummy = 0 se CEO é também o presidente do CA
Neste exemplo, ndo hd dualidade. Portanto, pontuagdo nesta categoria = 1.
3) Diversidade Social: Idade
Indicador: Coeficiente de Variagdo (CV) da idade dos conselheiros
Média de idade = 61,0 e Desvio-padrdo = 7,176 = CV =7,176/61 =0,1176
Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
CV < 0,146 0,146 < CV< 0,185 0,185<CV<0,219 Cv>0,219
Portanto, a pontuagao nesta categoria = 1.
4) Diversidade Social: Género
Indicador: Percentual de mulheres no CA. Neste exemplo, %Mulh =1/9=11,11%
Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4

%Mulh < 0,0

0,0 < %Mulh < 0,0

0,0<%Mulh <11,11

%Mulh > 11,11

A pontuacdo adotada neste caso é = 3.
Na amostra de pesquisa, mais de 50% das empresas ndo tem mulheres em seu CA indicando uma
diversidade limitada em relagdo ao género. Por isso, seguindo a sugestdo de Anderson et al (2011,

p.30), adotou-se a pontuagdo de 2 para essas empresas.



5) Diversidade Social: Nacionalidade
Indicador: Percentual de estrangeiros no CA. No exemplo, %Estr =0

Quartil 1

Quartil 2

Quartil 3

Quartil 4

%Estr< 0,0

0,0 < %Estr< 0,0

0,0 < %Estr< 11,11

%Estr > 11,11

Assim como no caso da diversidade de género, a diversidade em relacdo a presenca de estrangeiros é

bastante limitada. Nestes casos, adotou-se a pontuacdo de 2.

6) Diversidade Ocupacional: Educacdo — area de formagao
Indicador: indice de Blau considerando 4rea de formag3o na graduag3o.

Neste exemplo, o indice de Blau Ed_form=1—((2/9)*2+(4/9)"2+(1/9)"*2 + (2/9)*2) = 0,6914

Quartil 1

Quartil 2

Quartil 3

Quartil 4

Ed_form< 0,64

0,64 <kd_form < 0,694

0,694 <Ed_form < 0,744

Ed_form > 0,744

Portanto, nesta categoria, a pontuacao é = 2.

7) Diversidade Ocupacional: Educa¢ao — grau de escolaridade

Indicador: indice de Blau considerando o nivel de educagdo (até doutorado).

Assim, no exemplo, o indice de Blau Ed_grau =1 - ((7/9)*2 + (1/9)"2 + (1/9)*2) = 0,370

Quartil 1

Quartil 2

Quartil 3

Quartil 4

Ed_grau< 0,3704

0,3704 <Ed_grau< 0,494

0,494 <Ed_grau< 0,593

Ed_grau> 0,593

Portanto, a pontuacdo para esta categoria é = 1.

8) Diversidade Ocupacional: Profissional — CEO
Indicador: Percentual de conselheiros que exercem ou exerceram a fungdo de CEO. No exemplo,

%CEO = 5/9 = 55,6%, que corresponde a 4 pontos.

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4

%CEO < 28,6 28,6 < %CEO < 40,0 40,0 < %CEO < 54,0 %CEO > 54,0

9) Diversidade Ocupacional: Experiéncia funcional
Indicador: Numero de diferentes areas de expertise representado pelos membros do CA. O quadro

abaixo apresenta os conselheiros e as suas areas de expertise.



Exemplo: Conselheiros e as areas de expertise
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Exec.
Ex-Exec . Private .X Atual Professor Diretor de
Experién- . X Finan- . . Total de
. . Cargos | Inst Finan{ Equity, . Executivo |(Atividade Assocou | |,
Conselheiro cia no L X ceiro, .| Consultor | Advogado . areas de
Membro Publicos ceiras Fdos de de outras | Acadé- Entidade .
Setor . |Controller,| ~, X expertise
Interno Investim L areas mica) de Classe
Auditoria
1 1 1 1
p 1
3 1 1
4 1
5 1
6 1
7
8 1 1
9
total 3 1 1 1 2 1 1 1 9

Neste exemplo, os conselheiros apresentam experiéncia em 9 areas diferentes. A pontuagdo para

esta categoria é = 4.

Quartil 1

Quartil 2

Quartil 3

Quartil 4

Exper< 6

6 < Exper<7

7 < Exper<8

Exper > 8

10)

Diversidade Ocupacional: Experiéncia em CA

Indicador: Coeficiente de Variacdo do nimero de assentos em CAs, além da empresa em questdo.

Média de Assentos = 2,11 e Desvio-padrdo = 1,833 =» CV =1,833/2,111 = 0,8683, o que representa 1

ponto de acordo com a posicdao nos quartis.

Quartil 1

Quartil 2

Quartil 3

Quartil 4

CV < 0,88

0,88<CV<1,133

1,133 <CV < 1,579

Cv>1,579

O indice de Diversidade Geral (DivG) é a totalizacdo das pontuacdes obtidas nos indicadores das

diversas categorias. O quadro abaixo apresenta o DivG de 22 pontos neste exemplo. Os sub-indices

sdo: a) Diversidade Estrutural = 4; b) Diversidade Social = 6; e c) Diversidade Ocupacional = 12.

Exemplo: indice de Diversidade Geral

Diversidade |[Categorias Pontuacdo
Estrutural Independéncia do CA 3
Estrutural Dualidade do CEO 1
Social Idade 1
Social Género 3
Social Nacionalidade 2
Ocupacional |Educacdo: Area de Formacdo 2
Ocupacional |Educagdo: Grau de escolaridade 1
Ocupacional |Profissional: CEO 4
Ocupacional |Profissional: experiéncia funcional 4
Ocupacional |Experiéncia em CA 1
Total 22




110

Apéndice C: Caracteristicas dos conselheiros

2010 | 2011 2012 2013 2014 Total

Quantidade de membros efetivos 8,1 8,1 8,4 8,2 8,2 8,2
Idade dos Conselheiros (média) 56,3 56,5 57,0 57,1 57,2 56,8
Idade dos Conselheiros (desvio-padrdo) 5,3 5,7 5,4 5,8 6,0 5,7
Presidente CA ndo é CEO 74,2% | 80,2% | 81,2% | 88,6% | 952% | 84,1%
Presidente CA é Controlador 28,9% | 28,7% 29,7% 27,6% 25,7% 28,1%
Membros Independentes 30,1% | 29,8% 31,1% 31,4% 32,9% 31,1%
Membros Externos 89,4% | 89,6% 90,4% 90,9% 91,1% 90,3%
Membros Internos 10,4% | 10,4% 9,6% 9,1% 8,9% 9,7%
Mulheres 5,0% 6,2% 5,8% 5,7% 6,0% 5,7%
Estrangeiros 8,7% 8,9% 9,7% 9,2% 9,1% 9,1%
Formacao
Engenharia 35,7% | 34,1% 34,4% 33,1% 33,0% 34,0%
Economia 17,5% | 15,8% 15,9% 16,6% 16,2% 16,4%
Administragdo 16,4% | 17,6% | 17,3% | 17,8% | 18,2% | 17,5%
Direito 7,3% 7,7% 7,5% 7,5% 8,1% 7,6%
Medicina 0,9% 1,2% 0,9% 0,9% 0,8% 1,0%
Ciéncias Contabeis 1,5% 1,7% 1,3% 1,5% 1,3% 1,5%
Outros 5,9% 6,2% 7,0% 7,5% 7,0% 6,7%
Duas ou mais graduagoes 10,6% | 11,4% 11,6% 11,6% 11,7% 11,4%
ND 4,3% 4,3% 4,0% 3,4% 3,7% 3,9%
Nivel de Escolaridade
Até Graduagdo 64,8% | 63,4% | 619% | 61,5% | 60,4% | 62,4%
Com MBA ou mestrado na area de negdcios 14,5% | 16,7% 17,5% | 17,8% 19,4% 17,2%
Com Outros Mestrados 11,0% | 11,2% 12,0% 12,4% 12,7% 11,9%
Com Doutorado 9,7% 8,8% 8,6% 8,2% 7,5% 8,5%
Experiéncia
Atualmente é CEO de empresa privada (média) 1,4 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4
J& exerceu a fungdo de CEO (média) 2,5 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5
Ex- Executivo da Empresa ou Membro Interno 14,1% | 14,2% 13,8% 13,9% 13,8% 13,9%
Experiéncia no Setor 23,6% | 23,2% 22,7% 22,3% 22,0% 22,7%
Exerce cargos publicos 9,1% 9,1% 9,0% 8,4% 8,6% 8,8%
Executivo de Inst Financeiras 5,2% 5,2% 4,7% 5,3% 6,0% 5,3%
Ligado a Private Equity, Fdos de Investimentos 8,9% 9,2% 9,7% 10,3% 11,0% 9,9%
Executivo Financeiro (CFO, Treasurer, etc) ou Auditoria 9,5% 8,7% 9,3% 9,1% 8,8% 9,1%
Atualmente exerce a fungdo de executivo de outras areas 6,8% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,5%
Professor (Atividade Académica) 4,4% 4,0% 4,1% 4,2% 4,1% 4,2%
Consultor 6,5% 6,5% 6,6% 6,5% 6,0% 6,4%
Advogado 1,9% 1,9% 2,1% 2,3% 2,2% 2,1%
Participa ou Participou de Entidades/Associagdes de Classe 9,9% | 10,1% 10,3% 9,9% 9,9% 10,0%
QUANTIDADE DE EXPERTISE (média) 6,7 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
QUANTIDADE DE EXPERTISE (dp) 1,70 | 1,63 1,58 1,55 1,60 1,61
Experiéncia em Conselho
Participagdo dos conselheiros em outros CA (média) 2,0 2,3 2,3 2,1 2,0 2,1
Participagdo dos conselheiros em outros CA ( dp) 1,2 1,5 1,5 1,3 1,2 1,3
Controle
Controle Difuso 7,2% 5,9% 5,9% 5,7% 4,8% 5,9%
Controle Minoritario ou Compartilhado 42,3% | 46,5% 50,5% 51,4% 52,4% | 48,7%
Controle Majoritario 50,5% | 47,5% | 43,6% | 42,9% | 42,9% | 45,4%
Acordo de Acionistas 45,4% | 51,5% | 52,5% | 55,2% | 55,2% | 52,1%

Controle Majoritario e/ou Acordo de Acionistas 79,4% | 77,2% 77,2% 79,0% 79,0% 78,4%
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Apéndice D: Indice de Diversidade das empresas da amostra de pesquisa, dados anuais

Num | Empresa 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Média
1 | Marfrig 28 28 28 29 29 28,4
2 | Embraer 28 27 28 29 28 28,0
3 | Qualicorp 31 27 27 27 28,0
4 Souza Cruz 29 25 28 28 27 27,4
5 Hypermarcas 27 27 27 27 28 27,2
6 International Meal 26 26 26 29 26,8
7 | Brookfield 24 25 28 28 28 26,6
8 | Santos Brasil 24 26 24 30 29 26,6
9 |TOTVS 27 27 28 25 25 26,4
10 |TIM Part 26 25 25 27 27 26,0
11 | EDP Energias 26 26 26 26 25 25,8
12 | Light 28 23 26 26 26 25,8
13 | BR Malls 25 24 25 27 27 25,6
14 | Sabesp 24 23 23 29 29 25,6
15 | Gafisa 24 26 27 27 24 25,6
16 | lochpe-Maxion 25 25 25 27 26 25,6
17 |BRF 26 25 25 24 27 25,4
18 | PDG Realty 22 22 25 29 28 25,2
19 | Minerva 23 25 26 26 26 25,2
20 | HRT Petroleo 27 24 25 24 26 25,2
21 |GOL 27 27 25 23 23 25,0
22 | Marcopolo 24 22 26 27 26 25,0
23 | Eletropaulo 22 25 24 26 28 25,0
24 | ALL 19 25 26 27 27 24,8
25 | Arteris 23 23 26 26 26 24,8
26 | M. Dias Branco 25 25 25 25 24 24,8
27 | Valid Solucoes 24 26 26 24 24 24,8
28 | Petrobras 25 24 24 27 23 24,6
29 |Vale 22 25 25 25 26 24,6
30 | MRV Engenharia 25 24 24 26 24 24,6
31 |Kroton 25 24 24 22 27 24,4
32 | CBD P3dodeAg 25 25 24 24 24 24,4
33 | Estacio 23 25 24 23 27 24,4
34 |Via Varejo 24 27 24 24 23 24,4
35 | COPEL 20 25 25 26 24 24,0
36 |CCR 26 23 23 24 23 23,8
37 | Telefonica 24 24 24 24 23 23,8
38 | Cosan 22 24 24 24 25 23,8
39 | Duratex 26 25 28 21 19 23,8
40 |Arezzo 20 21 22 28 28 23,8
41 | Equatorial 22 23 23 25 25 23,6
42 | Prumo Logistica 21 22 21 25 29 23,6
43 | Cia Hering 24 23 23 23 24 23,4
44 | EZTec 25 25 25 21 21 23,4
45 | Fleury 21 24 24 25 22 23,2
46 | Vanguarda Agro 16 28 25 25 22 23,2
47 | Raia Drogasil 22 22 23 24 24 23,0
48 | Odontoprev 22 23 23 24 23 23,0
49 | AES Tieté 25 21 23 23 23 23,0
50 | Aliansce 22 20 21 22 30 23,0
51 |Tecnisa 23 23 25 24 20 23,0




52 | LPS Brasil 23 23 23 23 23 23,0
53 | Usiminas 25 25 21 21 22 22,8
54 | Tractebel 22 25 23 23 21 22,8
55 | CTEEP 21 23 22 22 26 22,8
56 | DASA 23 21 22 23 24 22,6
57 | Multiplan 23 23 21 21 24 22,4
58 |Ljs Renner 25 21 21 22 22 22,2
59 |JBS 22 21 22 23 23 22,2
60 | Mills Estruturas 22 23 21 22 23 22,2
61 | Direcional Engenharia 21 22 22 23 23 22,2
62 | CEMIG 21 24 23 22 20 22,0
63 | BR Properties 21 21 20 23 25 22,0
64 | CESP 27 20 20 23 20 22,0
65 | Metal Gerdau 23 25 21 20 21 22,0
66 | COPASA 23 21 21 20 25 22,0
67 |Eneva 20 21 21 28 20 22,0
68 |Ljs Americanas 16 22 26 23 22 21,8
69 | Fibria 21 23 21 20 23 21,6
70 | WEG 21 19 22 22 24 21,6
71 | S3o Martinho 21 21 22 22 22 21,6
72 | Ambev 25 20 20 19 22 21,2
73 | CPFL Energia 25 20 20 20 21 21,2
74 | Alpargatas 21 23 20 20 22 21,2
75 | Natura 19 19 22 22 22 20,8
76 | Cyrela Brasil 25 19 19 19 22 20,8
77 |Suzano 21 21 21 20 20 20,6
78 |Taesa 22 20 20 19 22 20,6
79 |B2W 20 22 21 20 20 20,6
80 | Even Contrutora 22 21 21 19 19 20,4
81 | Multiplus 20 21 19 21 21 20,4
82 | Braskem 20 20 20 20 21 20,2
83 | Eletrobras 20 20 23 20 16 19,8
84 | Rossi Residencial 18 21 21 19 19 19,6
85 | Gerdau 23 20 18 18 18 19,4
86 |CSN 20 19 19 19 20 19,4
87 |Llocaliza 18 20 20 20 19 19,4
88 |BR Pharma 17 22 19 19 19,3
89 | Ultrapar 20 19 19 19 19 19,2
90 | Marisa Lojas 19 19 18 16 23 19,0
91 |Oi/Telecom 12 16 20 22 22 18,4
92 | Grendene 17 18 19 19 19 18,4
93 | Magaz Luiza 19 18 18 18 18,3
94 | Ecorodovias 16 15 17 21 21 18,0
95 | Randon 18 18 18 18 18 18,0
96 | Mahle Metal Leve 18 18 18 18 18 18,0
97 |Tegma 18 18 18 18 18 18,0
98 | BR Brokers 17 17 16 16 16 16,4
99 |Klabin 15 15 15 15 18 15,6
100 | QGEP 13 13 13 15 15 13,8
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Apéndice F

Exemplo de Relatério do Stata com Teste de Fator de Inflagdo de Variancia (VIF) para
verificacdo de multicolinearidade e heterocedasticidade.

Este relatorio refere-se a regressao multipla com o modelo da Eq. 1 considerando todas as
variaveis de controle e as variaveis binarias de Controle, Setor € Ano.

. estat vif

Variable | VIF 1/VIF
_____________ e
DivGa | 1.26 0.792659
MTB | 2.56 0.390706
Tang | 2.11 0.473547
Rentb | 3.11 0.321897
Tam | 2.11 0.473214
Depr | 2.45 0.407384
Lcor | 1.98 0.505923
Risc | 2.58 0.387778
Cresc | 1.78 0.562993
Contr | 1.30 0.769107
Setor |

3 ] 5.41 0.184983

4 | 2.31 0.432612

5 ] 10.91 0.091685

6 | 11.62 0.086029

7 1 3.37 0.296432

8 | 16.40 0.060959

9 | 8.85 0.112986

10 | 26.35 0.037944
11 | 6.72 0.148750
12 | 6.47 0.154603
13 ] 3.34 0.299133
14 | 8.86 0.112900
Ano |

2012 | 1.59 0.629408
2013 | 1.58 0.634459
2014 | 1.59 0.629140
_____________ S,
Mean VIF | 5.46

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Endivl

chi2(1)
Prob > chi2

0.01
0.9179

Nota: De acordo como Favero et al (2009, p.359-360), valores de VIF acima de 5 podem conduzir a problemas
de multicolinearidade. Gujarati e Porter (2011, p.348), por sua vez, explica que se o VIF for maior do que 10,
essa variavel sera considerada como altamente colinear. No teste de heterocedasticidade, neste caso, a hipotese

HO ndo ¢ rejeitada, ou seja, aceita-se que os erros sao homescedasticos.
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Apéndice G

Exemplo de colinearidade identificada pelo modelo de regressdo no Stata. O software omite
automaticamente as eventuais variaveis colineares.

. Xtreg Endivla DivGa MTB Tang Rentb Tam Depr Lcor Risc Cresc, fe

note: Risc omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 395
Group variable: Num Number of groups = 100
R-sq: within = 0.1701 Obs per group: min = 3
between = 0.1015 avg = 4.0
overall = 0.1092 max = 4
F(8,287) = 7.36
corr(u_i, Xb) = -0.1551 Prob > F = 0.0000
Endivia | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ B o ——————————
DivGa | -3848412 .1522948 2.53 0.012 -0850849 -6845975
MTB | -.086402 .6656164 -0.13 0.897 -1.396511 1.223707
Tang | 5.643861 7.90944 0.71 0.476 -9.924005 21.21173
Rentb | -8.457954 4.28978 -1.97 0.050 -16.90137 -.014534
Tam | 5.300406 1.368944 3.87 0.000 2.605963 7.994849
Depr | 14.22559 46.11196 0.31 0.758 -76.53492 104.9861
Lcor | -1.168266 -4095585 -2.85 0.005 -1.974385 -.3621466
Risc | 0 (omitted)
Cresc | .2552429 -0836937 3.05 0.003 -0905116 -4199743
_cons | -36.21571 22.20566 -1.63 0.104 -79.92232 7.490896
_____________ I I T —————————.———~
sigma_u | 16.545655
sigma_e | 4.6768842
rho | -9260119 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(99, 287) = 38.48 Prob > F = 0.0000

Teste de Homoscedasticidade

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”™2 = sigma™2 for all i

chi2 (100) = 24735.97
Prob>chi2 = 0.0000

Neste caso, a hipotese nula € rejeitada — portanto, os erros sao heteroscedasticos.
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