A Influénciade Variaveis de Governanca Cor por ativa na Estrutura de
Capital em Empresas do Setor Bancario Listadas na Bovespa

Daniela Torres da Rocha (PUC) - daniela_torres _149@hotmail.com
Silvana Anita Walter (PUCPR) - qualific2@gmail.com
José Roberto Frega (PUCPR) - jose.frega@gmail.com

Resumo:

Este estudo busca analisar a relacdo entre composicdo do conselho de administracdo, recompensa de
executivos a partir da concessao de participacdo nos lucros da empresa (custo de agéncia), ambas variaveis
do modelo de governanca corporativa, com a composi¢ao da estrutura de capital de empresas brasileiras do
setor bancario. O estudo também aborda os custos de agéncia como uma forma de controlar e recompensar
executivos no dominio das empresas estudadas. O estudo classifica-se como levantamento longitudinal. Os
dados relacionados ao periodo de 1997 a 2007 foram coletados junto a 21 empresas do setor bancario
listadas na Bovespa. Empregam-se correlacéo, regressao linear multipla e testest para analise dos dados. Os
resultados indicam que quatro dos oito indicadores de endividamento apresentaram diferencas significativas
conforme situagdo do presidente do conselho de administragdo. A participagdo nos lucros apresentou
associagao positiva em relacédo a cinco variave's de endividamento, fato que indica que os executivos que ndo
possuem beneficios na remuneracgéo, tém menor tendéncia a assumir maior alavancagem de endividamento.
Outro resultado mostra que seis indicadores das oito de endividamento, apresentaram associagOes positivas
com a variavel referente a situagao do presidente do conselho de administracéo, em que quando o presidente
da empresa é um outsider, existe uma maior propensdo a assumir riscos elevados de alavancagem financeira.
A presente pesguisa confirma que as variaveis de governanga corporativa (situacdo do presidente do
conselho de administracéo e participacdo nos lucros) possuem influéncia na estrutura de capital em empresas
do setor bancario listadas na Bovespa.
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A influéncia de variaveis de governanca cor por ativa na estrutura de
capital em empresas do setor bancario listadas na Bovespa

Resumo:

Este estudo busca anadlisar a relagdo entre composicdo do conselho de administracdo,

recompensa de executivos a partir da concessdo de participacdo nos lucros da empresa (custo
de agéncia), ambas variaveis do modelo de governanga corporativa, com a composi¢aéo da
estrutura de capital de empresas brasileiras do setor bancério. O estudo também aborda os
custos de agéncia como uma forma de controlar e recompensar executivos no dominio das
empresas estudadas. O estudo classifica-se como levantamento longitudinal. Os dados
relacionados ao periodo de 1997 a 2007 foram coletados junto a 21 empresas do setor
bancério listadas na Bovespa. Empregam-se correlacdo, regressdo linear mlltipla e testes t
para andlise dos dados. Os resultados indicam que quatro dos oito indicadores de
endividamento apresentaram diferencas significativas conforme situagdo do presidente do

conselho de administracdo. A participagdo nos lucros apresentou associagdo positiva em
relacdo a cinco variaveis de endividamento, fato que indica que os executivos que ndo
possuem beneficios na remuneracdo, tém menor tendéncia a assumir maior alavancagem de
endividamento. Outro resultado mostra que seis indicadores das oito de endividamento,
apresentaram associacOes positivas com a variavel referente a situagdo do presidente do
conselho de administragdo, em que quando o presidente da empresa € um outsider, existe uma
maior propensdo a assumir riscos elevados de alavancagem financeira. A presente pesquisa
confirma que as variaveis de governanca corporativa (situacéo do presidente do conselho de

administraco e participagdo nos lucros) possuem influéncia na estrutura de capital e m
empresas do setor bancario listadas na Bovespa.

Palavras-chave: Custos de agéncia. Governanga corporativa. Estrutura de capitais.

Area Temética: Novas Tendéncias Aplicadas na Gestdo de Custos

1 Introducéo

A governanga corporativa ganhou forcas nos paises emergentes desde o fina da
década de 90. De forma que estudos recentes tém buscado analisar associagdes entre a
governanca corporativa e o desempenho empresarial. Sobre esta tematica, 0 que mais se
discute na literatura sdo os problemas ocorridos em virtude da relagdo de agéncia. A qua é
definida, pelos autores Jensen e Meckling (1976), como um contrato por meio do qual umaou
mais pessoas, denominados principais, contratam outro individuo ou outros individuos,
denominados agentes, para realizar trabahos a seu favor, com autoridade para desempenhar
funcbes de tomada de decisdo. As decisdes tomadas pelo agente devem visar o atendimento
integral dos interesses do principal. Dessa forma, a relacdo de agéncia possui suas bases na
delegacdo de poderes do principa para o agente. O problema ocorrido na relagéo de agéncia
pode ser definido como a possibilidade de os administradores colocarem seus interesses
particulares afrente dos objetivos corporativos.

Uma das formas encontradas pelos acionistas para resolver conflitos de interesses
consiste na criagdo de incentivos para os administradores incorporada a atividade de
acompanhamento do comportamento destes. Contudo, estas agfes para resolugdo dos
conflitos, se adotadas pelos acionistas, geram um custo para a empresa, que sdo denominados
custos de agéncia.
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Os custos de agéncia podem ser definidos de acordo com Mendes-da-Silva, Fama e
Martelanc (2007, p. 1) como “custos assumidos pelo principal para atingir seus interesses”. O
papel do conselho de administrag&o (principal) no controle da atividade dos executivos
(agentes) € um exemplo de custos de agéncia.

Outra forma encontrada para controlar a atividade dos executivos consiste em
submeté-los a contextos com menor disponibilidade de fluxo de caixa. Deste mod o, espera-se
gue os executivos tenham atitudes mais precavidas com o desempenho financeiro da empresa,
tendo em vista que problemas oriundos de decisdes equivocadas tornam -se mais perceptiveis
em virtude de um menor fluxo de caixa disponivel.

Ressalta-se que muitas pesguisas sobre governanga corporativa e estrutura de capital,
normalmente excluem as i nstituigdes financeiras devido a suas caracteristicas, a comegar pela
forma como suas demonstracdes financeiras sdo divulgadas, de modo bastante diverso das
demais empresas de outros setores. Dessa forma, estudos sobre esse tema aplicados a
instituicdes financeiras se tornam relevantes, uma vez que o setor bancario brasileiro
caracteriza-se pelo crescente dinamismo e competicdo, havendo diversos sinais de
transformagdo, como novos participantes, diferentes regras, padrdes de concorréncia mais
acirrados e maior diversidade de produtos e servigos.

Neste contexto, este artigo tem como objetivo analisar a relagdo da composi¢éo do
conselho de administracdo e a recompensa de executivos a partir da concessao de participagao
nos lucros da empresa (custo de agéncia), ambas varidveis do modelo de governanca
corporativa, com a composicdo da estrutura de capital de empresas brasileiras do setor
bancario.

Este artigo estd organizado em cinco secBes. Na secdo 2, apresenta-se a literatura
relevante acerca da tematica, bem como o problema de pesquisa abordado. Na secéo 3, é
relatada a estratégia de pesquisa adotada. Na secdo 4, sdo apresentados e discutidos os
resultados alcancados no estudo e, na se¢do 5, desenvolvem-se as consideracOes finais.

2 Referencial tedrico

Nesta secdo, abordam-se os trés principais conceitos utilizados neste estudo. O
detalhamento do referencial tedrico estd dividido em: relacdo de agéncia, governanca
corporativa de bancos e, estrutura de capitais e governanca corporativa. 1sso porque avalia-se
a influéncia de algumas variaveis de governanca corporativa, sendo uma delas a participacéo
ou ndo nos lucros por parte dos executivos, agqui entendido como um custo de agéncia. Nesta
relacBo de agéncia, 0S executivos muitas vezes tendem a assumir menos riscos (menor
endividamento) na empresa, para ndo correr o risco de afetar seus objetivos pessoais
(JENSEN; MECKLING,1976), como, por exemplo, salario e beneficios. Como ja destacado,
algumas formas encontradas na literatura para resolver conflitos de agéncia seria a adogéo de
maiores indices de endividamento por parte da empresa (estrutura de capitais), bem como o
uso de praticas de governanca corporativa (ALMEIDA; ALMEIDA; NESS JR., 2002),
representadas neste estudo pela participagdo ou ndo nos lucros por parte dos executivos e pela
situacdo do presidente do conselho — denominado de insider, quando faz parte da diretoria
executiva e outsider, quando o presidente € externo a diretoria executiva.

2.1 Relagdo de agéncia

Na relagdo de agéncia, os administradores muitas vezes tornam-se relutantes em
assumir alguns riscos na companhia, 0s quais podem afetar sua riqueza pessoal. Diante de tal
situacdo, surgem os problemas de agéncia entre acionistas e administradores. Isto € a
possibilidade de os administradores colocarem seus interesses particulares a frente dos
objetivos corporativos. De acordo com Jensen e Meckling (1976), o problema de agéncia
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surge quando os agentes recebem apenas uma parte da propriedade da firma. Esta propriedade
parcial pode fazer com que os agentes trabalhem com menos interesse e passem afazer uso de
mai's despesas pagas pela companhia.

O principal intuito dos administradores (agentes) , segundo Jensen e Meckling (1976),
consiste na maximizagdo da riqueza do acionista (principal), contudo, nota-se um possivel
conflito de interesses, visto que os administradores também estéo interessados em sua riqueza
pessoal, seguranca no emprego e outras vantagen s, todas custeadas pela organizacdo. Neste
contexto, percebe-se que, assm como o principal, 0 agente também possui suas metas
pessoais, as quais ndo estdo necessariamente alinhadas com os interesses do principal.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia compreendem: custos
de elaboracdo e estruturacdo de contratos; despesas de monitoramento de atividades,; gastos
realizados pelo agente; e, perdas residuais. Gitman (1997) ressalta que os problemas de
agéncia, criados pelo relacionamento entre principa e agente, abrangem também o
relacionamento entre principais e credores.

Para Almeida, Almeida e Ness Jr. (2002), as praticas de governanga corporativa
representam uma outra forma de resolver os conflitos de interesses, preocupando -se de
maneira especial em resolver estes conflitos.

Saito e Silveira (2008), ao estudar custos de agéncia e estrutura de propriedade,
indicam que se deve descobrir como eles se manifestam, qual sua relevancia econdmica e
guais 0s mecani Smos para suaviza-los.

2.2 Governanca corporativa de bancos

Governanca corporativa € definida, pelo Ingtituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (2008), como a relagéo entre agentes econdmicos (acionistas/cotistas, conselho
de administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal) com capacidade de
determinar a direcdo e o desempenho das corporacfes. A governanca corporativa tem o
proposito de maximizar o valor da sociedade, facilitar o acesso ao capital e cont ribuir para a
continuidade da empresa.

A governancga corporativa dos bancos € de grande relevancia, porém se difere de
outros setores da economia O sistema financeiro tem um papel muito importante na
economia, influenciando diretamente na governanca corporativa de outras empresas, ja que
permite alocacdo dos recursos entre poupancas e investimentos. Um sistema financeiro
eficiente estimula a otimizacdo da utilizagdo dos recursos e a prosperidade da economia
inteira. Por outro lado, as crises bancérias podem desestabilizar a situagdo econdmica de um
pais, de forma que estas situages fazem da governanca corporativa dos bancos uma questéo
fundamental para a sociedade. Devido a sua relevancia, no caso dos bancos, a governanca
corporativa ndo é uma questdo simplesmente privada, mas sim uma questdo publica que se
manifesta por meio dos érgaos reguladores e da supervisio bancaria (BANZAS, 2005).

De acordo com Banzas (2005), caracteristicas como regulagdo, supervisdo, estrutura
de capital, alavancagem, risco, relacionamentos fiduciérios, controle societario e seguro
depdsito, proprias do setor bancério, determinam que os bancos tenham uma governanca
corporativa distinta de outros setores. Assim, a natureza especifica dos bancos, que consiste,
principamente, em fazer empréstimos, realizar depdsitos e seu papel central na e conomia, € 0
gue determina suas diferencas principais.

Apesar de os bancos desempenharem um papel importante na governanga corporativa
de outros tipos de empresas, tem-se dado pouca importancia a governanga corporativa dos
primeiros (MACEY; O’HARA, 2003).
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2.3 Estrutura de capitais e governanga corporativa

Jensen (1986) afirma que a politica de endividamento da empresa pode ser vista como
uma forma de controle interno, a qual poderia reduzir conflitos de agéncia entre executivos e
acionistas. Uma vez que, Se 0S executivos sao responsaveis por decisdes financeiras em um
ambiente de maior alavancagem financeira, ou seja, maior risco, supde -se que estes serdo
mais cuidadosos em suas decisoes.

De acordo com Mendes-da-Silva, Fama e Martelanc (2007), nos ultimos anos, 0s
estudos desenvolvidos sobre governanca corporativa tém focado, especialmente, o valor da
firma, bem como seu desempenho financeiro e seus determinantes. De forma que ainda é
pequena a producdo cientifica empirica sobre a influéncia que as estru turas e préticas de
governanca corporativa podem exercer sobre as escolhas em termos de estrutura de capitais,
principa mente no contexto brasileiro.

Mendes-da-Silva, Fama e Martelanc (2007) realizaram um estudo envolvendo 176
empresas manufatureiras listadas na Bovespa, no qual encontraram o0s seg uintes resultados: as
empresas nas quais 0s executivos recebem participacdo nos lucros, a titulo de incentivo (que
pode ser entendida como um custo de agéncia assumido pela empresa), mostraram -se mais
propensas a assumir endividamento em quatro dos oito indicadores de endividamento
estudados; o teste t para diferenca de médias sugere que exista menor endividamento nas
empresas em cuja estrutura de governanca se encontra um outsider como presidente do
conselho de administracdo (requisito necessario, mas ndo suficiente para assegurar a
independéncia), do qua se espera que facilite a atuacdo do conselho para representar os
interesses dos acionistas perante 0s executivos.

A independéncia do conselho e o endividamento d a firma podem servir como uma
forma de controle na administracdo da relacdo de agéncia (BHAGAT; BLACK, 1999;
HERMALIN; WEISBACH, 1991; REDIKER; SETH, 1995). Esses autores defend em que, em
empresas em que o conselho de administracdo é mais independente, exi ste maior participacéo
de capitais de terceiros, 0 que consiste em umaforma de controlar os executivos.

Desta forma, o conselho de administragdo, ao estabelecer uma estrutura de capitais
com maior risco, faz com que os executivos tenham atitudes cautelosa s nas decisdes tomadas
na empresa, visto que seus empregos dependem do éxito da organizagao.

3 Estratégia da pesquisa

Esta pesguisa pode ser caracterizada como quantitativa, uma vez que faz a utilizacéo
de mensuragdo de variaveis e, raciocinio de causa e efeito (CRESWELL, 2007), bem como,
em relagdo a coleta de dados, como um levantamento que, conforme afirma Creswell (2007),
descreve quantitativamente tendéncias, atitudes ou opinides de uma populacdo ao estudar uma
amostra. Assim, foram coletadas informacdes anuais relativas aos Balancos Patrimoniais e
Demonstrativos de Resultados Econémicos, cujos dados foram obtidos ju nto ao banco de
dados Economética®. Também foram coletados, de forma complementar, dados dos
Relatorios de Informagdes Anuais (IAN) que as empresas remetem a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Em maio de 2008, existiam 35 empresas do setor bancario listadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo, que possuiam informagdes imputadas no banco de dados da
Economética®. Para 0 desenvolvimento desta pesguisa, foram consideradas todas as
empresas do setor bancéario com dados disponiveis para todos os onze anos estudados (1997 a
2007), resultando em um total de 21 empresas analisadas (0 que equivale a todos 0s casos
disponiveis neste banco de dados): Alf Invest., Amazbnia, Banese, Banestes, Banpara,
Banrisul, Besc, Bradesco, Brasil, BRB Banco, Est. Piaui, Itaubanco, Merc. Brasil, Merc.



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

Invest., Nord Brasil, Renner Part., Unibanco, Unibanco Hdl, Alfa Consorcio, Itausa e Alfa

Holdings.

O tempo de aplicacdo da pesquisa é caracterizado como longitudinal, visto que, para
Babbie (2006), neste tipo de estudo, uma amostra fixa de elementos da populacdo é medida
repetidamente com as mesmas variaveis, ou sgja, 0 mesmo objeto é estudado ao longo do
tempo, caso desta pesguisa que fez um levantamento do s dados de 1997 a 2007.

As varidveis dependentes selecionadas para representar os indices de endividamento,
apresentadas no Quadro 1 sdo as mesmas empregadas por Procianoy e Schnorrenberger
(2004) e validadas no estudo de Mendes-da-Silva, Faméa e Martelanc (2007).

Variavel

Definicdo constitutiva

Elp/PI

Expressa a relacdo entre as duas fontes de capital de longo prazo para financiamento das
companhias, permitindo, com isso, visualizar o nivel utilizado de recursos de t erceiros de longo
prazo (Exigivel a Longo Prazo) em relacdo ao uso de capital proprio (Patriménio Liquido),

mantidas inalteradas as demais varidveis. A relagdo indica, portanto, o quanto a companhia faz
uso de divida de longo prazo em relagdo ao uso de capital proprio na captagdo dos recursos de
longo prazo.

(Elp+Pc)/
Pl

Revela os nivels totais de uso de capital de terceiros, composto pelas fontes de curto prazo
(Passivo Circulante) e longo prazo (Exigivel a Longo Prazo), em relag@o aos capitais proprios
(Patrimbnio Liquido). Esse indicador, mantidas as demais variaveis constantes, possibilita
reconhecer o grau de risco financeiro, pois quanto maior for seu i ndice, maior é a dependéncia e
0 uso dos recursos de terceiros pela companhia.

Pc/PI

As dificuldades de captagdo dos recursos de longo prazo por meio de divida (Elp) pressupfem
uma maior participacéo da captacdo dos recursos de curto prazo ( Pc), podendo, por isso, resultar
em uma participagdo relevante, se comparado com o nivel de utilizagdo do capital préprio (P1).

Pc/(Elp+
Pl)

Apresenta a relagdo estabelecida entre as fontes de recursos de curto prazo ( Pc) e as de longo
prazo (Elp e PL). Mantendo-se as demais variaveis inalteradas, este indicador permite visualizar
0 grau de risco incorrido pela companhia, ja que quanto maior for o resultado do quociente,
maior sera a dependéncia e a utilizagdo de recursos de curto prazo, ou seja, com menores prazos
de vencimento (Pc) em relagdo a recursos de longo prazo e, com prazos maiores de vencimento.

Pc/Elp

Indica a relagdo entre os recursos de terceiros de curto prazo ( Pc) e os recursos financeiros de
longo prazo (Elp). Um resultado elevado neste indice, caso sejam mantidas as demais variaveis
constantes, indica um maior uso de recursos de curto prazo (Pc) e de menor vencimento,
comparativamente aos recursos de longo prazo (Elp), e, por conseguinte, um maior risco
incorrido pela companhia.

(Pt-PI)/At

Revela a participacdo dos recursos nao-proprios (Pc e Elp) sobre o total do ativo (At). Este
indicador permite visuaizar qual a participacdo dos recursos de terceiros sobre o total das fontes
de recursos da empresa, mantidas as demais varidveis inalteradas. Portanto, quanto maior for

este indice, maior a utilizagdo de recursos de terceiros em relagdo ao capital pr oprio, resultando
em maior risco na companhia.

Ifcp/PI

Representa a relagdo dos recursos obtidos junto a ingtituigdes financeiras em curto prazo
(InstituicBes Financeiras de Curto Prazo), sobre o total do patriménio liquido ( Pl), se mantidas as
demais varidveis inateradas. Esse indicador busca visudizar a utilizagdo de recursos
empregados em maior volume no mercado financeiro brasileiro, devido as dificuldades de
captagdo dos recursos de longo prazo. O indice também permite visualizar a participacao
individualizada do financiamento de curto prazo junto a ingtituigdes financeiras, eis que,
normamente, as andlises restringem-se ao passivo circulante da companhia.

fp/PI

Revela a participacdo dos recursos obtidos junto a instituicBes financeiras em longo prazo
(InstituicBes Financeiras de Longo Prazo) em relacdo aos recursos originarios do capital proprio
(P). A inclusdo desse indice foi necesséria em virtude de as andlises realizadas considerarem
comumente a composi¢do global do exigivel em longo prazo (Elp), incluidos os demais recursos
de longo prazo, como parcelamentos tributarios e outros, sem particular distingdo aos recursos
de longo prazo originarios das institui¢cdes financeiras (Iflp).

Fonte: Mendes-da-Silva, Fama e Martelanc (2007, p. 7)

Quadro 1 - Definicdo das varidveis dependentes
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As variaveis independentes consistem nas variaveis de governanca corporativa que
tém suas defini¢bes constitutivas e operacionais resumidas no Quadro 2.

Variavel Definicdo constitutiva e oper acional Fonte

Variavel dicotdmica que expressa aindependéncia do presidente do conselho Bhagat e Black

Indpr de administragdo de uma empresa. Recebe valor= 1 se o presidente do conselho (1999);
de administracgo ndo ocupa simultaneamente cargo na diretoria executiva Weisbach
(outsider) e valor= 0 no caso alternativo (insider). (1988)
Variavel dicotdmica que expressa a participacao do executivo nos lucros da

Part empresa. Recebe valor= 1 se 0s executivos tém participac&o nos lucros e Volpin (2002)
valor=0 no caso alternativo.

Ano Variavel de controle (VC) que indica o ano que pertence o dado referente a
uma empresa. —

Fonte: Adaptado Mendes-da-Silva, Fama e Martelanc (2007, p. 7).
Quadro 2 — Defini¢fo das variaveis independentes

Destaforma, a partir do objetivo proposto neste estudo, utilizando as variaveis obtidas,
sdo realizadas regressdes multiplas para cada uma das varidveis dependentes, cujo modelo é
ilustrado na Expressdo agébrica 1. No qual, o endividamento (Endiv) € medido por meio de
oito indicadores (Quadro 1), em funcdo dos mecanismos e préticas de governanga corporativa,
em que 0 modelo testado &

Endiv = 3 + 3; Indpr + 3, Part + VC(Ano) + & (1)

A perspectiva consiste em que as empresas que possuem as estruturas de conselho de
administracdo, configuradas de acordo com as recomendagdes referentes as boas préticas de
governanga, constantes no Cédigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa (IBGC,
2008) — cujo o objetivo central consiste em indicar caminhos para 0s mais variados tipos de
sociedades, 0 qual se divide em seis temas centrais: Propriedade; Conselho de Administragéo;
Gestéo; Auditoria Independente; Conselho Fiscal e Conduta; e, Conflito de Interesses -,
apresentem uma maior propensdo a assumir riscos elevados de alavancagem financeira. De
forma que a expectativa € que a associagdo da variavel Indpr sgja positiva e significativa com
as varidveis dependentes, confirmando os argumentos de Bhagat e Black (1999), Hermalin e
Weisbach (1991), e, Rediker e Seth (1995).

Com relagdo a participagdo nos lucros (Part), conforme defendem Berger, Ofek e
Yemack (1997), os executivos que nao possuem beneficios na remuneragdo tém menor
tendéncia a assumir maior alavancagem de endividamento.

Antes de redlizar-se a regressdo, optou-se por realizar uma correlagdo preliminar, a
gual é definida por Gujarati (2000) como uma medida de associacdo entre variavels, ou sgja,
guanto o comportamento de uma € influenciado pela outra. De acordo com Siegel (1975), no
caso paramétrico, a medida usual de correlacéo é o coeficiente ( r ) de correlagdo de Pearson.
Este célculo estatistico exige mensuracdo dos escores no nivel de intervalos equi -espacados.
Na presente pesguisa, a correlacéo de Pearson foi utilizada para verificar as possivels relacfes
entre as varaveis Indpr, Part e Ano, e as variaveis de endividamento da empresa.

Com o objetivo de avaliar a associagdo entre as varidvels de governanga corporativa
(independentes. Indpr e Part) e a variavel de controle (Ano); e os indicadores de
endividamento (dependentes: Elp/Pl; (Elp+Pc)/Pl; Pc/Pl; Pc/(Elp+Pl); Pc/Elp; (Pt-Pl)/At;
Ifcp/Pl e Iflp/Pl), realizou-se regressdes lineares. O método empregado para gerar a regressao
foi 0 Enter e o software utilizado para os testes estatisticos foi 0 Statistical Package for the
Socia Sciences (SPSS) versdo 14.0.

ApGs aredizacdo e andlise das regressdes, com a finalidade de avaliar a existéncia de
diferencas significati vas, em diferentes anos, entre as médias da estrutura de capitais, avaliada
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por meio dos indicadores de endividamento, e as duas varidveis independentes: Indpr e Part,
aplicou-se o teste t, pois em virtude de tratar-se de avaliagdo de pequenas amostras é
adequado, em detrimento ao teste z.

4 Apresentacdo e andlise dos dados

Nesta secdo, apresentam-se os resultados obtidos por meio da pesquisa realizada,
divididos em trés etapas correspondentes as andlises efetuadas. Inicialmente, descreve -se, a
andlise de correlacdo, seguida daregresso linear miltipla e testest.

Optou-se por examinar de maneira preliminar as correlacdes das variaveis dependentes
e independentes (Indpr e Part) estudadas, cujo Ano € uma variavel de controle, conforme
apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Matriz de correlagdo entre as varidveis dependentes, independentes e de controle

vaiaves | Ao | Elppl (BPEFO) popy /(EIE:PI) polp | CH | itcpt | ifipPt | indpr
Ano

Elp/PI 0,030

(Elp+Po/Pl 0,050 | 0,946

P/Pl (0,059 | 0,933 | 0,999"*

PC/(Elp+tPl) 0026 |0,155" |0,260°* | 0,270

PC/Elp 0,091 0078 0039 |-0,034 0,69

(PLP/AL_ |-0,099" |0,279"* | 0,181 |0,169" | 0,362 |-0,235**

lfcp/Pl (0,153 |0,711%*|0,779"* |0,782** |0,253"* 0,024 | 0,133*

Ifip/Pl (0,034 0,146 [0,040 |0028 |0,035 |-0061 |0,201** | 0,033

Indpr 0,149 |0156* |0072 |0061 |0015 L-0,196"*|0,207"* 0,009 |0171**
Part 0,261 | 0,055 [0012 |0,007 0250 0,045 -0,296"*| 0,009 |-0,055 |-0,028

Notas: i) ** Significativo a 1%; * Significativo a5%; ii) Correlagéo de Pearson.

A correlagdo de Pearson, mostrada na Tabela 1, indica as varidveis correlacionadas.
Sdo correlacionados com a variavel independente IndPr, que representa a situacdo do
presidente do conselho de administragdo de uma empresa (outsider/insider), as variaveis Ano,
Elp/Pl, (Pt-Pl)/At, Iflp/Pl e a Pc/Elp. O que demonstra que, dependendo do ano, houve
variagdo da situacdo do presidente ocupando cargo no conselho e na diretoria executiva
(insider) e em outros anos s no conselho (outsider). Também apresentaram correlagdo com
esta mesma variavel as variaveis de endividamento: a) Elp/Pl — que representa o quanto a
companhia faz uso de divida de longo prazo em relacdo ao uso de capital proprio na captacdo
dos recursos de longo prazo; b) (Pt-Pl)/At — que indica a participagdo dos recursos de terceiros
sobre o total das fontes de recursos totais da empresa, mantidas as demais variaveis
inalteradas; c) Iflp/Pl - que diz respeito a participagéo dos recursos obtidos junto a instituicoes
financeiras no longo prazo em relacdo aos recursos originarios do capital proprio (Pl); e, d)
Pc/Elp - que indica a relagdo entre os recursos de terceiros de curto prazo (Pc) e 0s recursos
financeiros de longo prazo (Elp), isso demonstra que, dependendo da situagédo do presidente
do conselho participar ou ndo da diretoria, influencia em alguns indicadores de
endividamento.

Em relacdo a outra variavel independente Part, que representa se o presidente do
conselho de administracdo possui participagdo nos lucros ou ndo, sdo correl acionadas as
variaveis Ano, Pc/(Elp+Pl) e (Pt-PI)/At. O que demonstra que, dependendo do ano, os
diretores executivos receberam participacdo nos lucros da empresa e em out ros anos nao.
Também apresentaram correlagdo com esta mesma variavel as variaveis de endividamento: a)
(Pt-Pl)/At — que indica a participagdo dos recursos de terceiros sobre o total das fontes de
recursos totais da empresa, mantidas as demais variaveis inalteradas; e, b) Pc/(Elp+PI) -
indicador que permite visualizar o grau de risco incorrido pela companhia, j& que quanto
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maior for o resultado do quociente, maior serd a dependéncia e a utilizagdo de recursos de
curto prazo, ou sgja, com menores prazos de vencimento (Pc) em relacdo a recursos de longo

prazo e, com prazos maiores de vencimento.

Quando andlisadas as correlacfes apresentadas na Tabela 1, observa-se que as
variaveis dependentes estéo correlacionadas entre si, sendo avariavel (Elp+Pc)/Pl, aque mais
se correlaciona com as demais variavei s dependentes.

Na Tabela 2, ilustra-se os principais resultados da regressdo, obtidos entre as variaveis
de governanca corporativa (varidveis independentes) e os indicadores de endividamento
(variaveis dependentes).

Tabela 2 — Resultados da regressdo entre indicadores de indicadores de endividamento e estrutura de governanca

corporativa
Modelol | Modelo2 | Modelo3 | Modelo4 | Modelo5 | Modelo6 | Modelo 7 | Modelo 8
Cofatores Elp/Pl | (Elp+Pc)/PI Pc/PI Pc/(Elp+Pl) | Pc/Elp | (Pt-Pl)/At | Ifcp/PI Iflp/Pl
Beta (R) Beta () Beta (B) Beta (13) Beta(B) | Beta(R) | Beta(R) Beta (3)
valordet | valordet | valordet | valordet | valordet | valordet | valor det | valor det
Constant 23,387 1596,033 1572,646 -93,019 3756,694 | 28,529 263,301 3,283
(0,144) (1,027) (1,123) (-0,643) (0,797) (0,915) (2,922 (0,753)
ANO -0,012 -0,796 -0,784 0,048 -1,846 -0,014 -0,132 -0,002
(-0,142) (-1,024) (-1,120) (0,665) (-0,783) | (-0,904) | (-2,921) (-0,751)
Indpr 1,267 6,295 5,028 0,008 -44,233 0,337 0,191 0,038
(2,400) (1,242) (1,101) (0,018) (-2,877) (3,317) (0,649) (-2,694)
Part 0,469 2,354 1,885 -1,864 -8,165 -0,422 0,646 -0,008
(0,914) (0,478) (0,425) (-4,068) (-0,546) | (-4,272) (2,263) (-0,544)
R2 0,028 0,010 0,009 0,069 0,044 0,130 0,046 0,034
R2 Ajust. 0,015 -0,030 -0,004 0,057 0,031 0,119 0,033 0,022

Nota: Significativo a 5%.

Ressalta-se, em relagdo a Tabela 2, que, quando o valor do coeficiente beta () da
variavel independente Indpr apresentar-se como positivo, reflete o posicionamento do
presidente como outsider e quando negativo, como insider. Da mesma forma, quando o valor
do coeficiente beta (R) da varidvel independente Part apresentar-se como positivo, reflete que
o diretor executivo possui participag&o nos lucros e quando negativ 0, N&o a pPossuli.

No que tange ao modelo de regressdo 1, as variavels independentes Indpr e Part e a
varidvel de controle Ano sdo associadas com Elp/Pl, conforme demonstra-se na Tabela 2.
Sendo que, a variavel Ano apresenta associagdo negativa, uma vez que o coeficiente de
regressdo associado a variavel foi negativo. Ja as duas varidveis independentes
apresentaram associacéo positiva significativa.

Os resultados da regresséo linear multipla do modelo de regressdo 1 sdo apresentados
na Expresséo algébrica 2.

23,387
(0.144)

— 0,012An0 + 1,267Indpr + 0,469Part
(-0142) (2,400) (0,914)

No Modelo de regressdo 1, cuja variavel dependente é Elp/Pl, que representa a
proporcionalidade do uso de divida de longo prazo em detrimento ao uso de capital préprio,
verifica-se uma associagcdo positiva relevante e analisando-se a estatistica t student, observa-se
que a variavel que teve maior impacto sobre as variagbes da Elp/Pl foi Indpr, dado que
apresentou um valor calculado para a estatistica t student igual a 2,400; p<0,05. Os resultados
obtidos convergem com os argumentos de Bhagat e Black (1999), Hermalin e Weisbach
(1991), e, Rediker e Seth (1995) de que, quando o presidente da empresa € um outsider, existe
maior propensdo a assumir riscos elevados de alavancagem financeira.

ELP/PL= (2
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No mesmo modelo, verifica-se uma associacdo positiva entre as variaveis de
endividamento Elp/Pl e a varidvel Part (que reflete a participacdo dos lucros da empresa por
parte de toda a diretoria executiva, podendo ser insider ou somente diretor executivo —
recordando que os outsiders ndo recebem participacdo nos lucros), em que, analisando-se a
estatistica t student, verificou-se um valor calculado igual a 0,914; p<0,05. Este resultado é
corroborado pela literatura em que a participacéo dos lucros da empresa, aqui entendida como
uma tentativa de recompensar o executivo, esta de acordo com os argumentos de Berger, Ofek
e Yermack (1997), que defendem que os executivos que ndo possuem beneficios na
remuneracdo, tem menor tendéncia a assumir maior alavancagem de endividamento.

Quanto a0 R? gjustado, apresentado na Tabela 2, observa-se que o Modelo de
regressao 1 é explicado em 1,5% pelas variaveis analisadas.

No Modelo de regressdo 2, as variaveis independentes Indpr e Part, e a varidvel de
controle Ano sdo associadas com (Elp+Pc)/Pl, conforme demonstra-se ha Tabela 2. Os
resultados da regressdo linear multipla do Modelo de regressdo 2 sdo apresentados na
Expressao algébrica 3.

1596,033 — 0,796Ano + 6,295Indpr + 2,354Part

(ELP + PC)/PL= 3)
(1,027)  (~1024) (1,242) (0,478)

Neste modelo de regressdo, cuja variavel dependente é (Elp+Pc)/PI, que indica a
relacdo entre os recursos de terceiros de curto prazo (Pc) e os recursos financeiros de longo
prazo (Elp), verifica-se que a varidvel Ano apresenta associagao negativa. Ja as duas variaveis
independentes apresentaram associacdo positiva significativa. Analisando-se a estatistica t
student, observa-se que a variavel que teve maior impacto sobre as variages da (Elp+Pc)/PI
foi Indpr, dado que apresentou um valor calculado para a estatistica t student igual a 1,242;
p<0,05.

No mesmo modelo, verifica-se uma associacdo positiva entre a variavel Part e a
variavel de endividamento (Elp+Pc)/Pl, em que analisando-se a estatistica t student,
verificou-se um valor calculado igual a 0,478; p<0,05.

Quanto a0 R? gjustado, apresentado na Tabela 2, observa-se que o Modelo de
regressdo 2 é explicado em -0,3% pelas variaveis apresentadas, o que denota que ndo ha
regressdo neste modelo. A expressdo "gustado” é decorrente do gjuste do R2 pelos graus de
liberdade da regressdo, ou sgja, 0 conjunto do nimero de casos e de varidveis nos calculos.
Quando o R2 é pequeno, 0 nimero de casos também e o nimero de variaveis envolvidas é
maior que 1, existe a possibilidade do R? gjustado ser negativo. E um reflexo de que ndo ha
regressao.

No Modelo de regressdo 3, associa-se as variaveis independentes Indpr e Part, e a
varidvel de controle Ano, a variavel de endividamento Pc/Pl, conforme demonstrado na
Tabela 2. Os resultados da regressdo linear multipla do Modelo de regressdo 3 sdo
apresentados na Expresso algébrica 4.

1572,646 - 0,784Ano + 65,028Indpr + 1,885Part

PC/PL = (4)
(1123)  (-1120) (1,101) (0,425)

No Modelo de regressdo 3, cuja variavel dependente é Pc/Pl — a relacdo entre uma
maior participacdo da captacdo dos recursos de curto prazo (Pc) comparado com o nivel de
utilizacdo do capital proprio (Pl) —, verifica-se que a variavel Ano apresenta associacdo
negativa. Ja as duas variaveis independentes investigadas apresentaram associacdo positiva
significativa. Analisando-se a estatistica t student, observa-se que a variavel que teve maior
impacto sobre as variagdes da Pc/Pl foi Indpr, dado que apresentou um valor calculado igual
a1,101; p<0,05.



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008 10

No mesmo modelo, verifica-se uma associagdo positiva, entre a variavel Part e a
varidvel de endividamento Pc/Pl, em que, analisando-se a estatistica t student, verificou-se um
valor calculado igual a0,425; p<0,05.

Quanto ao gjuste do R? gjustado, apresentado na T abela 2, observa-se que o Modelo de
regressdo 3 é explicado em -0,4% pelas variaveis apresentadas.

No Modelo de regressdo 4, as variaveis independentes Indpr e Part e a varidvel de
controle Ano séo associadas com Pc(Elp/Pl), conforme indicado na Tabela 2. Os resultados da
regressdo linear multipla do M odelo de regressdo 4 sdo apresentados na Expressdo agébrica
5.

-93019 + 0,048An0 + 0,008Indpr - 1,864Part
PC(ELP/PL)= (5)
(-0,643)  (0,665) (0,018) (-4,068)

No Modelo de regressdo 4, cuja variavel dependente é Pc(Elp/Pl) — que permite
visualizar o grau de risco incorrido pela companhia, ja que quanto maior for o resultado do
quociente maior serd a dependéncia e a utilizacdo de recursos de curto prazo, ou sga, com
menores prazos de vencimento (Pc) em relagdo a recursos de longo prazo e, com prazos
maiores de vencimento —, verifica-se que a varidvel Ano e a variavel Indpr apresentaram
associacdo positiva. Ja a varidvel independente Part apresentou associagdo negativa
significativa. Analisando-se a estatistica t student, observa-se que a varidvel que teve mai or
impacto sobre as variaces de Pc(Elp/Pl) foi a varidvel Ano, dado que apresentou um valor
calculado igual a 0,665; p<0,05 e analisando-se este mesmo teste, verifica-se que a associagao
positiva, entre avariavel Indpr e a variavel de endividamento Pc(Elp/Pl), apresenta um valor
calculado igual a0,018; p<0,05.

No mesmo modelo, verifica-se uma associacdo negativa entre a variavel Part e a
varidvel de endividamento Pc(Elp/Pl), em que a estatistica t student incide em -4,068; p<0,05.
Este resultado negativo indica que 0s executivos que ndo possuem participagdo nos lucros
estdo mais propensos a assumir maior alavancagem de endividamento, o que vai de encontro
com os argumentos de Berger, Ofek e Yermack (1997).

Quanto a0 R? gjustado, apresentado na Tabela 2, observa-se que o Modelo de
regressao 4 é explicado em 5,7% pelas variaveis apresentadas, sendo o segundo melhor indice
encontrado entre todos os model os estudados.

No Modelo de regressdo 5, as variaveis independentes Indpr e Part, e a variavel de
controle Ano sdo associadas com Pc/Elp, conforme destacado na Tabela 2. Os resultados da
regressao linear miltipla do M odelo de regresséo 5 sdo apresentados na Expressao algébrica
6.

3756,694 —1,846 Ano —44,233Indpr — 8165Part
PC/ELP= (6)
(0,797)  (-0,783) (-2,877) (-0,546)

No modelo de Regressdo 5, cuja variavel dependente € Pc/Elp — que indica a relacéo
entre 0s recursos de terceiros de curto prazo (Pc) e os recursos financeiros de longo prazo
(Elp), demonstrando que a situagéo do presidente do conselho participar ou ndo da diretoria
influencia em alguns indicadores de endividamento —, verifica-se que a variavel Ano e as
varidveis independentes Indpr e Part apresentaram associacdo negativa.

Na associagdo negativa entre a varidvel Part e a variavel de endividamento Pc/Elp, a
estatistica t student incide em -0,546; p<0,05. Este resultado negativo indica que os
executivos que ndo possuem participagdo nos lucros estdo mais propensos a assumir uma
maior alavancagem de endividamento.

Ja a associacdo entre a variavel Indpr e Pc/Elp, na qual o teste t atingiu o indice de
-2,877; p<0,05, demonstra que, ao contré&rio do que indicam os autores Bhagat e Black
(1999), Hermalin e Weisbach (1991), e, Rediker e Seth (1995), houve menor propensdo a
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assumir riscos elevados de alavancagem financeira quando o presidente da empresa é um
outsider.

Quanto a0 R? gjustado, apresentado na Tabela 2, observa-se que o Modelo de
regressdo 5 é explicado em 3,1% pelas variavei s apresentadas.

No Modelo de regressdo 6, as variaveis independentes Indpr e Part, e a varidvel de
controle Ano sdo associadas com (Pt-Pl)/At, conforme Tabela 2. Os resultados da regresséo
linear multipla do Modelo de regressdo 6 sdo apresentados na Expresséo algébrica 7.

28529 —0,014Ano +0,337Indpr — 0,422Part
(PT-PL)/ AT = )
(0,915) (-0,904) (3317) (-4,272)

No Modelo de regressdo 6, cuja variavel dependente é (Pt-Pl)/At — que indica a
participacdo dos recursos de terceiros sobre o total das fontes de recursos da empresa,
mantidas as demais varidveis indteradas —, verifica-se que a varidvel Ano e a variavel
independente Part apresentaram associagdo negativa. JA a variavel independente Indpr
apresentou associagdo positiva e significativa. Analisando-se a estatistica t student, observa-se
que a variavel que teve maior impacto sobre as variagdes da (Pt-Pl)/At foi Indpr, dado que
apresentou um valor calculado igual a 3,317; p<0,05.

A associacdo negativa entre a varidvel Part e a variavel de endividamento (Pt-Pl)/At,
em gue a estatistica t student incide em -4,272; p<0,05, indica que 0s executivos que nao
possuem participagdo nos lucros, estdo mais propensos a assum ir uma maior alavancagem de
endividamento.

Quanto a0 R? gjustado, apresentado na Tabela 2, observa-se que o Modelo de
regressdo 6 é explicado em 11,9% pelas variaveis apresentadas, sendo este o melhor resultado
encontrado entre todos os model os investigad os nesta pesquisa.

No Modelo de regressdo 7, associa-se as variaveis independentes Indpr e Part, e a
variavel de controle Ano a variavel de endividamento Ifcp/Pl, conforme demonstrado na
Tabela 2. Os resultados da regressdo linear multipla do Modelo de regressdo 7 séo
apresentados por meio da Expressdo algébrica 8.

263,301 —0,132An0 +0,191Indpr + 0,646Part
(IFCP/PL) = (8)
(2922) (-2,92)) (0,649) (2,263)

Neste modelo de regressdo, cuja variavel dependente é Ifcp/Pl — que representa a
relacdo dos recursos obtidos junto a institui ¢ées financeiras no curto prazo sobre o total do
patriménio liquido (Pl), se mantidas as demais varidveis inateradas —, verifica-se que a
variavel Ano apresenta associacdo negativa. Ja as duas varidveis independentes apresentaram
associacdo positiva significativa. Analisando-se a estatistica t student, observa-se que a
varidvel que teve maior impacto sobre as variaces da Ifcp/Pl foi a Part, dado que apresentou
um valor calculado igual a 2,263; p<0,05.

No mesmo modelo, verifica-se uma associacdo positiva entre a varidvel Indpr e a
varidvel de endividamento Ifcp/Pl, em que analisando-se a estatistica t student, verificou-se
um valor calculado igual a 0,649; p<0,05.

Quanto a0 R? gjustado, apresentado na Tabela 2, observa-se que o Modelo de
regressdo 7 é explicado em 3,3% pelas variaveis apresentadas.

E por fim, no ultimo modelo, as variaveis independentes Indpr e Part, e avariavel de
controle Ano s&o associadas com Iflp/Pl, conforme Tabela 2. Os resultados da regressdo linear
multipla do M odelo de regressdo 8 sdo apresentados na Expressao algébrica 9.

3,283 —0,002An0 +0,038Indpr —0,008Part

(IFLP/PL)= (9)
(0,753) (-0,751)  (-2,694)  (-0,544)
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No Modelo de regressdo 8, cuja variavel dependente é Iflp/Pl — que diz respeito a
participacdo dos recursos obtidos junto a instituicdes financeiras no longo prazo em relagéo
a0s recursos originarios do capital préprio (Pl) —, verifica-se que avaridvel Ano e as variaveis
independentes Indpr e Part apresentaram associacdo negativa.

A associagdo negativa entre a variavel Part e a variavel de endividamento Iflp/Pl, em
gue a estatistica t student incide em -0,544; p<0,05, indica que 0s executivos que ndo possuem
participacdo nos lucros estdo mais propensos a assumir uma maior aavancagem de
endividamento.

Ja a associacdo entre a variavel Indpr e Iflp/Pl, na qual o teste t atingiu o indice de
-2,694; p<0,05, demonstra que houve menor propensdo a assumir riscos elevados de
alavancagem financeira quando o presidente da empresa € um outsider, ao contrario do que
indicam os autores Bhagat e Black (1999), Hermalin e Weisbach (1991), e, Rediker e Seth
(1995).

Quanto a0 R? gjustado, apresentado na Tabela 2, observa-se que o Modelo de
regressdo 8 é explicado em 2,2% pelas variaveis apresentadas.

Na Tabela 3 apresenta-se, resumidamente, os resultados obtidos por meio das
regressdes mulltiplas dos indicadores de endividament o (varidveis dependentes) e varidveis da
governanga corporativa (independentes) deste estudo .

Tabela 3 — Resumo dos resultados das regressdes dos indicadores de endividamento e variaveis da governanga

corporativa
Varaveis Indicadores de endividamento (variaveis dependentes)
independentes | E|p/p| | (Elp+Pc)/Pl | Pc/Pl | PC/(Elp+Pl) | Pc/Elp | (Pt-Pl)/At | Ifcp/Pl | Ifip/Pl
Ano - - + - - -
Indpr + + + + - + +
Part + + + - - - +

Nota: Significativo a 5%.

Na Tabela 3, tem-se um panorama gera dos resultados obtidos por meio das
regressbes multiplas, em que os dados estdo organizados segundo os sinais de associagdo
obtidos por meio da relagdo entre as variavels independentes e os indicadores de
endividamento.

ApOs arealizagdo e analise das regressoes, real izou-se testes t para avaliar a existéncia
de diferencas significativas, em diferentes anos, entre as médias da estrutura de capitais,
avaliada por meio dos oito indicadores de endivi damento analisados neste estudo e as duas
variaveis independentes. IndPr (empresas em que o presidente do conselho faz parte da
diretoria executiva (insider) e aquelas cujo presidente é externo a diretoria executiva
(outsider)) e Part (participacéo ou ndo nos lucros por parte dos executivos).

Em relagdo a situacéo do presidente do conselho de administracéo (Indpr), perante os
oito indicadores de endividamento investigados, quatro — Pc/Pl, (Elp+Pc)/Pl, (Pt-Pl)/At e
Iflp/Pl — apresentaram diferencas significativas.

Buscando diagnosticar a existéncia de diferengcas significativas da estrutura de
capitais, avaliada por meio dos indicadores de endividamento, entre as empresas em que 0S
executivos recebem participacdo nos lucros e aguelas em que ndo arecebem (Part), também
realizou-se, para cada ano estudado, um teste t para verificag 8o de diferencas de média para
cada um dos oito indicadores de endividamento. Dentre estes indicadores utilizados, quatro —
(Elp+Pc)/PI, Pc/Pl, Pc/(Elp+Pl), e (Pt-Pl)/At — apresentaram diferencas significativas entre as
empresas em que 0S executivos recebem participagdo nos lucros e aquelas em que néo a
recebem.
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Na Tabela 4 apresenta-se, resumidamente, os resultados das diferencas de médias
entre as variaveis dependentes (indicadores de endividamento) e varidveis independentes
(Indpr e Part), bem como avariavel de controle (Ano).

Tabela 4 — Resumo dos resultados das diferencas de médias das variavei s dependentes (indicadores de
endividamento), independentes (Indpr e Part) e de controle (Ano)

. Vsl Variaveis dependentes com diferencas significativas de médias
independentes

Indpr Pc/Pl (Elp+Pc)/Pl | (Pt-Pl)/At Iflp/Pl

Ano 2005, 2006 e 2007 | 2005 e 2006 | 2005, 2006 e 2007 | 1997

Part Pc/Pl (Elp+Pc)/Pl | (Pt-Pl)/At Pc/(Elp+Pl),

Ano 2002 2002 2000, 200262003 | 5000 200% 2008 2005, 2006 €

Por meio da Tabela 4, tem-se um panorama geral dos resultados obtidos por meio de
testes t de diferencas de médias entre as variaveis dependentes (indicadores de
endividamento) e variaveis independentes (Indpr e Part), bem como a variavel de controle
(Ano). Como resultado tem-se que avariavel Indpr e Part, apresentaram diferencas de médias
significativas paratrés variaveis em comum sendo elas. Pc/Pl; (Elp+Pc)/Pl e (Pt-Pl)/At.

5 Consider agbesfinais

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo entre composi¢&o do conselho de
administracdo, recompensa de executivos a partir da concessdo de participacdo nos lucros da
empresa (custo de agéncia), ambas varidveis do modelo de governancga corporativa, com a
composicao da estrutura de capital de empresas brasileiras do setor bancério. Ressalta-se que
0 estudo também aborda os custos de agéncia como uma forma de controlar e recompensar
executivos no dominio das empresas estudadas.

Como resultado das andlises de regressdes multiplas dos indicadores de endividamento
(varidveis dependentes) com as variaveis da governanca corporativa (independentes) e a
varidvel de controle (Ano), tém-se que: a) a varidvel Pc/(Elp+Pl) foi a Unica influenciada
positivamente pela variavel de controle Ano; b) exceto as variaveis Pc/Elp e Iflp/Pl, as demais
variaveis dependentes (indicadores de endividamento) apresentaram associagBes positivas
com a variavel independente Indpr, que argumentam que, quando o presidente da empresa €
um outsider, existe uma maior propensdo a assumir riscos elevados de aavancagem
financeira, corroborando com os autores Bhagat e Black (1999) , Hermalin e Weisbach (1991),
e, Rediker e Seth (1995); c) todas as variaveis, exceto Pc/(Elp+Pl), Pc/Elp e Iflp/PI,
apresentaram associacdo positiva em relacdo a variavel independente Part, fato que indica que
0S executivos que ndo possuem beneficios na remuneragdo, tem menor tendéncia a assumir
maior alavancagem de endividamento, corroborando os argumentos de Berger, Ofek e
Yermack (1997); d) os indices de endividamento sdo explicados por seis dos oito modelos
analisados, sendo que maior R? é o Modelo de regressdo 6 — (Pt-Pl)/A —, com 11,9%; seguido
dos modelos: 4 — Pc/(Elp+Pl) — com 5,7%; 7 — Ifcp/Pl — com 3,3%; 5 — Pc/Elp — com 3,1%; 8
— Iflp/Pl — com 2,2%; e, 1 — Elp/Pl — com 1,5%. Os modelos 2 — (Elp+Pc)/Pl — e 3 — (Pc/Pl)
apresentaram, respectivamente, R2 igual a -0,030 e -0,004, ambos negativos, indicando que
estes dois modelos ndo possuem poder de explicagdo; e, €) ao se comparar os resultados
prévios obtidos por meio da correlagdo em relacdo aos obtidos com 0 uso da regressao,
constata-se que cinco variaveis da correlagdo corroboram com o resultado obtido na
regressdo: as variaveis Elp/Pl, Pc/Elp e Iflp/Pl com Indpr; e, Iflp/Pl e (Pt-Pl)/At com a
varidvel Part).

A presente pesquisa confirma que as variaveis de governancga corporativa ( situagéo do
presidente do conselho de administracéo e participagdo nos lucros) possuem influéncia na
estrutura de capital em empresas do setor bancario listadas na Bovespa, quest@o central desta
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pesquisa. Este resultado corrobora os obtidos por Mendes -da-Silva, Faméa e Martelanc (2007),
com empresas manufatureiras também listadas na Bovespa entre os anos de 1997 e 2001.

Apos arealizag8o e andlise das regressoes, realizou -se testes t para avaliar a existéncia
de diferencas significativas, em diferentes anos, entre as médias da estrutura de capitas,
avaliada por meio dos oito indicadores de endividamento analisados neste estudo, e as duas
variaveis independentes. Indpr (empresas em que o presidente do conselho faz parte da
diretoria executiva (insider) e aquelas cujo presidente é externo a diretoria executiva
(outsider)) e Part (participacdo ou ndo nos lucros por parte dos executivos). No que tange a
diferenca de médias, para a varidvel independente Indpr, os resultados encontrados para
guatro indicadores de endividamento - Pc/Pl; (Elp+Pc)/Pl; (Pt-PI)/At; e Iflp/Pl -
apresentaram diferencas significativas conforme situacdo do presidente do conselho de
administracdo. Os resultados destas quatro varidveis apoiam os argumentos de Bhagat e Black
(1999), Hermalin e Weisbach (1991), e, Rediker e Seth (1995) de que em empresas que 0
presidente do conselho de administracdo é externo a empresa (outsider), existe maior
inclinagdo a impor mecanismos de controle aos executivos, sendo uma das formas manter um
endividamento alto parainduzir o executivo a ser mais criterioso na escolha de investimentos ,
uma vez que terd uma menor disponibilidade de fluxo de caixa. Jaem relacdo a variavel Part,
os resultados encontrados para quatro indicadores de endividamento — (Elp+Pc)/Pl, Pc/Pl,
Pc/(Elp+Pl) e (Pt-Pl)/At — apresentaram diferencas significativas entre as empresas em que 0s
executivos recebem participagéo nos lucros e aquelas em que ndo recebem. Os resultados
destas quatro variaveis também apoiam os argumentos de Berger, Ofek e Yemack (1997) de
gue 0s executivos que ndo possuem beneficios na remuneragdo, tem menor tendéncia a
assumir maior alavancagem de endividamento.

Como limitaco desta pesquisa, tem-se que a mesma ndo contempla todo o setor
financeiro, em virtude de muitos bancos ndo serem listados na Bovespa, impossibilitando uma
comparagdo mais completa do setor. Outra limitagdo paira no nimero de casos obtidos, que
apesar de censitério é restrito.

Sugere-se, para pesguisas futuras, agrupar as institui¢des de acordo com nivel em que
se encontram na Bovespa: nivel 1, nivel 2 e novo mercado; ainclusdo de outras variavels, tais
como: Indco (proxy que mede o grau de independéncia do conselho de administragdo da
empresa e € expressa pela fragdo do total de membros do conselho de administracéo que é
externo a diretoria executiva (outsider)); InTamc (logaritmo natural do nimero de membros
do conselho de administracdo de uma empresa i, no ano t); Hpod (indice de concentracéo do
poder de voto sob o dominio dos trés principais acionistas); e, InTamf (tamanho da firma i
expresso pelo logaritmo natural do ativo total da empresa (gjustado pela inflagdo) em um ano
t.). Outra sugestdo € reaplicar este estudo em outros setores.
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