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Resumo:

A teoria da agéncia evidencia o conflito de interesse, no qual os gestores detém informacoées
privilegiadas acerca do negdcio, podendo as utilizar para beneficio proprio, em detrimento do
principal. Na tentativa de combater a assimetria informacional, as empresas investem cada
vez mais em prdticas de governanga corporativa, dentro desse instrumento encontra-se o
conselho de administragdo, cuja fungdo é importante para a exceléncia da gestdo e o
alinhamento dos interesses. Neste sentido, o objetivo dessa pesquisa é verificar quais
caracteristicas do conselho de administragdo tém relagdo inversa aos custos de agéncia das
empresas listadas no IBrX-100. As caracteristicas do conselho estudadas foram: Tamanho,
Independéncia e a Dualidade de Cargos. No que tange ao custo de agéncia, este foi baseado
em medidas de desempenho como Taxa de Retorno do Ativo (TRA) e a relagdo de despesas e
receita total de vendas (RDV). A amostra foi composta 77 empresas (de diversos setores)
listadas na IBrX-100 da BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2014. Utilizou-se da técnica de
andlise de contetudo nos demonstrativos financeiros e no formuldrio de referéncia das
empresas, sendo os dados verificados em painel. Os resultados encontrados demonstraram
que o tamanho do conselho, a independéncia e a dualidade de cargos possuem relacoes
significativamente negativas com os custos de agéncia, sendo este calculado por meio do TRA
ou pela RDV, ou seja, quanto maior o tamanho, independéncia e dualidade do conselho de
administragdo, menores serdo os custos de agéncia.
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Governanca corporativa: um estudo da relacdo entreusto de agéncia e
conselho de administragcao nas empresas listadas IiByX-100

RESUMO

A teoria da agéncia evidencia o conflito de inteeesi0 qual os gestores detém informagdes
privilegiadas acerca do negocio, podendo as utipasa beneficio proprio, em detrimento do
principal. Na tentativa de combater a assimetriarinacional, as empresas investem cada
vez mais em praticas de governanca corporativairalelesse instrumento encontra-se o
conselho de administracdo, cuja funcdo € importaater a exceléncia da gestdo e o
alinhamento dos interesses. Neste sentido, o wbjetessa pesquisa é verificar quais
caracteristicas do conselho de administracdo téaga® inversa aos custos de agéncia das
empresas listadas no IBrX-100. As caracteristicasahselho estudadas foram: Tamanho,
Independéncia e a Dualidade de Cargos. No que tmgesto de agéncia, este foi baseado
em medidas de desempenho como Taxa de Retornawn(ARA) e a relacdo de despesas e
receita total de vendas (RDV). A amostra foi contgo&/ empresas (de diversos setores)
listadas na IBrX-100 da BM&FBOVESPA, no periodo2fd 0 a 2014. Utilizou-se da técnica
de andlise de conteudo nos demonstrativos finascarno formuléario de referéncia das
empresas, sendo os dados verificados em paineésDkados encontrados demonstraram que
o tamanho do conselho, a independéncia e a dualid®d cargos possuem relagbes
significativamente negativas com os custos de agésendo este calculado por meio do
TRA ou pela RDV, ou seja, quanto maior o tamanhadependéncia e dualidade do conselho
de administracdo, menores serdo os custos de agénci

Palavras-chavéleoria da Agéncia; Custo de Agéncia; Conselho daiAdtracao.
Area Tematica: Abordagens contemporaneas de custos.

1 INTRODUCAO

No século XX a economia passou a enfrentar tramsfodes que a tornou cada vez
mais dinamica em escala internacional. E ness@xintjue ocorre a distingo entre a fungéo
do proprietario e do administrador da firma, réfieéd no conflito de interesse entre diversos
usuarios (Malacrida & Yamamoto, 2006).

O crescimento econdmico tem contribuido para dates@o do mercado de capitais,
especialmente, o mercado brasileiro tem crescidadtiemas décadas devido principalmente
a economia emergente do Brasil, tornando-se degh@@ grandes investimentos e
alavancando o mercado de acdes (Martins & Pauls})20

E nesse cenario que Jensen e Meckling (1976) defineteoria da agéncia e
evidenciam o conflito do agente, no qual os gestde#ém informacdes privilegiadas acerca
do negécio, podendo as utilizar em beneficio papsurgindo o conflito de interesse
(Lambert, 2001).

Assim, pode-se evidenciar que o conflito de agémaarre na ndo simetria da
informacéo, levando a uma tomada de decisdo temm$@nwisto que um agente que possui
conhecimento privilegiado poderé se beneficiar elacfo a outro agente que ndo possua as
mesmas instrucbes. Com o0 objetivo de diminuir ousmme evitar essa assimetria
informacional, as empresas investem cada vez maimecanismos que venham a alinhar os
interesses das partes envolvidas, esse investirdentia-se custo de agéncia.

Os custos de agéncia sdo gastos necessarios phrzrre conflito, alinhando
objetivos dos executivos e administradores. Estedos o de Fama e Jensen (1983), Ang,
Cole e Lin (2000) definem o custo de agéncia camvestimento ou gasto dispendido para
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igualar as informacdes entre 0 agente interno ermxt e nesse estdo inclusos o custo de
transacao, custo para implantagédo e custo paranatemgdo dos mecanismos de governanga
corporativa.

A governanca corporativa é a pratica de um conjul@orelacionamentos entre a
geréncia da companhia, sebsards acionistas, e outrostakeholders como também,
proporciona uma estrutura no qual os objetivos dmpanhia sdo estabelecidos para
monitoramento da atuacdo dos gestor€ygdnisation for Economic Co-operation and
Development OECD, 2004).

O Mecanismo de governanca facilita a fiscalizgudioparte do acionista, permite aos
conselheiros avaliar o desempenho dos executiyamsgbilita a criagdo de um conjunto de
incentivos visando o alinhamento dos interessa® executivos e investidores (Bushman &
Simith, 2003).

Desta forma, pode-se afirmar que o conselho derashngicéo é parte fundamental das
praticas de governanca, pois fiscaliza o desempdaobdliretores, assegurando o retorno do
capital investido pelos acionistas. Hermalin e \Wath (2003) complementam, ao afirmar
que, o conselho de administracdo é uma institugp@® ajuda a resolver problemas de
agéncia, inerentes a gestdo de uma organizacao.

Pesquisas como as de Silveira, Barros e F@D@3), Andrade, Salazar, Calegario e
Silva (2009), Alkdai e Hanefah (2012) e Lima, Oliveiraaltal, Santos e Pessoa (2015)
analisam a relacdo da governanca e/ou conselhdndmiatracdo com melhor o desempenho
econdbmico das empresas, o0 estudo de Ang, Cole €2DB0), Singh e Davidson (2003) e
Jensen e Meckling (2008) abordaram conceitos eswypea quantificar os custos de agéncia.
Este trabalho, todavia, busca estudar uma novaepgéio envolvendo custo de agéncia,
buscando responder a seguinte problemati@aais caracteristicas do conselho de
administracdo tém relacéo inversa aos custos de agéa das empresas listadas no IBrX-
100, no periodo de 2010 a 2014?

O estudo possui um diferencial, p@& o presente momento ndo foi encontrado
trabalhos nacionais e internacionais sobre o assBata sua concretizacdo, adota-se como
objetivo: verificar quais caracteristicas do consale administragédo tem relagéo significativa
com os custos de agéncia das empresas listadd3rX¥dl00 no periodo de 2010 a 2014.
Contudo, a pesquisa foi estruturada da seguintmaforeferencial tedrico por meio dos
topicos: teoria da agéncia, custo de agéncia e rgawea corporativa, seguido pela
metodologia, os resultados alcancados e a concluséo

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Agéncia e Conflito de Agéncia

A teoria da agéncia nasceu a partir de uma cer@atpensamento econémico que
visou solucionar problemas associados a delegaga@uiridade e a tomada de decisdo. O
objetivo da teoria da agéncia era analisar e canhemm maior detalhamento o papel da
empresa no mercado, de forma a configurar adequeadamma série de relacdes complexas
que existem no seio da estrutura organizacionad@aa, Alegria & Laurence, 2011).

Detectou-se por meio de tal teoria que as informsg@o eram simétricas como se
imaginava na teoria econdmica classica para ogdtiseagentes. Esse nivel diferenciado
passou a ser chamado de assimetria da informacamrdiito de interesse, definido por
Jensen e Meckling (1976).

Segundo Lopes e Martins (2005), o conflito de agéncorre quando 0s interesses
dos acionistas sdo bastante diferentes dos ingsrelks administradores da empresa e das
outras classes de participantes, cada grupo gaeioehd-se com companhia tem aspiracdes
diferentes. Desta forma, o problema da agéncia®cmrando o0 agente, que deveria agir para
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atingir o objetivo do principal, razdo pelo o quai contratado, atua para satisfazer seu
préprio interesse.

Para Damodaran (2004), os diferentes interessesgéeomotiva a assimetria da
informac&o, pois 0s agentes, sejam acionistas, resinaidores e credores objetivam
beneficios e incentivos distintos. Os conflitosrdbdos pela teoria da agéncia ocorrem por
diversas razdes, tais como as definidas por Lani@e@l): aversao ao esforgco por parte do
agente, desvio de recursos para consumo ou usadpridiferentes horizontes temporais
como 0 agente estar menos preocupado sobre o dieismas atuais agdes visto que, ndo
espera estar na empresa no futuro ou por estagreive com as avaliagdes dos outros sobre
suas habilidades.

Os problemas relacionados com essa ndo simetrimfdamacdo sao: a selecao
adversa e risco moral. Trabalhos como Arkelof (J9Racho e Castrillo (2001), tratam
desses dois problemas, sendo que a selecdo adeersa no periodo pré-contrato, ou seja,
guando o agente mantém informacéo confidenciakahdecontrato, nesse caso, o principal
pode verificar 0 comportamento do agente, mas #&dted¢deal ou 0 custo dessa deciséo,
depende do agente que possui a informacéao priadegi

Enquanto o risco moral ocorre quando a acdo doteg#o € verificada apds o
vinculo iniciado, o principal, no caso o acionistap consegue visualizar a acdo do gestor, e
por ndo haver essa observacao, o agente podeagstdo para beneficio proprio. De acordo
com Jensen e Meckling (1976), os individuos desejaaximizar sua utilidade, seu
comportamento esta voltado para satisfazer seativaly pessoais.

Contudo, o conflito de agéncia impede a perfeitacooéncia, visto que uma das
partes detém informacdes privadas e/ou privilegiadam como ndo permite que 0s recursos
sejam alocados de maneira eficiente, resultandacipelmente na incerteza causada no
mercado.

2.2 Custo de agéncia

Com a finalidade de diminuir o conflito de intesas empresas investem cada vez
mais em mecanismos que combatam o problema deiagésies sdo denominados Custos de
agéncia. Na visao de Ang, Cole e Lin (2000), estelem ser definidos como sendo os gastos
ligados a gestdo empresarial necessérios paranbaalento das acfes entre agente e
principal.

Para Jensen e Meckling (1976), os custos de agéegiasentam o somatdrio de
gastos resultantes da acao para alinhar os inésréss agentes, podendo tal custo surgir em
qualquer situacdo que envolva esfor¢co cooperatvapas ou mais pessoas, mesmo que nao
haja nenhum relacionamento claro de agente-princidicionalmente, Saito e Silveira
(2008), afirmam que o0s custos de agéncia sao aguihgs seguintes gastos:

* Custos de elaboracéao e estruturacdo de contratespeimcipal e o agente;

» Despesas de monitoramento das atividades dos ageiteprincipal;

» Gastos realizados pelo proprio agente para moatrgrincipal que seus atos néo

serdo prejudiciais a ele;

* Perdas residuais, provenientes da diminuicdo deezm do principal por eventuais

divergéncias, entre as decisfes que satisfaca rteageas que iriam maximizar a

riqueza do principal.

Os custos associados a gestdo concentra-se, seBualdskorski Neto, Barroso e
Rezende (2012), nos custos de esforco que o paireipa para monitor o agente, diminuindo
as perdas causadas pelo risco moral, incluindoO$l)custos incorridos pelo conselho de
administracdo e fiscal para monitorar as acOesuades pelos gestores; (II) Os custos
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contratuais baseados em resultados, que objetivareir o interesse do agente para com o
principal e, por fim, (Ill) O custo relacionadoeducéo de receita, que ocorre quando o gestor
maximiza sua utilidade e por algum motivo o conselfio consegue monitorar, acarretando
na diminui¢cao de dado resultado.

Ainda pode-se elencar como parte dos custos deciagérs gastos associados a
estruturacdo e monitoramento dos contratos entragesites, como também o valor da
producao perdida porque os custos da aplicacagraitde contratos excedem os beneficios
(Fama & Jensen, 1983).

Os conflitos resultantes da divergéncia de inteieséo abordados com frequéncia na
literatura, mas, de acordo Ang, Cole e Lin (20@03onflito de informag8es do proprietario-
gerente explica porque os custos de agéncia satdamente estudados. Contudo, 0s custos
de agéncia ndo sdo diretamente medidos na litarfihanceira empirica, ou seja, ndo sao de
facil mensuracéao, uma vez que trata de gastoscpakeergir interesses dos diversos agentes.

A mensuracdo dos custos de agéncia baseia-se erp@isupostos definidos na
literatura: (I) Se empresa é gerenciada por umolpioprietario (possui 100% do capital),
logo, o custos de agéncia correspondem a zeroefdéndeckling, 1976); e (Il) Os custos de
agéncia podem por medidos pela eficiéncia da fiouaeja, pela diferenca entre a eficiéncia
de uma empresa imperfeita e uma perfeita (Ang, &dla, 2000; Singh & Davidson, 2003).

Contudo, as variaveis utilizadas para quantificacustos de agéncia sdo baseadas em
eficiéncia empresarial, de acordo com os trabalwg, Cole e Lin (2000) e Singh e
Davidson (2003), existem duas formas de obf@oay de custo de agéncia, a primeira dar-se
por meio da taxa de retorno do ativo, essa € opttkareceita total de vendas dividido pelo
ativo total, tal medida indica a eficiéncia no geiamento do ativo. A segunda forma de
mensurar custo de agéncia € por meio da variavel fga relagdo entre as despesas
administrativas, gerais e de vendas divido pelaitedotal de venda, representa o quanto
eficiente a empresa estad gerindo seus gastos citis@iios, incluindo as despesas para
reduzir o conflito de agéncia.

Ademais, os custos de agéncia podem aumentar somraticas de governanca
corporativa, visto que incluem os gastos da implgid da estruturacdo, coordenacao e
manutencdo desses na administracdo eficiente. [Ressaque custos sdo constantes no
processo de governanga corporativa, incluindo adosude controle, incentivo, gestéo,
divulgacdo (Wang, Lu, & He2011). Assim, as empresas que buscam otimizar astaay
através de boas praticas de governanca, terdoscpstnanentes para 0 aprimoramento
destes mecanismos.

2.3 Governanca corporativa

As praticas de Governanca Corporativa surgiram pegazir o conflito de agente,
alinhando os interesses dos acionistas e gestOresstituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC (2009) afirma que esse mecanisnmmiza os problemas de agéncia,
sugerindo que as empresas e seus acionistas ded@iar ama série de medidas para
convergir interesses dos envolvidos, objetivandoma de tudo, o sucesso da empresa. Para
tanto, foram propostas medidas que incluiam p<itia monitoramento, controle e ampla
divulgacao de informacdes.

Shleifer e Vishny (1997) defendem que a governamgporativa € um conjunto de
mecanismos pelos quais os investidores garantdsteagiio do retorno sobre o investimento.
Para Pereira e Vilaschi (2006), corroboram com jetoo desse mecanismo € de extrema
importancia pratica, uma vez que mesmo nas ecosomas avancadas ha uma grande
preocupacdo em desenvolver mecanismos que protejagapital dos proprietarios,
assegurando maior confiabilidade ao mercado.
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Os instrumentos utilizados pela governanca corpar@rotegem os acionistas, sejam
eles minoritdrios ou majoritarios (equidade), deteando que as informacdes devem ser
transparentes e divulgar de forma oportuna os fegtevantes dos quais o conselho de
administragcéo tenha atuacao e responsabilidadelbénida (OECD, 2004).

As principais caracteristicas de boas praticas deerganca corporativa, Sao:
transparéncia, equidadaccountability e responsabilidade corporativa. Segundo Gubiani,
Heinzmann, Scarpin e Hein (2011), a transparéncia éomunicacdo do desempenho
econdmico-financeiro, mas também de fatores queéeiaor a acdo empresarial e que
conduzam a criacao de valor. O principio da eq@ddmbrda o tratamento igualitario entre os
acionistas minoritario e majoritario, bem como eras diversos usuérios da informacdo. O
accountabilitydelega ao agente atribuicdo de prestar contasidds tts atos e fatos que tenha
praticado no exercicio de sua fungéo, e por firprincipio da responsabilidade corporativa,
em que os conselheiros e executivos tem a obrigdedzelar pela organizacdo como uma
estratégia empresarial ampla, que vise a contideidgeracional da organizacao.

A principal caracteristica da governanca corposativo papel desempenhado pelo
conselho administrativo, que tem o0 objetivo dedfigar os gestores a fim de assegurar o
capital investido pelos acionistas (Fama & Jend®83). Os membros deste 6rgdo tém o
compromisso de monitorar e administrar os poten@anflitos entre executivos e socios, de
forma a evitar o mau uso dos ativos da sociedapecelmente, na tentativa de evitar abusos
em transacfes comerciais que beneficie um detedmiagente, ressalta-se também que nem
os conselheiros, e nem o0s gestores devem exercausoridade em beneficio proprio ou de
terceiros (IBCG, 2009).

Segundo Andrade, Salazar, Calegario e SiZ009), o Conselho tem a
responsabilidade de decidir em nome dos proprietamonitorar e supervisionar a gestao,
contratando, demitindo e definindo a remuneracdse drecutivos. Nas diretrizes de
governanca corporativa, definida pela BMF&FBOVESBAsonselho € o principal 6rgéo de
administragcédo, cabendo-lhe estabelecer as direfpae a atuacdo da companhia em busca de
seus objetivos estratégicos. Além de aprovar axipais planos e metas organizacionais,
estabelecer diretrizes especificas a serem implaci@n internamente e monitorar o
desempenho empresarial da companhia e de seustieseclA eficacia desse o6rgdo é
expressa em VAarios caracteristicas, tais como disensdo, composi¢ao e imparcialidade ou
neutralidade (Alkdai & Hanefal2012).

No presente estudo utilizou-se de caracteristadmsconselho de administracdo
definidas pela CVM (2002), coma quantidade de membrospara compor esse 0rgao,
determinado entre cinco a nove membros, sendo@aanenos dois conselheiros tém que ter
experiéncia na area financeira para acompanhathddtanente a situacdo econdmica-
financeira da companhia;independéncia do conselh@m que a maioria dos membros que
compde o conselho deve ser externos a administdgd@ampresa eg ndao dualidade do
cargosentre o presidente do conselho €bsef Executive Officer CEO da organizagdo, em
que recomenda-se que 0s cargos devem ser exemddosessoas diferentes, para assim
garantir maior autonomia e imparcialidade na figegbo dos administradores.

3 METODOLOGIA
3.1 Classificacédo da Pesquisa

Quanto ao objetivo da pesquisa, essa se caractemza descritiva, com a utilizacao
de métodos quantitativos, que segundo Richards®®9j1 caracteriza-se pelo emprego da
quantificacdo tanto nas modalidades de coleta foeniacdes, quanto no tratamento através
de técnicas estatisticas, como média, desvio padd&diciente de correlacdo e analise de
regressao.
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Na composicdo da amostra, fazem parte, as empgesagstio listadas no indice
Brasil da Bovespa (IBrX -100), que segundo a BM&REESPA, € um indice de precos que
mede o retorno de uma carteira composta por 1l0@sas@lecionadas entre as mais
negociadas na BOVESPA, em termos de numero de insgéwolume financeiro. A escolha
da amostra foi ocasionada pelo fato dessas empeEsasem sujeitas a atrair mais
investidores que em tese podem vir a aumentar fitoaste agéncia. Ressalta-se também que
fazem parte desse indice empresas do mercadodreadique investem menos em praticas de
governanca e as companhias do novo mercado, quedemualidade, maior investimento
nesses mecanismos.

A coletada dos dados deu-se por meio do Econor@gtipara os elementos dos
demonstrativos financeiros. Para informacdes quectarizam a composicao do conselho de
administracdo, a coleta deu-se através do fornouldei referéncia presentes nos sites das
empresas. A amostra foi composta por 77 compauleiasversos setores no periodo de 2010
a 2014, sendo retirada da amostra as empresasannn fhltosos. Ressalta-se que esse ciclo
temporal da pesquisa abrange as recentes mudamgaduzidas na contabilidade das
Sociedades AnGnimas, decorrentes das Leis 11.638/10.941/09.

Tabela 1. Composicdo dos setores da amostra

Setores de Atuacao Amostra
Bens Industriais 5
Construcéo e Transporte 12
Consumo Ciclico 11
Consumo néo Ciclico 11
Materiais Bésicos 9
Outros
Petroleo

Tecnologia da Informacao

Telecomunicacdes
Utilidade Publica 15

Total 77
Fonte: Elaboracéo jpeb2015)

A pesquisa observou 385 elementos, no periodo Weo canos, no qual foram
observadas as caracteristicas da composi¢éo delltorde administragdo, como também os
itens que compde o custo de agéncia.

Utilizou-se os dados em painel para o modelo deess§o linear mdltipla, que de
acordo com Guijarati (2005), ocupa-se em estudapartiéncia de uma variavel em relacao a
uma ou mais variaveis explanatorias, com vistastianar e / ou prever o valor médio da
populacao, através de amostragens repetidas. Aksa, @ modelo € linear nos paramentos,
mas, ndo necessariamente linear nas variaveis.

3.2 Composicgédo das hipoteses e das variaveis

As pesquisas de Smith, (1776), Jensen e Meckliiga)l Shleifer e Vishny (1988),
Ang, Cole e Lin (2000), Singh e Davidson (2003)yé&ria, Barros e Fam@003), Jensen e
Meckling (2008), Andrade, Salazar, Calegario e &(R009), Alkdai e Hanefah (2012) e
Lima, Oliveira, Cabral, Santos e Pessoa (2015),damo o conflito de agéncia decorrente da
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informac&o ndo simétrica que acarreta em acréscidesminados custos de agéncia, ou
seja, gastos utilizados para fazer o alinhamensoirteresses dos investidores e executivos ,
entre os custos de agéncia permeia 0s mecanisngsvdmanca corporativa e a atuacdo do
conselho de administragéo na protegao dos acisnista

Com base na CVM (2002) e no estudo de Alkdai e faan@012), que evidenciaram
caracteristicas fundamentais desse 6rgao, comao alualidade de cargos do presidente do
conselho e diretoria da empresa, a independéncéagim que deve conter o maior numero
de membros externos para ampliar a autonomia emaela administracdo da empresa e o
tamanho do conselho, em que recomenda-se ser cmygm® NO Minimo cinco membros.
Baseando-se nesses estudos foram levantadas tesbfpque relaciona diretamente os custos
de agéncia as caracteristicas do conselho de atragéo.

H1: Quanto maior os custos de agéncia, menor set@manho do conselho de
administracéao.

H2: Quanto maior os custos de agéncia, menor serdependente do conselho de
administracao.

H3: A separacao do presidente do conselho e desodis executivos diminuem o
custo de agéncia, visto que a quanto maior duaidsalor sera o custo.

Para atingir o objetivo proposto no trabalho, foramompostas as variaveis
dependentes com base os estudos de Ang, Cole(2Q00) e Singh e Davidson (2003) que
mediram 0s custos de agéncia por variaveis baseadasficiéncia empresarial, conforme
quadro 1.

Quadro 1: Composicéo das variaveis do custo decagén

variaveis Descrigcdo Pressupostos
Dependentes
Baixa rotatividade de ativos significa que
as decisdes dos gestores nao foram
.| eficientes guanto a alocacéo de recursps.
Taxa do retorno do ativo O ativo tem por objetivo gerar receita, fa
TRA Receita total de vendas '

baixa na rotatividade indica a ndo gera¢ao

de receita por esse ativo. Logo, os cusgtos
de agéncia sdo elevados quando o ativo

nao é eficiente.

Trata das despesas discricionaria que o
gestor tem certa autoridade. Quanto maior
forem as vendas, mais elevados serag os

custos para combater esse tipo de despesa.

Fonte: Adaptado de Ang, Cole e Lin (200@jregh e Davidson (2003)

Ativo total

Relacdo de despesa
RDV administrativas/ Receita
total de vendas

Em relacdo a variaveis explicatiyse caracterizam a composi¢cao do conselho de
administracdo, essa pesquisa foi baseada no edwdmdrade, Salazar, Calegario e Silva
(2009) e nas caracteristicas definidas pela CVMZ2@ue resultaram na composicdo das
seguintes variaveis:

Tabela 2: Composicao das variaveis do Independentes

Variaveis Descricdo
TCA Tamanho do Conselho de Administracao (nimero dstal
membros).

Independéncia do conselho de administracdo (Membros

INDC Externos/ Membros totais).
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DE Variaveldummyindicando que se o presidente do Conselho é
também CEO ou CFO da empresa. 0 (ndo) ou 1 (sim).
LNnTAM Logaritmo do Tamanho da empresa dado peladAtibtal.

Fonte: Adaptado da CVM (2002); Andrade e{2009)

Para testar a relacdo do custo de agéncia corarasteristicas da composicdo do
conselho de administracdo, os modelos econométiocas baseados nas pesquisas de Ang,
Cole e Lin (2000), Singh e Davidson (2003) e Andraflalazar, Calegario e Sily2009),
adaptado para este estudo, que resultou nas sggfonulas:

TRA= 8, + TCApy,; + INDCpo,r + DEgqy..q + LnTAM;, ., + 1 (1)

RDV= 8, + TCAgy,, + INDCgypy + DEgapy + LnTAM g, + (2)

A analise dos dados se deu por meio de andliseitilescteste T e teste F. Assim,
apos os testes realizados, espera-se que os desuledutem ou ndo as hipoteses levantadas.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

Nessa secao serdo apresentadas as estatistiodsvdedas variaveis que fazem parte
do estudo. Conforme jA mencionado na metodologiant observados 385 elementos (77
companhias ao longo cinco anos), em dados de paamelo com variaveis dependentes, 0s
custos de agéncia, calculados por meio da taxatdmo do ativo (TRA) e pela Relag&o entre
as Despesas e as Vendas totais (RDV).

Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Obs. Média SD. Min. Max.
TRA 385 0,65 0,50 0,04 3,72
RDV 385 0,09 0,11 0 1,07
TCA 385 11,19 5,63 5 32
INDC 385 0,92 0,10 0,4 1
DE 385 0,11 0,31 0 1
LnTAM 385 16,10 1,40 10,07 20,49

Fonte: Elaboragéo propria (9015

De acordo com a tabela 3 verifica-se que as wdadependentes que estdo
associadas aos custos de agéncia, especificanoerdgrno do ativo (TRA) e a relacdo de
despesas e receitas de vendas totais (RDV), oltivarédia de 0,65 e 0,09, respectivamente,
tendo o desvio padrdo de 0,50 e 0,11, no period20dé a 2014, as empresas que fazem
parte do indice Brasil Bovespa — IBrX 100.

Com relacédo as variaveis explicativas, o Tamarth@ahselho (TCA) teve média de
11,19, ou seja, as empresas listadas no IBrx-1@0ce¥ca de 11 membros participantes do
orgao fiscalizador da atuacdo da administracdcsallesse que 0 numero minimo de
conselheiros das companhias das estudadas sae e Bnaximo 32 integrantes de acordo
com o as caracteristicas do conselho de admirgstrdefinidas pela CVM (2002). Sobre a
independéncia (INDC), pode-se observar a média @2 componentes sdo externos da
gestdo empresarial, caracterizando assim a aceitegdecomendacdo do CVM de que o
conselho deve ser composto pelo maior nimero de&ipantes externos, que ndo tenham
ligacdo com a diretoria da companhia.
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No que tange a dualidade de cargos, no que rafgmesidéncia do conselho ser
participantes da diretoria, apenas 0.11 das engpetadadas em 5 anos possui a dualidade
dos cargos, demonstrando, nesse sentido, a autndoniorgdo. Quanto a variavel de
controle do modelo, dado por logaritmo do tamanhati/o, este obteve média de 16,10 com
desvio padrdo de 1,40 tendo uma variacdo no tamaihiona de 10.07 e maxima de 20.49
das companhias que pesquisadas.

4.2 Analise dos Resultados Econométricos

As tabelas dessa secdo apresentam, em cada takaltgdos de duas regressdes que
representam o0s custos de agéncia medidos por emri@a eficiéncia empresarial. Na
primeira coluna encontra-se a regressao trataxdadtaretorno do ativo —TRA e na segunda a
relacdo de despesa e receita total de venda, coarageristicas definidas pelo CVM (2002).

Para estimacdo da regressao linear multipla emsdado painel, verificou-se, por
meio do Teste delausman(Prob>chi2 =0.1030); que o modelo de regressaailiiteal para
esse estudo € o modelo de efeitos variaveis, taquigém se confirmou por meio do Teste de
Breusch and Pagarcom Prob > chibar2 = 0.0000; Assim, o0 modelo aparapresenta-se na
tabela 4.

Tabela 4 — Resultados da regressao com dados asi gai2010 a 2014

Variaveis Variavel Dependente: Variavel Dependente:
Explicativas TRA RDV
TCA -0,0030915*** -0.0009601***
(0,004293) (0,0009935)
INDC -0,0758772* 0,007886*
(0,1785355) (0,00421438)
DE -0,0836373* 0,0007077%*+
(0,0511296) (0,0120861)
-0,1152838 -0,00061 7%+
LnTAM (0.023444) (0,0054337)
Constante 2,618199 0,1057792
(0,4245235) (0,984221)
N 385 385
Prob >F 0,0000 0,8997

Nota: (1) Erros padrées em paréste®e*p<0,10; *p<0,05; **p<0,01.
Fonte: Elaboracéo propria (2015)

Conforme tabela 4, no que tange a variavel depéaddRA, observou-se, pelo Teste
F, a existéncia de um modelo preditivo e de algwaagveis individualmente significativas
de forma negativa. No entanto, para a outra vdrigwe indica Custo de agéncia, a RDV, o
modelo ndo foi significante no teste F, mas obsesmpelo Teste T que algumas variaveis
foram individualmente significativas tanto de formegativa como positiva.

Para dar maior robustez aos parametros realizotesees para deteccdo de
heterocedasticidade e autocorrelagéo. Identificagoproblemas, foram feitas as corre¢cdes
por meio da estimacao robusta do modelo de efeddaveis, o que resultou na regressao
apresentada na tabela 5.
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Tabela 5 — Resultados da regressdo com dados eai gai2010 a 2014

Variaveis Explicativas Variavel Dependente: Variavel Dependente:
P TRA RDV
TCA -0,0029581*** -0,0005556***
(0,001691) (0,0003621)
INDC -0,0557884* -0,0005556***
(0,0818598) (0,0127767)
DE -0,0732762* -0,0002977***
(0,232503) (0,0044671)
-0,0746982* -0,0069088*
LnTAM (0,0095471) (0,0019261)
Constante 1,876481 0,1850306
(0,1787217) (0,328144)
N 385 385
Prob >F 0,0000 0,0010

Nota: (1) Erros padrdes em parénteyetp<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.
Fonte: Elaboracao proépria (2015)

De acordo com a tabela 5, pode-se verificar, imw@ate, os resultados referentes ao
teste F. Percebe-se que os parametros mostraraigrgecativos a 1% tanto para explicar a
Taxa de Retorno do Ativo (TRA), quanto para explieaRelacdo das Despesas com as
Receita de Venda (RDV). Assim, rejeita-se a hipdtes que todos os coeficientes sejam
iguais a zero, revelando a existéncia de que petaosi um valor de coeficiente seja
significativo.

Em seguida, observou-se o teste T, para cada ehriadependente de forma
individual. Para o tamanho do conselho de admagéty observou-se relacdo estatisticamente
negativa com a variavel dependente Taxa de RetdmoAtivos (TRA), ao nivel de
significancia de 1%; o mesmo ocorreu para a owravel que designa custo de agéncia, a
Relacdo de Despesa e Receita de venda (RDV), gasempou significancia negativa de 1%
para o tamanho do conselho de administracdo. Mes® o tamanho do conselho possui
relacdo significativa com as variaveis dependefede-se entdo entender que, quanto maior
0 custo de agéncia da empresa, menor sera o tardardamselho administrativo, visto que o
coeficiente do tamanho do conselho € negativo, dearao relacéo inversa com as variaveis
associadas aos custos de agéncia, desta maneiraj&ita-se a hipétese 1.

H1: Quanto maior os custos de agéncia, menor set@manho do conselho de
administracao.

No que refere-se a independéncia do conselho, onmdsei significativamente
negativo a unp-value de 10% para a variavel TRA, enquanto que parariaved RDV
revelou-se significancia negativa para o nivel 4e Rode-se entéo inferir, que quanto maior
o custo de agéncia, menor sera o percentual delbeir®s externos na empresa, assim nao
rejeita-se a hipotese 2.

H2: Quanto maior os custos de agéncia, menor serdependente do conselho de
administragao.

10
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Com a dualidade de cargos, os coeficientes també&@momkstram-se ser
significativamente negativos em relacdo as vars&aw@pendentes. Tendo para o TRA
significancia de 10%, enquanto que para a RDV aptes significancia a 1%. Isto posto,
nao rejeita-se a hipotese 3, ao verificar que quanaior o custo de agéncia de dada empresa,
menor sera a dualidade de cargo de presidenterdelbo e diretor da empresa.

H3: A separacdo do presidente do conselho e desodis executivos diminuem o
custo de agéncia, visto que a quanto maior duaidzalor sera o custo.

Destaca-se que a variaveis TCA, INDC e DE explivade forma mais confiavel o
custo de agéncia, comvalue 1%quando esse € representado pela RDV. Todavia, essa
pesquisa ndao é conclusiva, visto que a amostracimiposta por algumas companhias que
formam o IBRx100, ndo podendo generalizar os aspeafjui encontrados para uma
populacao.

5 CONCLUSAO

Este artigo teve o objetivo de verificar quais ctedsticas do conselho de
administracdo (tamanho, independéncia e dualidpds3ui relacdo inversa aos custos de
agéncia das empresas listadas no IBrX-100 da BM&HABEPA. Para atingir o objetivo
proposto, aplicou-se um modelo de regresséo cowsda painel para testar a relacao entre
0s custos de agéncia e os atributos da composicéongelho no periodo de 2010 a 2014.

Os resultados evidenciaram que o tamanho do canseth relacdo significativa de
1% para TRA e para o RDV. Assim, compreende-seqgaato maior for o custo de agéncia
menor serd o tamanho do conselho.

No que se refere a independéncia do conselho, médgkada em membros internos e
externos da companhia, a mesma obteve significaregiativa ao nivel de significancia de
10% para TRA, e de 1% para RDV, assim a INDC obtelagdo negativa com o custo ligado
ao conflito de interesse.

No que refere-se a dualidade de cargos e sua oelamg@d os custo de agéncia,
evidenciou-se uma relacdo significativa e tambégatiea, sendo que para a variavel TRA
foi a ump-valuede 10% e para RDV, de 1%. Ou seja, a separacfcegaente do conselho
e dos diretores executivos diminuem o custo deagéwisto que a quanto maior dualidade
maior sera o custo.

Assim, péde-se perceber que nenhuma hipotese deipa$0i rejeitada, evidenciando
uma relacdo inversa entre custo de agéncia e i@v@igrde governanca corporativa, tamanho
do conselho, dualidade dos cargos e dependénaarsdelho. Desta forma, pode-se afirmar,
conforme a teoria revela, que a 0s instrumentoem@awca corporativa representam um
método eficaz para diminuir os custos advindosadlitco de agéncia.

Destaca-se por fim, o carater inovador desta psaguma vez que dentro da literatura
nao foram encontrados estudos que relacione astedsticas do conselho (como tamanho,
independéncia e dualidade) aos custos de agérmidink sugere-se a novos trabalhos que
permita a ampliacdo de horizonte temporal e conteripdas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA ou em outros indices.
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