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Resumo

A Governanca Corporativa vem ganhando cada vez maior importancia dentro das empresas e
em discussodes sobre a busca por maior transparéncia e accountability. Um importante atributo
da governanca é o Conselho de Administmagd mais especificamente, a presenca de
membros independentes nos conselhos das empresas, uma pratica recomendada pelo Codigc
das Melhores Préticas de Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, porém uma caracteristica airdadesenvolvimento nas companhias no Brasil.
Nesse contexto, este trabalho buscou analisar os impactos de uma maior proporcdo de
conselheiros independentes sobre o custo médio ponderado de capital das empresas, bem
como comparar a influéncia desse atibsbre o custo de capital préprio e o custo de capital

de terceiros das companhias. Para isso, foi utilizada uma amostra de 153 empresas nao
financeiras listadas na B3 durante o periodo de 2015 a 2020. Foram realizadas andlises
descritivas, de correlacde regressao de dados em painel. Como principais resultados,
verificase que a maior independéncia do conselho contribui para a reducdo do custo médio
ponderado de capital e do custo de capital de terceiros. O mesmo nao ocorre para o custo de
capital propm, o que, acreditae, estar ligado a caracteristicas especificas do mercado de
capitais brasileiro, ainda em desenvolvimento e fortemente baseado no uso de divida como
fonte de financiamento. A pesquisa contribui para a literatura de governanca eguaates

do mercado ao evidenciar a importancia de mecanismos de governanga corporativa na gestao
do custo de captacéo e geracao de valor pela companhia.

Palavras-chave: Conselho de administracdo. Governanca corporativa. Custo de capital
préprio. Custo deapital de terceiros. Custo médio ponderado de capital.
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1. Introducéo

Grandes empresas estao frequentemente sujeitas a custos de agéncia, iSSO porque Os
investidores dessas empresas ndo sao seus administradores, 0 que eventualmente leva
conflitos de interesse e a assimetria informacional entre aqueles que estdo dentro das
companhias e os seus diverssiakeholders. Haja vista esse fendbmeno, a governanca
corporativa surge como uma importante discussao que vem ganhando espaco nas empresas
brasileiras, sendo uma ferramenta crucial na busca por mais transparéncia, promoi@ndo ma
credibilidade a elas frente aos seta&eholders.

A governanca corporativa também é um fator determinante da estrutura de capital.
Empresas com boas préaticas de governancga corporativa possuem um grau de alavancagem
maior pois, entre outras razdesaepossuem condicdes favoraveis para captacdo de capital
externo (Silveira, Perobelli & Barros, 2008).

As discussfes sobre governanca corporativa envolvem também a relacdo entre a
empresa e 0s seus varistkeholders, de forma que a governanca € vistanooum
mecanismo para maximizar os retornos dos investidores e reduzir os conflitos de agéncia.
Nessas discussdes, o Conselho de Administragdo surge como uma figura central, o principal
representante dos investidores (Oliveira & Costa, 2005).

Nesse contert o Codigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) estabelece alguns principios basicos de
governanga, visando um aumento da confianga nas relagbes entre a entidade e 0s seus
stakeholders. SAo eles: transparéncia, equidaateountability e responsabilidade corporativa.

Com bases nesses principios, o cédigo sugere diversas praticas as empresas e, entre elas, qu
o Conselho de Administracdo seja formado por conselheiros de perfis diversagjajue
evitada a presenca de conselheiros internos as empresas e que os conselheiros independente
tenham participacéo relevante no conselho como um todo.

Nesse contexto, Ashbaugh, Collins e LaFond (2004) verificaram uma relacao
significativa em atributosalgovernanca corporativa e o custo de capital préprio de empresas
americanas. Mais especificamente, eles encontraram evidéncias de que os atributos de
governanca, somados a variaveis de controle como beta, tamauahketeto-book, explicam
16% das variags do custo de capital. Ademais, os autores concluiram que boas praticas de
governanca sdo efetivas para reduzir os custos de agéncia, reduzindo também o custo de
capital préprio, além de também serem associadas a um menor beta, impactando o custo de
capital proprio direta e indiretamente.

Adicionalmente, Tran (2014) concluiu que, no cenario das empresas alemas, estruturas
de governanca corporativa sdo mais {amliadas por investidores do que por credores,
sendo que ele atribuiu esse fenbmeno ao fatoudeng pais, os bancos possuem mais
mecanismos para protegerem 0s seus interesses.

No Brasil, Lima (2011) analisou a relacdo da governanca corporativa e o custo de
capital proprio de empresas ndo financeiras listadas na Bovespa, encontrando uma relagéo
significativa entre as variaveis e concluindo que a adocéo de praticas de governanca € eficaz
em reduzir o custo de capital proprio. Adicionalmente, Fonseca e Silveira (2016) estudaram a
relacdo da governanca corporativa e o custo de capital de terceitoditaom uma amostra
de empresas néo financeiras listadas na Bovespa, concluindo que a governanga resulta em
uma reducédo do custo de capital de terceiros.
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Os conselhos de administragdo sdo um ponto fraco no cenario brasileiro de governanca
corporativa. Em gral, as empresas possuem conselhos pequenos, pouco diversos e formados
principalmente por conselheiros que trabalham nessas empresas ou por representantes dos
acionistas controladores (Black, Carvalho & Gorga, 2010), apesar das recomendacdes de
orgaos brsileiros, como o IBGC, e dos padrdes internacionais, pelos quais é valorizada a
presenca de conselheiros independentes nos conselhos das companhias.

Diante do cenério exposto, tese a seguinte questdo de pesquisa: Qual a relagdo entre
a proporcao de menis independentes no Conselho de Administracdo e o custo de capital de
empresas abertas brasileiras?

Tendo em vista a questdo de pesquisa, o objetivo desse trabalho € analisar os impactos
da independéncia do Conselho de Administracdo, em termos de progercaoselheiros
independentes em relacdo ao total, no custo de capital préprio e no custo de capital de
terceiros de grandes companhias brasileiras. Sera analisada também a relacdo entre a
independéncia do Conselho de Administracdo e o custo médio thd dapicompanhias.

Essa pesquisa basaia nas seguintes hipoteses:

Hi: Empresas com maior propor¢do de membros independentes no Conselho de
Administracdo possuem menor custo médio ponderado de capital (WACC).

H2>: A independéncia do Conselho de Adminigd@ possui impactos mais
significativos no custo de capital préprio do que no custo de capital de terceiros.

Esperase que esse trabalho contribua para o campo de pesquisa de Governanca
Corporativa ao mensurar os efeitos de atributos de governanca ndewstoital de grandes
companhias brasileiras. Diversas pesquisas nacionais (Silveira, Perobelli & Barros, 2008;
Fonseca & Silveira, 2016; Fonseca, Hiratuka & Silveira, 2016) analisam os impactos da
governancga no custo de capital de terceiros, enquanta (2611) examina a relacéo entre a
governanca corporativa e o custo de capital proprio. Nesse contexto, o diferencial dessa
pesquisa é examinar os impactos da independéncia do conselho no custo médio ponderado de
capital das empresas, no custo de capitébno e no custo de capital de terceiros,
possibilitando a comparacdo dos impactos do atributo de governanca nos custos de
financiamento por capital préprio e por divida. Esgerdambém que essa pesquisa exponha
e demonstre a importancia da GovernancarpQrativa para as empresas, mais
especificamente, no Brasil.

Esse estudo estd estruturado da seguinte forma: o capitulo 2 se refere ao referencial
tedrico utilizado, o 3 expde os procedimentos metodolégicos e amostra usados, o capitulo 4
trata da analisdos resultados obtidos e, por ultimo, o capitulo 5 se refere as conclusdes e
limitagOes da pesquisa.

2. Referencial Tedrico

2.1. Governanca Corporativa e 0 Conselho de Administracéo no Brasil
As discussdes sobre Governanga Corporativa séo relativamente receBtesil, no
entanto, essas discussdes vém ganhando cada vez mais espaco has empresas, assim como s
produzidos cada vez mais estudos que tratam do assunto, 0s quais evidenciam o cenario de
governanga no pais, as medidas adotadas pelas companhiasus bgreeficios, conforme
sera evidenciado neste capitulo.
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Atualmente, no pais, a tendéncia é que as empresas continuem caminhando para uma
estrutura de boas praticas de governanca marcada pela participacdo de investidores
institucionais, pulverizacdo do miwole e maior importancia da eficiéncia e da transparéncia,
sendo que essa tendéncia € impulsionada pela necessidade do pais de se estabelecer n
mercado internacional e pelo cenario de aumento das operacdes de emisséo de acdes, fusdes
aquisicdes, ascefio dos fundos de pensdo, aumento da necessidade de financiamento pelas
empresas e também pela presenca mais ativa de investidores institucionais nacionais e
internacionais (Oliveira & Costa, 2005).

Ao examinarem a evolucdo da adog¢ao de praticas de governancga corporativa no Brasil,
Black, Carvalho e Gorga (2010) constataram que, em geral, as companhias brasileiras
possuem conselhos de administracdo relativamente pequenos, com uma média de 6,8
conselh&os, 0 que pode levar a uma situacdo em que o conselho seja pequeno demais para
ser efetivo, j& que por serem compostos por poucas pessoas, a variedade de conhecimento e dt
profissionais com carreiras diferentes € menor, além da possibilidade de quéidadaale
trabalho exceda a capacidade do grupo.

Os autores ainda evidenciaram que a independéncia dos conselhos das empresas
brasileiras é extremamente baixa, sendo que os conselhos de muitas delas sdo formados quas
inteiramente por profissionais inte&rs ou por representantes dos grupos controladores das
companhias. Muitas instituicbes (aproximadamente um terco das empresas pesquisadas) néao
possuem nenhum conselheiro independente. Essa € uma grande fragueza da governancga nc
Brasil, e uma questdo quenda precisa ser mais desenvolvida e incorporada pelas
companhias no pais, de forma que o conselho possa atuar de forma livre de vieses ou de
influéncias de terceiros.

Valadares e Leal (2000) destacam que o cenario brasileiro € marcado por uma alta
concentacao aciondria e, como consequéncia;$emue o conflito de agéncia mais relevante
nesse contexto acontece entre acionistas majoritarios e minoritarios. Dessa forma, Dutra e
Saito (2002) ressaltam que no pais, a independéncia do conselho ndo estdadala&io
influéncia por parte dos administradores da empresa, como acontece em outros paises, e sim a
influéncia dos acionistas controladores.

2.2. Estrutura de Capital
A estrutura de capital das empresas € o resultado de decisdes sobre a forma como elas
financiardo os seus ativos, sendo que a estrutura de capital resultante dessas decisdes €
dindmica e corresponde a uma propor¢ao entre capital proprio e capital de terceiros.

O tema foi e ainda é o foco de estudos, sendo que diversas teorias foram diessnvol
sobre as decisdes de estrutura de capital. Entre elas, um estudo pioneiro na area foi o de
Modigliani e Miller (1958), no qual os autores concluiram que o custo médio de capital é
constante independentemente das decisfes de estrutura de capigh, @ estrutura de
capital € irrelevante para o valor das companhias, sendo que essas conclusdes dependiam de
alguns pressupostos como a inexisténcia de impostos e de custos de faléncia.

Entretanto, alguns anos depois, Modigliani e Miller (1963) realzana novo estudo
considerando um mundo com impostos, no qual os autores concluiram que o financiamento
por divida é vantajoso quando o beneficio fiscal da divida é considerado. No estudo, é
destacado que o custo de capital proprio aumenta com um aumei&varacagem, devido
ao risco financeiro, porém o aumento no custo de capital proprio € menor do que os beneficios
pelo uso de divida.
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Posteriormente, outras teorias surgiram, como a Teoflaade-off, que afirma que a
empresa se financiard com capitaltdrceiros até o ponto em que o beneficio fiscal da divida
é ultrapassado pelos custos de uma empresa altamente alavancada, sendo que existe um nive
de endividamento 6timo balanceado por éssie-off (Myers, 2001).

Além disso, terrse também a Teoria decking Order, de Myers e Majluf (1984) e
Myers (1984), com enfoque na assimetria informacional, e segundo a qual existe uma ordem
de preferéncia de fontes de financiamento pelas empresas, sendo que elas déo preferéncia pels
utilizacao de recursos intermaos externos.

Destacase também a Teoria ddarket Timing, desenvolvida por Baker e Wurgler
(2002), segundo a qual a estrutura de capital é o resultado de diversas decisdes passadas da
empresas, nas quais elas tentam acertar o momento certo para dmsgdes, de forma que
elas possam minimizar os seus custos. Ou seja, essa teoria evidencia que 0s custos das
diferentes formas de financiamento sao relevantes nas decisdes de estrutura de capital.

Conforme demonstrado acima, os custos de capital imflu®n as decisbes de
estrutura de capital das companhias, podendo inclusive ser o determinante destas decisoes,
como é evidenciado na Teoria de Market Timing, onde as empresas buscam acertar o melhor
momento, quando 0s custos estdo mais baixos, para &iris.

Nesse contexto, a Governanca Corporativa € um fator que esta relacionado as decisées
de estrutura de capital, ja que ela influencia a visdo da empresa pelo mercado, possuindo
diversas consequéncias nas atividades das companhias. A adocdo dedaboas ge
governanca € vista inclusive como um determinante da estrutura de capital de empresas,
impactando na qualidade e na disponibilidade de fontes de financiamento (Silveira, Perobelli
& Barros, 2008; Fonseca, Hiratuka & Silveira, 2016). Ademais,varganca pode implicar
também uma reducdo no beta e no custo de capital proprio, aspectos relacionados a estrutura
de capital (Ashbaugh, Collins & LaFond 2004).

No proximo subcapitulo sdo apresentados diversos trabalhos, nacionais e
internacionais, que boaram encontrar evidéncias das consequéncias da Governanca
Corporativa nas diferentes formas de financiamento das empresas.

2.3. Evidéncias Empiricas
Existe uma diversidade de trabalhos nacionais e internacionais que avaliam a relacao
da governanca corporafive caracteristicas das empresas, como 0S Seus custos de
financiamento, as suas estruturas de capital e até a disponibilidade de capital de terceiros.
Nesta secao, sdo levantados alguns destes estudos e as suas principais conclusdes.

Ao estudar os impactata governanca no custo de capital proprio no mercado- norte
americano, Ashbaugh, et al (2004) encontraram evidéncias de que uma redu¢do no custo de
capital proprio das empresas esta relacionada a uma série de praticas de governanca
corporativa, como a ingendéncia do Conselho de Auditoria e do Conselho de
Administracéo e a porcentagem do conselho que possui acdes da companhia.

Um outro aspecto relevante da pesquisa de Ashbaugh et al (2004) é que os autores
buscaram também observar como a governanca édigmdei pelo mercado. Nesse contexto,
eles evidenciaram que as préticas de governanca séo determinantes do beta das empresas, e
adocao de melhores praticas de governanca esta associada negativamente com o beta, ou sejc
essas praticas reduzem o risco uigpeesa em relacdo ao mercado.
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Nesse contexto, Bhojraj e Sengupta (2003) investigaram o efeito da governanca
corporativa nogatings e taxas de retorno de titulos de divida do mercado-aorézicano.
Os autores encontraram evidéncias de que companhiasum@mmaior porcentagem de
conselheiros independentes no conselho tém titulos com classificacbes melhores e com
menores taxas de retorno, corroborando as teorias de que a governanga esti associada :
reducao do risco.

Em uma pesquisa realizada no mercado atenilran (2014) verificou que a
governanca corporativa de fato reduz os custos de agéncia, reduzindo também o custo de
capital préprio. Adicionalmente, o autor destaca que as préaticas de governanca sdo mais
importantes para 0s acionistas do que para ao@e, 0 que ele atribui ao fato de que os
bancos possuem formas alternativas de proteger o seu capital. Ele conclui também que a
demanda dos credores por mais estruturas de governancga ocorre quando 0 cenario existente
nas companhias ndo é mais eficaz padazir os custos de agéncia, o que também o levou a
conclusao de que dificilmente um padrdo de praticas de governanca satisfaria tanto acionistas
qguanto credores igualmente.

Ja em relacdo ao mercado brasileiro, Lima (2011) realizou uma pesquisa em que a
amostra foi composta de todas as empresas nao financeiras listadas na Bovespa entre 1998 ¢
2008. O autor criou um indice amplo de governanca, o IGOV, e verificou uma relacao
negativa e estatisticamente significante entre o indice e o custo de capitéd piaipr
companhias estudadas, em linha com trabalhos internacionais.

Fonseca, Hiratuka e Silveira (2016) analisaram o impacto da adocdo de boas praticas
de governanca no acesso ao financiamento por divida, usando uma ampla amostra do mercado
brasileiro, corposta por 252 empresas néo financeiras no periodo de 2000 a 2013. Os autores
constataram gque a governancga corporativa € um determinante relevante da estrutura de capital
das empresas, sendo que ela impacta positivamente tanto a quantidade como a doalidade
endividamento das companhias.

O fendbmeno evidenciado na pesquisa acima pode ser explicado pelo fato de que a
governanca fornece maior transparéncia e credibilidade a empresa e as informacdes
divulgadas ao mercado, reduzindo a assimetria informacemia¢ gestores, acionistas e
credores e resultando em um impacto positivo sobre a percepcdo dos agentes de mercado.
Essa posicdo otimista por parte dos agentes € que gera impactos positivos nas linhas de
crédito disponiveis para as empresas (Fonsecaéila).

Ao analisar a relacdo entre a Governanca Corporativa e 0 custo de capital de terceiros
de uma amostra de 230 companhias brasileiras néo financeiras listadas na BM&FBOVESPA
entre 2010 e 2014, Fonseca e Silveira (2016), evidenciaram que a adogbateswpraticas
de governanca resulta em uma reducdo no custo da divida. Nesse contexto, os resultados da
pesquisa estdo em linha com o evidenciado em trabalhos nacionais e internacionais,
mostrando que adocdo de melhores praticas de governancga inflaepeecepcdo dos
provedores de recursos, diminuindo o custo do capital.

Ainda em relacdo a literatura que analisou 0s impactos da governanga corporativa nas
companhias, o trabalho de Silveira, Perobelli e Barros (2008) possui um enfoque na relacao
entre agovernanca e a estrutura de capital, e ndo necessariamente o custo de capital, no
mercado brasileiro. Os autores destacam que as praticas de governanca influenciam
significativamente o grau de alavancagem das empresas, sendo que empresas com melhores
praticas de governanca corporativa possuem condicdes mais vantajosas para captacao de
recursos externos, sendo, portanto, mais alavancadas.
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Este trabalho se diferencia dos demais ao incluir uma analise dos efeitos do atributo de
governanca no custo médio de italpdas empresas, buscando avaliar o impacto resultante no
custo de capital como um todo. Ademais, dessa forma, é possivel comparar se a
independéncia do conselho possui um impacto maior no custo de financiamento externo ou
interno dentro da amostra utidida. Destacae também que serdo utilizados dados dos
altimos 6 anos, portanto, sera fornecida uma visao atual do cenario no Brasil.

3. Procedimentos Metodoldgicos

3.1. Amostra
A amostra desta pesquisa foi composta pelas empresésadceiras listadas na B3
Foi analisado o periodo de 2015 a 2020, de forma que fosse possivel verificar a relacdo das
variaveis ao longo dos anos. A Lei n. 6.404 (1976) estabelece que o mandato dos membros do
Conselho de Administracdo ndo pode ser mais longo do que 3 anosndayfar ao estudar
um periodo de 6 anos, foi possivel observar pelo menos dois mandatos dos conselheiros.

As informacdes relacionadas a composicdo dos Conselhos foram obtidas através dos
Formularios de Referéncia das empresas, enviados a Comissdo de Waddibarios
(CVM) anualmente. Os formuléarios foram acessadastaala B3.

Adicionalmente, das 399 companhias atualmente listadas na B3, foram eliminadas da
amostra empresas do setor financeiholdings, bem como empresas para as quais ndo havia
dadosdisponiveis para todos os anos do periodo analisado, de forma que a amostra final desta
pesquisa foi composta de dados de 153 empresas diferentes ao longo dos udltimos 6 anos,
totalizando 918 observagoes.

3.2. Definicéo das Variaveis

3.2.1. Variaveis Dependentes
Pama testar a hipotese H1, a qual propde a analise do custo médio de capital, sera
utilizado o custo médio ponderado de capital (WACC), definido por Assaf Neto (2003, p.
366) como a taxa de atratividade da empresa, ou seja, 0 retorno minimo exigido pe# aloca
de capital. J& Damodaran (2007) argumenta que o custo médio ponderado de capital
representa o mix de fontes de financiamento que maximizam o valor da empresa.

Ross, Westerfield e Jordan (1997, p. 271) demonstram que a formula amplamente
aceita para oatculo do WACC apds o efeito dos impostos é a seguinte:

WACC = Ke X (g) + [Kd X (g) X (1— TJ]
Onde:
WACC é o custo médio ponderado de capital;
Ke € o custo do capital proprio;
E/V é a proporcao do capital proprio sobre o financiamento total da empresa;
Kd é o custo da divida;
D/V é aproporcao do capital de terceiros sobre o financiamento total da empresa;
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T é a aliquota do imposto de renda e da contribui¢cao social.

Nesta pesquisa, serdo analisados também o custo de capital préprio e o custo de capital
de terceiros, 0s quais estdo praes no teste da hipétese H2, que avalia os impactos da
independéncia do conselho de administracdo em cada uma das variaveis, além delas estarem
presentes também no célculo do WACC.

O custo do capital proprio € a taxa de retorno exigida pelos acionstsmtesa.
Essa taxa ndo é diretamente observavel, dessa, forma, existem diferentes modelos usados par:
calculala e, entre eles, o modelo mais difundido € o Capital Asset Pricing Model (CAPM), de
Sharpe (1964) e Lintner (1965).

O CAPM relaciona de formankear o risco e retorno de todos os ativos, permitindo a
identificacdo da taxa de retorno minima exigida para cada nivel de risco assumido. O modelo
€ 0 mais utilizado pela literatura para estimar o custo de capital proprio pela forma como ele
relaciona rsco e retorno, segundo Araujo, Lima & Neto (2006), que ainda justificam o uso de
um modelo ajustado para economias emergentes. Este modelo, que utilizadbanobmark
dados da economia americana, pode ser representado por:

Ke =Rf + B(Rm—Rf)+RP
Onde:

Rf € a taxa livre de risco. Para a taxa livre de risco, serdo utilizadas as taxas de juros
médias de titulos publicos de longo prazo nos Estados Unidos (Treasury Bonds com
maturidade de 10 anos);

B representa o risco de unsaode mgcade.sSardoe s p €
utilizados os coeficientes médios de empresas americanas de um mesmo setor, dados
disponibilizados por Damodaran, e, posteriormente, os coeficientes serdo alavancados
conforme os indices de alavancagem de cada companhia;

Rm € a taxale retorno do mercado. Como proxy para taxa de retorno de mercado, sera
utilizada a rentabilidade histérica de longo prazo do mercado americano, através do S&P 500;

RP = Risco pais, captado através do indice Embi+BR.

O custo de capital de terceiros € comamte utilizado na literatura (Albanez, 2012;
Barros, Silva & Voese, 2015; Fonseca & Silveira, 2016) como uma razao entre as despesas
financeiras liquidas do beneficio fiscal da divida e o passivo oneroso, seguindo a seguinte
equacao:

Despesas Financeirasx (1—1T)
Kd =

Passive Oneraso Médio
Onde:
Kd é o custala divida;
T é a aliquota do imposto de renda e da contribui¢cdo social.

Em relacédo a essa proxy para o custo de capital de terceiros, Albanez (2012) destaca
gue algumas das vantagens desse indicador incluem os dados de facil acesso e a disponiveis
para toés as empresas abertas. Entre as principais desvantagens do indicador, conforme
destacado pela autora, estdo a possibilidade de as despesas financeiras incluirem, além das
despesas de juros, despesas com variagcdo cambial e o fato de que os valoressrepsrtad
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despesas financeiras seguem o regime de competéncia, dessa forma, eles ndo necessariament
representam o custo esperado pela captacdo com terceiros em um momento pontual.

3.2.2. Variavel Explicativa
A variavel explicativa dessa pesquisa € a independéncia do Conselho de
Administracdo. Para o calculo desta variavel, foi utilizada a porcentagem de membros
independentes dos conselhos em relag&o ao total de conselheiros.

A coleta desses dados foi reatiaa através de observacdo no Formulario de
Referéncia das empresas, documento enviado anualmente a CVM, onde é possivel observar
0s membros que compdem os conselhos das empresas, bem como quais deles sao
independentes.

3.2.3. Variaveis de Controle
Sao variaveis ue capturam caracteristicas especificas das empresas e que impactam
ora o beta da companhia, e, consequentemente, o seu custo de capital proprio, ora o custo da
divida. Estas variaveis estdo descritas abaixo.

a) Tamanho

Esperase que empresas maiores estejaenos associadas a riscos de faléncia por
possuirem acesso a uma maior variedade de fontes de financiamento, o que reduziria também
0S seus custos de capital. De acordo com Fonseca et al (2016);sestmrdém que essas
empresas tenham reputacdes mekore que afeta a percepcdo dos agentes de mercado,
resultando também em uma reducao nos custos de captacao.

b) Tangibilidade

Empresas com maior proporcao de ativos tangiveis podem submeter esses ativos como
garantias em linhas de crédito, reduzindo ososusia divida. Fonseca et al (2016), ao
utilizarem esta variavel de controle em seu modelo, ainda argumentam que uma maior
tangibilidade reduz a liberdade dos gestores na escolha de investimentos, o que também
estaria relacionado a uma reducéo no cust@plitat.

c) Alavancagem

Considerase que um maior nivel de endividamento das empresas implica em maiores
riscos incorridos ao se aplicar recursos nestas entidades, conforme mencionado por Lima
(2011), resultando em maior retorno exigido pelo investimento.

d) Rentabilidade

E esperado que empresas mais rentaveis tenham preferéncia por reinvestir 0s recursos
gerados, utilizando menos dividas, conforme a Teoria de Pecking Order, de Myers e Majluf
(1984) e Myers (1984), o que reduziria 0s seus riscos, redutamlioém os custos de
financiamento. Adicionalmente, Bhojraj e Sengupta (2003) e Fonseca e Silveira (2016)
suportam em suas pesquisas este argumento de que empresas mais lucrativas possuem custc
de financiamento menores.

e) Market-to-book

Esperase que umindice maior represente uma maior oportunidade de crescimento
para a empresa, fator que estaria relacionado a menores custos de financiamento (Alencar &
Lopes, 2007; Lima, 2011).
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Na tabela abaixo é possivel verificar como as variaveis foram calculadaspb® a
relacdo destas variaveis com o custo de capital das firmas.

Tabela 1 — Descri¢cdo operacional das variaveis

. . Sinal
Atributo Sigla Proxy Esperado

Variaveis Dependentes
Custo Médio de Capital WACC Ke x (E/V)+ [Kd x (D/V) x (1-T)]
Custo de Capital Préprio Ke Rf + B x (Rm-Rf) + RP
Custo de Capital de Terceiros Kd Despesas Financeiras x (1 - T) / Passivo Oneroso Médio
Variavel Explicativa
Independéncia do Conselho Ind Membros Independentes / Nimero de Membros do ConselNeg.
Varidveis de Controle
Tamanho Tam  In(Vendas) Neg.
Tangibiidade Tang Imobilizado / Ativo Total Neg.
Alavancagem Alav  Endividamento / Ativo Total Pos.
Rentabilidade Rent  EBITDA / Receita Liquida Neg.
Market-to-book MtB  Preco das Agdes / Patrimbnio Liquido Neg.

Notas: E/V= proporgdo do capital préprio sobre o financiamento total da empresa; D/V = proporgéo
do capital de terceiros sobrdipanciamento total da empresa; T = aliquota marginal de impostos de
34%;Ln = logaritmo natural; EBITDA = Lucro antes de juros, impostos, depreciacao e amortizagao.

3.3. Modelo e Tratamento dos dados
Primeiramente, foram realizadas analises descritivas eodelacdo, de forma a
aprofundar a compreensao dos dados e a buscar possiveis relacbes entre as variaveis, ben
como verificar problemas de multicolinearidade entre as variaveis explicativas. As variaveis
foram winsorizadas a 5%, visando mitigar probleots outliers.

A metodologia de analise de dados em painel foi escolhida devido as caracteristicas da
amostra, que acompanha um grupo de empresas ao longo de um periodo (de 2015 a 2020). A
andlise foi realizada através de um modelo de regressdo com dagainehestimado por
efeitos fixos com errepadrdo robustos clusterizados por firma, para lidar com a possivel
presenca de heterocedasticidade e autocorrelagao serial dos termos de erro.

Dessa forma, o modelo geral para teste das hipGteses de pesquésasgro
representado pela seguinte equagéao:

Custo de Capital £(Ind + Tam + Tang + Alav + Rent + MtB)
Em que:

Ind é a independéncia do Conselho de Administracdo, medida através da propor¢cdo de
membros independentes; Tam € o tamanho da empresa, igoghatrio natural da receita
liquida de vendas; Tang € a tangibilidade da companhia, medida através da proporcéo de ativo
imobilizado em relag&o aos ativos totais; Alav representa a alavancagem, igual & proporcao de
endividamento no ativo total; Rent € antabilidade da companhia, medida pela margem
EBITDA; MtB é a variaveMarket-to-Book, valor de mercado divido pelo patriménio liquido

da firma.

Para testar a primeira hipotese de pesquisa, a variavel dependente, custo de capital, foi
representada pelo cosméedio ponderado de capital (WACC). A variavel independente foi a
propor¢cdo de membros independentes no conselho de administragdo e estdo no modelo
também as variaveis de controle tamanho, tangibilidade, alavancagem, rentabitidakke-e
to-book.
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Japara testar a segunda hipétese de pesquisa, foram testados dois modelos. Nestes, as
variaveis independentes e de controle foram as mesmas, no entanto, em um dos modelos a
variavel dependente foi o custo de capital proprio e no outro, o custo de capéalei®s,
de forma que foi possivel analisar o impacto e a significancia da independéncia do conselho
nos custos das diferentes formas de financiamento.

4. Analise dos Resultados

4.1. Andlise Descritiva
A amostra final da pesquisa foi composta de 918 obsersadé 153 empresas.
Conforme evidenciado na tabela abaixo, entre 2015 e 2020, em média, o custo médio de
capital das companhias presentes na amostra foi de 12%, com um desvio padrdo de 6,2%.
Além disso, o custo de capital minimo encontrado foi de 6,1%jackde a um maximo de
29,6%. Como esperado, em média, o0 custo de capital préprio esta acima do custo de capital de
terceiros, dado o maior risco assumido pelo acionista.

Ja os Conselhos de Administracdo possuem, em média, 31% de membros
independentes, sendmie na amostra estao incluidas companhias que ndo possuem nenhum
membro independente no conselho e companhias com um conselho composto apenas de
membros independentes. No entanto, essa média evidencia a baixa representatividade desse:
conselheiros nos Gégs das firmas brasileiras, na contraméo de recomendacfes do IBGC e
dos impactos positivos na reducdo do custo de capital trazidos por membros independentes,
conforme evidenciado em pesquisas anteriores (Lima, 2011; Fonseca & Silveira, 2016;
Fonseca, Hiratka & Silveira, 2016).

Tabela 2 - Estatisticas descritivas

Variawel N° de ObservagBes Minimo  Maximo Média  Desvio-Padrédo

WACC 918 0,061 0,296 0,118 0,062
Ke 918 0,065 0,208 0,096 0,034
Kd 918 0,032 0,821 0,199 0,193
Ind 918 0,000 0,800 0,311 0,251
Rent 918 -0,349 0,734 0,176 0,229
Tam 918 11,642 17,565 14,538 1,641
Alav 918 0,030 0,717 0,317 0,187
Tang 918 0,001 0,635 0,224 0,194
MtB 918 -0,344 7,597 1,942 2,026

Adicionalmente, a tabela 3, abaixo, mostra a correlacdo entre as variaveis do modelo.
N&o ha alta correlacdo entre as variaveis explicativas (acima de 0,70), reduzindo problemas de
multicolinearidade no modelo.

Verifica-se também que a variavel explicatitag, possui correlagéo negativa com as
trés variaveis dependentes: custo médio de capital, custo de capital proprio e custo de capital
de terceiros, conforme esperado inicialreenlo entanto, € importante destacar que a
correlagdo ndo implica necessariamente causa e efeito.

Tabela 3 — Matriz de correlagdo entre as variaveis dependentes e explicativas
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Variawel WACC Ke Kd Ind Rent Tam Alav  Tang MtB
WACC 1,000

Ke 0,381 1,000

Kd 0,602 -0,028 1,000

Ind -0,175 -0,011 -0,180 1,000

Rent -0,212 0,312 -0,068 0,010 1,000

Tam -0,212 0,262 -0,150 0,234 0,185 1,000

Alav 0,131 0486 -0,344 0,066 0,019 0,160 1,000

Tang 0,018 0,044 0,031 -0,079 -0,040 0,015 0,002 1,000

MtB -0,236 -0,301 -0,014 0,143 0,195 0,280 0,024 -0,058 1,000

4.2. Anélise dos Modelos
Em um primeiro momento, foi estudado o modelo comppsto custo médio de
capital como variavel dependente, enquanto a independéncia do conselho foi a variavel
explicativa e 0 modelo incluiu também as variaveis de controle detalhadas anteriormente. Os
resultados sé&o apresentados na tabela 4.

Tabela 4 — Analise do efeito da independéncia do Conselho de Administracao sobre o Custo
Médio Ponderado de Capital
Variawel Depedente: Custo Médio de Capital

Variawis Independentes Coef. Std. Err. t P>t Intervalo de Confianga (95% )
Ind - 0,0251 0,013 -2,010 0,046 -0,050 -0,000
Rent - 0,0099 0,013 -0,780 0,438 -0,035 0,015
Tam - 0,0063 0,006 -1,010 0,313 -0,019 0,006
Alav 0,0332 0,025 1,340 0,182 -0,016 0,082
Tang 0,0128 0,032 0,400 0,690 -0,051 0,076
MtB - 0,0031 0,002 -1,980 0,050 -0,006 0,000
Constante 0,2121 0,093 2,280 0,024 0,028 0,396
N° de Observacoes 918

Prob>F 0,0191

R2 Within 4,15%

R2 Between 15,43%

R2 Overall 12,31%
Modelo Efeitos Fixos com Erros-Padrdo Robustos

Notas: Ind: independéncia do Conselho de Administracdo; Rent: rentabilidade; Tam: tamanho da
empresa; Alav: alavancagem financeira; Tang: tangibilidabiB: Market-to-Book; Coef:
coeficientes; Std. Err.: erro padrdo das variaveis; t: posi¢cao estatistica na distribuicdo; P > t: teste de
significancia das variaveis explicativas; Prob > F: nivel de significancia estatistica do modelo.

Inicialmente, foi oBervada uma correlacdo negativa entre a presenca de
membros independentes no conselho e o custo médio de capital, e essa relacdo se mantém n
modelo estudado, onde obsebsaque a variavel independente possui coeficiente negativo e é
estatisticamente sigicativa para o modelo, corroborando a primeira hipotese de pesquisa e o
gue foi encontrado por Ashbaugh et al (2004) e Tran (2014) em pesquisas que ressaltaram a
relacdo negativa entre a governanca corporativa e o custo de capital.

Neste primeiro model@lém da variavel independente estudada, a variavel
de controlemarket-to-book e a constante foram os elementos relevantes para a determinagao
do custo médio de capital. Verificae que a variaveharket-to-book possui relacdo negativa
e significativa como custo de capital, o que também corrobora o0 que era esperado
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inicialmente. Apesar de ndo serem significativas para o modelo, obs#rvelacao negativa
entre as variaveis rentabilidade e tamanho e o custo de capital proprio.

Tabela 5 — Andlise do efeito da independéncia do Conselho de Administragdo sobre o Custo de
Capital Proprio
Variawel Depedente: Custo de Capital Proprio

Variawis Independentes Coef. Std. Err. t P>t Intervalo de Confianga (95%)
Ind - 0,0094 0,008 -1,130 0,261 -0,026 0,007
Rent - 0,0185 0,006 -3,280 0,001 -0,030 -0,007
Tam 0,0021 0,003 0,660 0,510 -0,004 0,008
Alav 0,0953 0,017 5,690 0,000 0,062 0,128
Tang 0,0016 0,023 0,070 0,946 -0,044 0,047
MtB - 0,0028 0,001 -4,290 0,000 -0,004 -0,002
Constante 0,0462 0,044 1,050 0,297 -0,041 0,134
N° de Observagbes 918
Prob>F 0,000

R2 Within 26,78%

R2 Between 31,59%

R2 Overall 30,45%
Modelo Efeitos Fixos com Erros-Padrao Robustos

Notas: Ind: independéncia do Conselho de Administracdo; Rent: rentabilidade; Tam: tamanho da
empresa; Alav: alavancagem financeira; Tang: tangibilidade; Mwirket-to-Book; Coef:
coeficientes; Std. Err.: erro padrdo das variaveis; t: posi¢cao estatistica na distribuicdo; P > t: teste de
significancia das variaveis explicativas; Prob > F: nivel de significancia estatistica do modelo.

No segundo modelo, a varidwtplicativa estudada nao foi significativa para explicar
a variacdo no custo de capital proprio, ao contrario do que era esperado na segunda hipotese
do trabalho, no entanto, foi encontrada uma relagéo negativa, apesar de nédo significativa,
entre a preseacde membros independentes nos conselhos de administracdo e o custo de
capital préprio.

Esses resultados vao parcialmente contra o que foi comprovado por Ashbaugh et al
(2004) em um trabalho analisando o mercado rartericano, no qual os autores
encontraam relacdo negativa e significativa entre as variaveis, comprovando que a presenca
de membros independentes nos conselhos reduz o risco das empresas e, consequentemente,
custo de capital proprio. No entanto, no Brasil, a baixa liquidez dos papéisidaeduz
participacdo das companhias no mercado de capitais e o préprio nivel de desenvolvimento do
mercado acionario podem ter gerado esta auséncia de significancia da principal variavel sobre
o custo de capital préprio, sendo mais relevante sobre o custpit@ de terceiros (como
sera visto a seguir), sendo esta a principal fonte de financiamento das companhias no Brasil.

Adicionalmente, verificotse que as variaveis rentabilidade, alavancagemariet-to-
book sdo significantes para a determinacdo do cdstcapital proprio. A rentabilidade de
uma empresa e a sua randarket-to-book sdo fatores que reduzem o custo de capital proprio,
comprovando as expectativas iniciais, de qgue empresas mais rentaveis e com maior potencial
de crescimento possuem menortoude capital. Em relagcdo a alavancagem, foi encontrada
uma relagdo positiva que também era esperada desde o inicio porque, como evidenciado,
esperase que empresas alavancadas possuam maior risco, elevando o seu custo de capital.

Tabela 6 — Analise do efeito da independéncia do Conselho de Administracéo sobre o Custo de
Capital de Terceiros
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Variawel Depedente: Custo de Capital de Terceiros

Variawis Independentes Coef. Std. Err. t P>t Intervalo de Confianga (95%)
Ind - 0,0807 0,032 -2,530 0,012 -0,144 -0,018
Rent 0,0272 0,038 0,720 0,473 -0,048 0,102
Tam 0,1068 0,016 0,650 0,517 -0,022 0,043
Alav - 0,2194 0,070 -3,110 0,002 -0,359 -0,080
Tang - 0,0470 0,094 -0,500 0,617 -0,232 0,138
MtB - 0,0014 0,003 -0,430 0,670 -0,008 0,005
Constante 0,1472 0,245 0,600 0,548 -0,336 0,630
N° de Observacgdes 918

Prob>F 0,020

R2 Within 4,96%

Rz Between 10,71%

R2 Overall 9,38%
Modelo Efeitos Fixos com Erros-Padrao Robustos

Notas: Ind: independéncia do Conselho de Administracdo; Rent: rentabilidade; Tam: tamanho da
empresa; Alav: alavancagem financeira; Tang: tangibilidade; MtBket-to-Book; Coef:

coeficientes; Std. Err.: erro padréo das variaveis; t: posicao estatistica na distribuicdo; P > t: teste de
significancia das variaveis explicativas; Prob > F: nivel de significancia estatistica do modelo.

Neste ultimo modelo, foi verificad uma relacdo negativa e significativa entre a
variavel explicativa e o custo de capital de terceiros, em linha com o esperado inicialmente.

A relacdo negativa entre a governanca e o custo da divida foi observada por Lima
(2011) e Tran (2014) nos mercadorasileiro e alemao, respectivamente. Ambos concluiram
que essa era uma caracteristica significativa na definicdo do custo da divida, e esta pesquisa
corrobora os resultados encontrados pelos autores.

Nesse contexto, neste trabalho, verifiseua expdativa inicial de que a proporcao de
membros independentes nos conselhos de administracdo possui relagdo negativa e
significativa estatisticamente com o0 custo médio de capital no Brasil. Essa é uma
caracteristica determinante do custo de financiamentdirdezss no Brasil, corroborando a
hipotese H, a qual afirma que empresas com maior propor¢cdo de membros independentes no
conselho teriam um custo médio ponderado de capital menor.

A hipotese Hafirma que a independéncia do conselho é uma caracteristica mais bem
avaliada por investidores do que por credores, ja que credores possuem outras formas,
incluindo juridicas, de proteger os seus interesses. No entanto, as evidéncias encontradas
nessa pesgsa sugerem que essa caracteristica néo é significativa para acionistas, ao contrario
do que se observou para credores. Dessa forma, esta hip6tese de pesquisa foi rejeitada.

Podese argumentar que os fatores observados estdo de acordo com o cenario
brasleiro, uma vez que a governanga corporativa € um assunto ainda em desenvolvimento no
pais (Oliveira & Costa, 2005). Nao sao raros os casos de empresas listadas atualmente que se
iniciaram como firmas familiares, possuindo até hoje essas familias comastasion
principais e, conforme destacado por Dutra e Saito (2002), a independéncia do conselho esta
muito relacionada a influéncia de acionistas controladores. Nesse contexto, a governanca
corporativa seria de fato uma caracteristica mais importante pa@rege Este resultado
pode ter influenciado a relagdo também negativa e significativa encontrada entre o custo
médio ponderado de capital e a independéncia do conselho, pois 0 uso de divida ainda é a
forma de financiamento mais comum no pais.
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5. Considerac6es Finais

O objetivo deste trabalho foi analisar a relacéo entre a independéncia do Conselho de
Administracéo e o custo de capital de companhias brasileiras, investigando o impacto de uma
maior proporcdo de conselheiros independentes no custo médio thd, csgn como no
custo de capital préprio e de terceiros. Dessa forma, foram definidas duas hipoteses de
pesquisa, a H a qual argumenta que empresas com maior proporcdo de membros
independentes no conselho possuem menor custo médio de capital agaaHinfere que a
independéncia do conselho é uma caracteristica mais relevante para acionistas do que para
credores.

De forma a analisar essas caracteristicas, foi construida uma amostra com
dados de companhias nao financeiras listadas na B3 duraniedopde 2015 a 2020, e esta
amostra foi utilizada em um modelo de regressdao com dados em painel estimado por efeitos
fixos com errogadrao robustos clusterizados por firma.

Ja em um primeiro momento, verificge uma correlacdo negativa entre a
variavel Ind, que representa a independéncia do conselho, e as variaveis dependentes custo
médio de capital, custo de capital préprio e custo de capital de terceiros, em linha com o que
era esperado. Ao rodar o primeiro modelo, foi encontrada uma relacdo negagjmdicativa
estatisticamente entre a proporcao de conselheiros independentes e o custo médio de capital,
resultados que comprovam a hipOtese & que corroboram pesquisas nacionais e
internacionais que ressaltaram os impactos da governanca corpooativsto de capital.

Ao estudar os impactos da composicado dos conselhos com os custos de capital
proprio e de terceiros, observee que a independéncia dos conselheiros ndo é um fator
significativo para a determinac&o do custo de capital proprio, nradaar significativo e
que possui relagcéo negativa com o custo de capital de terceiros. Inicialmente, era esperado
gue essa pesquisa corroborasse os resultados obtidos por Tran (2014) ao estudar o mercado
alemao, nos quais verificese que a governancar&is relevante para acionistas do que para
credores, ja que os ultimos possuem outras formas de preservar 0s seus interesses.

No entanto, nesse trabalho, constaeuque no mercado brasileiro, esse
atributo é mais importante para a determinacédo do destapital de terceiros do que para o
custo de capital préprio, 0 que vai na contraméao do que era esperado inicialmente-deestaca
gue essa caracteristica pode ser explicada por caracteristicas especificas do mercado de
capitais no Brasil. A governancaorporativa ainda € uma questao em desenvolvimento no
cenario brasileiro (Oliveira & Costa, 2005). Ainda existem muitas empresas que possuem
conselhos sem nenhum membro independente, e mesmo a média é de 31% de membros
independentes nos conselhos, confoeneontrado na amostra estudada. Além disso, séo
frequentes os casos de empresas listadas atualmente que se iniciaram como firmas familiares,
possuindo até hoje essas familias como acionistas controladoras e, conforme destacado por
Dutra e Saito (2002), amdependéncia do conselho esta muito relacionada a influéncia de
acionistas controladores. Nesse contexto, a governanga corporativa seria de fato uma
caracteristica mais importante para credores.

Esta pesquisa contribui para o campo de governanca aargmofo debate
sobre os impactos da governanca corporativa no custo de capital das companhias no Brasil.
Esperase também que esse artigo tenha demonstrado a importancia da governanga para as
empresas de modo geral.
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No entanto, destaese que essa pesqaipossui algumas limitacdes. Na amostra,
foram estudados dados de um periodo de 6 anos, no entanto, como a governanca é um campc
ainda em desenvolvimento e com muitas mudancas de um ano para outro, talvez os seus
impactos figuem mais claros quando se aaahis dados ao longo de um periodo ainda maior.
Uma outra limitagdo do trabalho é possuir apenas uma variavel explicativa, a proporgédo de
membros independentes no conselho, ao invés da inclusdo depootggsde governanca
corporativa no modelo.
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