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RESUMO

O estudo verificou a influéncia da governanca corporativa no custo da divida de
companhias abertas familiares. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, documental e
quantitativa em uma amostra de companhias familiares que possuiam dados disponiveis
para o periodo de 2012 a 2017. Para mensurar o custo da divida, identificou-se a razéo
entre as despesas financeiras e o passivo oneroso. Para governanga corporativa foram
utilizadas: a) aderéncia ao novo mercado; b) possuir membros independentes no conselho
de administragdo; c) percentual de membros independentes no conselho; d) maioria de
membros independentes no conselho; e) ndo dualidade no cargo de CEO e de presidente
do conselho. Os resultados evidenciaram que a governanga corporativa ndo influencia
uma reduc¢do no custo da divida em empresas familiares.

Palavras-chave: governanca corporativa; conselho de administragéo;
independentes; custo da divida; companhias abertas familiares.

membros

ABSTRACT

The study verified the influence of corporate governance on the cost of debt of family
owned companies. To this end, a descriptive, documentary and quantitative research was
conducted on a sample of family companies that had data available for the period from
2012 to 2017. To measure the cost of debt, the ratio between financial expenses and the
liability was identified. For corporate governance were used: a) adherence to the new
market; b) have independent members on the board of directors; c) percentage of
independent board members; d) majority of independent board members; e) non-duality as
CEO and chairman. The results showed that corporate governance does not influence a
reduction in the cost of debt in family businesses.

Keywords: corporate governance; administrative council; independent members; cost of
debt; family owned companies.

RESUMEN

El estudio verificd la influencia del gobierno corporativo en el costo de la deuda de las
empresas familiares. Con este fin, se realizé una investigacién descriptiva, documental y
cuantitativa sobre una muestra de empresas familiares que tenian datos disponibles para
el periodo de 2012 a 2017. Para medir el costo de la deuda, se identifico la relacion entre
los gastos financieros y el pasivo. Para el gobierno corporativo se utilizaron: a) adhesion al
nuevo mercado; b) tener miembros independientes en el consejo de administracion; c)
porcentaje de consejeros independientes; d) mayoria de los miembros independientes de
la junta; e€) no dualidad como CEOQ y presidente. Los resultados mostraron que el gobierno
corporativo no influye en la reduccion del costo de la deuda en las empresas familiares.
Palabras clave: gobierno corporativo; junta directiva; miembros independientes; costo de
la deuda; empresas familiares.
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1 INTRODUCAO

Os financiamentos formais sdo uma forma
importante que as empresas de paises emergentes
possuem para captar recursos, visto que nesses paises 0
mercado acionario tende a ser pouco desenvolvido, como
0 caso das empresas brasileiras (Shailer & Wang, 2015;
Ma, Ma & Tian, 2017; Bonetti et al.,, 2018). Diversos
autores, tais como Shailer e Wang (2015), Derrien,
Kecskés e Mansi (2016), Ardalan (2017), Ghouma, Ben-
Nasr e Yan (2018) e Le e Phan (2017), destacam que o
custo da divida geralmente é menor do que o custo do
capital préprio. E diante da relevancia dos financiamentos,
pesquisadores tém procurado identificar fatores que
influenciam no custo da divida das empresas, sendo que
governanca corporativa € um desses fatores (Chen & Jian,
2006; Aldamen, Duncan & Mcnamara, 2010; Caroprezo,
2011; Barros, Silva & Voese, 2015).

A base tedrica que fundamenta as pesquisas com
viés na relagdo entre 0os mecanismos de governancga
corporativa e o custo da divida evidencia que a presenca
de caracteristicas de governanca corporativa poderiam
gerar uma compensacdo entre o Onus sobre a divida
contraida de financiamentos de curto e longo prazos
(Barros, Silva & Voese, 2015). A hipdtese subentendida é
de que o mercado de crédito pode reconhecer a presenca
de mecanismos de governanga corporativa como motivo
para minimizar o risco de inadimpléncia. Deste modo,
proporcionaria taxas de financiamento menos onerosas
para as empresas que dispunham de atributos de
governanca corporativa (Bhojraj & Sengupta, 2003;
Barros, Silva & Voese, 2015).

Apesar da relevancia do assunto, pouca
investigacdo sobre a influéncia da governanga no custo da
divida foi realizada até o momento, conforme destacam
Bradley e Chen (2015) e Bonetti et al. (2018). Bem como
considerando o0 contexto especifico das empresas
familiares, que desempenham papel importante no
desenvolvimento e crescimento econdmico dos paises e
por isso merecem atencao.

Além disso, o0s resultados das pesquisas
apresentam  divergéncias, pois, enquanto alguns
pesquisadores constataram influéncia da governanca
corporativa no custo da divida, como Anderson, Mansi e
Reeb (2004), Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006),
Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012), Bradley e Chen
(2015) e Ghouma, Bem-Nasr e Yan (2018), outros, como
Bradley e Chen (2011), Chen (2012), Aman e Nguyen
(2013) e Tanaka (2014), verificaram que a governanca
corporativa nao influenciou no custo da divida.

Diante do exposto, tem-se a seguinte questdo de
pesquisa: Qual é a influéncia da governanga corporativa
no custo da divida de companhias abertas familiares
listadas na B3? O objetivo geral do estudo, portanto, foi
verificar a influéncia da governanca corporativa no custo
da divida de companhias abertas familiares listadas na B3.
Para tanto, os objetivos especificos do estudo foram: (a)

identificar o passivo oneroso das companhias abertas
familiares listadas na B3; (b) avaliar a governanca
corporativa em companhias abertas familiares listadas na
B3; e (c) relacionar a governanca corporativa com o custo
da divida em empresas familiares listadas na B3.

Este estudo se justifica em razdo de ainda existirem
poucos estudos nacionais que investigaram a relacdo
entre governanga corporativa e custo da divida em
companhias familiares. Se diferencia dos demais por
analisar praticas de governanca ainda nao investigadas e,
ainda, por analisar um periodo de seis anos,
contemplando 2012 a 2017.

Tal estudo pode contribuir para auxiliar as
instituicbes de crédito que concedem liberacdo de
financiamentos, no sentido de observar se as empresas
com alto padrdo de governanca corporativa sdo propensas
a captar recursos menos onerosos, servindo de exemplo
para outras empresas ndo listadas no mercado acionario.

Além desta breve introducéo, o artigo se divide em
mais quatro secdes. A segunda secdo apresenta a
fundamentacéo tedrica que d& sustentacdo ao estudo,
contemplando aos aspectos da relagdo entre a
governanca corporativa e o custo da divida. Na sec¢éo trés
sdo descritos os procedimentos metodolégicos utilizados.
Evidencia-se na secdo quatro a analise e discussao dos
resultados do estudo e, na secéo cinco, sdo apresentadas
as conclusbes da pesquisa.

2 GOVERNANCA CORPORATIVA E CUSTO DA DIVIDA

A estrutura de capital determina como as empresas
conciliam a utilizagdo do capital proprio e de terceiros para
financiar seus ativos. A utilizacéo de cada uma das fontes
de captacdo de recursos resulta em beneficios, custos e
riscos. Por isso, a selecdo das alternativas pelos gestores
requer andlise e planejamento, fundamentada no custo do
capital para a implantacdo dos projetos (Barros, Silva &
Voese, 2015).

Ha evidéncias de que empresas que adicionam
capital de terceiros na sua estrutura de capital podem ser
beneficiadas em funcdo de aspectos fiscais, visto que as
despesas financeiras sdo dedutiveis e operacionais (Ross,
Westerfield & Jaffe, 2002; Brealey, Myers & Allen, 2008).
Contudo, se a captacdo de recursos de terceiros gera
custos, ou seja, o capital € oneroso, o retorno ajustado ao
risco dos projetos nos quais tal financiamento é
empregado deve ser capaz de pagar aos credores a divida
e 0s juros devidos. Deste modo, as decisdes de
investimento ndo podem ser tomadas sem que sejam
considerados os custos de financiamento ou o custo da
divida (Perobelli & Fama, 2003).

Lopes e Martins (2007), Nardi e Nakao (2009) e
Bonetti et al. (2018) indicam que uma das formas
recorrentes de mensuracdo do custo de endividamento em
pesquisas € por meio da razdo entre as despesas
financeiras e o passivo oneroso da empresa, composto
pelas obrigacdes decorrentes de financiamentos de curto

Contextus — Revista Contemporanea de Economia e Gestéo (2020), 18(2), 14-24 | 15



Einsweiller, Moura & Kruger — Influéncia da governanca corporativa no custo da divida de companhias abertas familiares

e longo prazo. Shailer e Wang (2015), Liedong e Rajwani
(2017) definem a remuneracdo do capital de terceiros
como sendo aquela remuneracdo dos financiadores
externos, ou seja, que sdo pagos em forma de juros e
aluguéis. Entdo, o custo da divida pode ser entendido
como O custo que as empresas incorrem ao obter
financiamento de credores ou outros provedores de divida.

Em relacdo ao custo da divida, diversos autores
argumentam que boas praticas de governancga corporativa
podem contribuir para reducdo de tais custos (Piot,
Missonier & Piera, 2009; Tanaka, 2014; Fonseca &
Silveira, 2016; Bonetti et al., 2018; Ghouma, Bem-Nas &
Yan, 2018). Jandik e McCumber (2013), por exemplo,
analisaram uma amostra de empréstimos bancarios
concedidos a empresas americanas de 2000 a 2009. A
pesquisa evidenciou que mecanismos especificos de
governanca determinam o custo de empréstimos em
contratos de crédito sindicalizados, evidenciando que
empresas que dispdem de praticas de governanca
mitigam o risco de agéncia entre as partes interessadas e
desfrutam de menores custos de empréstimos.

Piot e Missonier-Piera (2009) investigaram o0s
efeitos das caracteristicas de governanca sobre 0s custos
de financiamento da divida de empresas néo financeiras
listadas na Franca, utilizando diretrizes de governanca
corporativa emitidas durante 1999 a 2001. Os resultados
indicaram uma relacédo inversa do custo da divida e trés
mecanismos de governancga corporativa: a) conselho de
administracdo independente, b) existéncia de comités de
remuneragéo composto por ndo executivos, e ¢) presenca
de investidores institucionais na estrutura de capital das
firmas.

Caroprezo (2011) detectou que os atributos de
governancga corporativa, medidos por meio de indices de
governancga, poderiam impor reducéo ao custo da divida
de empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). O
estudo foi realizado no periodo de 2003 a 2009, com 658
empresas de capital aberto. A andlise investigou se
empresas com melhores praticas de governanca
corporativa tinham menores custos de captacdo. Os
resultados confirmaram que empresas com melhores
praticas de governangca corporativa possuem menores
custos de divida.

Barros, Silva e Voese (2015) analisaram a relacao
entre a governanga corporativa e o0 custo de
endividamento com capital de terceiros em companhias
brasileiras, no periodo de 2008 a 2010. Os resultados
evidenciaram gque a governanga corporativa e o custo da
divida tém relagdo negativa, sendo possivel identificar
gue, quanto maior a ado¢do de mecanismos de
governanca corporativa, maior a propensdo na captacao
de financiamentos com menor custo.

Ressalta-se que a governanca corporativa possui
principios de probidade, clareza e ética. E um sistema que
controla e dirige as empresas, destacando como
mecanismo essencial o conselho de administracéo (Vieira,
Velasquez, Losekann & Ceretta, 2011). O conselho de

administracdo auxilia na tomada de deciséo e controle dos
negécios e, segundo Chancharat, Krishnamurti e Tian
(2012), é um dos elementos mais importantes da
governanga corporativa, pois atua na supervisdo efetiva
das operacdes e na mitigacdo de falhas gerenciais nas
empresas.

O conselho de administracdo se torna mais efetivo
no monitoramento quando ele é composto principalmente
por membros externos. Quanto menor a influéncia dos
acionistas controladores sobre os membros do conselho,
menores sdo as chances dos conselhos agirem somente
em beneficio dos controladores (Anderson, Mansi & Reeb
2004; Aman & Nguyen, 2013; Tanaka, 2014). Anderson,
Mansi e Reeb (2004) destacam que, do ponto de vista de
um credor, um dos fatores mais importantes que pode
influenciar na integridade e qualidade das informacgfes
contdbeis é a independéncia do conselho de
administragdo. Desse modo, o custo da divida pode ser
sensivel a independéncia do conselho de administracao.

Bonetti et al. (2018) verificaram a influéncia da
governangca corporativa no custo de financiamento da
divida de companhias abertas listadas na B3, adotando
como proxy para a governanca o percentual de membros
independentes no conselho de administracdo (se a maioria
dos membros do conselho de administracdo eram
independentes, se havia dualidade no cargo de presidente
do conselho de administracdo e de diretor presidente). A
amostra foi realizada com aproximadamente 216
companhias abertas que possuiam dados para o periodo
de 2012 a 2016. Os resultados indicaram que dentre as
trés variaveis referentes a independéncia do conselho,
somente a variavel que captava o percentual de membros
independentes do conselho influenciou para reducéo do
custo da divida. Diante disso, concluiram que conselhos
de administragcdo constituidos com maiores percentuais de
membros independentes poderiam influenciar na reducéo
do custo de financiamento da divida.

Ghouma, Bem-Nasr e Yan (2018) investigaram a
relacdo entre governanca corporativa e custo do
financiamento da divida, considerando uma amostra de
169 companhias canadenses, no periodo de 1986 a 2014.
Os resultados demonstraram que o indice total de
governanca corporativa apresentou coeficiente negativo e
significativo, evidenciando que a governanga corporativa
influenciava no custo da divida.

3 METODOLOGIA

Para atingir os objetivos propostos, realizou-se
pesquisa descritiva, documental e quantitativa, com dados
referentes ao periodo de 2012 a 2017, coletados no banco
de dados Economatica e posteriormente nos Formularios
de Referéncia das empresas. A populacdo do estudo
compreendeu as companhias abertas familiares listadas
na B3 S.A - Brasil, Bolsa, Balcdo, sendo que foram
excluidas, em cada ano, aquelas que exerciam atividade
financeira, as de patrimonio liquido negativo e aquelas que
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ndo possuiam informacg@es suficientes para o céalculo de
todas as varidveis do estudo. Deste modo, a amostra
selecionada totalizou: 126 companhias em 2012; 127 em
2013; 127 em 2014; 120 em 2015; 116 em 2016; e 115 em
2017.

Na Tabela 1 é possivel visualizar as variaveis
dependentes e independentes utilizadas, bem como os
autores relacionados as métricas analisadas.

Tabela 1
Variaveis dependentes e independentes do estudo
Variaveis Descricdo Métrica Autores de base Fonte dos dados
g Chen e Jian (2006);
g Custo de financiamento Custo_Div: Jandik e McCumber
s da divida Despesas financeiras (2013); Barros, Silva e Economatica
2 (Custo_Div) Passivo financeiro oneroso Voese (2015); Fonseca
) e Silveira (2016)
Governanca Corporativa A companhia da amostra Caroprezo (2011); Chen
(N?VI BS)p estava listada no novo e Jian (2006); Aldamen Economatica
— mercado: et al., (2010); Barros,
Sim=1/Nao=0 Silva e Voese (2015)
. A companhia da amostra Ashbaugh-Skaife, Formulério de Referéncia -
Membros independentes no : X s
o x possui membros Collins e LaFond Item 12.5/6 - Composicao
Conselho de Administracéo ind d Iho: 5 - Bradl h e fissional
(PossuiConslhindep_CA) indepen entes no conselho: (2006); Bradley e Chen e experiéncia profissional
- Sim=1/Ndo=0 (2011) da administracdo e do CF
o) Percentual de membros ARSI, - .
5 Percentual de membros independentes em relagdo ao Leline e b Formulario de Referenga §
Y ) (2006); Bradley e Chen Item 12.5/6 - Composi¢éo
c independentes total de ! . S
2 (PercConslhindep_CA) membros do conselho de (i) € BURTEEE (IS Tl
& - administraco Ghoum, Bem-Nasr e da administracéo e do CF
2 ¢ Yan (2018)
- . Formulério de Referéncia -
Mal_orla dos membros A malorlafios membros do . Chen (2012): ltem 12.5/6 - Composicao
independentes conselho séo independentes: di h o issional
(MaiorConslhindep_CA) Sim=1/N3o =0 Bradley e Chen (2015) e experiéncia p~rof|SS|ona
- da administracdo e do CF
Dualidade no cargo de diretor Qe d.e EliEiD] DB T Chen (2012); Formulério de Referéncia -
. . e de presidente do conselho -
presidente e presidente do de administracio é ocupado Bradley e Chen (2015) Item 12.5/6 - Composi¢éo
conselho or individugs diferentF:aS' Ghouma, Bem-Nasr e e experiéncia profissional
(Dual_CEO&PresCA) P Sim=1/N&o =0 ’ Yan (2018) da administracédo e do CF

Fonte: elaboracao propria.

Com o intuito de identificar o custo da divida, de
forma similar aos estudos anteriores de Chen e Jian
(2006), Jandik e McCumber (2013), Barros, Silva e Voese
(2015) e Fonseca e Silveira (2016), foi calculado, para
cada empresa em cada um dos periodos, a razao entre as
despesas financeiras e o passivo oneroso de cada ano. O
passivo oneroso foi representado pelos empréstimos,
financiamentos e debéntures de curto e longo prazo. Os
dados foram coletados no banco de dados Economatica e
referem-se ao periodo de 2012 a 2017.

Para investigar a influéncia da governanca
corporativa das empresas, similar aos estudos de
Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006), Chen e Jian
(2006), Aldamen et al. (2010), Caroprezo (2011); Barros,
Silva e Voese (2015), Bradley e Chen (2015) e Ghoum,
Bem-Nasr e Yan (2017), serdo utilizadas cinco variaveis:

a) Dummy que recebeu valor 1 quando a empresa
da amostra se encontrava listada no Novo
Mercado da B3 (Novo Merc_B3);

b) Dummy em que 1 afirma que a empresa possui
membros independentes no conselho de
administracdo (PossuiConslhindep_CA);

c) Percentual de membros independentes em
relagdo ao total de membros do conselho de
administracdo (PercConslhindep_CA);

d) Dummy que recebeu valor 1 quando mais de
50% dos membros do conselho eram
independentes (MaiorConslhindep_CA);

e) Dummy em que 1 afirma que os cargos de
diretor presidente e de presidente do Conselho
de Administragdo s@o ocupados por individuos
diferentes (Dual_CEO&PresCA).

Os dados referentes as variaveis independentes
foram coletados de forma manual a cada ano, para cada
empresa da amostra, nos Formulérios de Referéncia, na
Secdo 12.5/6 — Composicao e experiéncia profissional da
administracdo e do Conselho Fiscal, com excec¢do da
variavel “Novo Merc_B3”, que foi retirada da base de
dados Economatica.

Em relacdo as variaveis de controle da pesquisa,
gue também podem influenciar no custo da divida das
empresas familiares, optou-se por utilizar o tamanho da
empresa, crescimento da empresa e ROA, como proxy
para desempenho e endividamento. Os dados das
variaveis de controle também se referem ao periodo de
2012 a 2017 e também foram coletados no banco de
dados Economatica.

Conforme apresentado na Tabela 2, as variaveis de
controle utilizadas nesta pesquisa foram:
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Tabela 2
Variaveis de controle do estudo
Variaveis Métrica Autores de base
Barros, Silva e Voese
Tamanho da Loa do ativo (2015);
Empresa total ga empresa Bradley e Chen (2015);
(Tamanho) P Ghouma, Bem-Nasr e

Yan (2018)

Ashbaugh-Skaife, Collins

Retorno sobre e LaFond (2006); Piot e

. . ROA = . . .
0s ativos totais . . Missonier Piera; (2009);
(ROA) Sbiza e Boubakri e Ghouma
(2010)
(Passivo
circulante + Boubakri e Ghouma
Endividamento Passivo ndo (2010);
circulante) / Ma, Ma e Tian (2017)
Ativo total
Crescim =

Cresliien variacao do total

das Tanaka (2014);
das vendas do
(é:/ﬁensc(j:?;) ano t-1 para o Bradley e Chen (2015)

anot

Fonte: elaboracéo propria.

a) Tamanho da empresa: as maiores empresas
geralmente possuem mais recursos financeiros
para honrar suas obrigagbes do que as
empresas de pequeno e médio porte. Sao
empresas mais confiaveis, com menos riscos de
inadimpléncia e tendem a ter o custo da divida
menores (Claessens et al., 1999; Barros, Silva &
Voese, 2015).

b) Retorno sobre os ativos: as empresas com
maiores  desempenhos  possuem  menos
dificuldade em honrar suas dividas e, por isso,
tendem a apresentar custos de dividas menores
(Ashbaugh-Skaife; Collins & Lafond, 2006;
Boubakri & Ghouma, 2010; Piot, Missonier &
Piera, 2009).

¢) Endividamento: empresas com  maiores
endividamentos tendem a pagar juros da divida
mais custosos, pois sao empresas sem facilidade
de crédito e probabilidade de faléncia elevada
(Boubakri & Ghouma, 2010; Ma, Ma & Tian,
2017).

d) Crescimento das vendas: empresas que estdo
em crescimento tendem a apresentar maior risco
e podem apresentar maior custo da divida
(Tanaka, 2014; Bradley & Chen, 2015).

ApOs a coleta das informacgdes, efetuou-se a andlise
descritiva da variavel do custo da divida e das variaveis de
governanca corporativa. Ademais, foi utilizada a regresséo
linear para analisar a influéncia da governanca corporativa
no custo da divida. O modelo de regressao linear utilizado
para a andlise dos resultados também foi utilizado por
Chen (2012), Chen (2015) e Bonetti et al. (2018). Desse
modo, os pressupostos de multicolinearidade, por meio do
fator de inflacio de variancia — VIF e Tolerance, e
auséncia de autocorrelacao serial, por meio do teste de

Durbin-Watson, também foram observados. Quando
efetuadas as regressdes, a variavel de custo da divida foi
classificada como dependente e as demais variaveis
independentes e de controle foram classificadas como
preditoras.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Apresenta-se, nesta secdo, a descricdo dos dados e
andlise dos resultados. Primeiramente, as estatisticas
descritivas do custo da divida das empresas familiares e,
na sequéncia, as estatisticas descritivas das praticas da
governanca corporativa. Na Tabela 3, sdo demonstrados
os indicadores do custo da divida do periodo de 2012 a
2017.

Tabela 3
Estatisticas descritivas do custo da divida no periodo 2012-2017
NUumero de ,,. . - .- Desvio
Ano empresas Minimo M&ximo Média padro
2012 126 0,01 2,40 0,19 0,25
2013 127 0,01 8,70 0,29 0,84
2014 127 0,01 7,70 0,26 0,70
2015 120 0,02 29,40 0,55 2,71
2016 116 0,02 8,90 0,38 1,00
2017 115 0,03 28,00 0,49 2,61
2012 a 2017 731 0,00 29,40 0,36 1,63

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se que o custo médio da divida se elevou
de 0,19 em 2012, para 0,49 em 2017. Em 2012, o
indicador minimo foi de 0,01, o méximo atingou 2,40 e o
desvio padrdo de 0,25. No ano de 2017, o indicador
minimo correspondeu a 0,03, sendo que o indicador
maximo foi de 28,00 e o desvio padréo de 2,61. Ha de se
destacar que o ano de 2015 foi o que apresentou maior
indice médio de custo da divida e também o maior desvio
padrdo, indicando que existiam maiores diferencas entre
as empresas em relagédo ao custo da divida.

Ao comparar os resultados da pesquisa com os de
Barros, Silva e Voese (2015), que investigaram 83
empresas brasileiras no periodo de 2008 a 2010 e
encontraram um indicador médio de custo da divida que
variou de 0,23 a 0,27, e com os de Fonseca e Silveira
(2016), que investigaram o custo da divida em 230
companhias abertas no periodo de 2010 a 2014 e
encontraram um indice que variou de 0,19 a 0,22,
constata-se que as empresas da amostra possuem média
de 0,36, evidenciando maior custo da divida.

No entanto, ao comparar com os resultados de
Bonetti et al. (2018), que investigaram 216 empresas
brasileiras no periodo de 2012 a 2016, encontrando como
indicador médio de custo da divida a média de 0,33 a 0,59
e também com maiores indicadores médios a partir de
2015, observa-se que os resultados séo similares.

Ressalta-se que o0s indicadores médios, mais
elevados a partir de 2015, podem ser reflexo da crise que
se desencadeou em 2014 e que causou impactos em
2015, gerando uma forte recessdo econdbmica e o
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aumento nos juros, pela taxa Selic. De acordo com o
Banco Central do Brasil, a taxa Selic, que é determinada
pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), chegou a
14,25% no referido ano de 2015, ou seja, maior patamar
desde 2006.

Na Tabela 4, apresentam-se 0s totais e percentuais
de empresas da amostra listadas no Novo Mercado, do
periodo de 2012 a 2017.

Tabela 4
Total e percentual de empresas listadas no Novo Mercado do
periodo de 2012 a 2017

Total de Total de Percentual de
Ano empresas da empresas ~ empresas
amostra listadas no listadas no Novo
Novo Mercado Mercado
2012 126 53 42%
2013 127 54 43%
2014 127 54 43%
2015 120 52 43%
2016 116 52 45%
2017 115 53 46%
2012 a 2017 731 318 44%

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel observar que o percentual de empresas
listadas no Novo Mercado néo ultrapassou 46% do total da
amostra, no periodo de 2012 a 2017. E perceptivel que
houve um pequeno aumento nos percentuais, que se
elevaram de 42% em 2012, para 43% em 2013, 2014 e
2015, para 45% em 2016 e 46% em 2017. Observa-se
que, no geral, entre 52 a 54 empresas da amostra
compdem o Novo Mercado.

No estudo de Bozec e Bozec (2010), realizado em
uma amostra composta por 155 empresas canadenses,
durante o periodo de 2002 a 2005, os autores
encontraram fortes evidéncias de que o custo do capital
diminuia a medida que a qualidade das praticas de
governanca corporativa aumentava. Nesse sentido,
Caroprezo (2011) pesquisou 658 empresas listadas na B3,
de 2003 a 2009 e constatou que empresas com melhor
governanc¢a possuiam menor custo da divida.

Na Tabela 5, apresentam-se os totais e percentuais
de empresas da amostra com membros independentes no
conselho de administragéo, no periodo de 2012 a 2017.

Tabela 5
Total e percentual de empresas com membros independentes no
Conselho de Administracéo do periodo de 2012 a 2017

Nota-se que o percentual de empresas em que
havia a presenca de membros independentes no conselho
de administracdo chegou a 65% do total da amostra, no
ano de 2017. Verifica-se que, entre 2012 e 2017, a
variacdo de 55% a 65% representa o aumento de 69
(2012) para 75 empresas (2017), que possuem presenca
de membros independentes nos conselhos de
administragéo.

Ressalta-se que a literatura prévia sugere que 0s
conselheiros independentes geralmente desempenham
melhor o papel de monitoramento do que os conselheiros
internos no aumento do bem-estar dos acionistas (Fields &
Keys, 2003; Adams, Hermalin & Weisbach, 2010). Por
isso, espera-se que a independéncia do conselho esteja
negativamente relacionada ao custo da divida (Bhojraj &
Sengupta, 2003; Anderson, Mansi & Reeb, 2004 ; Ertugrul
& Hegde, 2008) sugerindo que, em média, os beneficios
da independéncia superam seus custos.

Na Tabela 6, apresentam-se as estatisticas
descritivas do percentual de membros independentes no
conselho de administragdo do periodo de 2012 a 2017.

Tabela 6

Percentual de membros independentes no Conselho de

Administracdo do periodo de 2012 a 2017

Numero de - " o Desvio

Ano empresas Minimo Maximo Média padrio
2012 126 0,00 75 18 21
2013 127 0,00 67 19 20
2014 127 0,00 80 21 23
2015 120 0,00 75 21 21
2016 116 0,00 80 24 23
2017 115 0,00 100 26 24

2012 a 2017 731 0,00 100 21 22

Total de Percentual de

Total de
empresas em empresas em que
empresas . .
Ano da que ha membros ha membros
independentes  independentes no
amostra
no conselho conselho
2012 126 69 55%
2013 127 73 57%
2014 127 72 57%
2015 120 72 60%
2016 116 69 60%
2017 115 75 65%
2012 a 2017 731 430 59%

Fonte: dados da pesquisa.

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que a maioria dos membros do
conselho de administracdo ndo eram independentes, de
acordo com a média, tendo em vista que o percentual
médio ndo ultrapassou 21%. Somente no ano de 2017 foi
identificada uma empresa com 100% de membros
independentes no conselho. Também é possivel verificar
que desde 2012, quando o percentual era de 18% de
membros independentes no C.A, o percentual vem
subindo, quando em 2013 atingiu 19%, em 2014 e 2015
21%, em 2015 elevou-se para 24% e em 2017 elevou-se
para 26%. Verificou-se que aproximadamente 40
empresas nao possuem membros independentes no
conselho de administragéo.

Quando confrontados com outros estudos similares
internacionais, estes percentuais médios sdo inferiores.
Como na pesquisa de Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond
(2006), que investigaram uma amostra com 894
companhias abertas americanas no ano de 2002 e
identificaram um percentual médio de independéncia de
70%. Bradley e Chen (2015) também encontraram um
percentual médio de independéncia aproximado de 70%
guando investigaram 1.610 companhias americanas de
2002 a 2006. Todavia, Aman e Nguyen (2013),
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examinaram 437 empresas japonesas listadas na bolsa de
Toquio e demonstraram que a proporcdo de conselheiros
independentes era irrelevante.

Os percentuais médios encontrados sdo similares
aos de Bonetti et al. (2018), que analisaram uma amostra
de companhias abertas brasileiras no periodo de 2012 a
2016, em que o percentual médio de membros
independentes n&o ultrapassou 25%. Percebe-se, nesta
pesquisa, que 0s percentuais médios de independéncia
dos conselhos pode representar baixa capacidade de
monitoramento dos gestores.

Na Tabela 7, apresentam-se os totais e percentuais
de empresas da amostra em que 0s membros
independentes sdo a maioria no conselho no periodo de
2012 a 2017.

Tabela 7

Total e percentual de empresas da amostra em que 0s membros
independentes s@o a maioria no Conselho de Administracdo do
periodo de 2012 a 2017

Empresas em que 0s

Total de membros independentes s&o
Ano empresas a maioria no conselho
da amostra
Totais Percentuais

2012 126 14 11%

2013 127 16 13%

2014 127 20 16%

2015 120 20 17%

2016 116 22 19%

2017 115 26 23%
2012 a 2017 731 118 16%

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se que o percentual de empresas em que
0s membros independentes sdo a maioria no conselho de
administragdo chegou a 23% no ano de 2017. Porém, a
média obtida entre os anos de 2012 a 2017 foi de apenas
16%. O ano de 2012 foi o periodo em que apenas 11%
das empresas da amostra possuiam o conselho
constituido pela maioria de membros independentes. Esse
percentual se elevou em 2013 para 13%, para 16% em
2014, 17% em 2015, 19% em 2016 e 23% em 2017.

No estudo de Chen (2012), foram examinadas 388
companhias abertas norte-americanas no periodo de 2002
a 2007, constatando que maiores percentuais de membros
independentes eram caracteristicas que estavam
fortemente associadas a um menor custo da divida. Outra
vez, a amostra de companhias familiares deste estudo
encontra-se alinhada com os resultados de Bonetti et al.
(2018), cujo percentual médio de empresas que possuiam
o conselho constituido pela maioria de membros
independentes ndo ultrapassou de 17%.

Pode-se observar, j4 na Tabela 8, que o percentual
de empresas em que havia dualidade no cargo de
presidente do conselho de administracdo e de CEO
reduziu no periodo de 2012 a 2017. O maior percentual
visto foi em 2012 de 21%, porém houve uma diminui¢cao
para 8% no ano de 2016. Todavia, em 2017, elevou-se
para 12%.

Quando o mesmo individuo ocupa o cargo de
presidente do conselho de administracdo e de diretor
presidente, é possivel que esteja associado a maior custo
de financiamento da divida (Anderson, Mansi & Reeb,
2004; Bradley & Chen, 2015). Isso ocorre porque,
conforme destacam Bradley e Chen (2015) e Ghouma,
Bem-Nasr e Yan (2018), o poder do diretor presidente no
conselho de administracdo se amplia e consequentemente
havera limitacdo do poder do conselho de disciplinar a
gestao.

Tabela 8

Total e percentual de empresas da amostra em que o CEO
também era o Presidente do Conselho de Administragdo do
periodo de 2012 a 2017

Empresas em que o CEO é o

Ano e-lr;?;t)?(lag:s presidente do Conselho de
Administracdo
da amostra

Totais Percentuais
2012 126 27 21%
2013 127 14 11%
2014 127 15 12%
2015 120 12 10%
2016 116 9 8%
2017 115 14 12%
2012 a 2017 731 91 12%

Fonte: dados da pesquisa.

Quando se tem dualidade nestes cargos, geram-se
custos para as empresas, conforme destacado no estudo
de Chen e Jian (2006), que investigou empresas
taiwanesas para analisar se decisbes relacionadas com a
transparéncia empresarial afetavam o custo da divida,
bem como se a estrutura de governanga corporativa
impactava no nivel de transparéncia da empresa. Os
resultados do estudo indicam que empresas com
acionistas controladores com fung¢des no conselho tendem
a obter financiamentos com custos mais elevados.

Bonetti et al. (2018) verificaram que os percentuais
de empresas com dualidade no cargo de CEO e
presidente do conselho de administracdo reduziram de
18% para 12% no periodo de 2012 a 2016, na amostra de
companhias abertas brasileiras analisadas. Mas, nessa
pesquisa, as médias da amostra de companhias abertas
familiares oscilaram consideravelmente entre os anos.

Na Tabela 9, a seguir, apresentam-se 0s
coeficientes das regressdes que permitem verificar a
influéncia da governanca corporativa no custo da divida
das companhias da amostra.

Observa-se que o poder de explicagcdo dos
modelos, conforme R? ajustados, foram de apenas 2%. As
estatisticas de Variance Inflation Factor (VIF) e Tolerance
evidenciam que ndo existem problemas de
multicolinearidade. Os resultados atenderam ainda outro
pressuposto da regressdo que € a auséncia de
autocorrelagdo serial, uma vez que os indicadores de
Durbin-Watson ficaram préximos de 2. Ainda, os testes
ANOVA foram significantes, demonstrando que as
variaveis independentes exercem influéncia sobre a
variavel dependente em todos os modelos.
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Tabela 9
Coeficientes da regressdo da influéncia da governanca
corporativa no custo da divida no periodo de 2012 a 2017

Variaveis Variavel dependente: Custo_Div

independentes M1 M2 M3 M4 M5 M6
(Constante) 2,24% 2,17* 2,20* 2,28* 2,07 2,21*
NM_B3 0,18 0,22
PossuiConslhind_CA 0,08 -0,18
MaiorConslhind_CA 0,34** 0,31
PercConslhind_CA 0,01 0,01
Dual_CEOePresCA -0,05 -0,02

Tam -0,38* -0,36* -0,37* -0,39* -0,34* -0,38*
ROA 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Endiv 0,74* 0,69** 0,69** 0,69** 0,70** 0,77*
Crescim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R2 Ajustado 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Durbin-Watson 2,01 2,01 201 201 202 2,02
VIF/Tolerance <10 <10 <10 <10 <10 <10

Sig. ANOVA 0,001* 0,002* 0,000* 0,001* 0,001* 0,002*

*Significancia ao nivel de 5%,; **Significancia ao nivel de 1.
Fonte: dados da pesquisa.

No que diz respeito a variavel “NM_B3”, ndo se
revelou estatisticamente significativa em nenhum dos
modelos. Sendo assim, os resultados evidenciam que a
classificagdo das empresas em niveis diferenciados de
governanga corporativa ndo exerce influéncia para
diminuir o custo da divida. O que ndo corrobora com 0s
estudos de Chen (2012), Barros, Silva e Voese (2015) e
Bonetti et al. (2018), que argumentaram que a listagem em
niveis diferenciados, que representam adocdo de
mecanismos de governanga mais rigidos, poderia impactar
na reducdo do custo de financiamento das dividas.

Com relagdo a variavel “PossuiConslhindep_CA”,
gue indica se ha membros independentes no conselho de
administracdo, apresentou coeficiente positivo de 0,08 no
modelo 2, quando analisada de forma individual. Todavia,
no modelo 6, quando analisada de forma conjunta com
todas as variaveis de governanga corporativa, apresentou
coeficiente negativo. Mas, em nenhum dos modelos
apresentados essa variavel possui significAncia. Nesse
caso, a falta de significAncia ndo permite afirmar que
membros independentes no conselho influenciam no custo
da divida, conforme ressaltaram Bhojraj e Sengupta
(2003), Anderson, Mansi e Reeb (2004) e Ertugrul e
Hegde (2008).

Quanto a variavel “MaiorConslhindep CA”, que
capta se a maioria dos membros do conselho eram
independentes, esta apresenta coeficiente positivo no
modelo 3 e no modelo 6. Mas, revelou-se estatisticamente
significante somente no modelo 3. O que indica que ha
influéncia para o maior custo da divida, o que néo
corrobora com o estudo de Chen (2012).

No que diz respeito a variavel
“PercConslhindep CA”, que verifica o percentual de
membros independentes em relacdo ao total de membros

do conselho, tanto no modelo 4, de forma individual,
guanto no modelo 6, em conjunto com as outras variaveis,
se demonstrou insignificante estatisticamente. Assim, ndo
€ possivel afirmar que ocorra influéncia para um maior
custo da divida.

Em relagdo a variavel “Dual_CEOePresCA”, que
indica se os cargos de diretor presidente e presidente do
conselho de administracdo sdo ocupados por pessoas
diferentes, esta apresentou coeficientes negativos, tanto
de forma individual, quanto de forma conjunta com as
demais varidveis. No entanto, os coeficientes ndo séo
estatisticamente significantes. A falta de significancia,
outra vez, nao permite afirmar que o0s -coeficientes
negativos indicam um menor custo da divida. O resultado
difere do estudo de Bonetti et al. (2018) e de Chen (2015),
guando encontraram que a dualidade nas fun¢des de CEO
e presidente do conselho de administracéo contribuia para
0 aumento do custo da divida.

Dentre as variaveis de controle, apenas “Tam” e
“Endiv’  apresentaram coeficientes estatisticamente
significantes. A variavel “Tam” apresentou coeficientes
negativos, indicando que o custo da divida tende a ser
superior em empresas maiores. Estes resultados divergem
dos achados de Classens et al. (1999) e Barros, Silva e
Voese (2015). Em relacdo ao “Endiv’, os resultados
confirmam que empresas com maiores endividamentos
tendem a pagar juros da divida mais custosos, em razao
de serem empresas com maior risco de faléncia e menor
facilidade para obter crédito (Boubakri & Ghouma, 2010;
Ma, Ma & Tian, 2017).

As variaveis “ROA” e “Crescim” nao apresentaram
coeficientes estatisticamente significantes. Os coeficientes
positivos das variaveis “ROA” e “Crescim” dao indicios de
gue rentabilidade e crescimento influenciam para maior
custo da divida. No caso do crescimento, os resultados
corroboram os achados de Tanaka (2014) e Bradley e
Chen (2015), que destacam que empresas em
crescimento tendem a apresentar maior risco e podem
apresentar maior custo da divida.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi verificar a influéncia da
governanca corporativa no custo da divida de companhias
abertas familiares listadas na B3. Os resultados
evidenciaram que, em relacao ao custo da divida, este foi
superior em 2015 e 2017, sendo que a média do custo da
divida foi de 0,36 no periodo analisado. Os indicadores
encontrados sdo em média maiores do que os achados de
alguns autores, como Barros Silva e Voese (2015) e
Fonseca e Silveira (2016); no entanto, sdo similares ao
estudo mais recente de Bonetti et al. (2018). Os
indicadores elevados na pesquisa, principalmente a partir
do ano de 2015, podem ser reflexo das eleicbes ocorridas
em 2014, refletida no periodo de 2015 a 2017, além da
crise politico-econdmica deste periodo.
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As empresas familiares estdo buscando boas
praticas de governanca, tendo em vista que a média de
2012 a 2017 das empresas enquadradas no Novo
Mercado é de 44%. Quanto a presenca de membros
independentes no conselho, em média 59% delas se
encaixavam nesse quesito, o que indica que os conselhos
de administracdo das empresas familiares possuem baixa
capacidade de monitorar os gestores, como visto também
nos estudos de Aman e Nguyen (2013) e Bonetti et al.
(2018). Os membros independentes deveriam ser vistos
pela organizacdo como aqueles capazes de criar valor
para o0 negoécio, como supervisores, fiscalizadores,
orientadores e agentes de desenvolvimento. Todavia, o
que se observa é uma ilusdo dos CEO pela perda do
poder.

Os resultados demonstraram também que em
média apenas 16% das empresas familiares possuiam o
conselho de administracdo constituido pela maioria de
membros independentes. O resultado esta alinhado com a
pesquisa de Bonetti et al. (2018), que encontrou 17% dos
conselhos constituidos pela sua maioria de membros
independentes. O que nao corrobora com os estudos de
Chen (2012) e Bradley e Chen (2015), que investigaram
empresas americanas, onde mais de 50% delas possuiam
em sua maioria membros independentes no conselho. H&
de se destacar que normalmente as empresas familiares
sdo menos maduras, e ndo véem os conselheiros
independentes como pessoas que possam auxiliar a
empresa a obter melhores resultados. Proprietarios de
empresas familiares continuam ainda centralizando as
decisbes e enxergam as pessoas que nao fazem parte do
negdécio com olhar de intromissao.

No que diz respeito a dualidade nos cargos de CEO
e de presidente do conselho, constatou-se uma reducao
de 2012 a 2017. Considera-se este um fator positivo para
as empresas familiares, no intuito de descentralizar o
poder, ainda quando muitos executivos se queixam da
falta de tempo. O estudo corrobora com Bonetti et al.
(2018), quando também os percentuais foram reduzidos
em empresas que havia dualidade dos cargos de CEO e
de presidente do conselho para 12%. Todavia, em
empresas indianas foi encontrado dualidade em 7%
(Rajpal, 2012) e 6% em empresas australianas (Benkel,
Mather & Ramsay, 2006).

Por fim, a variavel que capta se a maioria dos
membros do conselho eram independentes, apresentou
coeficiente positivo, significante estatisticamente, o que
indica que ha uma influéncia para um maior custo da
divida, o que néo corrobora com o estudo de Chen (2012).
Geralmente, uma maioria de membros independentes no
conselho tende a monitorar a gestéo e restringir atividades
de interesse do proprietario. Os achados em empresas
familiares sdo o contrario, 0 que aumenta o custo da
divida, permitindo evidenciar que possivelmente o0s
membros independentes do conselho de administragdo
ndo cumprem seu papel, e atuam de forma pouco ativa,
existindo somente para cumprir exigéncias legais.

Assim sendo, diante de tais resultados, esta
pesquisa contribui para fortalecer o entendimento do tema
no cenario brasileiro e amplia a discussdo existente na
literatura ao abordar um fator influenciador do custo de
financiamento da divida ainda pouco investigado
(governanca corporativa) em empresas familiares. No que
se refere ao objetivo geral, a governanca corporativa ndo
influencia a reducdo no custo da divida em empresas
familiares. Este estudo também incrementa a literatura da
area com evidéncias empiricas relativas ao cenario
brasileiro, ainda carente de pesquisas dessa natureza. Os
achados contribuem com as instituicdes financeiras ao
evidenciar que empresas com melhores praticas de
governanga corporativa e independéncia do conselho de
administragdo poderiam captar recursos menos onerosos,
por critérios de credibilidade.
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