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Resumo:

O objetivo do estudo foi verificar a influéncia da independéncia do conselho de administracdo
no custo de financiamento da divida de companhias abertas listadas na B3. Realizou-se
pesquisa descritiva, documental e quantitativa. Os dados foram obtidos nos Formuldrios de
Referéncia, banco de dados Economadtica e site da B3. Para identificar o custo da divida, foi
calculado, para cada empresa, a razdo entre as despesas financeiras e o passivo oneroso
médio do ano. Para investigar a independéncia do conselho foram utilizadas trés varidveis: 1)
percentual de membros independentes no conselho de administragdo; 2) dummy que recebeu
valor 1 quando a maioria dos membros do conselho eram independentes; e, 3) dummy que
captava a existéncia de dualidade no cargo de presidente do conselho de administragcdo e de
diretor presidente. Os resultados revelaram que o custo médio de financiamento da divida
elevou-se de 2012 para 2016. Em relag¢do ao conselho, verificou-se que o percentual médio de
membros independentes ndo ultrapassou 25%, que em menos de 17% das empresas os
membros independentes eram a maioria no conselho e que houve redugdo do numero de
empresas em que havia dualidade dos cargos de CEO e de presidente do conselho. Por fim,
constatou-se que dentre as trés varidveis referentes a independéncia do conselho, somente
“PercIndep CA” que capta o percentual de membros independentes, influenciava para
reducgdo do custo da divida.

Palavras-chave: Independéncia do conselho de administracdo. Custo da divida. Companhias
abertas listadas na B3.

Area tematica: Abordagens contempordneas de custos
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1 Introducao

Diversos escandalos, como por exemplo, os casos da Enron e da WorldCom nos
Estados Unidos, também da Ansett, OneTel ¢ HIH na Australia, contribuiram para que
investidores passassem a exigir das empresas um comprometimento ainda maior com boas
praticas de governanca corporativa (SALIM; ARJOMANDI; SEUFERT, 2016). As praticas
de governanga s3o um conjunto de acdes que permitem construir um ambiente de
responsabilidade, confianga e transparéncia, além de ser uma ferramenta importante para
reduzir conflitos que podem impactar negativamente no desempenho de uma empresa
(DETTHAMRONG; CHANCHARAT; VITHESSONTHI, 2017).

Ressalta-se que a governanga preza pelos principios da probidade, clareza e ética. E
um sistema que controla, dirige as empresas € possui como mecanismo central o conselho de
administracijo (MOURA; BEUREN, 2011; VIEIRA et al., 2011). O conselho de
administracao auxilia na tomada de decisdao, desempenha um papel importante na mitigagao
de falhas gerenciais e na supervisdo efetiva das operagoes da empresa (CHANCHARAT,
KRISHNAMURTI; TIAN, 2012).

Entdo, o conselho de administracdo ¢ um dos mais importantes mecanismos de
governanga, todavia, para que sua atuacao ocorra de forma efetiva, a independéncia deste
orgdo em relagdo ao controlador e a propria gestdo ¢ crucial (MUNIANDY; HILLIER, 2015).
Por isso, segundo Fuzi, Halim e Julizaerma (2016), ¢ necessdria uma combinacdo de
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conselheiros executivos internos com conselheiros independentes. Os conselheiros
independentes sdo menos susceptiveis aos problemas de auto interesse € menos sujeitos a
influéncia dos controladores e dos gestores. Logo, tendem a ser monitores mais eficazes dos
gestores e podem, inclusive, servir como substitutos na prote¢ao dos direitos dos acionistas
minoritarios ¢ dos credores em ambientes institucionais fracos (FIELDS; FRASER;
SUBRAHMANYAM, 2012; BRADLEY; CHEN, 2015).

O tema governanga corporativa e, mais especificamente, independéncia do conselho
de administrag¢do, sao assuntos importantes. Por isso, diversos pesquisadores t€ém procurado
relaciond-los com desempenho (DAI et al., 2016; DETTHAMRONGA; CHANCHARAT;
VITHESSONTHI, 2017), gerenciamento de resultado (LUTHAN; SATRIA; ILMAINIR,
2016; RIWAYATI; MARKONAH; SILADJAJA, 2016), planejamento tributdrio (ANNUAR;
SALIHU; OBID, 2014; ARMSTRONG et al., 2015; MULYADI; ANWAR, 2015)
remuneracdo dos executivos (DIMICK; RAO, 2016; AL-NAJJAR, 2017), responsabilidade
socioambiental (AMORE; BENNEDSEN, 2016; LIU; ZHANG, 2017, WANG; SARKIS,
2017), valor das a¢des (TEKER; YUKSEL, 2014; NADARAJAH et al., 2016; PROMMIN et
al., 2016) e, também, com o custo de financiamento da divida.

Dentre os estudos internacionais que investigaram a influéncia da independéncia do
conselho de administragcdo no custo de financiamento da divida, podem ser citados os de
Anderson, Mansi e Reeb (2004), Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006), Piot e
Missonier-Piera (2009), Bradley e Chen (2011), Chen (2012), Fields, Fraser e Subrahmanyam
(2012), Aman e Nguyen (2013), Tanaka (2014), Bradley e Chen (2015) e Ghouma, Ben-Nasr
e Yan (2018). Destaca-se que a maioria destes autores pesquisaram principalmente empresas
americanas. Portanto, este assunto merece aten¢cdo em outros paises, como no caso do Brasil.

No Brasil, alguns estudos relacionaram governanca com custo da divida, como
Caroprezo (2011) que analisaram a governanca por meio de um indice desenvolvido por
Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), também pela listagem nos niveis diferenciados de
governanca da BM&FBovespa (atual B3) e, ainda, pela listagem de ADRs nos Estados
Unidos. Barros, Silva e Voese (2015) também mensuraram a governanga por meio do indice
de Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) e dos niveis diferenciados de governanga corporativa e
relacionaram com o custo da divida. Fonseca e Silveira (2016) relacionaram o fato das
empresas estarem listadas em niveis diferenciados de governanca com o custo da divida.

No entanto, ndo foram encontrados estudos nacionais que analisaram especificamente
a influéncia da independéncia do conselho no custo de financiamento da divida. Logo, existe
uma lacuna na literatura nacional quanto a este tema, por isso considera-se relevante a
investigacdo desta questdo. Sendo assim, a questdo de pesquisa que orienta este estudo é:
Qual a influéncia da independéncia do conselho de administragdo no custo de financiamento
da divida de companhias abertas listadas na B3? Entao, o estudo objetiva verificar a influéncia
da independéncia do conselho de administracdo no custo de financiamento da divida de
companhias abertas listadas na B3.

Os financiamentos formais sdo uma forma importante que as empresas, principalmente
de paises emergentes, possuem para obter recursos, visto que nesses paises o mercado
aciondrio tende a ser pouco desenvolvido (SHAILER; WANG, 2015; LANZARIN, 2018).
Entdo, ¢ importante analisar as questdes que envolvem o custo da divida, para controle e
reducdo dos riscos dos fornecedores de capital e, assim, aumentar a capacidade de
investimentos. Portanto, a pesquisa torna-se relevante ao fornecer novas evidéncias do cenario
brasileiro, ainda carente de pesquisas sobre o assunto.

2 Independéncia do conselho de administracio e custo de financiamento da divida

Os detentores de titulos da divida, em geral, ao fornecerem recursos financeiros para
empresas, enfrentam principalmente duas ameacas: o risco de expropriacdo pelos acionistas
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controladores e os comportamentos oportunistas dos gestores das empresas (ASHBAUGH-
SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2006; GHOUMA; BEM-NASR; YAN, 2018).

No caso dos acionistas controladores, estes podem ter incentivos para expropriar a
riqueza dos acionistas minoritarios, o que afetaria também os credores de titulos da divida. A
expropriacdo pode ocorrer quando o controlador decide investir em projetos de alto risco apds
realizar empréstimos. Assim, ao realizar tal operagdo, os proprietarios recebem a maior parte
dos beneficios, enquanto os credores assumem a maior parte do risco e do custo. Entdo, os
credores podem se adiantar ao comportamento oportunista e, consequentemente, cobrar juros
mais elevados das empresas sujeitas a maiores riscos de expropriacio (ASHBAUGH-
SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2006; GHOUMA; BEM-NASR; YAN, 2018).

Quanto ao comportamento oportunista dos gestores, acredita-se que por serem agentes
imperfeitos, podem prosseguir com atividades que ndo maximizem o desempenho e o valor
das empresas. Por exemplo, os gestores podem buscar alternativas que os consolidem na
empresa de tal forma que se torne muito onerosa a sua substitui¢ao. Também podem tornar os
contratos da empresa tdo implicitos quanto possivel e ainda investir apenas em projetos em
que eles tenham experiéncia, independentemente do impacto no desempenho e no valor.
Podem se envolver ainda em praticas de gerenciamento de resultados para acobertar mau
desempenho. Em razdo destas possibilidades os credores podem cobrar juros mais elevados
(ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2006; GHOUMA; BEM-NASR; YAN,
2018).

Nesse sentido, boas praticas de governanca poderiam restringir os comportamentos
oportunistas de controladores e gestores, o que diminuiria, logicamente, o prémio exigido em
razdo do risco, por parte dos provedores de capital (AMAN; NGUYEN, 2013). Por outro
lado, uma governanga corporativa fraca pode prejudicar a situagdo financeira de uma empresa
e deixar os credores da divida vulneraveis a perdas, o que resultaria em maiores custos de
financiamento da divida (ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2006).

No tocante as praticas de governanga, o mecanismo de controle interno central para
monitorar os gestores ¢ o conselho de administracdo. Todavia, a atua¢do do conselho
dependera do seu nivel de independéncia, que estd associado com maior ou menor influéncia
dos acionistas controladores (MOURA; BEUREN, 2011; BRADLEY; CHEN, 2015). Assim,
a fun¢dao de monitoramento do conselho torna-se mais efetiva quando ele ¢ composto
principalmente por membros externos, fator este que o torna mais independente.

Quanto menor ¢ a influéncia dos acionistas controladores sobre os membros do
conselho, menores sdo as chances de os conselhos agirem somente em beneficio dos
controladores (ANDERSON; MANSI; REEB 2004; AMAN; NGUYEN, 2013; TANAKA,
2014). Assim, as empresas que possuem uma maior propor¢ao de diretores independentes no
conselho também tendem a dispor de um melhor acompanhamento das acdes da gestao.

Deste modo, os detentores de titulos enfrentardo menores riscos em relacdo a
administracao da empresa e isso, por sua vez, podera levar a uma reducao do custo da divida
(BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003). Pesquisadores como Anderson, Mansi ¢ Reeb (2004),
Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012), Tanaka (2014), Bradley e Chen (2015) e Ghouma,
Bem-Nasr e Yan (2018) destacaram que conselheiros independentes executam um melhor
acompanhamento da gestao e, por isso, restringem atividades de auto interesse.

Outra importante responsabilidade dos conselhos, de acordo com autores como
Anderson, Mansi ¢ Reeb (2004), Chen (2012), Fields, Fraser ¢ Subrahmanyam (2012) e
Bradley e Chen (2015), sob a perspectiva dos credores, € supervisionar e garantir a qualidade
das demonstra¢des contabeis. Considerando que os credores das dividas dependem das
informagdes contabeis apresentadas para avaliarem a possibilidade de concessdo do
financiamento e dos juros que serdo cobrados, ¢ natural que empresas que possuem conselhos
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mais independentes, transmitirdo maior credibilidade aos credores, no tocante a suas
informacgdes contabeis.

Conforme ressaltam Anderson, Mansi e Reeb (2004), do ponto de vista de um credor,
um dos fatores mais importantes que pode influenciar para maior integridade e qualidade das
informagdes contabeis ¢ a independéncia do conselho de administragdo. Sendo assim, o custo
da divida pode ser sensivel a independéncia do conselho. Todavia, o poder de monitoramento
do conselho de administracdo, conforme alertam Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006)
pode ser severamente comprometido se o diretor presidente também atuar como presidente do
conselho.

Isso ocorre porque o presidente do conselho frequentemente define a agenda do
conselho e, portanto, controla os problemas que serdo tratados nas reunides. Entdo, quando o
mesmo individuo ocupar ambos os cargos, determinados assuntos podem ficar de fora das
pautas de reunides. Nesse sentido, Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006) mencionam
ainda que, pelo fato do presidente do conselho exercer influéncia significativa na escolha de
candidatos para outros assentos do conselho, havendo a dualidade do cargo, aumenta-se o
risco de que novos membros do conselho ndo sejam independentes.

Além disso, segundo Bradley e Chen (2015) e Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan (2018), o
poder do diretor presidente no conselho de administragdo se amplia ainda mais e
provavelmente haverd limitacdo do poder do conselho de disciplinar a gestdo. Logo, ¢
possivel que a dualidade no cargo de diretor presidente e presidente do conselho esteja
associada a maior custo de financiamento da divida (ANDERSON; MANSI; REEB, 2004;
BRADLEY; CHEN, 2015).

Na literatura, os resultados acerca da influéncia da independéncia do conselho no
custo de financiamento da divida das empresas ainda sdo bastante divergentes, pois, enquanto
alguns autores identificaram influéncia positiva, outros ndo encontraram relagcdo. Sendo
assim, este assunto ainda apresenta lacunas que requerem investigagdes, conforme pode ser
verificado de forma mais detalhada por meio dos estudos anteriores que serdo descritos na
sequéncia.

3 Estudos anteriores que investigaram a influéncia da independéncia do conselho de
administracido no custo de financiamento da divida

Para a selecdo dos artigos desta subse¢do, foram consultados periddicos internacionais,
da area de contabilidade, classificados com indice de alto impacto pelo Journal Citation
Reports (JCR), edicdo 2016. Também foram consultados periddicos nacionais listados no
Webqualis da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES)
(Quadriénio 2013-2016), nos estratos Al a BS5, da area de Administragdo Publica e de
Empresas, Ciéncias Contabeis e Turismo. Para identificar os artigos foram realizadas
combinagdes envolvendo as seguintes palavras-chave: board independence; board
characteristics; cost of debt, debt financing, cost of debt financing. Nos periddicos nacionais
foram utilizadas as respectivas palavras em portugués.

E importante ressaltar que esta se¢do contém apenas estudos que investigaram
especificamente a influéncia da independéncia do conselho no custo da divida, ou, entdo, que
investigaram outras caracteristicas da governanga, mas, que de forma complementar também
analisaram a influéncia da independéncia do conselho. Porém, estudos que abordaram outras
questdes de governanga, sem envolver a independéncia do conselho ndo foram descritos, haja
vista que ndo estariam diretamente relacionados com o objetivo principal desta pesquisa.

Inicia-se pela pesquisa de Anderson, Mansi ¢ Reeb (2004) que investigaram a
associagdo entre independéncia do conselho e custo de financiamento da divida. A andlise
ocorreu em uma amostra de 252 companhias abertas americanas, que possuiam dados
disponiveis no periodo de 1993 a 1998. Os resultados evidenciaram que as empresas com
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conselhos maiores e mais independentes e comités de auditoria maiores e mais independentes
possuiam um menor custo de financiamento da divida, sugerindo que os conselhos de
administragcdo eram um elemento importante no processo contabil financeiro.

Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006) investigaram se as empresas que possuiam
forte governanca corporativa beneficiavam-se de classificacdes de crédito mais altas em
relagdo a empresas com governanga fraca. A amostra de empresas analisadas foi de 8§94
companhias abertas americanas, que possuiam dados para o ano fiscal de 2002. Os resultados
demonstraram que a independéncia geral do conselho, a participagdo aciondria e o
conhecimento financeiro dos membros do conselho associavam-se negativamente com o custo
da divida. Concluiram que as empresas com governanca fraca tém uma menor probabilidade
de receber uma classificacao de crédito de grau de investimento.

Piot e Missonier-Piera (2009) investigaram os efeitos de caracteristicas da governanga
corporativa sobre os custos de financiamento da divida de companhias abertas francesas. A
analise ocorreu no periodo de 1999 a 2001 e os resultados revelaram uma relacdo negativa
entre o custo de financiamento da divida e trés atributos de qualidade da governanca
corporativa: a) independéncia do conselho, b) existéncia de um comité de remuneragao
composto por administradores ndo executivos, e c¢) presenca de acionistas institucionais
significativos no patrimonio da empresa.

Bradley e Chen (2011) analisaram a influéncia da independéncia do conselho no custo
de financiamento da divida. Para tal, analisaram uma amostra constituida por 430 companhias
de capital aberto listadas no indice Standard & Poor’s (S&P) 1500 no periodo de 2002 a 2007.
Os principais resultados apresentados pelos autores apontaram que a independéncia do
conselho ndo influenciava no custo de financiamento da divida.

Chen (2012) examinou o efeito de caracteristicas do conselho sobre o custo da divida.
A andlise ocorreu em 388 companhias abertas norte-americanas no periodo de 2002 a 2007,
que apresentavam dados disponiveis na base de dados Standard & Poor’s (S&P) 1500.
Constatou que maiores percentuais de membros independentes, maioria de membros
independentes no conselho e ndo dualidade no cargo de CEO e de presidente do conselho
eram caracteristicas que estavam fortemente associadas a um menor custo da divida.

Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012) investigaram a relacdo da qualidade do
conselho com o custo da divida em 1054 companhias abertas americanas que possuiam dados
de 2002 a 2005. Ressaltaram que a hipdtese basica era que os conselhos de alta qualidade
tenderiam a ter melhor governanga, assim, atuando como monitores no custo da divida. Os
resultados demonstraram que o custo dos empréstimos, incluido as restricdes contratuais eram
menores em empresas com conselhos de administragdo maiores e mais independentes.

Aman e Nguyen (2013) examinaram se a boa governagdo estava associada com
melhores classificagdes de crédito e menor custo da divida no Japao. A amostra foi composta
por 437 empresas japonesas listadas na bolsa de Toéquio. Os resultados encontrados
demonstraram que o tamanho do conselho apresentou influéncia sobre o custo da divida, mas,
de modo contrério, a propor¢ao de conselheiros independentes era irrelevante.

Tanaka (2014) explorou a relagcdo entre mecanismos de governanga corporativa € o
custo de financiamento da divida de companhias abertas. A amostra foi composta por 196
companhias abertas japonesas com dados disponiveis no periodo de 2005 a 2008. A analise
empirica revelou que o efeito da governanga corporativa sobre o custo dependia das
caracteristicas dos sistemas de governanga corporativa, assim as empresas com grandes
acionistas corporativos apresentavam custos da divida mais baixos, indicando que os credores
da divida consideravam favoréveis as atividades de monitoramento de grandes acionistas.

Bradley e Chen (2015) investigaram se a independéncia do conselho reduzia o custo
da divida. Investigaram 1.610 companhias americanas no periodo de 2002 a 2006. Para
identificar as empresas os autores utilizaram as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), que
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exigia que a maioria dos membros do conselho fossem independentes, por isso, tomaram
como critério o aumento da independéncia p6s-SOX. Perceberam que a independéncia
influenciava positivamente no custo da divida quando existiam situagdes de conflito ou risco
graves. Entretanto, em caso de conflitos leves o impacto no custo da divida era negativo.

Ghouma, Bem-Nasr e Yan (2018) investigaram a relacdo entre governanga corporativa
e custo do financiamento da divida em uma amostra de 169 companhias canadenses no
periodo de 1986 a 2014. Os resultados demonstraram que o indice total de governanca
corporativa do “Globe and Mail” apresentou coeficiente negativo e significativo, denotando
que a governanga corporativa influenciava no custo da divida. A composi¢do e independéncia
do conselho apresentaram maior peso no indice final.

Depreende-se a partir dos artigos apresentados que os resultados ainda sdo bastante
divergentes, pois, enquanto alguns autores identificaram relagdo entre independéncia do
conselho e custo da divida, outros ndo encontraram. Sendo assim, este assunto ainda apresenta
lacunas que requerem investigagdes. Nota-se ainda, que as investigagdes ocorreram
principalmente em empresas americanas, logo o assunto merece atengdo em outros paises,
como no caso do Brasil.

4 Procedimentos metodoldgicos

Para atender ao objetivo proposto realizou-se pesquisa descritiva, documental e de
abordagem quantitativa. Inicialmente, em razdo das peculiaridades do setor, em cada ano,
foram excluidas as companhias que exerciam atividades financeiras. Também foram excluidas
as companhias que nao possuiam informagdes necessarias para o calculo de todas as variaveis
utilizadas na pesquisa. Deste modo, a amostra selecionada totalizou 209 companhias em 2012,
213 em 2013, 221 em 2014, 215 em 2015 e 221 em 2016.

Para identificar o custo de financiamento da divida, de forma similar aos estudos
anteriores de Caroprezo (2011), Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012), Bradley e Chen
(2015), Barros, Silva e Voese (2015) e Fonseca e Silveira (2016), foi calculado, em cada ano,
para cada empresa da amostra, a razdo entre as despesas financeiras € 0 passivo oneroso
médio do ano. O passivo oneroso foi representado pelos empréstimos e financiamento de
curto e longo prazo, incluindo as debéntures emitidas. Os dados foram coletados no banco de
dados Economatica e referem-se ao periodo de 2012 a 2106.

Para investigar a independéncia do conselho de administracdo das empresas, similar
aos estudos de Anderson, Mansi e Reeb (2004); Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006);
Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012); Bradley e Chen (2015); Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan
(2018), serao utilizadas trés variaveis: a) percentual de membros independentes no conselho
de administracdo (PercIndep CA); b) dummy que recebeu valor 1 quando a maioria dos
membros do conselho eram independentes (MaiorMembrCA Indep); e, ¢) dummy que
captava a existéncia de dualidade no cargo de presidente do conselho de administracdo e de
diretor presidente (Dual CEO&PresCA). Os dados foram coletados manualmente, em cada
ano, para cada empresa da amostra, nos Formuldrios de Referéncia, na Se¢do 12.6 —
Composicao e experiéncia profissional da administragcao e do Conselho Fiscal.

Realizou-se andlise descritiva da varidvel de custo da divida e das varidveis de
independéncia do conselho. Apds, foi utilizada a regressdo linear multipla, para analisar a
influéncia da independéncia do conselho de administragdo no custo do financiamento da
divida. Foram observados os pressupostos de normalidade, por meio do teste de Kolmogorov-
Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de inflagdo de varidncia — VIF e Tolerance; e
auséncia de autocorrel¢cdo serial, por meio do teste de Durbin-Watson. Para examinar a
existéncia da homocedasticidade no comportamento dos residuos, foi aplicado o teste de
Pesaran-Pesaran.
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Nas regressoes, a variavel de custo da divida foi classificada como dependente
(predita). As variaveis que captam a independéncia do conselho administragdo, assim como as
de controle, foram classificadas como independentes (preditoras).

As varidveis de controle utilizadas foram o tamanho do conselho (nimero total de
membros), a idade da empresa (medida pelo nimero de anos decorridos desde a data de
fundacao constante no registro da CVM), governanga corporativa (dummy que recebeu valo 1
quando a empresa estava listada em algum nivel diferenciado de governanga da B3),
endividamento (calculado pela formula: (Passivo circulante + Passivo nao circulante) / Ativo
total), tamanho da empresa (logaritmo natural do valor contabil dos ativos totais), ROA
(Ebitda/Ativo total) e crescimento da empresa (percentual de crescimento dos ativos).

a) Tam_Conselho: conselhos maiores podem aumentar o nivel de monitoramento
sobre a gestdo e melhorar o processo financeiro, contribuindo, assim, para redugdo do custo
da divida (ANDERSON; MANSI; REEB, 2004; FIELDS; FRASER; SUBRAHMANYAM,
2012; AMAN; NGUYEN, 2013).

b) Idade da empresa: empresas que atuam ha mais tempo no mercado, possuem maior
solidez financeira, também apresentam melhores mecanismos de gestdo que auxiliam na
obtencdo de competitividade. Além disso, normalmente, estabelecem boas relagcdes com os
diversos stakeholders, inclusive os credores da divida. Logo, empresas mais antigas tendem a
ter menores custos da divida (BRADLEY; CHEN, 2011; CHEN, 2012; FIELDS; FRASER;
SUBRAHMANYAM, 2012; TANAKA, 2014; BRADLEY; CHEN, 2015).

c) Governanga corporativa: boas praticas de governanca auxiliam para a redugdo de
problemas de agéncia, de assimetria de informagao e contribuem para protecao dos interesses
dos acionistas e dos credores da divida. Portanto, empresas que possuem melhores praticas de
governanga tendem a apresentar menores custos de financiamento da divida (CHEN, 2012;
FIELDS; FRASER; SUBRAHMANYAM, 2012; AMAN; NGUYEN, 2013).

d) Endividamento: empresas com maiores niveis de endividamento aumentam a
perspectiva de faléncia e, portanto, tendem a pagar juros mais altos por serem vistas como
mais arriscadas (ANDERSON; MANSI; REEB, 2004; ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS;
LAFOND, 2006; AMAN; NGUYEN, 2013; TANAKA, 2014; BRADLEY; CHEN, 2015;
GHOUMA; BEM-NASR; YAN, 2018).

e) Tamanho da empresa: empresas maiores tendem a se beneficiar por meio de
economias de escala e de um desempenho estavel. Também apresentam maior capacidade
para suportar dificuldades oriundas de fluxo de caixa negativo e, com isso, estdo menos
propensas a inadimpléncia. Assim, sdo vistas como menos arriscadas pelos credores e tendem
a ter menores custos da divida (CHEN, 2012; FIELDS; FRASER; SUBRAHMANYAM,
2012; TANAKA, 2014; BRADLEY; CHEN, 2015; GHOUMA; BEM-NASR; YAN, 2018).

f) ROA: empresas mais lucrativas apresentardao menor dificuldade de pagar dividas e,
por isso, tendem a apresentar menor custo de endividamento (FIELDS; FRASER;
SUBRAHMANYAM, 2012; AMAN; NGUYEN, 2013; TANAKA, 2014; BRADLEY;
CHEN, 2015; GHOUMA; BEM-NASR; YAN, 2018).

g) Crescimento: as empresas que se encontram em constante crescimento, sujeitam-se
a um maior risco e, portanto, tendem a apresentar maior custo de endividamento (TANAKA,
2014; BRADLEY; CHEN, 2015).

Os dados relacionados ao tamanho do conselho de administracdo foram coletados
manualmente nos Formularios de Referéncia: Sec¢ao 12.5/6 — Composicao e experiéncia
profissional da administracdo e do Conselho fiscal. As idades das companhias também foram
coletadas manualmente nos Formularios de Referéncia: Dados cadastrais - Dados gerais. Os
dados sobre “Endividamento”, “Tamanho”, “ROA” e “Crescimento” foram coletados no
banco de dados Economatica, para todo o periodo analisado. Os dados sobre “Governanga”
foram coletados manualmente no sitio da B3.
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5 Descricao e analise dos dados

Esta se¢ao contém a descricdo e analise dos dados coletados. Primeiramente,
apresentam-se as estatisticas descritivas do custo de financiamento da divida das empresas.
Na sequéncia, descrevem-se as estatisticas descritivas das caracteristicas do conselho de
administracdo. Por fim, sdo apresentados os coeficientes das regressdes que permitem
alcancar o objetivo da pesquisa. Na Tabela 1 sdo demonstrados os indicadores do custo da
divida do periodo de 2012 a 2016.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas do custo de financiamento da divida do periodo de 2012 a 2016

ANO Numero de Minimo Maximo Média Desvio

Empresas Padrio
2012 209 0,01 4,14 0,33 0,42
2013 213 0,01 4,09 0,37 0,52
2014 221 0,01 4,45 0,41 0,61
2015 215 0,02 7,67 0,59 0,98
2016 221 0,02 8,94 0,59 1,08
2012 a 2016 1079 0,00 8,94 0,46 0,78

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 1 que o custo médio de financiamento da divida elevou-se de 0,33
no ano de 2012 para 0,59 no ano de 2016. Em 2012 o indicador minimo foi de 0,01, o
maximo de 4,14 e o desvio padrdo foi de 0,42. No ano de 2016 o indicador minimo
correspondeu a 0,02, o indicador maximo elevou-se para 8,94 e¢ o desvio padrao foi de 1,08,
indicando que em 2016 existiam maiores diferencas no custo da divida entre as empresas.

Ao comparar os resultados desta pesquisa com os de Caroprezo (2011) que investigou
o custo da divida de 658 companhias abertas no periodo de 2003 a 2009 e encontrou um
indicador médio de 0,38, com os de Barros, Silva ¢ Voese (2015) que analisou o custo da
divida de 83 companhias abertas no periodo de 2008 a 2010 e identificou um indicador médio
de 0,26 e com os de Fonseca e Silveira (2016) que investigaram 230 companhias abertas no
periodo de 2010 a 2014 e encontraram um indicador médio de 0,20, percebe-se que as
empresas da amostra atual apresentaram um indicador médio superior ao das empresas
analisadas por esses trés autores, indicando um maior custo da divida.

Porém, cabe destacar que a diferenga de resultados pode ser decorrente dos critérios de
formacgdo da amostra. Além disso, a elevagdo dos indicadores médios no periodo podem ser
reflexo da crise financeira que ocorreu partir de 2010, pois, conforme ressalta a Associacao
Brasileira de bancos (ABBC, 2016), a partir do ano de 2010 o pais vem passando por grandes
periodos de crise financeira, também houve desvalorizagdo do dolar e aumento do nivel de
endividamento das companhias abertas.

De acordo com o relatorio da ABBC (2016, p. 2) “A relagdao Divida Bruta/PL mais do
que dobra entre 2010 e 2015, saindo de 0,56 para 1,23”. A ABBC (2016) também descreveu
que as institui¢des financeiras, de modo geral, preocupadas com o cendrio recessivo, sujeito a
riscos, passaram a adotar critérios mais restritivos no momento de liberar novos empréstimos
a pessoas juridicas, passaram a monitorar as carteiras correntes e exigir juros mais elevados.
Essa pode ser uma justificativa para a elevagdo do custo da divida identificado nesta pesquisa.

Na Tabela 2 apresentam-se as estatisticas descritivas do percentual de membros
independentes no conselho de administragdao do periodo de 2012 a 2016.
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Tabela 2 — Percentual de membros independentes no conselho de administracdo do periodo de 2012 a 2016

ANO Numero de Minimo Maximo Média Desvio

Empresas Padriao
2012 209 0 89 20 21
2013 213 0 100 21 22
2014 221 0 100 22 23
2015 215 0 100 22 24
2016 221 0 100 24 24
2012 a 2016 1079 0 100 22 23

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel observar na Tabela 2, pelas médias de cada ano, que a maioria dos
membros dos conselhos ndo eram independentes, visto que no periodo de 2012 a 2016 o
percentual médio ndo ultrapassou 25%. No ano de 2012 o percentual médio correspondia a
apenas 20%, sendo que em nenhuma das empresas foi identificado 100% de membros
independentes. E possivel verificar ainda que o percentual médio elevou-se para 21% no ano
de 2013, subiu para 22% em 2014 e 2015 e elevou-se, outra vez, para 24% em 2016.

Estes percentuais médios, evidenciados na Tabela 2, sdo inferiores aos identificados
em pesquisas anteriores de outros paises, como a de Anderson, Mansi e Reeb (2004) que
investigaram companhias americanas e encontraram um percentual médio de independéncia
de 57%, Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006) que analisaram uma amostra de 894
companhias abertas americanas no ano de 2002 e constataram um percentual médio de
independéncia de 70%, Bradley e Chen (2011) que analisaram 430 companhias americanas no
periodo de 2002 a 2007 e constataram um percentual médio de independéncia de 68%, Chen
(2012) que verificaram 388 companhias americanas no periodo de 2002 a 2007 e constataram
um percentual médio de independéncia de 73%, Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012) que
investigaram 1054 companhias americanas no periodo de 2002 a 2005 e identificaram um
percentual médio de independéncia de 72,62%, Aman e Nguyen (2013) que analisaram 437
companhias japonesas no periodo de 2003 a 2008 e encontraram um percentual médio de
independéncia de 6% e Bradley e Chen (2015) que investigaram 1610 companhias americanas
de 2002 a 2006 e encontraram um percentual médio de independéncia aproximado de 70%.

De modo geral, os percentuais médios de independéncia dos conselhos, identificados
nesta pesquisa, evidenciam uma baixa capacidade dos conselhos para monitorarem os
gestores, visto que a independéncia em relagdo ao controlador e a propria gestdo aparenta
estar comprometida na maioria das empresas.

Na Tabela 3 apresentam-se os totais e percentuais de empresas da amostra em que os
membros independentes sdo a maioria no conselho no periodo de 2012 a 2016.

Tabela 3 — Total e percentual de empresas em que os membros independentes eram a maioria no conselho de
administracao no periodo de 2012 a 2016

Total de empresas em que os Percentual de empresas em que
Total de empresas da . ~ . ~
ANO amostra membros independentes sio a | os membros independentes sio a
maioria no conselho maioria no conselho

2012 209 24 11 %
2013 213 29 14%
2014 221 29 13%
2015 215 37 17%
2016 221 33 15%
2012 a 2016 1079 152 14%

Fonte: dados da pesquisa.
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Nota-se na Tabela 3 que o percentual de empresas em que os membros independentes
eram a maioria no conselho de administracdo ndo ultrapassou 17% do total da amostra, no
periodo de 2012 a 2016. Verifica-se também que no ano de 2012 apenas 11% das empresas
possuiam o conselho constituido pela maioria de membros independentes. Esse percentual
elevou-se para 14% em 2013, reduziu para 13% em 2014, elevou-se para 17% em 2015 e
reduziu, outra vez, para 15% em 2016.

Sendo assim, estes percentuais médios, novamente sdo inferiores aos identificados em
pesquisas anteriores, como a de Rajpal (2012) em que 50% das empresas indianas da amostra
possuiam o conselho constituido pela maioria de membros independentes e como as de Chen
(2012) e de Bradley e Chen (2015) em que mais de 50% das empresas americanas possuiam o
conselho constituido pela maioria de membros independentes. Ressalta-se, outra vez, que as
diferencas nos resultados podem ser decorrentes das caracteristicas da governanca dos paises.

De maneira geral, os percentuais de empresas em que os membros independentes eram
a maioria no conselho, assim como em relacao aos percentuais de membros independentes no
conselho, evidenciaram um grande nimero de empresas susceptiveis a uma baixa capacidade
de monitoramento dos conselhos.

Na Tabela 4 apresentam-se os totais e percentuais de empresas em que o CEO também
era o presidente do conselho de administragdo no periodo de 2012 a 2016.

Tabela 4 — Total e percentual de empresas da amostra em que o CEO também era o presidente do conselho de
administragdo no periodo de 2012 a 2016

Total de empresas Total de empresas em que o CEO | Percentual de empresas em que o
ANO da amostra também ¢é o presidente do CEO também é o presidente do
Conselho de Administracio Conselho de Administraciio
2012 209 38 18%
2013 213 28 13%
2014 221 29 13%
2015 215 24 11%
2016 221 27 12%
2012 a 2016 1079 146 14%

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 4 que o percentual de empresas em que havia dualidade no
cargo de presidente do conselho e de diretor presidente reduziu no periodo de 2012 a 2015, e
apresentou um pequeno aumento no ano de 2016. De modo geral, indicando melhoria neste
quesito, haja vista que a separagdo dos cargos garante que o diretor presidente ndo tera poder
excessivo sobre o conselho de administragdo, conforme ressaltam autores como Chen (2012),
Bradley e Chen (2015) e Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan (2018).

No ano de 2012, em 18% das empresas uma mesma pessoa ocupava as funcdes de
presidente do conselho de administragdo e o cargo de diretor presidente da empresa. Esse
percentual reduziu para 13% em 2013 e 2014, para 11% em 2015 e, entdo, elevou-se para
12% em 2016. Estes percentuais sdo superiores aos encontrados por Benkel et al. (2006), ao
constatar que apenas 6% das empresas australianas investigadas possuiam dualidade das
funcdes e de Rajpal (2012) que identificou, na sua amostra de empresas indianas, apenas 7%.
No entanto, sdo inferiores ao percentual de 24% encontrado por Peasnell et al. (2005) em uma
amostra de empresas do Reino Unido, e aos percentuais de 20% e 52%, encontrados por Epps
e Ismail (2009) e Chen (2012), respectivamente, em amostras de empresas americanas.

E importante ressaltar que a ndo separagio das funcdes, segundo Bradley e Chen
(2015) e Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan (2018), resulta em concentracdo de poder, reduz a
independéncia do conselho e pode contribuir para o aumento do custo da divida. Entdo, de
modo geral, percebe-se que houve melhora em relacdo a esta caracteristica no periodo
investigado.
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Na Tabela 5 apresentam-se os coeficientes das regressdes que permitem verificar a
influéncia da independéncia do conselho no custo da divida das companhias da amostra.

Tabela 5 - Coeficientes da regressao da influéncia da independéncia do conselho no custo de financiamento da

divida no periodo de 2012 a 2016

Varidveis independentes Variavel dependente: Custo Div

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
(Constante) 1,30%** 1,28%%* 1,30%**
PercIndep CA -0,01%* -0,01**
MaiorMembrCA_Indep -0,02 -0,11
Dual CEO&PresCA 0,04 0,03
Tam_Conselho -0,02%* -0,02** -0,02%* -0,02%*
Idade Cia 0,00 0,01 0,00 0,00
Governanga -0,13%** -0,10%** -0,09%** -0,15%%**
Endividamento 0,05 0,05 0,04 0,04
Tam_Cia -0,12%%%* -0,12%%* -0,12%%* -0,12%%*
ROA -0,01** -0,01** -0,01** -0,01**
Crescim 0,01* 0,01* 0,01* 0,01*
R-quadrado ajustado 0,14 0,13 0,13 0,14
F-Anova 5,27%** 5,05%%%* 4,55%%* 8,63%**
VIF/Tolerance <10 <10 <10 <10
Durbin Watson 1,94 1,93 1,92 1,92

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 5 que os R? ajustados foram de 13% e 14%. Estes R? ajustados,
sdo similares aos registrados em outras pesquisas anteriores da mesma natureza, tais como de
Bradley e Chen (2011), que apresentaram regressdes com R? de 11%, 13% e 15%, Chen
(2012) com R? de 18% e 21%, Aman e Nguyen (2013) que possuiam R? de 12% e 13% e
Bradley e Chen (2015) com R? entre 10% e 13%. Sendo assim, o percentual explicado pelas
variaveis independentes pode ser considerado aceitavel.

Nota-se que os testes FFANOVA foram significantes (0,01), indicando que o conjunto
de variaveis independentes exercem influéncia sobre as variaveis dependentes em todos os
modelos. Os resultados das estatisticas de Durbin-Watson (entre 1,92 e 1,94) demonstram que
ndo existem problemas de autocorrelacdo dos residuos, uma vez que os valores ficaram
préximos de 2. Verifica-se também que os fatores de inflacdo de variancia (VIF e Tolerance)
evidenciam que nao ha problema de multicolinearidade entre as varidveis independentes.

E possivel observar, ainda na Tabela 5, que a variavel “PercIndep CA”, que capta o
percentual de membros independentes em relacao ao total de membros do conselho, bem
como a variavel “MaiorMembrCA Indep”, que verifica se a maioria dos membros do
conselho eram independentes, apresentaram coeficientes negativos, seja quando analisadas de
forma individual, nos modelos 1 e 2, ou, no modelo 4, quando analisadas de forma conjunta.
No entanto, os coeficientes sdo estatisticamente significantes apenas para a variavel
PercIndep CA. Todavia, apesar da falta de significancia da varidvel MaiorMembrCA _Indep,
os coeficientes negativos de ambas dao indicios de influéncia para um menor custo da divida.

Estes resultados estdo em consonancia com os de Anderson, Mansi ¢ Reeb (2004),
Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006), Fields, Fraser ¢ Subrahmanyam (2012), Bradley e
Chen (2015) e Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan (2018) e alinhados aos argumentos de que
conselhos mais independentes fornecem uma supervisdo superior do processo financeiro e,
por isso, os credores da divida se beneficiam diretamente de uma maior transparéncia e
credibilidade dos relatorios contabeis, resultando em um menor custo da divida.
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Na Tabela 5, ¢ possivel verificar também que a variavel “Dual CEO&PresCA”, que
capta se os cargos de diretor presidente e de presidente do Conselho sdo ocupados pelo
mesmo individuo, apresentou coeficientes positivos, seja quando analisada de forma
individual, no modelo 3, ou, quando analisada de forma conjunta com a demais variaveis de
independéncia do conselho. No entanto, os coeficientes ndo sdo estatisticamente significantes.
Apesar da falta de significancia, os coeficientes positivos dao indicios de que a dualidade
influencia para um maior custo da divida. Estes resultados sdo similares aos de Bradley e
Chen (2015) e Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan (2018) e confirmam que a nao separacao das
funcdes pode aumentar a concentracdo de poder, reduzir a independéncia do conselho e
contribuir para o aumento do custo da divida.

Dentre as varidveis de controle, cinco apresentaram coeficientes estatisticamente
significantes. Tratam-se das variaveis “Tam_Conselho”, “Governanga”, “Tamanho”, “ROA”
e “Crescim”, sendo que apenas a variavel “Crescim” apresentou coeficiente positivo. De
modo contrario as varidveis “Idade Cia” e “Endividamento” ndo apresentaram coeficientes
estatisticamente significantes.

No que tange ao tamanho do conselho de administracdo confirmou-se que conselhos
maiores podem aumentar o nivel de monitoramento sobre a gestdo ¢ melhorar o processo
financeiro, contribuindo, assim, para reducdo do custo da divida, conforme ressaltaram
autores como Anderson, Mansi e Reeb (2004), Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012) e
Aman e Nguyen (2013).

Em relacdo a governanga, os resultados da Tabela 5 confirmam que boas praticas de
governanga corporativa podem auxiliar para a reducao de problemas de agéncia, de assimetria
de informacdo e contribuir para protecdo dos interesses dos acionistas e dos credores da
divida. Por isso, empresas que possuem melhores praticas de governanca tendem a apresentar
menores custos de financiamento da divida, conforme descreveram Chen (2012), Fields,
Fraser e Subrahmanyam (2012) e Aman e Nguyen (2013).

Quanto ao tamanho da empresa, confirmou-se que empresas maiores por se
beneficiarem de economias de escala e de desempenho estavel. Também por apresentarem
maior capacidade para suportar dificuldades oriundas de fluxo de caixa negativo e por estarem
menos propensas a inadimpléncia sdo vistas como menos arriscadas pelos credores e tendem a
ter menores custos da divida conforme sugerem Chen (2012), Fields, Fraser e Subrahmanyam
(2012), Tanaka (2014), Bradley e Chen (2015) e Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan (2018).

No que se refere ao ROA, os resultados também confirmaram que empresas mais
lucrativas apresentardo menor dificuldade de pagar dividas. Por isso, tendem a apresentar
menor custo da divida, conforme relataram autores como Fields, Fraser e Subrahmanyam
(2012), Aman e Nguyen (2013), Bradley e Chen (2015) e Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan (2018).

Por fim, em relacdo ao crescimento, confirmou-se também que as empresas que se
encontram em constante crescimento podem estar sujeitas a um maior risco e, portanto,
tendem a apresentar maior custo de endividamento, de acordo com Tanaka (2014) e Bradley e
Chen (2015).

6 Consideracoes finais

O objetivo do estudo foi verificar a influéncia da independéncia do conselho no custo
de financiamento da divida de companhias abertas listadas na B3. Em relacdo ao custo da
divida, os resultados encontrados possibilitaram verificar que o indicador médio do custo da
divida elevou-se de 2012 para 2016. Os resultados foram comprados com as pesquisas
nacionais similares dos autores Caroprezo (2011), Barros, Silva e Voese (2015) e Fonseca e
Silveira (2016), que também investigaram o custo da divida em companhias abertas
brasileiras e foi identificado, na pesquisa atual, um maior custo da divida. Os indicadores mais
elevados podem ser reflexo da crise financeira que ocorreu a partir de 2010.
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Quanto a independéncia do conselho, inicialmente os resultados apontaram que o
percentual médio de membros independentes ndo ultrapassava 25% no periodo analisado,
indicando uma baixa capacidade dos conselhos para monitorarem os gestores. Os percentuais
desta pesquisa sdo inferiores aos resultados evidenciados em pesquisas anteriores de outros
paises como de Anderson, Mansi e Reeb (2004), Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006),
Bradley e Chen (2011), Chen (2012), Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012), Aman e Nguyen
(2013) e Bradley e Chen (2015) que investigaram companhias americanas € japonesas €
encontraram percentuais médios de independéncia superiores a 50%.

Os resultados demonstraram também que o percentual médio de empresas que
possuiam o conselho constituido pela maioria de membros independentes ndo ultrapassou de
17%. Os resultados, outra vez, apresentam-se inferiores aos identificados em estudos
anteriores como o de Rajpal (2012) em que 50% das empresas indianas da amostra possuiam
o conselho constituido pela maioria de membros independentes e como os de Chen (2012) e
de Bradley e Chen (2015) em que mais de 50% das empresas americanas possuiam o conselho
constituido pela maioria de membros independentes. Assim como constatou-se em relacdo a
propor¢ao de membros independentes, havia um grande nimero de empresas susceptiveis a
uma baixa capacidade de monitoramento dos conselhos.

No que se refere aos cargos de diretor presidente e presidente do conselho, contatou-se
redu¢do na dualidade dos cargos no periodo de 2012 a 2015. Considera-se, portanto, um ponto
positivo, pois a separacao de cargo garante que o CEO nao possui poder demasiado sobre o
conselho. Todavia, os percentuais foram superiores aos encontrados por Benkel, Mather e
Ramsay (2006), que identificou que apenas 6% das empresas australianas investigadas
possuiam dualidade das fungdes e de Rajpal (2012) que identificou em empresas indianas,
apenas 7%. No entanto, sdo inferiores ao percentual correspondente a 24% encontrado por
Peasnell et al. (2005), a 20% encontrado por Epps e Ismail (2009) em uma mostra de
empresas americanas e ao percentual de 52% encontrado por Chen (2012).

Por fim, os resultados demonstraram que a variavel que captava a existéncia de
dualidade nos cargos de CEO e de presidente do conselho, assim como a variavel que
identificava se a maioria dos membros eram independentes, ndo se revelaram estatisticamente
significantes. Ressalta-se que o Brasil ainda possui um mercado de agdes em desenvolvimento
em que maioria das companhias possuem propriedade altamente concentrada e, inclusive,
muitas companhias apresentam sistemas de governanga deficientes. Diferente do que em
mercados mais desenvolvidos, como nos Estados Unidos, por exemplo.

Entdo, a pressdo exercida pelo acionista controlador e pelos outros conselheiros
internos pode reduzir o impacto positivo dos conselheiros independentes, ou seja, podendo
limitar a fun¢do de monitoramento. Outra justificativa para a falta de significancia
fundamenta-se nos argumentos de autores como Bradley e Chen (2011) e Tanaka (2014) de
que os conselheiros independentes podem ser prejudicados pela dificuldade de acesso a
informacao. Nesse caso, os credores, cientes de tal cenario e dos riscos envolvidos, aumentam
o custo da divida. Essa pode ser uma justificativa para a falta de significancia destas duas
variaveis.

No entanto, a varidvel que captava a proporcdo de membros independentes no
conselho apresentou-se estatisticamente significante, em consonancia com os resultados de
Anderson, Mansi e Reeb (2004), Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006), Fields, Fraser e
Subrahmanyam (2012), Bradley e Chen (2015) e Ghouma, Bem-Nasr ¢ Yan (2018). Estes
autores argumentam que quanto maior ¢ a participagdo de membros independentes no
conselho maior serd o monitoramento ¢ acompanhamento da gestdo e, por isso, restringirao
atividades de auto-interesse. Além disso, os conselheiros independentes podem supervisionar
de forma mais efetiva o processo contabil e evitar fraudes nas demonstra¢des financeiras.
Assim, os credores da divida tendem a valorizar empresas que possuem maiores percentuais
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de membros independentes no conselho ao determinar as condi¢des dos financiamentos.
Diante dos resultados apresentados, conclui-se que o percentual de membros independentes
no conselho influencia para uma reducdo no custo da divida.

A pesquisa contribui para fortalecer o entendimento da temdatica no cendario brasileiro e
amplia a discussdo existente na literatura ao abordar um fator influenciador do custo de
financiamento da divida (independéncia do conselho) ainda pouco explorado no Brasil.
Incrementa ainda a literatura da 4rea com evidéncias empiricas relativas ao cendrio brasileiro,
ainda carente de pesquisas dessa natureza. Entdo, o tema, em razao da relativa importancia e
da crescente discuss@o no meio académico, merece destaque, em razdo da necessidade de se
fortalecer o entendimento das analises e conclusodes.
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