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RESUMO

A partir de estudos anteriores que apontaram a centralidade e a relevancia do
setor financeiro dentro do board interlocking, torna-se importante analisar o impacto
de conselheiros conectados com instituicbes financeiras, avaliando se pode existir
conflitos de agéncia ou se eles desempenham o papel de defender os interesses dos
acionistas. Nesse sentido, a pesquisa objetivou avaliar o impacto das instituicdes
financeiras em relacdo as conexdes com outras organizacdes no mercado brasileiro,
estudando o endividamento e custo de capital de terceiros das empresas nao
financeiras. Para responder ao objetivo da pesquisa, foram coletados os dados das
companhias listadas na B3 de 2011 a 2020. Como o objetivo da pesquisa é verificar
se o board interlocking com instituicées financeiras afeta o endividamento e o custo
de capital de terceiros das empresas nao financeiras, a amostra incluiu os bancos
para o mapeamento das redes, porém retirou os mesmos para os modelos
econométricos. Para testar as hipéteses da pesquisa, os modelos econométricos
foram estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios, onde além dos
modelos principais, como teste de robustez foram estimados outros modelos,
considerando outras variaveis e outras medidas de board interlocking com instituicdes
financeiras. Os resultados encontrados mostram que as empresas ao se conectarem
com instituicbes financeiras possuem seu custo de capital de terceiros e o
endividamento reduzidos, entretanto, o custo de capital de terceiros & afetado
somente através de conexdes diretas com bancos, ja o endividamento € impactado
tanto de forma direta quanto indireta. Além disso, os resultados mostram que a liquidez
seca € uma variavel que ndo atua como moderadora do impacto da conexdao com
instituicao financeira no endividamento. Os resultados da pesquisa contribuem para o
meio académico, para a literatura nacional e internacional, agregando conhecimento
tedrico por integrar a teoria da agéncia e da dependéncia de recursos, além de
contribuir para a area de financas acerca de duas variaveis tao pertinentes ao valor
da empresa, como o endividamento e o custo de capital de terceiros, dessa forma,
evidenciando que conexdes com instituicdes financeiras através do board interlocking
possui impacto nas companhias néo financeiras.

Palavras-chave: Board interlocking. Redes de conexdo. Instituicbes

Financeiras. Endividamento. Custo de capital de terceiros.



ABSTRACT

Previous studies have shown the importance of centrality and the financial
services sector within board interlocking. It makes it relevant to analyze the effects of
the connections between board members and financial companies to identify agency
conflicts or even if the directors properly perform the role to protect shareholders'
interests. This study aims to evaluate the relationship between board members and
financial companies by assessing its effects on indebtedness and capital cost of non-
financial companies. To do so, we collected data from Brazilian companies listed on
B3 from 2011 to 2020. Considering that the research's primary goal is to verify if board
interlocking with financial companies can affect indebtedness and capital cost in
Brazilian non-financial companies, our sample comprises some banks to map and
measure the networks but drop them out, econometric models. We used ordinary least
squares (OLS) to test the research hypotheses. We also estimated robustness tests to
confirm our findings and guarantee data reliability, considering additional board
interlocking measures between financial and non-financial companies. Our results
show that when non-financial companies relate to financial companies, they have their
capital cost and indebtedness decrease. However, the capital cost is affected only by
the direct connections with financial companies; meanwhile, the indebtedness is
affected by direct and indirect connections. Besides that, our findings show that dry
liquidity does not moderate the interlocks' effect with financial companies on
indebtedness. These research findings contribute to the literature by applying agency
and dependency resources theories and contributing to the corporate finance field by
proving that board interlocking with financial companies can impact company value,
measured by indebtedness and cost capital.

Keywords: Board Interlocking. Social networks. Financial companies. Indebtedness.
Cost capital.
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1 INTRODUCAO

Um dos principais componentes da governanga corporativa é o conselho de
administracdo, que assume o dever de proteger os principios do sistema de
governangca da organizacdo e o0s interesses dos acionistas, objetivando a
maximizacdo do valor da empresa. Nesse sentido, os conselhos de administracao
representam uma fungédo imprescindivel dentro da organizacéo: a ligacao entre os
acionistas e os executivos da empresa. (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Os conselhos de administracao sdo um meio de protecao ao acionista, tendo
em vista que conforme a teoria da agéncia, eles atuam de forma a monitorar gestores,
principalmente no que diz respeito a tomada de decisdes. (FAMA; JENSEN, 1983).
Além disso, para Pfeffer e Salancik (2003), os conselhos podem fornecer as
organizacdes recursos para que elas consigam administrar suas dependéncias em
relacdo ao meio no qual estao inseridas. Nesse sentido, entende-se que os conselhos
de administracdo podem apoiar na aquisicdo de recursos externos, assim como
podem atuar de forma a monitorar a gestdo. (PFEFFER; SALANCIK, 2003).

Uma caracteristica do ambiente de negécios em relacdo aos conselhos das
empresas, conforme Allen (1974), sdo as redes de conexdes que sao criadas entre as
organizacoes. Elas séo vistas como uma estratégia corporativa, para mitigar os riscos
e ter melhor desempenho. Em relacdo as redes de conexdes, Mizruchi (1996),
descreve que a pratica do board interlocking (quando o mesmo profissional assume
funcdo em conselho de duas ou mais empresas diferentes) produzem insights dos
comportamentos das organizacdes e que pesquisas na area tém ganhado destaque,
principalmente apds os anos 90.

As redes de conexdes criadas entre empresas pelos seus conselheiros se
mostram estaveis ao longo dos anos. (ALLEN, 1974). Um dos estudos pioneiros sobre
board interlocking, foi o de Dooley (1969) que mapeou as redes de conexdes nos
Estados Unidos e, identificou que das 250 empresas analisadas, 233 estavam
conectadas através do board interlocking. O autor aponta cinco fatores relacionados
com a pratica do board interlocking: o tamanho da empresa, a propriedade gerencial,
as conexdes financeiras, a relacdo com concorrentes e o interesse de grupos
econémicos. (DOOLEY, 1969).

Para Mizruchi (1996), as empresas podem praticar o board interlocking por

motivos de conluio, cooptacdo ou monitoramento, legitimidade, avanco na carreira e



15

coeséo social. O conluio ocorre quando as conexdes tém como objetivo restringir a
concorréncia (nos Estados Unidos, com a Lei Clayton em 1914, a pratica do board
interlocking entre empresas concorrentes tornou-se proibida). A cooptacdo se da
quando a organizacao busca recursos através das conexdes realizadas e o
monitoramento ocorre quando o conselheiro busca monitorar a empresa por parte da
outra organizacdo. Quando a empresa busca conexées com conselheiros de
empresas de boa reputacao, mostrando ao mercado que é legitima de apoio, ela esta
praticando o board interlocking por motivo de legitimidade. Ja o avanco na carreira
ocorre quando os conselheiros buscam conexdes que possam dar suporte e prestigio,
no que diz respeito ao futuro de sua carreira. Por fim, a coesdo social refere-se as
conexoes entre classes altas. (MIZRUCHI, 1996).

Ainda em relacdo aos motivos pelos quais as empresas praticam o board
interlocking, as organizagbes que se relacionam com conselhos de instituicbes
financeiras podem fazer isso por motivos de monitoramento e cooptacao. O estudo de
Dooley (1969) identificou que na época, as instituicbes financeiras estavam
conectadas uma média de 16,1 vezes em comparacao com 9,9 vezes para todas as
demais organizagdes, ou seja, o setor financeiro era o mais central dentro da rede.
Através disso, surgiram outros estudos ao longo do tempo e em diversos paises que
constataram resultados similares. (BOOTH; DELI, 1999; BRAUN; BRIONES; ISLAS,
2019; BYRD; MIZRUCHI, 2005; LINCOLN; GERLACH; TAKAHASHI, 1992;
MARIOLIS, 1975; MIZRUCHI, 1996; OKHMATOVSKIY, 2005).

As organizag¢des podem praticar o board interlocking com bancos onde estao
fortemente endividadas e por motivos de baixa lucratividade. (MIZRUCHI, 1996). Para
Booth e Deli (1999), conselheiros de instituicbes financeiras provém expertise,
principalmente do mercado de financiamentos. Byrd e Mizruchi (2005), sugerem que
0 board interlocking com instituicdes financeiras pode ocorrer tanto em organizagdes
com boa saude financeira quanto para aquelas que estdo com dificuldades
financeiras. No primeiro caso, os conselheiros de bancos poderiam estar buscando
relacbes comerciais ou prestigio, ja no segundo, os bancarios poderiam prover
expertise de mercado. (BYRD; MIZRUCHI, 2005). Além disso, para Mizruchi (1996),
0 board interlocking com instituicdes financeiras pode ocorrer tanto como uma forma
de acesso a recursos pela empresa, quanto por motivos de monitoramento pelos

bancos.
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Nos Estados Unidos, muitos estudos apontaram a centralidade das instituicdes
financeiras nas redes e, também, como essa centralidade vem diminuindo ao longo
dos anos com o desenvolvimento do mercado de capitais, com métodos alternativos
de financiamento e com avancos tecnolégicos. (DAVIS, 1996; DAVIS; MIZRUCHI,
1999). Entretanto, em outros paises, como Japao, Russia e Chile, as instituicoes
financeiras ainda sdo os pontos mais centrais e faltam estudos avaliando qual o seu
impacto, principalmente em mercados emergentes. (BRAUN; BRIONES; ISLAS, 2019;
LINCOLN; GERLACH; TAKAHASHI, 1992; MORCK; OKHMATOVSKIY, 2005).

O estudo realizado por Braun, Briones e Islas (2019) identificou que no Chile
as organizacoes que possuiam conexdes com instituicdes financeiras tiveram maiores
indices de alavancagem financeira, maior valor de mercado e maior probabilidade de
perpetuidade. Na Russia, os bancos sao as organizagdes mais centrais na pratica do
board interlocking, entretanto percebe-se no cenario econémico russo que ao
contrario do que se esperaria, 0s bancos sao as instituicbes dependentes das
industrias e ndo ao contrario. (BRAUN; BRIONES; ISLAS, 2019; OKHMATOVSKIY,
2005).

No Brasil, estudos sobre o board interlocking com instituicdes financeiras sao
recentes e, Magro e Klann (2020) identificaram que de 2010 a 2015, em média, 38,8%
das empresas da amostra tinham alguma conexao com conselheiros com expertise
financeira. Ainda, Santos (2021) analisou o impacto do board interlocking no custo de
capital de terceiros de empresas brasileiras e identificou que as empresas conectadas
possuem menor custo de capital de terceiros.

A partir dos estudos anteriores que apontam a centralidade e a relevancia do
setor financeiro dentro da pratica do board interlocking, é importante analisar o
impacto de conselheiros conectados com instituicées financeiras, avaliando se pode
existir conflitos de agéncia ou se eles estdo desempenhando o papel de defender os
interesses dos acionistas. Nesse sentido, a pesquisa busca avaliar 0 impacto das
instituicoes financeiras em relacao as conexdées com outras organizacdes no mercado
brasileiro, estudando o endividamento e custo de capital de terceiros das empresas
nao financeiras.

O estudo objetiva contribuir para o0 meio académico, integrando a teoria da
agéncia e a teoria da dependéncia de recursos, além da contribuicdo para a area de
financas, analisando o comportamento de fatores tao relevantes para as empresas

em um cenario de mercado emergente, como o brasileiro. O estudo do custo do capital



17

de terceiros e do endividamento, s&o fatores de extrema importancia no Brasil, tendo
em vista o cenario de altas taxas de juros e de crédito escasso. Além disso, estrutura
de capital e custo de capital de terceiros sao variaveis pertinentes no que diz respeito
ao valor da organizagao e, nesse contexto, nota-se a significancia de estuda-las.

1.1 Problema de pesquisa

A presente pesquisa busca responder a seguinte questdo de pesquisa: A
pratica do board interlocking com instituicées financeiras impacta o endividamento e

o custo de capital de terceiros das empresas nao financeiras?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Verificar se a pratica do board interlocking com instituicdes financeiras afeta o
endividamento e o custo de capital de terceiros das empresas brasileiras néo
financeiras listadas no mercado de capitais nos anos de 2011 a 2020.

1.2.2 Objetivos especificos

Para obtencdo da resposta perante a questdo abordada, sdo tidos como
objetivos especificos:

a) mapear as redes de conexdes entre as companhias brasileiras listadas
na B3 no periodo de 2011 a 2020 e analisar a centralidade das instituigbes financeiras;

b) mensurar o custo do capital de terceiros e o nivel de endividamento das

empresas nao financeiras.

1.3 Justificativa

As investigacdes acerca das redes de conexao sao exploradas desde o inicio
do século XX, entretanto, ainda existem lacunas e areas a serem examinadas. Dessa
forma, a presente pesquisa busca contribuir para a literatura no que diz respeito ao
board interlocking no Brasil e, em especifico ao papel dos conselheiros de instituicdes

financeiras em relacdo as empresas dos demais setores.
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No Brasil, pesquisas relacionadas comecaram a se desenvolver a partir de
2007, com o estudo de Santos e Silveira (2007), que identificou que em 2005 um total
de 68,4% das empresas listadas no mercado de capitais com liquidez maior que zero
praticavam board interlocking. Entretanto, existe uma escassez no que diz respeito as
ligagbes entre conselheiros de empresas nao financeiras versus as instituicoes
financeiras.

A pesquisa de Magro e Klann (2020), analisou a pratica do board interlocking
no Brasil em relagdo aos conselheiros com expertise politica e financeira, que foi
observada através dos curriculos de cada conselheiro. A expertise politica foi
caracterizada para conselheiros que tenham ocupado algum cargo politico e, a
expertise financeira, foi definida para conselheiros pertencentes a conselhos ou
diretorias de instituicdes financeiras. Os autores, identificaram que em média 38,80%
das empresas analisadas praticavam o board interlocking através de conselheiros
com expertise financeira. O estudo apontou que as redes de conexdes através de
conselheiros com expertise financeira estdo disseminadas no Brasil e, analisar qual o
impacto dessas relacdes é uma oportunidade de estudo, tendo em vista que no
cenario brasileiro ainda n&o foi amplamente explorado. (MAGRO; KLANN, 2020). A
pesquisa de Santos (2021), analisou o impacto do board interlocking no custo de
capital de terceiros considerando através de uma dummy se a empresa tinha alguma
conexao com instituicao financeira. O autor identificou que empresas conectadas com
bancos tinham um custo de capital de terceiros menor. Entretanto, a pesquisa nao
considera o grau de conexao e nao avalia a relagdo causal — se a conexao diminuiu o
custo de capital de terceiros ou se o custo de capital de terceiros ja era menor. (DOS
SANTOS, 2021).

Sendo assim, o estudo em questao diferencia-se das pesquisas anteriores por
avaliar se um conselho de administragdo conectado com alguma institui¢cdo financeira
possui impacto no custo do capital de terceiros e no endividamento, considerando o
grau de conexao e levando em conta a ordem causal da ligagcdo. Além disso,
analisando este cenario em uma economia emergente, com grande concentracao
bancaria e mercado de capital em desenvolvimento, este estudo almeja contribuir para
a literatura do board interlocking de forma global.

Estudos anteriores mostram relacdo entre boas praticas de governanca,
conselhos de administragao e custo de capital de terceiros, evidenciando o impacto
que algumas caracteristicas dos conselhos exercem no custo de capital de terceiros.
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(ANDERSON; MANSI; REEB, 2004; VARGAS; MAGRO; MAZZIONI, 2021). Nesse
sentido, a pesquisa busca contribuir tanto para o0 meio académico, quanto para a area
de finangcas no que diz respeito ao impacto da pratica do board interlocking com
instituicbes financeiras na variavel custo de capital de terceiros das empresas nao
financeiras, tendo em vista, que esta contida no custo de capital e consequentemente,
no valor da organizacao.

Além disso, essa pesquisa se justifica por avaliar se os conselheiros com
expertise financeira e conectados com 0s bancos ajudam as organizacées ao acesso
ao crédito, analisando periodos longos, com instituicdes financeiras listadas e nao
listadas, buscando explicitar o comportamento dessas relagdes no cenario brasileiro:
com concentracao bancaria e com grandes bancos fora do mercado de capitais.

Para o meio académico, o estudo propde avaliar a pratica do board interlocking
sob duas teorias: a da agéncia e a da dependéncia de recursos, dessa forma,
corroborando com estudos prévios que sugerem a utilizacdo de ambas as teorias
como complementares e assim, ampliando as pesquisas na area. (HILLMAN;
DALZIEL, 2003). Sendo assim, nota-se que a pesquisa em questao busca contribuir
para a literatura, analisando o nivel do board interlocking com instituicdes financeiras
em um pais economicamente emergente e instavel como o Brasil, tendo em vista que

a literatura destaca a centralidade do setor financeiro nas redes de conexoes.

1.4 Delimitacao do estudo

O presente estudo busca com base na literatura empirica ja existente, entender
como as instituigdes financeiras estao situadas nas redes de conexdes através do
board interlocking e compreender qual o impacto dessas conexdes no custo de capital
de terceiros e no endividamento das companhias brasileiras ndo financeiras listadas
no mercado de capitais, nos anos de 2011 a 2020. Para isso, se faz necessario
entender as areas que abrangem a pesquisa e quais as suas delimitacoes.

O estudo abrange a area da governanga corporativa, em que o conselho de
administracao é de extrema importancia, justamente por atuar de forma a defender os
interesses dos acionistas. (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Em relacao aos conselhos de
administracdo, o estudo delimita-se com a teoria da agéncia e a da dependéncia de
recursos para embasar que € funcédo do conselho monitorar os gestores e defender
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os interesses do acionista, além de prover recursos diante de incertezas ambientais.
(HILLMAN; DALZIEL, 2003).

Com base nas teorias, 0 estudo avalia o nivel da pratica do board interlocking
entre instituicdes financeiras e as empresas dos demais setores. Para identificar o
nivel da pratica do board interlocking com as instituicdes financeiras, o presente
estudo verifica o indicador de centralidade de grau, que demonstra 0 niumero de
conexdes que uma empresa tem com as outras. (LAZZARINI, 2008). Além disso, uma
delimitagdo da pesquisa é que foi mensurado o impacto somente no custo de capital
de terceiros e no endividamento das empresas nao financeiras, sendo que as
instituicbes financeiras estdo na amostra do interlock, mas ndo nos modelos
econométricos.

A amostra da pesquisa abrangera as companhias listadas na B3 do periodo de
2011 a 2020, tendo em vista que para as demais empresas nao existe obrigatoriedade
de divulgacao. Além disso, as 6 maiores instituicdes financeiras brasileiras, de acordo
com o valor dos seus ativos, serdo consideradas para fins do mapeamento das redes
através da pratica do board interlocking.

1.5 Estrutura da dissertacao

A dissertagéo foi estruturada considerando inicialmente a introdugdo onde €&
contextualizado o tema, o problema de pesquisa, 0s objetivos e a justificativa, com a
motivacdo e a relevancia da pesquisa. Além disso, a primeira se¢cao contempla a
delimitacdo da pesquisa, ressaltando suas limitacbes. A segunda secdo da
dissertacdo abrange o referencial te6rico, com a fundamentacao teédrica e a abertura
da literatura sobre o board interlocking, as instituicdes financeiras, as variaveis do
endividamento e custo de capital de terceiros, a contextualizacao do cenario brasileiro
e, o desenvolvimento das hipéteses da pesquisa, fundamentadas pelas teorias bases.

Em seguida, a terceira secdo contém a metodologia e a abertura da amostra
das redes de conexdes e dos modelos econométricos, a descricdo das variaveis e sua
operacionalizacdo. Além disso, a se¢ao contempla o processo de coleta e organizacao
dos dados. A quarta secdo abrange as analises descritivas, as redes e todos os
resultados, além dos testes de robustez. E, por fim, a quinta segdo contempla a
conclusdo. A Figura 1, exemplifica a estrutura da presente dissertacao.
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Figura 1 — Estrutura visual da dissertacao

Teoria da Agéncia Teoria da Dependéncia de Recursos

A préaticado board interlocking com instituicdes financeiras impacta o endividamento e o custo de capital
de terceiros das empresas n2o financeiras?

Verificar se a prética do board interlocking corn instituicBes financeiras afeta o endividamento e o custo de capital
de terceiros das empresas brasileiras n3o financeiras listadas no mercado de capitais nos anos de 2011 2 2020

| Mapear as redes de conexfies entre as companhias 2. mensurar o custo da divida e o nivel de
brasileiras listadas na B3 no periodo de 2071 2 2020 & endividamento das empresas nao financeiras.
analisar a centralidade das instituigdes financeiras,

H1 H2a. H2b. H3
0 nivel de jaterlocicom 0 nivel de inferfockcom O nivel de inferfockcom 0 indice de liquidez =6 da
instituichesfinanceiras estd instituic@ies financeiras esté instituicBesfinanceiras estd empresa medera o feito do
negativamente associado ao pesitivamente associado a0 negativamente associado ao board interiocking com
custo de capital de terceiro das endividamenta. endividamento instituicies financeiras na

organizecoes. estrutura da divida.

297 empresas listadas na B3, incluindo os bancos (listados e +4 ndo listados)

222 empresas listadas na B3

Dados coletados através das Demonstracdes publicadas na B3, Softwares utilizados: Rstudio, Ucinet, Stata,

Utilizado dados em painel desbalanceados para os testes Modelos estimados pelo metododos minimos guadrados
ordinarios.

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nessa secdo sao descritas as principais bases da literatura que sustentam o
presente estudo. Inicialmente, é conceituada a governanca corporativa, identificando
as suas principais praticas e elucidando a importancia do conselho de administracao
como 6rgao mais central dentro do sistema de governanca. Em seguida, sao referidas
as duas teorias base da pesquisa: a teoria da agéncia e a teoria da dependéncia de
recursos. Através das mesmas, é feita uma revisdo da literatura no que diz respeito
as redes de conexdes, a pratica do board interlocking e as instituicdes financeiras e
sua participacado nas redes formadas pelas empresas. Por fim, a secao termina com
um breve resumo dos determinantes das variaveis do custo de capital de terceiros e
endividamento, além de uma breve sintese do cenario brasileiro e do desenvolvimento

das hipéteses a partir da revisao da literatura exposta.
2.1 Governanca corporativa e conselhos de administracao

No decorrer do século XX, as empresas passaram por grandes transformacgdes
industriais, comportamentais e financeiras, onde a expansdao do comércio
internacional fez com que as organizacbes atuassem em um ambiente mais
competitivo e globalizado, acentuando seu crescimento. Nesse sentido, inicia-se o
debate sobre a governanca corporativa, com os objetivos principais de minimizar os
conflitos inerentes entre sécios e administradores e maximizar o valor da organizagao.
(SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Conforme Gillan (2006), a governanca corporativa pode ser definida como
conjunto de regras e fatores, que visam controlar as operacdées de uma empresa.
Dentro dos mecanismos de governanca a gestao e o conselho de administracao sao
instrumentos internos e credores e acionistas sdo elementos externos. A gestao deve
agir como agente dos acionistas, decidindo como e no que investir, ja os conselhos
de administracdo sao responsaveis por aconselhar e monitorar os gestores. (GILLAN,
2006). Para Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa serve para dar a
credibilidade aos gestores, no sentido de que atuardo de forma a perpetuar a
organizagao, buscando alcangar os resultados que sao de interesse dos socios.

Dentro de um sistema de governanca corporativa o conselho de administracao
€ visto como o 6rgdo mais central. (DAILY; DALTON; CANNELLA JR, 2003). O
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desenvolvimento de um conselho de administracdo que seja independente é de
extrema relevancia, tendo em vista que o mesmo deve atuar de forma a monitorar os
diretores e proteger os interesses dos acionistas. (BONAZZI; ISLAM, 2007).

Estudos realizados mostram que caracteristicas diversas no conselho podem
impactar em elementos dentro de uma organiza¢ao, como rentabilidade, performance,
custo de capital, entre outros. (ALVES; COUTO; FRANCISCO, 2015; CAVACO et al.,
2017; LA ROCCA; NEHA; LA ROCCA, 2019). Um estudo realizado na Europa, avaliou
a diversidade de género em relagcdo ao vencimento da divida, identificando que
empresas com mulheres executivas tendiam a possuir mais dividas de curto prazo.
(LA ROCCA; NEHA; LA ROCCA, 2019). No Brasil, um estudo recente identificou que
o percentual de conselheiros independentes tem influéncia na reducao do custo de
capital de terceiros. (MOURA et al., 2020).

Dessa forma, percebe-se que o conselho de administracdo tem uma
importancia muito grande para a empresa: ele € o elo entre os acionistas e os
executivos, suas caracteristicas e sua composicdo devem ser levadas em
consideracao (tendo em vista o impacto que pode ter) e o conselho deve buscar a
maximizacao do valor da empresa. Assim, considerando as fungdes e importancia dos
conselhos de administracdo, nas préximas secoes sera discutida a sua relacéao
conforme duas teorias que embasam o presente estudo: teoria da agéncia e teoria da
dependéncia de recursos.

De acordo com a teoria da agéncia é funcao do conselho monitorar os diretores
para que eles estejam defendendo os interesses dos acionistas, entretanto, no que
diz respeito a teoria da dependéncia de recursos o conselho deve reduzir as incertezas
ambientais e prover recursos, ou seja, a teoria descreve como o capital do conselho
deve ser capaz de prover recursos e monitorar, simultaneamente. (HILLMAN;
DALZIEL, 2003).

2.2 Teoria da agéncia

A partir da década de 1950 a area de financas passou a ter grandes mudancas,
onde foco da literatura mudou. Comecou a se questionar muito mais os efeitos que as
politicas de investimento, financiamento e dividendos tinham sobre o valor da

organizagdo. Com isso, os anos 1950 testemunharam a formag&o das principais
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teorias modernas de financas, entre elas, a teoria da agéncia. (JENSEN; SMITH,
1984).

Uma relacao de agéncia ocorre conforme Jensen e Meckling (1976), quando
uma ou mais pessoas (denominadas principais), contratam alguém (denominado
agente) para delegar servicos em seu nome, que envolve poder de tomada de
decisdo. Os problemas relacionados aos conflitos de agéncia, ocorrem em um
processo de decisdo, quando os gestores que implementam, avaliam e decidem nao
S840 0S mesmos que suportam a parcela de riqueza decorrente de tais decisdes. Nao
havendo mecanismos de controle, os agentes de decisdao podem atuar de forma
contraria aos interesses dos principais. (FAMA; JENSEN, 1983).

Dessa forma, a teoria da agéncia tem como preocupacado a resolugao de
conflitos entre 0 agente e o principal, quando os interesses dos dois sdo divergentes.
A informagéo é tratada como uma mercadoria, ela tem um custo. Nesse sentido,
sistemas de informacao, conselhos de administragéo, orcamento etc. sdo de extrema
relevancia, pois sdo uma forma de controle para os acionistas. (EISENHARDT, 1989).
Pode-se acreditar que nem sempre o agente ira tomar as melhores decisdoes de
acordo com os interesses do principal e, portanto, o principal pode vir a ter custos de
monitoramento, para limitar as atividades do agente. (JENSEN; MECKLING, 1976).

A teoria da agéncia € uma das mais populares no que diz respeito a governanca
corporativa e, sendo o conselho de administracao o érgao mais central do sistema, é
uma das suas responsabilidades agir como ligacdo entre os dois sujeitos: acionistas
e executivos, atuando como forma de monitorar e buscando maximizar o valor da
empresa. (DAILY; DALTON; CANNELLA JR, 2003). Para a teoria da agéncia, os
conselhos sdo um dos mecanismos que auxiliam no monitoramento e na reducao dos
conflitos de agéncia entre administradores e acionistas. Além dos conselhos, outros
mecanismos como divida, pagamento de dividendos e propriedade de capital sdo
considerados como instrumentos para mitigar os custos de agéncia. (BATHALA; RAO,
1995). Em relacdo a estes mecanismos, o resultado do estudo de Bathala e Rao
(1995), sugere que as organizagdes escolhem de forma ideal a composi¢cdo do
conselho, dependendo de como os demais instrumentos foram utilizados.

Os conselhos de administracao de acordo com Fama e Jensen (1983), sdo um
mecanismo para reduzir custos de agéncia e ajudam a garantir a separacao entre a
gestédo e o controle das decisdes. Incluem membros internos, que possuem amplo

conhecimento da organizagédo e tem nas maos informagdes valiosas das atividades
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da empresa, assim como membros externos, com expertises complementares que
sao de extrema importancia no apoio dos conselheiros internos no que diz respeito a
tomada de decisdes e, principalmente monitoramento. (FAMA; JENSEN, 1983).
Consultorias de investimentos, analistas e profissionais com expertise de mercado
desempenham bem a fungdo de monitorar. O monitoramento inclui esforgcos para
controlar o comportamento do agente e nesse sentido, entende-se que quanto maior
a organizacao, maior seu custo de agéncia, pois 0 monitoramento se torna mais
complexo. (JENSEN; MECKLING, 1976).

Para Fama e Jensen (1983), custos de agéncia incluem custos de
monitoramento, de estruturacéo e de conflitos de interesse. Jensen e Meckling (1976),
descrevendo a escolha de estrutura de capital (alavancagem da divida) das
organizacoes, relatam que na tomada de decisdo de contratar uma divida podem
ocorrer custos de agéncia pelos seguintes motivos: custos de faléncia, perdas de
oportunidade em relacao a investimentos e gastos de monitoramento. Por mais que
esses custos possam desestimular as companhias a buscarem capital de terceiros,
os beneficios que devem estimular, sdo: incentivos fiscais (dedutibilidade dos juros) e
oportunidades de investimentos. (FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN; MECKLING,
1976). Nesse sentido, o conselho de administracédo deve atuar de forma a monitorar
as tomadas de decisdes dos gestores, buscando a maximizacdo do valor da

organizacao.

2.3 Teoria da dependéncia de recursos

Para avaliar o comportamento das organizacdes, é necessario entender o
ambiente e as redes de conexdes nas quais ela esta inserida. Nenhuma empresa é
totalmente independente ou tem controle de toda sua existéncia, ela
irremediavelmente encontra-se suscetivel ao meio em que esta inserida. Nesse
sentido, advém a teoria da dependéncia de recursos, relacionando as necessidades
de recursos obtidas pelas empresas através do meio que elas estdo incluidas.
(PFEFFER; SALANCIK, 2003).

Para Davis e Cobb (2010), as trés ideias fundamentais da teoria sdo: o contexto
social importa, as empresas buscam aumentar sua autonomia e vao de encontro a
seus interesses e, ndo somente lucro, eficiéncia e desempenho sao importantes,

assim como o poder também é relevante para entender o comportamento das
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empresas. Na teoria da dependéncia de recursos o poder é de extrema relevancia e
€ 0 que a distingue de outras teorias. O poder vem do controle de recursos. Ou seja,
X depende de Y na medida que Y tem poder sobre X. (DAVIS; COBB, 2010). Para
Pfeffer e Salancik (2003), algumas empresas possuem maior poder sobre outras pela
forma como estdo inseridas no meio e por suas particularidades em relacdo a sua
interdependéncia. Davis e Cobb (2010), pontuam que estudar a teoria focando em
diagnosticar fontes de poder e de dependéncia é relevante, tendo em vista o cenario
mundial globalizado, os grandes desafios econémicos e o mercado financeiro
evoluindo.

A teoria da dependéncia de recursos é uma das mais influentes e com destaque
em relacao a estratégia organizacional das empresas. Segundo a teoria, 0os gestores
podem atuar de forma a reduzir a incerteza e a dependéncia ambiental, onde o foco é
em relacdo ao poder e ao controle de recursos. (HILLMAN; WITHERS; COLLINS,
2009). De acordo com Pfeffer e Salancik (2003), para a sobrevivéncia organizacional
a grande questao é saber adquirir € manter os recursos, diante das incertezas
ambientais. Existem cinco maneiras das empresas reduzirem as incertezas
ambientais: (i) fusbes/integracdes verticais, (i) Joint-ventures e outras relagdes
interorganizacionais, (iii) conselhos de administracao, (iv) acéo politica e (v) sucessao
executiva. (PFEFFER; SALANCIK, 2003).

As pesquisas relacionadas aos conselhos de administracdo sdo as mais
recorrentes, sob as lentes da teoria da dependéncia de recursos. Hillman, Withers e
Collins (2009), ressaltam que estudos anteriores usam a teoria da dependéncia de
recursos como uma forma bem-sucedida de explicitar as caracteristicas dos
conselhos. Conforme a teoria, os conselhos devem ter como fungdo gerenciar as
dependéncias ambientais e prover recursos a empresa. (DAVIS; COBB, 2010;
HILLMAN; WITHERS; COLLINS, 2009; PFEFFER; SALANCIK, 2003).

As pesquisas na area tém progredido no sentido de trazer maiores explicacoes
e identificar os tipos de diretores que correspondem as necessidades de recursos de
cada empresa. Ainda, de forma dinamica os conselhos podem mudar de composicao
conforme o ambiente se altera, buscando otimizar os provimentos de recursos e
diminuir a incerteza ambiental. (HILLMAN; WITHERS; COLLINS, 2009). Startups
podem adicionar um profissional experiente em risco ao conselho, empresas

dependentes de contratos governamentais podem chamar politicos, entre outros
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exemplos. A expectativa é que tendo um representante servindo no conselho forneca
os recursos requeridos. (DAVIS; COBB, 2010).

Ao utilizar do conselho de administracdo como forma de estabelecer relacdes
interorganizacionais, as empresas podem ter quatro beneficios no seu gerenciamento
de dependéncia ambiental: informagdes sobre a outra parte que pode interferir em
suas operacdes, estabelecimento de canal de comunicagcbes em relacdo as
necessidades de uma organizacdo que dependa da empresa focal, ligagdo e
exposicao e, por fim, vinculo interorganizacional que pode legitimar a organizacao
focal. (PFEFFER; SALANCIK, 2003).

O estudo de Hillman, Cannella e Paetzold (2000), mostra que a medida que os
ambientes mudam, a composicdo do conselho muda também. Analisando a
desregulamentacao de um setor nos Estados Unidos, eles identificaram que ap6s as
alteragbes regulamentais, as companhias responderam as incertezas do meio,
alterando a composicdo dos seus conselhos com mais membros externos e com
expertises de negdcios e mercado. Nesse sentido, utilizando a teoria da dependéncia
de recursos, eles evidenciam o movimento de alteracdo dos membros dos conselhos,
refletindo as necessidades de recursos que as empresas enfrentam. (HILLMAN;
CANNELLA; PAETZOLD, 2000).

Pfeffer e Salancik (2003) relatam que como uma forma de administrar as
necessidades de recursos, a pratica de relagdes entre os conselhos de administracao
(board interlocking) € uma tendéncia, oferecendo a oportunidade de se desenvolver
uma estrutura estavel. A pratica estabelece troca de informacbes, amizade e a
identificagdo com a organizagéo focal, facilitando relacionamentos estaveis entre as
empresas.

O estudo de Hillman, Withers e Collins (2009), abrange 30 anos de teoria de
dependéncia de recursos e, em relacédo a area de conselhos de administracao, relata
que os estudos muitas vezes focam na teoria da agéncia e ignoram os recursos que
os conselheiros agregam nas organizacées. Como continuidade a novas pesquisas
na area, eles sugerem que é necessaria uma compreensdo mais aprofundada de
beneficios ou ndo, que os conselheiros trazem, assim como ressaltam que os insights
das redes de conexdes entre o0s conselheiros podem auxiliar em uma melhor
compreensao da teoria de dependéncia de recursos. Assim, a teoria da dependéncia
de recursos complementa os pressupostos da teoria da agéncia no entendimento dos
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efeitos dos interlocks entre os conselheiros. (HILLMAN; DALZIEL, 2003; HILLMAN;
WITHERS; COLLINS, 2009).

2.4 Analise das redes sociais

Um dos campos da ciéncia social € a nocao de que os individuos através de
suas relacdes sociais, criam grupos e redes que interagem entre si. Em relacéo a isso,
a teoria de andlise das redes sociais (ARS) analisa como os diferentes lagcos entre
grupos afetam uns aos outros. (BORGATTI et al., 2009).

Uma rede € um conjunto de individuos ou organizacdes que se relacionam e
interagem de diferentes formas entre si. Ela € composta por nés (que séo os atores)
e por lacos, que interligam os n6s e representam o relacionamento entre eles.
(LAZZARINI, 2008). Um objetivo no campo das ciéncias sociais é buscar entender e
explicar a formacéao desses lagos, como eles acontecem e de que forma se criam.
(BORGATTI et al., 2009). A Figura 2 exemplifica visualmente a formagao de uma rede,
onde os pontos sdo os atores e as linhas tracejadas séo os lagos, que representam a

conexao.

Figura 2 — Exemplo de Rede Social

Fonte: Elaborado pela autora (2021) com base em Lazzarini (2008) e Mendes-da-
Silva (2011).

Nas areas organizacionais, 0 emprego da analise de redes € muito utilizado
para uma maior compreensao de como as empresas se relacionam entre si, como 0s
lacos sao formados e como as organizagoes escolhem suas conexdes. Além disso,
através da teoria de andlise das redes sociais, é possivel avaliar os antecedentes das
conexdes, a probabilidade de dois atores se conectarem e, analisar as oportunidades



29

geradas através da conexdo, ou seja, entender o antes e o depois da ligacéo.
(BORGATTI et al., 2009).

Para avaliar e entender o formato das redes e, como os atores se situam dentro
da mesma, existem formas de medir e mensurar a estrutura da rede e a posicao dos
atores. Em relacédo a rede, para analisar a estrutura geral € possivel caracteriza-la
através de algumas medidas, como: densidade, centralizagdo e fragmentacado. Ja
para analisar as posicdes dos atores dentro das redes, encontram-se alguns
indicadores, sendo os mais utilizados: a centralidade de grau, centralidade de meio e
centralidade de proximidade. As medidas de centralidade da posicéo dos atores, sao
as medidas mais populares por medir a influéncia e, por mostrar como dependendo
da posicao dentro da rede, o ator consegue extrair mais beneficios. (BORGATTI et al.,
2009; JAMALI; ABOLHASSANI, 2006; LAZZARINI, 2008; ZHANG; LUO, 2017). No

Quadro 1 sao detalhadas as medidas e as suas descri¢oes.

Quadro 1 — Medidas de redes

Medida Posicao Descricao
. Uma rede densa ocorre quando varios atores estao
Densidade Rede .
conectados entre si.
oL A centralizagéo permite identificar quando existem
Centralizagédo Rede ) )
atores mais centrais dentro da rede.
B Uma rede fragmentada ocorre quando dentro dela
Fragmentacao Rede )
existem outras sub-redes.
. Total de conexdes diretas que um ator tem com
Centralidade de grau Ator
outro ator.
) ) Mensura o grau com que o ator interliga de forma
Centralidade de meio Ator . o )
direta e indireta os demais atores na rede.
. o Mensura quéo préximo um ator esté de todos os
Centralidade de proximidade Ator
outros atores.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Borgatti, Stephen P et al. (2009), Jamali
e Abolhassani (2006), Lazzarini (2008) e Zhang e Luo (2017).

As pesquisas em redes sociais sdo amplas em diversas areas, como gestao,
saude, seguranca, psicologia, fisica, matematica, entre outras. Na area da ciéncia
social, muito se explora as relacdes entre propriedades e, qual as consequéncias
dessas conexdes. (BORGATTI et al., 2009). Para Lazzarini (2008), uma das formas

das conexdes entre propriedades, ocorre de forma interorganizacional, com base em
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relacdes entre empresas e organizagdes no geral. Segundo o autor, pesquisas na
area foram muito estudadas e ainda continuam sendo. (LAZZARINI, 2008).

2.5 Board inferfocking

De acordo com Pfeffer e Salancik (2003), existem muitas formas das empresas
se conectarem entre si e uma delas € através dos conselhos de administracdo. Em
especifico, as redes de conexdes criadas entre os membros dos conselhos € uma das
caracteristicas dos conselhos de administracdo e, a pratica denomina-se board
interlocking, que ocorre quando um conselheiro assume o cargo em dois ou mais
conselhos simultaneamente. (ALLEN, 1974; DOOLEY, 1969; MIZRUCHI, 1996).

Um dos estudos pioneiros em relacdo ao board interlocking, foi o de Dooley
(1969) que mapeou as redes dos EUA, analisando entre as 200 maiores organizacoes
nao financeiras e as 50 maiores instituicdes financeiras. Ele identificou que em 1965
um total de 4007 conselhos foram compostos por 3165 individuos, sendo que 562
diretores faziam parte de 2 ou mais conselhos, 5 faziam parte de 6 conselhos. Das
250 empresas analisadas, 233 estavam conectadas. (DOOLEY, 1969).

Ja Allen (1974) identificou que a pratica do board interlocking se manteve
estavel ao longo do tempo, sendo assim considerada uma caracteristica importante
da economia corporativa. Para ele, as redes de conexdes entre 0os conselhos das
empresas parecem estar relacionadas a uma estratégia cooperativa, para regular as
relacdes entre empresas, que de certa forma, dependem uma das outras.

Ao explicar o que poderiam ser os motivos pelos quais as empresas praticam
o board interlocking, Mizruchi (1996) ressalta cinco possiveis motivos conforme
Quadro 2.

Quadro 2 — Motivos da pratica do board interlocking

(continua)

Motivo de Conexao Objetivo

Conluio Conexdes com o objetivo de restringir concorréncia;

Cooptacao e Monitoramento | Conexdes com o objetivo de acesso a recursos que a empresa

pode ser dependente; Conexdes com o intuito do conselheiro

monitorar a empresa por parte de outra organizagao;
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Quadro 2 — Motivos da pratica do board interlocking

(continuacao)

Motivo de Conexao Objetivo

Legitimidade Conexdes com o objetivo de mostrar ao mercado legitimidade;

Avancgo na Carreira Conexdes com intuito de agregar valor e contatos ao curriculo do
conselheiro;

Coeséao Social Conexdes entre classes altas.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Mizruchi (1996).

Para Mizruchi (1996), existe um reflexo incerto da ordem-causal da conexao
versus rentabilidade e, uma das possiveis explicacdes para isso podem ser as
empresas que praticam o board interlocking por cooptacdo ou por monitoramento.
Empresas podem praticar o board interlocking buscando acesso a recursos, mas
conselheiros podem relacionar-se com empresas para monitora-las. (MIZRUCHI,
1996).

Um estudo realizado com empresas italianas, integrou a teoria da agéncia e da
dependéncia de recursos para avaliar se a pratica do board interlocking pode afetar
tanto positivamente quanto negativamente a performance da empresa. Eles
identificaram que o nivel de recursos da empresa, modera o efeito do board
interlocking no desempenho, ou seja, empresas com escassez (excesso) de recursos,
passam a ter desempenho maior (menor). (ZONA; GOMEZ-MEJIA; WITHERS, 2018).
No Brasil, Salgado, Schneider e Costa (2021a) identificou que quanto maior o nivel de
board interlocking mensurado pela centralidade de grau, maior é a remuneracéo do
CEO em companhias brasileiras listadas na B3. Além disso, os autores propuseram
um modelo para identificacao dos interlocks que ocorrem dentro dos mesmos grupos
econbmicos, como forma de abranger uma particularidade do mercado de capitais
brasileiro, a concentracéo de propriedade. (SALGADO; SCHNEIDER; COSTA, 2021a)

Os estudos na area sao recorrentes no mundo todo. Em Cingapura, Ong, Wan
e Ong (2003), identificaram que quem mais praticava o board interlocking eram as
empresas maiores, instituicbes financeiras e organizacbées com maior desempenho
(sendo iguais as outras variaveis, como tamanho por exemplo). (ONG; WAN; ONG,
2003). Uma pesquisa que englobou em sua amostra organizagdes de 35 paises,
avaliou a pratica do board interlocking com politicos e, identificou que essas empresas

tinham custo de capital menor que as demais. A descoberta do estudo, sugeriu que
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as empresas com interlock politico eram menos arriscadas e, por isso, 0s investidores
exigiam um custo de capital menor. (BOUBAKRI et al., 2012).

Nota-se que as pesquisas relacionadas a pratica do board interlocking vem se
desenvolvendo ao longo do tempo e, uma revisdo bibliométrica recente identificou
quatro periodos distintos em relagdo a producao cientifica na area. Sendo eles: (1914-
1970) tratando de estudos primitivos, concentrados nos EUA, onde os artigos tratavam
principalmente das questdes legais e econdmicas; (1971-1989) onde o numero de
pesquisas aumentou consideravelmente e a formacao das redes foram tratadas com
base na teoria de dependéncia de recursos e na teoria de hegemonia de classe;
(1990-2009) estudos surgiram com base em novos mercados fora dos EUA e,
buscando analisar as consequéncias que as redes tinham para as organizagdes;
(2010-2018) novas pesquisas devem buscar responder as limitagbes encontradas em
estudos passados, analisando que a estrutura da rede € influenciada pelo sistema de
governanga corporativa e pelas caracteristicas sociocognitivas na formagé&o dos
conselhos. (CAIAZZA; SIMONI, 2019).

Mesmo que as pesquisas estejam bem difundidas nos Estados Unidos, na Asia
e na Europa, na América Latina os estudos do board interlocking ainda estao sendo
explorados. Na Colémbia, a pesquisa de Pombo e Guriérrez (2011), analisou
empresas listadas, ndo listadas e afiliadas a grupos empresariais familiares (que é
uma caracteristica de mercados emergentes, segundo os autores). Eles encontraram
uma relacado positiva entre o board interlocking, a proporcdo de conselheiros
independentes e o retorno sobre os ativos. (POMBO; GUTIERREZ, 2011). No Chile,
Braun, Briones e Islas (2019) destacam que a pratica do board interlocking € uma
caracteristica essencial que molda os ambientes de nego6cio. Em seu estudo, os
autores mapearam a rede de conexdes chilenas e identificaram que as instituicdes
financeiras, eram os pontos mais centrais da rede de conexao. (BRAUN; BRIONES;
ISLAS, 2019).

Ja no Brasil, um dos estudos pioneiros foi publicado em 2007 e identificou que
em 2005 um total de 68,4% das empresas listadas no mercado de capitais com
liquidez maior que zero praticavam board interlocking. Ainda, o estudo identificou que
empresas de maior porte e com maior reputacao tendem a ter conselhos com maior
rede de conexdes. (SANTOS; SILVEIRA, 2007). Um estudo longitudinal, também
realizado no Brasil, avaliou as conexdes de mais de 400 empresas de 1997 a 2007 e,

identificou que a posicao da empresa dentro da rede estava relacionada com o seu
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valor. Dessa forma, evidenciando que a forma como a empresa compde e configura
seu conselho esta ligada a posicdo dela na rede e, encontrando resultados que
apontam a existéncia de niveis ideais de centralidade. (MENDES-DA-SILVA, 2011).

Um estudo brasileiro mais recente, analisou as redes de conexdes e identificou
que as empresas praticavam mais o interlock com profissionais de expertise politica e
financeira. Os autores relatam que o board interlocking com uma variedade de
expertises podem oferecer uma variada fonte de recursos para as empresas e podera
apoiar a melhoria do monitoramento e reducao de conflitos de agéncia. (MAGRO;
KLANN, 2020).

2.6 Instituicoes financeiras e as redes de conexoes

Desde os estudos pioneiros realizados nos Estados Unidos, identificou-se que
as instituicbes financeiras eram as organizagcdes que mais praticavam o board
interlocking e consequentemente estavam como pontos centrais nas redes de
conexdes. (ALLEN, 1974; DOOLEY, 1969; MARIOLIS, 1975). Dooley (1969)
questionou a autonomia das organizagdes, tendo em vista que 1/3 dos ativos das 200
maiores organizagdes nao financeiras dos Estados Unidos sao financiadas por divida
e no ano de 1965 essas 200 corporacdes praticavam o board interlocking 616 vezes
com os 50 maiores bancos dos EUA. Apos essa indagacéao, estudos no cenario dos
EUA surgiram para analisar a relacéo.

Allen (1974) questiona se as grandes empresas sdo independentes de
instituicdes financeiras, tendo em vista a importancia central dos bancos nas redes de
conexdes. Segundo o mesmo autor, isso sugere que bancos e companhias de
seguros tém aumentado a sua importancia na economia corporativa. Em relacao as
companhias de seguros, Mariolis (1975), identificou que elas nao praticam board
interlocking de forma muito diferente das demais organizacdes. Ja as instituicdes
financeiras sim, sdo os pontos mais centrais € se mostram como as empresas que
mais praticam o board interlocking. Buscando identificar qual o impacto dessas
relacbes com instituicdes financeiras, estudos anteriores mostraram que praticar
board interlocking com instituices financeiras aumenta o indice de divida da empresa
(maior acesso ao credito). (BOOTH; DELI, 1999; BRAUN; BRIONES; ISLAS, 2019;
BYRD; MIZRUCHI, 2005).
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Estudando uma amostra de 407 empresas da Standard & Poors (S&P) em
1990, Booth e Deli (1999), evidenciaram que possuir conselheiros oriundos de
instituicdes financeiras estava positivamente relacionado com o nivel de empréstimos.
Ainda, para distinguir se os bancarios estavam fornecendo conhecimento de mercado
ou monitorando as relacbes de divida, os autores testaram a presenca dos
conselheiros com relagdes comerciais entre as empresas e, concluiram que nao havia
relacdo de monitoramento. Sugerindo entdo, que os conselheiros com relagcdes com
os bancos fornecem experiéncia e expertise do mercado de financiamentos. (BOOTH;
DELI, 1999).

Avaliando o efeito da presenca de bancarios nos conselhos de organizacoes
nao financeiras, Stearns e Mizruchi (1993) identificaram que ha relagao entre o tipo
de conselheiro e 0 montante dos fundos que a empresa pede emprestado. Com isso,
indicando que a pratica do board interlocking com bancos proporciona para a empresa
e para a instituicao financeira a chance de cooptarem uma a outra. (STEARNS;
MIZRUCHI, 1993).

Byrd e Mizruchi (2005), no seu estudo realizado nos EUA, conseguiram
identificar os membros dos conselhos que eram credores e, identificaram que nesses
casos o efeito sobre a divida € negativo. Ja em relacdo a outros bancéarios (nédo
credores), apés a sua nomeacado os indices da divida aumentaram quando as
empresas passavam por dificuldades financeiras. Nesse sentido, os autores sugerem
qgue os conselheiros de instituicées financeiras podem praticar o board interlocking em
funcéo da boa saude financeira da empresa (buscando relagcdes comerciais) ou para
prover expertise de mercado (em empresas com dificuldades financeiras). (BYRD;
MIZRUCHI, 2005).

Nos Estados Unidos, existem muitos estudos avaliando a centralidade das
instituicdes financeiras nas redes e quais 0s seus impactos, entretanto, nota-se a partir
da literatura existente que com o desenvolvimento do mercado de capitais, os bancos
passaram a ser menos centrais dentro das redes, diferentemente de outros paises.
(DAVIS, 1996; DAVIS; MIZRUCHI, 1999).

No Japdo, os grupos de empresas que se relacionam sdao denominadas
“keiretsu” e, as conexdes financeiras desenvolvem lacos administrativos por meio das
transferéncias entre conselheiros. As instituicoes financeiras sdo as mais centrais nas
redes. (DAVIS, 1996; LINCOLN; GERLACH; TAKAHASHI, 1992; MORCK;
NAKAMURA; SHIVDASANI, 2000). Na Russia, os bancos nas redes corporativas
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assumem um papel um pouco diferente, pois por mais que eles sejam centrais, eles
sao dependentes das grandes industrias russas e nao o contrario. (OKHMATOVSKIY,
2005). Braun, Briones e lIslas (2019) estudando o mercado chileno, tratado como
subdesenvolvido e com escassez ao mercado financeiro, evidenciaram que empresas
com conexdes com instituicoes financeiras eram mais alavancadas, tinham maior
valor de mercado e menos chances de insolvéncia.

No Brasil, nos anos de 2010 a 2015, em média, 38,80% das empresas
praticavam board interlocking com conselheiros com expertises financeiras. (MAGRO;
KLANN, 2020). Ainda, Santos (2021) analisou uma amostra de 2010 a 2019 e
identificou que as empresas que tinham alguma conexao com bancos tinham menor
custo de capital de terceiros, porém o autor considerou apenas uma dummy para
quando a empresa estava conectada com uma instituicdo financeira. Nesse sentido,
ainda existe um campo na literatura que precisa ser analisado no cenario brasileiro: a
centralidade das instituicdes financeiras nas redes de conexdes, seu impacto no custo

de capital de terceiros e acesso ao mercado de financiamentos.

2.7 Determinantes do custo de capital de terceiros e do endividamento

A presente pesquisa busca analisar o impacto do board interlocking com
bancos no custo de capital de terceiros e no endividamento das empresas nao
financeiras. Nesse sentido, nessa secao é descrito de forma sucinta quais sdo os
determinantes e as variaveis que impactam o custo de capital de terceiros e o

endividamento.

2.7.1 Custo de capital de terceiros

O custo do capital de terceiros, ou custo da divida, € uma variavel de extrema
relevancia para financas, tendo em vista que esta intrinsecamente no custo médio
ponderado de capital e, consequentemente, afeta o valor da empresa. (ROSS et al.,
2015). Além disso, o custo de capital de terceiros € representado pela taxa que as
empresas despendem aos terceiros, 0Ss quais emprestaram 0S recursos.
(EINSWEILLER; MOURA; KRUGER, 2020). Nesse sentido, a se¢ao busca analisar
quais variaveis ajudam a determinar o custo de capital de terceiros.
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Analisando algumas variaveis financeiras que possuem relagédo com o custo de
capital de terceiros das empresas nao financeiras, pesquisas evidenciam que o nivel
de endividamento, impacta de forma positiva o custo de capital de terceiros. Ou seja,
quanto maior o nivel de endividamento, maior o custo. (ASLAN; KUMAR, 2012;
COOPER; UZUN, 2015; VALTA, 2012). Ja a variavel do tamanho da empresa e de
rentabilidade, possui um impacto negativo no custo de capital de terceiros. Ou seja,
pesquisas mostram que quanto maior a empresa e mais rentavel, menor o custo de
capital de terceiros. (ASLAN; KUMAR, 2012; BARROS; SILVA; VOESE, 2015;
COOPER; UZUN, 2015; EINSWEILLER; MOURA; KRUGER, 2020; VALTA, 2012).

Além disso, Valta (2012) identificou em sua pesquisa que o custo de capital de
terceiros € maior para empresas que possuam operagcdes em mercados mais
competitivos. O autor analisou a concorréncia e, identificou que o custo é maior para
empresas que operam em mercados mais competitivos e, quando a empresa € menor
e seu concorrente é financeiramente maior e melhor.

Em relagdo a outros fatores determinantes, estudos evidenciaram que a
concentracao de propriedade esta ligada diretamente ao custo de capital de terceiros,
Aslan e Kumar (2012), analisando uma amostra com empresas de Varios paises,
identificaram que quanto maior a participacdo no fluxo de caixa, dos maiores
acionistas, maior o custo de capital de terceiros.

Ja analisando alguns determinantes relacionados a governancga corporativa e
o custo de capital de terceiros, percebe-se que alguns estudos relacionam uma maior
independéncia dos conselhos a um menor custo de capital de terceiros. (ANDERSON;
MANSI; REEB, 2004; EINSWEILLER; MOURA; KRUGER, 2020; MOURA et al.,
2020). Entretanto, a pesquisa de Lorca, Sanchez-Ballesta e Garcia-Meca (2011) na
Espanha, ndo encontrou essa relagao.

O tamanho do conselho esta relacionado a um menor custo de capital de
terceiros, sugerindo assim que empresas com maiores conselhos tendem um custo
de capital de terceiros menor, assim como quando o presidente do conselho ndo é o
CEO. Nesse sentido, entende-se que empresas com maior monitoramento o custo do
capital de terceiros é menor. (ANDERSON; MANSI; REEB, 2004; LORCA; SANCHEZ-
BALLESTA; GARCIA-MECA, 2011; MOURA et al., 2020). Além disso, ser auditado
por uma bigfour esta relacionado a um menor custo de capital de terceiros também.
(LORCA; SANCHEZ-BALLESTA; GARCIA-MECA, 2011).
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Ainda, analisando setores, na Espanha os setores com maior custo de capital
de terceiros sdo o de tecnologia e o setor de telecomunicagdes, ja com menor custo
de capital de terceiros sdo os setores imobiliarios, de petréleo e energia. (LORCA;
SANCHEZ-BALLESTA; GARCIA-MECA, 2011). De forma semelhante, no Brasil, os
setores de telecomunicagdes, consumo ciclico e de tecnologia apresentam-se com os
maiores custos da divida, ja o setor de petréleo, de gas e biocombustiveis com os
menores custos. (MOURA et al., 2020).

Em suma, percebe-se que fatores relacionados a salde financeira da empresa,
tamanho e boas praticas de governanca, como um maior monitoramento parecem ter
um efeito negativo no custo de capital de terceiros, ou seja, empresas maiores, mais

rentaveis e com boas praticas de governancga parecem ter um custo de divida menor.
2.7.2 Endividamento

Em relacdo ao endividamento, a estrutura de capital da empresa, representa o
nivel de obrigagcdes com terceiros em relacdo ao capital total da companhia. O
endividamento é uma forma das companhias financiarem suas operagcdes e
investimentos, buscando uma maior alavancagem e, tendo como beneficio a deducao
dos juros em relacdo a base de célculo do imposto de renda. (ROSS et al., 2015).
Entretanto, existem peculiaridades e fatores determinantes no que diz respeito ao
endividamento que serdo analisados e explorados de forma sucinta nessa sec¢éao.

Analisando os determinantes da estrutura de capital de paises em
desenvolvimento, Booth, et al. (2001) identificaram que as variaveis financeiras que
afetam o nivel de endividamento nos Estados Unidos e nos paises europeus, também
explicam a estrutura de capital dos paises em desenvolvimento. Os autores
identificaram que quanto mais rentavel a empresa, menor o seu nivel de
endividamento. (BOOTH et al., 2001).

Comparando os niveis de endividamento das empresas brasileiras com as
empresas americanas, Silva e Valle (2008), evidenciaram que as empresas
americanas possuem um nivel de endividamento de longo prazo maior que as
empresas brasileiras. Ja no Brasil, o nivel de endividamento de curto prazo é superior
ao das empresas americanas. Ainda, os autores descrevem que empresas com mais

ativos tangiveis possuem maiores niveis de endividamento. J& empresas mais



38

rentaveis, com maiores taxas de depreciacao, tem menores niveis de endividamento.
(SILVA; VALLE, 2008).

Em relacdo a rentabilidade, resultado semelhante foi encontrado por Perobelli
e Fama (2003), onde empresas mais rentaveis tinham menor propensdao ao
endividamento de curto prazo, tanto para o Brasil, quanto para México, Argentina e
Chile. Além disso, os autores evidenciaram que empresas maiores buscam
endividamentos de longo prazo, j& empresas menores utilizam mais dividas de curto
prazo. (PEROBELLI; FAMA, 2003).

Outro fator relacionado ao endividamento é referente ao crescimento das
companhias, pesquisas evidenciaram que empresas com maiores propensdes de
crescimento tendem a diminuir a sua divida de curto prazo e aumentar a de longo
prazo. (EL GHOUL et al., 2016; PEROBELLI; FAMA, 2003). Além disso, empresas
auditadas por bigfourtendem a ter o mesmo comportamento: diminuir a divida de curto
prazo e aumentar de longo. (EL GHOUL et al., 2016).

Considerando determinantes relacionados a variaveis de governanca, as
pesquisas anteriores possuem resultados diversos e, muitas vezes, inconclusivos.
Além disso, percebe-se que o endividamento também é afetado por caracteristicas
institucionais e especificas de cada pais. (AHMED; ATIF, 2021; EL GHOUL et al.,
2016; PEROBELLI; FAMA, 2003; PHAM; NGUYEN, 2020). Nesse sentido, em relagdo
aos determinantes do endividamento, os principais fatores conforme pesquisas
anteriores s&o: rentabilidade, imobilizacdo e tamanho da empresa. (BOOTH et al.,
2001; PEROBELLI; FAMA, 2003; SILVA; VALLE, 2008).

Em relagdo aos setores, na pesquisa de Silva e Valle (2008), os setores que
foram estatisticamente significativos como determinantes do endividamento das
empresas, foram: alimentos e bebidas, papel e celulose, industria de artigos de
madeira e outras industrias (coeficiente positivo) e, os setores do comércio, industria

de méveis de escritdrio, domésticos e de cozinhas (coeficiente negativo).
2.8 Cenario brasileiro

A pratica do board interlocking com instituicbes financeiras é recorrente e,
principalmente em mercados estaveis como os Estados Unidos, as pesquisas na area
sao muito desenvolvidas. Entretanto, em mercados emergentes e com caracteristicas

econbmicas, de governancga e financeiras diferentes, como o brasileiro, existe uma
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ampla oportunidade de estudos futuros. Nesse sentido, entende-se que € importante
discorrer sobre o cenario regulatério e financeiro no qual o estudo é desenvolvido,

tendo em vista as caracteristicas distintas dos demais mercados.

2.8.1 Cenario regulatério

No Brasil, o érgdo regulador do Mercado de Valores Mobiliarios € a CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios), uma entidade autarquica, vinculada ao Ministério
da Fazenda, que tem como objetivo desenvolver, regulamentar, administrar e
fiscalizar. (BRASIL, 1976a). De acordo com a CVM (2002), a governanca corporativa
€ um conjunto de acdes que visa a otimizagdo do desempenho da empresa, a
protecdo dos interesses dos acionistas, credores e empregados, visando aumentar o
valor da organizacdo, tendo em vista que boas praticas de governanca reduzem o
custo de capital e aumentam a viabilidade de financiamento através do mercado de
capitais. A CVM, através da cartilha de boas praticas de governanca corporativa, traz
recomendacgdes e utilizacdo de padrdes de conduta que sdo exigidos pela lei, por
regulamentacgao ou pela prépria CVM. Entretanto, a cartilha ndo constitui uma norma
e, sim, recomendagdes das boas praticas de governancga. (CVM, 2002).

Através do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a
governanga corporativa e o cddigo das boas praticas ganharam for¢a no Brasil. O
IBGC foi fundado em 1995 e é uma instituicdo sem fins lucrativos que atua para
disseminar as melhores praticas de governanca. A publicacdo do cddigo das boas
praticas de governanca ja esta em sua 5° edi¢cdo, sendo que a primeira foi publicada
em 1999. (IBGC, 2006). Os principios basicos de uma boa pratica de governanca
corporativa sdo: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa. (CVM, 2002; IBGC, 2015).

No intuito de proteger esses principios e atuar conforme o melhor interesse da
organizacao, o 6rgao responsavel é o conselho de administracdo. (CVM, 2002; IBGC,
2015). No Brasil, conforme a Lei 6.404/76, que dispde sobre as Sociedades por Acoes,
para empresas de capital aberto, possuir conselho de administragao € obrigatério e,
compete a ele fiscalizar a gestao dos diretores, fixar a orientacao geral dos negécios,
manifestar-se sobre os relatérios da companhia, eleger ou destituir diretores, entre
outras atribuicdes. (BRASIL, 1976b).
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De acordo com o IBGC (2015), os conselhos devem ser compostos
considerando a diversidade de conhecimentos, experiéncias, aspectos culturais,
género e faixa etaria. Devem ser independentes, atuando de forma ética, técnica, com
isencdo emocional e buscando preservar o valor da empresa. Com o objetivo de
aumentar o valor da organizacdo, a adocao das boas praticas de governanca
corporativa reduz o custo de capital, aumenta a viabilidade do financiamento através
dos mercados de capitais e passa maior credibilidade aos investidores. (CVM, 2002;
IBGC, 2015).

Diferentemente do mercado norte americano, onde existem leis que proibem
algumas praticas do board interlocking (como por exemplo, conexdes entre
concorrentes), no Brasil ndo existe nenhum impedimento. Entretanto, o IBGC (2015),
no seu codigo de boas praticas e a Lei 6.404/76, relata que caso houver possivel
conflito de interesse oriundo de conexdes com outros conselhos, as organizagdes
devem ser informadas e cabera aos demais conselheiros avaliar a continuidade deste
membro no conselho. (BRASIL, 1976b; IBGC, 2015).

2.8.2 Cenario financeiro

O papel das instituicdes financeiras para o desenvolvimento de uma economia
€ de extrema importancia, tendo em vista que a sua principal funcéo é a canalizacao
de recursos entre agentes deficitarios e superavitarios, ou seja, os bancos devem
concentrar capitais para distribui-los por meio de operacdes de crédito. (PINTO,
2019). No Brasil, em especifico, como o mercado de capitais ndo é bem desenvolvido,
o setor financeiro assume um papel ainda mais relevante, sendo a principal fonte de
capital de terceiros para as empresas. (OREIRO et al., 2012).

O sistema financeiro brasileiro é caracterizado pela alta concentragao bancaria,
onde as 5 maiores instituicdes bancarias (ltat, Bradesco, Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal e Santander) sdo responsaveis por cerca de 80% dos ativos totais,
considerando bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial e as caixas
econdmicas (Grafico 1). (BACEN, 2019).
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Grafico 1 — Ativos totais Bancos Comerciais e Caixas Econdémicas 2019

80%;
6.286.697.448,00

20%;
1.554.506.069,00

OUTROS 5 MAIORES BANCOS

Fonte: Elaborado pela autora com base no Bacen (2019).

Além disso, considerando o lucro liquido gerado em 2019 de todas as
instituicdes financeiras, cerca de 67% foram geradas pelas 5 maiores instituicoes e,
82% pelas 15 maiores (Grafico 2). (BACEN, 2019, 2020).

Gréfico 2 — Lucro liquido total instituigdes financeiras 2019

78.153.056

64.092.966
52.455.804

LUCRO LIQUIDO TOTAL 5 MAIORES BANCOS 15 MAIORES BANCOS

Fonte: Elaborado pela autora com base no Bacen (2019, 2020).

Se compararmos a concentragdo bancaria com outros paises ao redor do
mundo, identificamos que o Brasil figura como um dos mais concentrados
mundialmente. O Gréfico 3, mostra a razao da concentragao bancaria dos ativos dos
5 maiores bancos em relacao ao total de ativos de 2010 a 2016 e, comparando com
a média dos outros paises emergentes (China, india, Coréia do Sul, México e
Singapura), o Brasil € 28 pontos percentuais mais concentrado. Em relagcdo aos
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Estados Unidos, o Brasil chega a ser em média 34 pontos percentuais mais
concentrado. (SETTLEMENTS, 2018).

Grafico 3 — Comparacao Mundial da Razao da Concentracao Bancaria

BRASIL 78%
OUTROS PAISES DESENVOLVIDOS 65%
OUTROS PAISES EMERGENTES 50%
AREA DO EURO 48%
ESTADOS UNIDOS 44%

Fonte: Elaborado pela autora com base em Bank for International Settlements (2018).

Dada a grande concentracdo bancaria, o acesso ao crédito empresarial no
Brasil é restritivo, incompativel com o crescimento econémico e as taxas de juros sao
extremamente altas. (CARVALHO, 2005). Entretanto, conforme o Bacen (2019), nos
ultimos anos o mercado financeiro tem se desenvolvido, aumentado sua competicao
e recebido a entrada exponencial de fintechs (startups do setor financeiro).

Além da concentracdo bancaria e do acesso ao crédito restritivo, outra
caracteristica importante a ser ressaltada do mercado brasileiro € a participacdo do
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) para a economia
do pais. Um exemplo disso, foi o periodo final de 2008, onde dada a crise econémica,
bancos publicos foram responsaveis por 68% do crédito liberado, sendo que 32%
foram através do BNDES. (SANT'ANNA; JUNIOR; ARAUJO, 2009). O BNDES é um
banco de desenvolvimento, fundado em 1952 e considerado o principal instrumento
do Governo Federal para financiamentos de longo prazo. (BNDES, 2020).

Em suma, o mercado brasileiro € marcado por forte concentracao bancéria e,
pelos maiores bancos listados no mercado de capitais. Duas excec¢des importantes,
sao a Caixa Econbémica Federal (CEF - 4° maior banco brasileiro) e o BNDES
(importantissimo no fomento dos financiamentos empresariais). Além disso, nos
ultimos anos percebe-se um movimento de desenvolvimento do mercado financeiro,

aumentando o numero de instituigdes financeiras em atividade. (BACEN, 2019).
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Com relagéo a isso, nota-se a importancia de pesquisas em relagédo a um setor
tdo importante para a economia brasileira, que esta passando por diversas mudancgas
e que fornece o acesso a uma das mais importantes fontes de capital: o crédito.
Entender como o setor financeiro brasileiro se movimenta e se estrutura em relagao

as redes corporativas no Brasil tem expressiva importancia.

2.9 Desenvolvimento das hipoteses

A estabilidade das redes de conexdes ao longo do tempo através do board
interlocking, sugere que tal pratica é uma forte caracteristica do ambiente de negécios.
(ALLEN, 1974). Além disso, estudos mostram em diferentes cenarios que as
instituicbes financeiras sao as organizagdes mais centrais nas redes de conexdes.
(BRAUN; BRIONES; ISLAS, 2019; BYRD; MIZRUCHI, 2005; DOOLEY, 1969;
MAGRO; KLANN, 2020; MARIOLIS, 1975; MIZRUCHI, 1996). Diante dessa
exposicao, onde as instituicdes financeiras possuem de forma muito representativa
membros dentro dos conselhos de empresas nao financeiras, se faz necessario
avaliar possiveis motivos para tal relacao ocorrer.

Conforme a teoria da agéncia, os conselhos devem atuar de forma a monitorar
0s gestores para atuarem buscando maximizar o valor da empresa. (HILLMAN;
DALZIEL, 2003). O estudo de Moura et al. (2020), apontou que no Brasil, empresas
com conselhos mais independentes o custo de capital de terceiros era menor,
ressaltando assim, a funcao da boa pratica de governancga corporativa.

Segundo Fama e Jensen (1983), é provavel que o monitoramento perante
conselheiros independentes e com habilidades de mercado, possua grande valor,
devido a sua expertise. O custo do capital de terceiros é uma variavel intrinseca ao
custo de capital total e, por isso, de extrema relevancia para investidores, acionistas
e diretores avaliarem o valor da empresa. A governancga corporativa influencia o custo
do capital de terceiros, por melhorar a informacao contabil e por gerar maior
credibilidade perante as instituicées financeiras e, nesse sentido, quando a percepcao
de riscos diminui, o custo é reduzido. (VARGAS; MAGRO; MAZZIONI, 2021).

Caracteristicas do conselho como independéncia, tamanho e expertise, podem
influenciar positivamente a forma como ocorre o monitoramento por parte dos
conselheiros e, a partir disso, o0 mercado pode reduzir o custo de capital e valorizar a

companhia, entendendo que a empresa & menos arriscada e possui conselhos
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especialistas. (ANDERSON; MANSI; REEB, 2004; ARANHA; ROSSONI; MENDES-
DA-SILVA, 2016; ROSSONI; ARANHA; MENDES-DA-SILVA, 2018). Em relacao a
isso, espera-se que no Brasil, conselhos com niveis altos de pratica do board
interlocking com instituicdes financeiras possuam monitoramento alto, pela sua
expertise e independéncia, com isso acredita-se que quanto mais ligada a empresa
estiver com conselheiros de instituicées financeiras mais baixo seu custo de capital
de terceiros sera.

Além do exposto, de acordo com a teoria da dependéncia de recursos o poder
vem do controle de recursos, onde algumas organiza¢des tém maior influéncia que
outras, devido a suas peculiaridades e a forma na qual elas estao inseridas no meio.
(DAVIS; COBB, 2010). Para a teoria, os conselhos podem alterar sua composi¢ao
conforme a demanda de recursos se altera e as companhias podem buscar
conselheiros conforme suas necessidades, onde a questdo € adquirir e manter os
recursos. (HILLMAN; WITHERS; COLLINS, 2009; PFEFFER; SALANCIK, 2003).
Nesse sentido, é possivel que as empresas nao financeiras que estejam conectadas
com bancos, possuam custo de capital menor, pelas relacdes criadas. Assim, formula-
se a primeira hipétese do estudo:

H1: O nivel de interlock com instituicbes financeiras esta negativamente

associado ao custo de capital de terceiros das organizagées.

Para Pfeffer e Salancik (2003), a pratica do board interlocking € uma forma de
administrar o meio ambiente e buscar através das relagdes 0s recursos necessarios,
além da troca de informacdes e o desenvolvimento de compromissos entre as
organizacbes. A teoria da dependéncia de recursos ressalta que é fungcao dos
conselhos gerenciar as dependéncias ambientais e, por isso, dependendo do tipo de
organizacao e das suas necessidades, a composi¢cao dos conselhos podem variar de
forma dinamica. (HILLMAN; WITHERS; COLLINS, 2009).

Assim, os conselhos de administragdo podem buscar diminuir a incerteza
ambiental e prover recursos que estdo a seu alcance para as organizacgdes.
(HILLMAN; WITHERS; COLLINS, 2009). Em um cenario de um sistema financeiro
subdesenvolvido, onde o acesso ao crédito é escasso, Braun, Briones e Islas (2019),
identificaram que as empresas que praticavam o board interlocking com instituicées

financeiras tinham maior indice de alavancagem.
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Dessa forma, sendo o Brasil um pais com grande concentracao bancaria e um
mercado de capital em desenvolvimento espera-se que conselhos altamente ligados
a instituicdes financeiras possuam maior acesso ao crédito. Com isso, baseando-se
pela teoria da dependéncia de recursos, formula-se a segunda hip6tese da pesquisa:

H2a: O nivel de interlock com instituicbes financeiras esta positivamente

associado ao endividamento.

Para a teoria da dependéncia de recursos, as empresas buscam conexdes com
instituicdes financeiras como uma forma de acesso ao crédito, porém conforme
Mizruchi (1996), os bancos também podem buscar entrar em conselhos de empresas
nao financeiras, mas como forma de monitoramento. Byrd e Mizruchi (2005),
evidenciaram que o nivel do endividamento diminuiu quando a empresa tinha
conexdes com instituicbes financeiras nas quais estava financiada e quando a
companhia estava com uma boa saude financeira.

Nesse sentido, o board interlocking com instituicoes financeiras pode estar
ligado a uma forma de controle corporativo e monitoramento e, a vista da teoria da
agéncia, pode se esperar que as empresas conectadas com instituicées financeiras
tenham seus niveis de endividamento menores. A partir disso, formula-se a seguinte

hipétese:

H2b: O nivel de interlock com instituicbes financeiras esta negativamente

associado ao endividamento.

Ainda, estudos anteriores mostraram que o nivel de board interlocking com
instituicdes financeiras esta relacionado a saude financeira da organizagéao. (BYRD;
MIZRUCHI, 2005; DOOLEY, 1969; MIZRUCHI, 1996). Mizruchi (1996) relata que as
instituicbes financeiras podem praticar o board interlocking com organizagcdes com
baixa rentabilidade nas quais sao credores, para atuarem como monitores, avaliando
possiveis sinais de faléncia. Para ele, a rentabilidade ou a falta dela, impulsiona a
pratica do board interlocking com instituicdes financeiras. Para Byrd e Mizruchi (2005),
0s bancos podem estar em conselhos de empresas com possibilidades de faléncia
para apoiar com expertise de mercado e auxiliar em sua recuperagao. (BYRD;
MIZRUCHI, 2005; MIZRUCHI, 1996).
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Através do exposto, entende-se que as empresas com maiores probabilidades
de insolvéncia, o efeito no endividamento ao praticarem o board interlocking com
instituicdes financeiras sera maior. Para identificar se o nivel de solvéncia modera o
efeito do board interlocking com instituicbes financeiras no endividamento, utilizamos
o célculo do indice de liquidez seca, denominado indice de solvéncia em outros
estudos. (ONG; WAN; ONG, 2003; STEARNS; MIZRUCHI, 1993). Em relacédo a isso,

formulamos a terceira e ultima hipotese:

H3: O indice de liquidez seca da empresa modera o efeito do board interlocking

com instituicées financeiras na estrutura da divida.

Através das hip6teses que serao testadas, o estudo busca identificar impactos
que praticar board interlocking com instituicbes financeiras podem ter para as
organizacdes, baseando-se em duas principais teorias: a da agéncia e a da
dependéncia de recursos.

A Figura 3 representa visualmente as trés hipoteses que serao testadas neste
estudo.

Figura 3 — Hip6teses da Pesquisa

H1
Board Interlocking Ki

H2

Endividamento

H3

Liquidez Seca

Fonte: Elaborado pela autora (2021).
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3 METODOLOGIA

Esse capitulo visa descrever os procedimentos metodologicos da pesquisa,
onde sera apresentada a selecao da populacdo e amostra, a descricao das variaveis
dependentes, independentes, moderadoras e de controle, a forma como elas foram
coletadas, tratadas e analisadas e, também, o modelo econométrico proposto para o
estudo.

Em suma, a pesquisa se dara através do método hipotético dedutivo, onde
parte-se de um problema. Além disso, o estudo é longitudinal, através da analise das
empresas listadas na B3 dos anos de 2011 a 2020.

3.1 Populacao e amostra

Para o desenvolvimento do estudo, a populacdo e a amostra estao divididas
em dois grupos: populacdo e amostra para as redes e populacdo e amostra para os
modelos econométricos. Essa divisdo € consequéncia dos objetivos da pesquisa, pois
primeiramente € mensurada a centralidade das instituicées financeiras dentro das
redes e 0 quao conectadas elas sdo com as demais organizacoes, utilizando a medida
de centralidade de grau.

A partir das redes mapeadas, a centralidade de grau calculada é defasada
(considerada a do ano anterior) e torna-se uma variavel para os modelos
econométricos. Nesse sentido, como o objetivo é entender o impacto das instituicdes
financeiras no endividamento e no custo de capital de terceiros das companhias nao

financeiras, os bancos nao sao incluidos na amostra dos modelos econométricos.

3.1.1. Populagéo e amostra das redes sociais

Para o mapeamento das redes sociais, a populacdo da pesquisa engloba as
companhias listadas na B3 de 2010 a 2020. O ano de 2010 foi incluido pois
precisamos da medida de conexao de 2010 para os modelos do ano de 2011. Como
0 objetivo da pesquisa é verificar se a pratica do board interlocking com instituicées
financeiras afeta o endividamento das empresas néo financeiras, para o mapeamento

das redes a amostra foi delimitada da seguinte forma:
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Tabela 1 — Amostra para redes

Numero de Companhias Listadas/Ativas na B3 entre 2010 e 2020 370
(-) Holdings -53
(-) Seguradoras -13
(+) Bancos nao Listados 6
(-) Companhias sem algum dado financeiro ou de governanca -13
(=) Amostra Final 297

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A amostra para as redes sociais engloba as mesmas empresas que a amostra
para os modelos econométricos, porém o0s bancos sdo considerados. Ademais,
considera na amostra para o calculo do interlock, 6 bancos ou cooperativas nao
listadas. As seis instituicdes financeiras nao listadas que constam na amostra, estao
dentro dos 15 maiores bancos do Brasil, conforme o valor de seus ativos. Sendo elas:
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a Caixa
Econémica Federal (CEF), o Banco Safra, Banco Votorantim, Sicredi e Sicoob.
(BACEN, 2020). As instituicdes financeiras Citigroup e JPMorgan nao foram
consideradas, tendo em vista que possuem somente 1 conselheiro brasileiro. Dessa
forma, a amostra para a composicao das redes é composta por 297 empresas.

As 297 empresas que compdem a amostra ao longo de 2010 a 2020, totalizam

o0 numero de 17.284 conselheiros, distribuidos ao longo dos anos da seguinte forma:

Gréfico 4 — Distribuicdo do niumero de conselheiros por ano
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A rede do ano de 2020 foi gerada para fins de visualizagdo gréfica, porém,
como a medida de centralidade de grau extraida das redes é aplicada no modelo
econométrico das observacdes do ano seguinte, nesse caso a medida de 2020 nao
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foi utilizada, pois seria empregue no modelo econométrico de 2021, que até o fim
desse trabalho ndo se tinha os dados disponiveis.

3.1.2. Populagédo e Amostra dos Modelos Econométricos

A populacdo do estudo para os modelos econométricos compreende as
companhias listadas na B3 de 2011 a 2020. Esse periodo se da em virtude de que
2010 foi o primeiro ano em que as empresas eram obrigadas a publicar as
Demonstragées Contabeis de acordo com o IFRS (International Financial Reporting
Standards) e 2020 é o ultimo ano em que as empresas possuem as Demonstracoes
publicadas. Entretanto, o ano de 2010 n&o é considerado para a amostra dos modelos
econométricos, tendo em vista a necessidade de se utilizar informacgdes de interlocks
defasados (para reduzir possivel problema de endogeneidade no modelo) e,
consequentemente, ndo termos a composicao do conselho de 2009.

Os dados das empresas foram coletados através dos pacotes GetDFPData2 e
GetFREData, onde foram coletadas as informacdes financeiras consolidadas e de
governanga das companhias listadas na B3 de 2010 a 2020, que estavam ativas em
28/07/2021. (PERLIN; KIRCH, 2020a, 2020b). A partir disso, para a definicdo da
amostra foram excluidas as instituices financeiras e as holdings, por ndo serem
objetos de estudo em relacédo ao impacto do board interlocking no endividamento e no
custo de capital de terceiros, além de termos excluido as observagdes nas quais
tinham algum dado relevante faltante no formulario de referéncia.

Ainda, para evitar discrepancias nos resultados devido a empresas com poucas
observacdes dentro dos anos, foram consideradas na amostra somente as empresas
que possuem 4 anos ou mais de observagdes. Nesse sentido, foram excluidas da
amostra 45 empresas com essa caracteristica. A partir desse tratamento, foi apurado
a amostra da pesquisa conforme a Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 — Amostra dos modelos econométricos

Numero de Companhias Listadas/Ativas na B3 entre 2011 e 2020 370
(-) Holdings -53
(-) Instituicbes financeiras -37
(-) Companhias sem algum dado financeiro ou de governanca -13
(-) Empresas com menos de 3 observagdes -45
(=) Amostra Final 222

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Conforme os critérios estabelecidos, a amostra final ficou em 222 empresas
distribuidas ao longo dos 10 anos, totalizando 1.917 observacdes. O Grafico 5,
evidencia a distribuicdo da amostra ao longo dos 10 anos e o Gréfico 6 apresenta a
distribuicdo da amostra pelo segmento da B3:

Grafico 5 — Distribuigdo da amostra por ano
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Grafico 6 — Distribuicdo da amostra por setor

Consumo ciclico 78
Bens industriais 42
Utilidade publica 25
Materiais basicos 23
Consumo nao ciclico 20
Saude 14
Petréleo gas e biocombustiveis 8
Tecnologia da informacgdo 7
Comunicagdes 5

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nota-se que 0 ano com o maior niumero de observagdes é 2019, que contém
213 empresas. Em relacdo ao segmento da B3, consumo ciclico € o com o maior
namero de empresas da amostra, contendo 78 companhias, representando 35% da
amostra. Algumas empresas que estao nesse segmento, sdo: Magazine Luiza S.A.,
Alpargatas S.A., Americanas S.A., Grendene S.A., entre outras. Com isso, descrita a
populacdo e a amostra objeto do estudo, na préxima secdo serdo detalhadas as

variaveis e suas operacionalizagdes.
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3.2 Variaveis

Com o objetivo de responder a questdo de pesquisa e testar as trés hipdteses
que conduzem este estudo, foi determinado uma variavel independente, medindo o
board interlocking com instituicdes financeiras. Ainda, para avaliar o impacto no
endividamento das organizacoes, foram estabelecidas duas variaveis dependentes: o
custo de capital de terceiros (hip6tese 1) e o indice divida sobre ativos (hip6tese 2 e
3).

Para a hipétese 3, adicionamos uma variavel moderadora, sendo mensurada
através do indice de liquidez seca. Além disso, o estudo utiliza-se de algumas
variaveis de controle comumente utilizadas na literatura, para apoiar na explicagéao do

modelo econométrico.
3.2.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes do estudo sdo descritas no Quadro 3, sendo que para
a primeira hipo6tese a variavel dependente € o custo de capital de terceiros e para a
segunda e terceira hipbtese a variavel dependente é o indice de endividamento.

O custo de capital de terceiros é mensurado conforme Moura et al. (2020) e
outros estudos, sendo a divisdo das despesas financeiras pelos passivos onerosos
das organizacdes. (EINSWEILLER; MOURA; KRUGER, 2020; FIELDS; FRASER,;
SUBRAHMANYAM, 2012; LORCA; SANCHEZ-BALLESTA; GARCIA-MECA, 2011;
MOURA et al., 2020). Os dados referentes as despesas financeiras foram coletados
através da conta 3.06.02 da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)
publicada de forma consolidada pelas empresas da amostra. Os passivos onerosos
consideram debéntures, empréstimos e financiamentos, da mesma forma que estudos
anteriores no Brasil. (EINSWEILLER; MOURA; KRUGER, 2020; MOURA et al., 2020).

O indice de endividamento, é medido pela divisdo entre o passivo oneroso e
ativo total. (BRAUN; BRIONES; ISLAS, 2019; BYRD; MIZRUCHI, 2005; DAVIS;
MIZRUCHI, 1999). O passivo oneroso é operacionalizado pelo cédigo 2.01.04 e
2.02.01 do balango patrimonial publicado pelas empresas na B3 e, o ativo total é
operacionalizado pelo cédigo 01. Ambas as variaveis foram coletadas das
Demonstracées Contabeis publicadas na B3.
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Quadro 3 — Variaveis dependentes

Variavel Classificacao | Hipotese |Operacionalizacao Teoria
Custo de Mogra et al. (2020);
capital de l_)espegas Fields, Fraser e
terceiros Dependente H1 quancelras/ Subrahmanyam (2012);
(K) Passivo Oneroso | Lorca, Sanchez-Ballesta
e Garcia-Meca (2011).
Braun, Briones e Islas
Endividamento Passivo (2019); Byrd e Mizruchi
(D) Dependente H2, H3 Oneroso/Ativos | (2005); Davis e Mizruchi
Totais (1999); Di Donato e
Tiscini (2009).

Fonte: Elaborado pela autora (2020).

3.2.2 Variavel independente

A variavel independente do estudo é o nivel de conexdao com instituicoes
financeiras através da pratica do board interlocking. A mensuracao desse indicador é
feita através da centralidade de grau.

A centralidade de grau dentro de uma rede de conexdes é um dos indicadores
mais populares para medir a posicao de um ator dentro das redes e, € medido
conforme Lazzarini (2008), pelo nimero de ligacbes que um ator tem com outros
atores. No caso da pratica do board interlocking com instituicbes financeiras, € o
namero de conselheiros conectados que duas ou mais empresas compartilham, sendo

gue uma das empresas obrigatoriamente deve ser do setor financeiro.

Quadro 4 — Variavel independente

Variavel Classificacao Hipotese Operacionalizacao Teoria
Board Centralidade de grau .
. . . Braun, Briones e
inerlocking Cg‘nusrgligr‘gi Islas (2019); Davis e
instituigoes | Mdependente | HI, H2eH3 | ;onectados com “&'Sﬁ.‘iﬁ.'l ((11335?))-;
financeiras instituigoes Lazzarini (2008),
(BIIF) financeiras )

Fonte: Elaborado pela autora (2020).

A variavel foi mensurada através do software Ucinet, utilizado para a analise

das redes sociais. (BORGATTI; EVERETT; FREEMAN, 2002; BORGATTI et al.,
2009). Dentro do software, a partir da matriz com a rede montada, as instituices

financeiras foram consideradas como um atributo e com isso, foi mensurado a medida
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de centralidade de grau considerando somente as conexdes com o atributo, nesse

caso, as instituicdes financeiras.

3.2.3 Variavel moderadora

A terceira hipétese do presente estudo, acrescenta-se uma variavel
moderadora, sendo mensurada pelo indice de solvéncia das empresas, tendo em vista
que estudos anteriores identificaram maiores conexées em empresas muito rentaveis
ou com maior probabilidade de insolvéncia. (BYRD; MIZRUCHI, 2005; MIZRUCHI,
1996; STEARNS; MIZRUCHI, 1993). Os indices de solvéncia, também sao
denominados indices de liquidez, tendo em vista que fornecem informacdes sobre a
solvéncia da organizacdo, avaliando se elas possuem recursos para cobrir suas
obrigacbes de curto prazo. (ROSS et al, 2015). O Quadro 5 evidencia a

operacionalizacao da variavel moderadora.

Quadro 5 — Variavel moderadora

Variavel |Classificacdao| Hipdétese | Operacionalizacao Teoria

indice de . Stearns e Mizruchi (1993);
co Ativo Circulante — . , )

Liquidez ( .| Davis e Mizruchi (1999);
Seca Moderadora H3 EStOOCI;JiScSJIQ rl?;sswo Ong, Wan e Ong (2003);

(ligseca) Ross et al. (2015).

Fonte: Elaborado pela autora (2020).

O indice de solvéncia € mensurado conforme estudos prévios, pelo total do
ativo circulante menos os estoques, dividido pelo total do passivo circulante, sendo
denominado entdo como o indice de liquidez seca. (ROSS et al., 2015). A variavel
indice de liquidez seca, atua como moderadora tendo em vista que estudos relatam
gue quando as organizagdes nao financeiras estdo com baixos indices de solvéncia,
a probabilidade de praticar o board interlocking com instituigdes financeiras aumenta
e, o impacto no endividamento também. (DAVIS; MIZRUCHI, 1999; ONG; WAN; ONG,
2003; STEARNS; MIZRUCHI, 1993). As variaveis ativo circulante, estoques e passivo
circulante, que compdem o indice de solvéncia, foram coletadas através do balanco
patrimonial publicado pelas companhias, sendo representados pelos seguintes
cédigos consecutivos: 1.01, 1.01.04 e 2.01.
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O estudo utilizou algumas variaveis de controle econémicas e de governanga

para poder controlar caracteristicas préprias de cada empresa e que de alguma forma

poderiam estar impactando nos modelos. Os Quadros 6 € 7 apontam as variaveis

utilizadas, assim como sua operacionalizagéo.

Quadro 6 — Variaveis de controle econdémicas

Variaveis Economicas

Variavel Classificacao Hipotese Operacionalizacao Teoria
Braun, Briones e Islas
. ~ (2019); Byrd e Mizruchi
Endividamento | 4ol H1 Razdo entre total das | 5445, " avis o Mizruchi
(D) dividas e o ativo total (1999); Di Donato e
Tiscini (2009).
] Stearns e Mizruchi
Indice de (Ativo Circulante — (1993); Davis e Mizruchi
liquidez seca Controle H1 e H2 Estoques) / Passivo | (1999); Ong, Wan e Ong
(LIQSECA) Circulante (2003); Ross et al.
(2015).
Tamanho da Boubakri et al.
. . (2012);Davis e Mizruchi
(limstr;soas) Controle H1, H2 e H3 | Log dos ativos totais (1999): Moura et al.
g (2020).
Caixa (caixa) Controle H1, H2 e H3 Caixa/Ativo total Kang e Kim (2017).
Bebchuk, Cohen e Ferrell
Rentabilidade ROA - lucro liquido (2009); Lorca, Sanchez-
(rentab) Controle H1, H2 e H3 sobre ativo total Ballesta e Garcia-Meca
(2011).
Crescimento o Di Donato e Tiscini
(varvendas) Controle H1, H2 e H3 | Variagdo das Vendas (2009).
Soma do prazo
Necessidade de médio de esgopagem . .
. . e prazo médio de Stearns e Mizruchi
capital de giro Controle H1, H2 e H3 .
recebimento menos (1993).
(ncg) "
prazo médio de
pagamento
Concentracao Valor percentual de .
de propriedade Controle H1, H2 e H3 | agbes ordinarias do HOIanda e Coelho (2014);
) . L Silva et al. (2019).
(perclacion) maior acionista
Segmento Controle H1, H2 e H3 Classificagao do Santos e Silveira (2007).
(setor) setor conforme B3

Fonte: Elaborado pela autora (2020).
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O nivel de endividamento foi incluido na hipétese 1 que tem como variavel
dependente o custo de capital de terceiros. Sera utilizada para controlar o nivel de
endividamento no impacto do custo de capital de terceiros, sendo operacionalizado
pela divisdo entre o passivo oneroso e o ativo total. (DI DONATO; TISCINI, 2009). A
liquidez seca é controlada nas hipbdteses, tendo em vista que conexdes com
instituicdes financeiras tem se mostrado relacionado a saude financeira das
companhias. (STEARNS; MIZRUCHI, 1993). A variavel tamanho da empresa €
medida pelo log dos ativos totais e é controlada tendo vista que empresas maiores
sdo mais estaveis, tem menor probabilidade de faléncia e consequentemente podem
ter maior acesso a divida. (BOUBAKRI et al., 2012; BYRD; MIZRUCHI, 2005).

Para buscar controlar o saldo de caixa que a empresa tem liquido e certo, foi
incluida uma variavel de controle para as 3 hipéteses, com as disponibilidades em
caixa. Essa variavel foi operacionalizada pela divisdo entre as disponibilidades de
caixa e o ativo total. (KANG; KIM, 2017). Como forma de controlar a medida de
desempenho, foi incluida a variavel de rentabilidade, que foi mensurada pelo ROA,
retorno sobre os ativos, sendo mensurada pela divisdo entre o lucro liquido da
empresa pelo ativo total defasado. (BEBCHUK; COHEN; FERRELL, 2009; LORCA;
SANCHEZ-BALLESTA; GARCIA-MECA, 2011).

Também foi incluida a variavel de variagcdo das vendas para controlar o
crescimento conforme o estudo de Di Donato e Tiscini (2009) e a necessidade de
capital de giro, sendo a soma do prazo médio de estocagem, prazo médio de
recebimento menos o prazo médio de pagamento. (STEARNS; MIZRUCHI, 1993). A
variacao das vendas foi operacionalizada sendo a variagao percentual das vendas de
um ano para o outro. O prazo médio de estocagem foi calculado pela divisdo entre
estoques e custo da mercadoria vendida, o prazo médio de recebimento pela divisao
entre contar a receber e receita liquida e o prazo médio de pagamento pela divisao
entre fornecedores e compras, ambos os prazos foram por fim, multiplicados por 360
dias. (DI DONATO; TISCINI, 2009; STEARNS; MIZRUCHI, 1993).

A variavel concentracao de propriedade foi utilizada na pesquisa, tendo em
vista o cenario brasileiro de alta concentracdo acionaria. (HOLANDA; COELHO,
2014). A variavel é mensurada como o valor percentual de a¢des ordinarias que estao
em posse do maior acionista, coletada através do codigo 15.1/2 do formulario de
referéncia das empresas da amostra. (HOLANDA; COELHO, 2014; SILVA et al.,

2019). Por fim, em relagdo as variaveis de controle econémicas, foi incluido o
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segmento, com a classificacdo da empresa conforme a B3. (SANTOS; SILVEIRA,
2007).

Em relagao as variaveis de controle relacionadas a governanca das empresas,
foram utilizadas algumas caracteristicas dos conselhos e avaliando a estrutura de
propriedade das empresas. O Quadro 7 descreve as variaveis que foram utilizadas
para fins de controle das caracteristicas de governanca corporativa, assim como, o

quadro explora a operacionalizacao de cada variavel.

Quadro 7 — Variaveis de controle governanga

Variaveis de Governanca
Variavel Classificacao Hipotese Operacionalizagao Teoria
Variavel dummy onde
assume 1 para Moura et al. (2020):
Dualidade do c | H1. H2 e H3 qbu,and,o N CEdO Lorca, Sanchez-Ballesta
CEO (dualceo) ontrole e e tan:j em € presidente e Garcia-Meca (2011);
o conselho de S e
U ~ antos e Silveira (2007).
administragéo e 0
quando nao é
Tamanho do Numero de membros
conselho Controle H1, H2 e H3 do conselho de Santos e Silveira (2007).
(tamcons) administracdo
Variaveis dummies
Controle criadas para controlar Silveira. Barros e Fama
acionario Controle H1, H2 e H3 empresas: estatal, ’
: ; (2008).
(controlac) privada estrangeira
ou privada nacional
Variavel dummy onde
Empresa assume 1 para Silveira, Barros e Fama
familiar Controle H1, H2 e H3 | quando a empresa é ’
. o (2008).
(empfami) familiar e 0 caso
contrario
Razao entre o
Independéncia nuamero de
do conselho Controle H1, H2 e H3 conselheiros Byrd e Mizruchi (2005).
(rindboard) independentes e 0
total de conselheiros
Variavel dummy onde
assume 1 para
IF acionista quando a empresa Morck, Nakamura e
(if acionista) Controle | H1,H2e H3 | o imainstituicio |  Shivdasani (2000).
financeira dentro dos
5 maiores acionistas
Variavel dummy onde
Bigfour assume 1 para Lorca, Sdnchez-Ballesta
(bigfour) Controle H1, H2 e H3 quando a empresa € | e Garcia-Meca (2011).
auditada por Bigfour

Fonte: Elaborado pela autora (2020).

A dualidade do CEO é medida através de uma variavel dummy que assume 1

quando o CEO também ¢ presidente do conselho de administracdo e 0 quando néo
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é. E uma variavel a ser controlada assim como a variavel tamanho do conselho, tendo
em vista a funcdo de monitoramento do conselho de administragdo. (SANTOS;
SILVEIRA, 2007). Ambas as variaveis foram coletadas através do item 12.5/6 do
formulario de referéncia, que abrange a composicao do conselho de administracao e
fiscal. O tamanho do conselho considerou quantos conselheiros tinham nos cédigos
20, 21, 22, 24, 25, 27, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35 e 39. Ja para a dualidade do CEO, as
empresas que tinham o cargo eletivo ocupado igual a 30 (presidente do conselho de
administragcao e diretor presidente), foram consideradas empresas com dualidade do
CEO.

Controle acionario e empresa familiar sdo duas variaveis de controle que séo
mensuradas por dummies para controlar se as empresas sao estatais, privadas ou
familiares. Sao utilizadas na pesquisa dada a caracteristica de concentracao de
propriedade no Brasil. (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2008). A variavel de controle
acionario foi coletada através do formulario cadastral das companhias e, a variavel de
empresa familiar foi coletada manualmente, onde avaliou-se o item 15.1/2 e o item 6
do formulario de referéncia. O item 15.1/2 engloba a posi¢cao acionaria, descrevendo
0s principais acionistas da companhia, dessa forma, foi possivel analisar as relacdes
pelos sobrenomes dos acionistas. Aléem disso, foi analisado em conjunto o histérico
do emissor (campo 6 do formulario de referéncia), com o intuito de verificar se a
empresa tem ou nao o controle acionario familiar.

A independéncia do conselho foi considerada nas variaveis de controle, sendo
a razao entre o numero dos conselheiros independentes e o total de conselheiros.
(BYRD; MIZRUCHI, 2005). O numero de conselheiros independentes foi calculado
através do item 12.5/6, onde contou-se o numero de conselheiros nos cédigos 24, 25
e 27, que sao considerados independentes.

A variavel IF acionista foi criada para a pesquisa, com o intuito de analisar e
controlar se as instituicdes financeiras estdo entre os 5 maiores acionistas das
empresas nao financeiras. A variavel foi coletada de forma manual através do
formulario de referéncia, no item 15.1/2, onde abrange a composicao acionaria. Dessa
forma, a varidvel assume 1 quando a empresa tem uma instituicdo financeira dentro
dos maiores acionistas. A variavel esta relacionada a pesquisas como no Japao, onde
os bancos além de serem as instituicbes mais centrais dentro das redes, também
fazem parte dos principais acionistas e grupos econémicos. (MORCK; NAKAMURA;
SHIVDASANI, 2000).
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Por fim, foi incluida uma variavel de controle para distinguir as empresas que
sao auditadas pelas firmas de auditoria “Bigfour’ (Ernest Young, KPMG, PwC e
Deloitte), com o intuito de avaliar se ser uma bigfour tem algum impacto no
endividamento. A informacao da auditoria foi coletada do formulario de referéncia, no
item 2.1, onde consta as informagdes pertinentes aos auditores. (LORCA; SANCHEZ-
BALLESTA; GARCIA-MECA, 2011).

3.3 Coleta e organizacao dos dados

A coleta de dados foi feita por intermédio do software RStudio. O RStudio € um
programa estatistico de livre acesso e por intermédio dele, foi possivel baixar os
pacotes GetDFPData2 e GetFREData, que foram utilizados na coleta de dados da
pesquisa. (PERLIN; KIRCH, 2020a, 2020b). Além disso, foi utilizado o passo a passo
de Salgado, Schneider e Costa (2021b) para a realizacao da coleta e tratamento dos
dados das empresas, assim como para a criagdo das medidas e visualizacbes das
redes de relacionamento. (SALGADO; SCHNEIDER; COSTA, 2021b).

Dentro do R, pacotes sao formas de agrupar, manter e compartilhar funcoes
criadas. (MAYER; ZEVIANI, 2020). Os pacotes GetDFPData2 e GetFREData do R
foram utilizados nesse estudo, pois fornecem os dados das Demonstracoes
Financeiras, do formulario de referéncia e do formulario cadastral das companhias da
B3. (PERLIN; KIRCH, 2020a, 2020b).

Os dados cadastrais, como CNPJ, nome da empresa, data de registro, data de
constituicdo, endereco e setor foram baixados através do formulario cadastral,
diretamente da B3, por intermédio do pacote GetDFPData2. Também por intermédio
do mesmo pacote, foram baixados os dados financeiros da amostra (como lucro
liquido, despesas financeiras, ativo total, endividamento, etc.), onde foram coletadas
as informacdes consolidadas das companhias ativas de 2010 a 2020. (PERLIN;
KIRCH, 2020a). Os dados referentes a composicao acionaria, conselho de
administragdo e governanga foram extraidos pelos formularios de referéncia das
empresas da amostra, através do pacote GetFREData, no RStudio. O pacote
GetFREData também serviu como base para a extracao dos dados para a elaboracao
das redes, pois através dele foram coletadas as informacdes das composicoes de
todos os conselheiros das companhias da amostra. (PERLIN; KIRCH, 2020b).
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As redes foram mapeadas e geradas graficamente pelo RStudio, pelo pacote
igraph, onde foram incluidos atributos que serviram para diferenciar no grafico quais
pontos eram as instituicdes financeiras e quais eram as demais empresas.(RPUBS,
2021) Além disso, a matriz com as redes foi extraida do RStudio e importada no
software Ucinet, para o célculo das medidas com atributos de conexao com instituicao
financeira. O Ucinet é um software para analise de redes sociais, onde é possivel
gerar graficamente as redes e calcular todas as medidas relacionadas as redes.
(BORGATTI; EVERETT; FREEMAN, 2002). Nesse sentido, dentro do Ucinet foi
calculado a medida de centralidade de grau com instituicao financeira e, a medida da
centralidade de meio, que foi utilizada nos testes de robustez. Os valores extraidos
foram exportados para a base de dados com as variaveis que foram utilizadas nos
modelos econométricos.

A partir da extragéo de todas as variaveis, os dados foram consolidados através
do Excel, sendo entdo tabulados e analisados. Dentro da base no Excel, verificou-se
que existiam alguns dados faltantes em relagdo as variaveis financeiras e de
governancga. A partir disso, para completar esses dados, realizou-se uma consulta
manual de cada observacao faltante nos dados publicados na B3 e, nos sites de
relacdes com investidor de cada empresa. A partir disso, estabeleceu-se a base com
os dados financeiros e de governanca para a realizacdo da pesquisa.

3.4 Analise e tratamento dos dados

Os dados da pesquisa foram coletados através do RStudio, as redes foram
mensuradas pelo Ucinet, as variaveis foram tabuladas e organizadas em uma planilha
no Excel e, importadas no software estatistico Stata para as andlises. O Stata é um
software estatistico normalmente utilizado para ciéncia de dados, foi o software
utilizado para o tratamento e anadlise dos dados, assim como para as andlises
econométricas. (STATA, 2021).

Inicialmente, a base com os dados foi importada no Stata, onde foram
organizadas com suas respectivas legendas e descricoes. As variaveis financeiras
que eram a razao de outras duas, foram calculadas e mensuradas dentro do préprio
Stata, onde buscou-se dessa forma, reduzir a interagdo manual. Além disso, variaveis
que precisavam ser utilizadas a do ano anterior, foram defasadas dentro do préprio

software.
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Dentro do Stata foi mapeado o numero de observacdes que cada empresa tinha
dentro da amostra e, apés isso, com o objetivo de reduzir possiveis discrepancias de
empresas com poucas observacoes, retirou-se da base as companhias com menos
de 3 observacdes dentro da amostra.

Apés os ajustes realizados para fins de amostra, os dados da pesquisa foram
submetidos a técnica winsorize, a funcao foi utilizada com o intuito de reduzir o
impacto de valores discrepantes nas variaveis financeiras. Nesse sentido, foi aplicado
o limite inferior de 1% e o limite superior de 99%.

Finalizado o tratamento dos dados, foram realizadas andlises descritivas
univariadas e bivariadas das varidveis quantitativas e qualitativas, objeto de estudo.
Inicialmente foi analisado as estatisticas descritivas univariadas, avaliando as
medidas de tendéncia central (média) e medidas de variabilidade (amplitude, variancia
e desvio-padrao). Foi realizado em conjunto analises graficas, com o intuito de
descrever e entender melhor o cendrio de cada variavel.

Posteriormente foi analisado as estatisticas descritivas bivariadas, onde
através do teste de correlacdo de Pearson, analisou-se a associacao entre as
variaveis, com o objetivo de avaliar se poderiamos ter duas variaveis medindo e
controlando situagdes parecidas. Na sequéncia, para testar as hipéteses da pesquisa,
foram rodados modelos de regressao em dados em painel, conforme explanado na

proxima segao.
3.5 Modelo de regressao

Para testar as trés hipdteses propostas na pesquisa, o presente estudo é um
estudo longitudinal, com varias unidades amostrais e, portanto, foi utilizado dados em
painel para os testes. Para avaliar o efeito em relacao as trés hipéteses da pesquisa,
foram utilizadas trés equacdes diferentes, descritas a seguir.

Em relacao a primeira hipétese, onde é avaliado o efeito do board interlocking
com instituicdes financeiras no custo de capital de terceiros, utilizaremos a equacao
(3.1), onde a variavel dependente € o custo de capital de terceiros (K;; ) e a variavel
independente € o nivel de interlock com instituigbes financeiras do ano anterior

(BIIF,_)). Na equagéo, os betas () estimam os coeficientes de quanto as variaveis

independentes impactam a variavel dependente, as varidveis de controle

(Controlsy, ;1) s@o as listadas na se¢édo 3.2.4 das empresas i no ano t e, o termo de
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erro € representado por ¢;;. As nomenclaturas foram utilizadas para as trés equacdes

da pesquisa.

Kit = ﬁO + ,81 BIIFL't_l + Zk=1 51( COTltTOlSk’it + & (31)

Para a segunda hip6tese, a variavel independente também é o nivel de interlock
com instituicoes financeiras do ano anterior, tendo em vista que buscaremos avaliar o
efeito que a conexao gera posterior da sua efetivacado. Ja a variavel dependente da

segunda hipotese, € o endividamento (D,,) e, a equagao é descrita no modelo a seguir
(3.2):

Dit = ﬁO + ,81 BIIFL't_l + Zk=1 51{ COTltTOlSk‘L't + Eit (32)

Por fim, o modelo utilizado na terceira hip6tese, além do nivel de interlock com
instituicdes financeiras do ano anterior, como variavel independente, também
considera o efeito moderador do indice de liquidez seca (BIIF,_, x LIQSECA;;), onde
buscamos identificar se o efeito do interlock com instituicbes financeiras no
endividamento muda, conforme a empresa € menos solvente. Nesse sentido, o

modelo da terceira hipdtese é descrito (3.3):

Dit = ﬁ() + ﬁl BIIFit—l + ﬁz BIIFit—l * LIQSECAlt + Zk=1 6/{ COTltTOlSk’it + Eit
(3.3)

A partir disso, utilizando dados em painel, rodaremos as trés equacoes
relatadas buscando responder as trés hipoteses da presente pesquisa.
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4. ANALISE DOS DADOS

4.1. Redes de conexoes

As redes sociais das companhias brasileiras foram mensuradas de 2010 a
2020, pelo software RStudio em conjunto com o Ucinet. Em relacao a rede como um
todo, para fins de anadlise descritiva foram geradas as medidas de densidade,
centralizacdo e fragmentacdo das redes de 2010 a 2020. As medidas foram
mensuradas no RStudio e podem ser vistas na Tabela 3:

Tabela 3 — Medidas da rede

Ano Densidade Centralizacao Fragmentacéo
2010 0,0392 0,1189 0,8462
2011 0,0336 0,1233 0,8334
2012 0,0343 0,0996 0,8564
2013 0,0259 0,0977 0,8854
2014 0,0275 0,0728 0,8868
2015 0,0252 0,0729 0,9038
2016 0,0273 0,1452 0,8862
2017 0,0267 0,0906 0,8799
2018 0,0246 0,0744 0,8888
2019 0,0259 0,0807 0,8461
2020 0,0195 0,0624 0,8522

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Em relacdo a densidade, uma rede é considerada densa quanto mais atores
estiverem conectados entre si. Nesse sentido, percebe-se que de 2010 a 2020, a
densidade vem caindo, sendo 2010 o ano mais denso. Ja considerando a
centralizac&o, 2016 foi 0 ano com maior centralidade de atores dentro da rede e, 2020
0 ano com menor centralizacéo. E, por fim, considerando a fragmentacéo, que avalia
as sub-redes criadas, nota-se que 2015 foi o ano com maior fragmentacao e 2011 o
menor.

Analisada a rede como um todo, para avaliar a posicao dos atores dentro das
redes, foi mensurado a medida da centralidade de grau, que é representada pelo
namero de conexdes diretas que as empresas possuem. Nesse sentido, a

centralidade de grau evidencia o quao central o ator é em relagdo a suas conexdes
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diretas. A Tabela 4 descreve o numero de conexdes através do board interlocking de
2010 a 2020, mensurado pela centralidade de grau:

Tabela 4 — Board interlocking 2010 a 2020

Ano N° de Conselheiros N° de Conexoes %
2010 1371 470 34,28%
2011 1514 564 37,25%
2012 1502 506 33,69%
2013 1522 448 29,43%
2014 1531 476 31,09%
2015 1533 456 29,75%
2016 1535 502 32,70%
2017 1580 512 32,41%
2018 1645 580 35,26%
2019 1688 676 40,05%
2020 1863 760 40,79%
Média 1571 541 34,40%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Pela Tabela 4 é possivel perceber que através dos conselhos das empresas da
amostra, em 2013 o nivel de interlocks foi de 29,43%, sendo 0 ano com 0 menor
percentual de conexdes, ja 2020 foi o ano com o maior numero e percentual de
conexdes entre conselheiros de administragéao, 40,79%. O niumero de conexdes é o
namero de “assentos” em conselhos que as empresas compartilham, onde nota-se
gue ao longo dos anos o numero de conselheiros aumenta, assim como o numero de
conexdes, entretanto, se avaliarmos com a analise descritiva da rede, percebe-se que
por mais que as conexdes tém aumentado, elas nao tornaram a rede mais densa.
Além disso, considerando a média de 2010 a 2020, percebe-se que o nivel de conexao
foi de 34,40%.

As redes dos anos de 2010 a 2020 foram geradas graficamente através do
software RStudio, sendo representadas visualmente na Figura 4. Os vértices cinzas
representam as empresas da amostra dos modelos econométricos e, os vértices
laranjas séo as institui¢des financeiras que foram incluidas na amostra para as redes.
As instituicdes financeiras foram consideradas nas redes como um atributo, para que
fosse possivel diferencia-las das demais empresas, tanto visualmente quanto para
calcular as medidas de conexdes considerando-as como um atributo e podendo
distinguir e calcular as medidas relacionadas a elas.



Figura 4 — Redes de conexdes 2010 a 2020

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Ao analisar a conexao com instituicdes financeiras conforme Tabela 5, percebe-
se que 2013 foi 0 ano com a maior propor¢cao de conexdes com bancos em relacao
as conexoes totais: 12,05%, porém o0 ano com maior numero de conexdes foi 2019,
com 66 conselheiros conectados. Ao longo de 2010 a 2020, os trés bancos mais
conectados foram: Itau Unibanco, com uma média de 8 conexdes por ano, Banco
Pine, com média de 5 conexdes por ano e, Banco Pan com média de 4 conexdes por

ano.

Tabela 5 — Board interlocking com institui¢cdes financeiras

Ano N° de Conexodes Conexo6es com IF %
2010 470 38 8,09%
2011 564 53 9,40%
2012 506 47 9,29%
2013 448 54 12,05%
2014 476 53 11,13%
2015 456 45 9,87%
2016 502 46 9,16%
2017 512 48 9,38%
2018 580 54 9,31%
2019 676 66 9,76%
2020 760 57 7,50%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relacdo as empresas nao financeiras, ao longo dos anos, percebem-se que
0 maximo de conexdes com bancos foram através de 4 conselheiros, sendo a
empresa Duratex em 2014 e, MRV Engenharia em 2019. Ja na Tabela 6 € possivel

analisar a média das conexdes com instituicdes financeiras por setor:

Tabela 6 — Conexdes com IF por setor

Setor Média Conexdo com IF
Tecnologia da informacao 33,93%
Materiais basicos 27,72%
Petréleo gas e biocombustiveis 27,27%
Consumo ciclico 17,50%
Saudde 15,04%
Consumo néo ciclico 9,66%
Bens industriais 8,57%
Utilidade publica 7,91%
Comunicacoes 0,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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A média das conexdes das empresas da amostra com alguma instituicéo
financeira é de 15,5% e, os setores com maior média de conexdes com bancos sao:
tecnologia da informacao (33,93%), materiais basicos (27,72%) e petréleo gas e
biocombustiveis (27,27%). Sendo assim, apuradas as estatisticas descritivas
relacionadas as redes, na proxima se¢ao sera analisada das variaveis econométricas

da pesquisa.

4.2 Estatisticas descritivas

As variaveis operacionalizadas neste estudo foram submetidas a analises
descritivas, onde avaliou-se medidas estatisticas de tendéncia central, medidas de
variabilidade, entre outros fatores. Em conjunto da analise descritiva, as variaveis
foram avaliadas de forma graficas para uma melhor andlise quanto a possiveis
discrepancias.

A amostra é composta por 90,30% de empresas privadas, 5,58% de empresas
estatais e 4,12% de empresas estrangeiras, conforme evidenciado na Tabela 7. O

controle acionario € utilizado como uma variavel de controle na pesquisa.

Tabela 7 — Classificacao da amostra pelo controle acionario

Empresas Observacoes Percentual

Estatal 107 5,58%
Estrangeiro 79 4,12%

Privado 1731 90,30%
Total 1917 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Na Tabela 8, observa-se as principais estatisticas descritivas para as variaveis
da pesquisa. A tabela, engloba tanto as variaveis financeiras quanto as variaveis de

governanga.
Tabela 8 — Estatisticas descritivas
(continua)
Variaveis Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo

biifie_4 1.917 0,155 0,464 0,000 4,000

ki 1.917 0,302 0,593 0,000 4,280

endiv;, 1.917 0,322 0,228 0,000 1,259
ligseca;; 1.917 1,538 1,350 0,025 9,399
logativos;, 1.917 14,806 1,769 10,522 19,304

caixa; 1.917 0,078 0,074 0,000 0,330
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas
(continuacéo)

Variaveis Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo
rentab;; 1.917 0,012 0,124 -0,556 0,297
varvendas;; 1.917 0,093 0,391 -0,833 2,440

ney;; 1.917 132,368 364,386 -1195,708 2170,272

perclacion;; 1.917 46,327 25,754 6,500 100,000
dualceo;; 1.917 0,131 0,337 0,000 1,000
tamcons;; 1.917 6,808 2,534 0,000 24,000
empfami; 1.917 0,406 0,491 0,000 1,000
rindboard;; 1.917 0,256 0,247 0,000 1,000
ifacionista; 1.917 0,261 0,439 0,000 1,000
bigfour; 1.917 0,803 0,398 0,000 1,000

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: as variaveis endiv, ki, ligseca, logativos, caixa, rentab, varvendas, ncg, perclacion

foram submetidas a técnica Winsorize no 99° percentil.

Em relacdo a variavel independente, conexao com instituicdes financeiras, que
foi operacionalizada pela centralidade de grau, percebe-se que 0 maximo de conexdes
diretas que uma empresa possui € quatro. Outras estatisticas descritivas relacionadas
as conexdes, ja foram tratadas na secao anterior.

A variavel dependente custo de capital de terceiros, foi mensurada pela
despesa financeira constante na demonstracao do resultado do exercicio, dividido
pelos empréstimos totais e, como podemos ver nos resultados da Tabela 8, a média
do custo de capital de terceiros € de 30,20%. Este resultado é muito semelhante a
outros estudos no Brasil que também tinham a variavel de custo de capital de terceiros
na pesquisa. (BARROS; SILVA; VOESE, 2015; DOS SANTOS, 2021; EINSWEILLER;
MOURA; KRUGER, 2020; MOURA et al., 2020).

O valor maximo é de 428% e o0 minimo é de 0%. Um ponto a ressaltar € que
como a operacionalizacédo do custo de capital de terceiros foi mensurada com o total
das despesas financeiras da DRE, os valores podem conter despesas financeiras
relacionadas a derivativos, variagdo cambial, entre outras contas. Isso explica alguns
valores discrepantes visualizados na amostra e, também, a diferenca entre a média
de 30,23% e a mediana de 14,83%. A operacionalizacdo do custo de capital de
terceiros, seguiu a literatura, porém, nos testes de robustez outras formas serao
testadas para analisar os resultados.

Ao analisar o custo de capital de terceiros ao longo dos anos, pode-se perceber
gue 0s anos com 0s maiores custo de capital de terceiros sdo 2015 e 2016, com
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40,54% e 39,14%, consecutivamente. Os anos de 2014 e 2019 foram os anos com
menores custo de capital de terceiros: 25,49%.

Grafico 7 - Distribuicao do custo de capital de terceiros ao longo dos anos

0,
40,54% 39,14%

: 52,40%
29,88% 30,79%

25,83%  25,73% 25,49% 26,62% 35 49%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A variavel do endividamento foi mensurada através da divisdo dos empréstimos
de curto e de longo prazo, pelo total do ativo. Assim como as demais variaveis
continuas, a variavel do endividamento foi winsorizada, para reduzir o impacto de
valores discrepantes. A partir da analise da Tabela 8, pode-se verificar que a média
de endividamento das companhias da amostra sdo de 32,20%, ou seja, em média, as
companhias da amostra tem 32,20% do total do seu ativo comprometido com
empréstimos (de curto ou longo prazo). Além disso, 34 observacdes ao longo dos
anos possuem um endividamento maior que o ativo, ou seja, maior que 100%, isso
ocorre devido a essas empresas terem um patriménio liquido negativo. O valor minimo
de endividamento da amostra é 0% e refere-se a 115 observagdes ao longo dos anos,
de companhias que nao tinham empréstimos naquele periodo.

Se analisarmos por setor, conforme evidenciado no Grafico 8, o de tecnologia
€ o setor com menor endividamento com uma média de 17,24%, bens industriais e
consumo néo ciclico sdo os setores com maior média de endividamento, com 37,24%

e 36,88% consecutivamente.
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Gréfico 8 - Nivel de endividamento por setor

Tecnologia da informagao 17,24%
Saude 23,81%
Consumo ciclico 29,81%
Comunicagoes 33,41%

Petroleo gas e biocombustiveis 33,87%

Materiais basicos 33,96%

Utilidade publica 34,02%
Consumo ndo ciclico 36,88%
Bens industriais 37,24%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A variavel moderadora da liquidez seca tem média de 1,54. Ou seja, na média
as companhias da amostra possuem capital suficiente para suprir suas obrigacdes de
curto prazo. O setor com maior indice de liquidez seca é o de Tecnologia da
Informagao, com indicador de 2,13. J& o setor de consumo nao ciclico tem a menor
média, com o indice de liquidez seca de 1,12.

A Tabela 8 também apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de
controle. O tamanho da empresa, controlado pelo log dos ativos totais, tem média
14,81. Porém, analisando o valor total dos ativos (antes de fazer o logaritmo), a média
total dos ativos sdo de R$ 12.077.165.640,00. Em relacdo ao valor de caixa que as
empresas da amostra possuem sobre o total dos ativos, nota-se que em média 7,80%
do ativo total das empresas sdo de valores em caixa ou disponibilidades. Sendo o
valor minimo muito préximo a 0% e o valor maximo de 33,00%. O valor maximo de
33,00% refere-se a 20 observacdes ao longo dos anos de 10 empresas distintas. O
setor de tecnologia é o setor com maior média de valores em caixa sobre o ativo,
10,97%, resultado coerente com o fato de que sdo as empresas com o menor
percentual de endividamento e maior indice de liquidez seca.

A variavel de controle da rentabilidade é operacionalizada através do ROA, ou
seja, lucro liquido dividido pelo ativo defasado. A média de rentabilidade é de 1,20%,
sendo o valor minimo de — 55,60% e o maximo de 29,70%. A variagdo das vendas
refere-se a variagdo de um ano para o outro em relacao as receitas com vendas das
companhias. Percebe-se que a média da amostra é de 9,30% de crescimento ao ano
nas vendas. O valor maximo é de 244% e o minimo de -83,30%.
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Analisando a necessidade de capital de giro, a média é que as empresas levem
132 dias entre comprar, pagar, girar o estoque e receber pela venda. A concentracao
acionaria refere-se ao valor percentual que esta em posse do maior acionista. Nota-
se que a média da amostra é de 46,33% das acdes em posse do primeiro acionista.
A mediana é de 43,83% demonstrando que os dados estdo bem distribuidos. O valor
minimo de posse do primeiro acionista é de 6,50% e o valor maximo € 100%.

Em relacdo as empresas da amostra, a média de 2011 a 2020 é que 13,10%
das observacoes o cargo de CEQO e de presidente do conselho eram ocupados pela
mesma pessoa. Avaliando ao longo dos anos, nota-se que a média anual vai caindo,
em 2011 a média de CEO Dual era de 25,30%, ja em 2020 esse percentual caiu para
9,52%, evidenciando que as empresas estdo buscando uma maior separacao entre o
cargo de CEO e presidente do conselho de administracao.

No que se refere ao tamanho do conselho, nota-se que em média os conselhos
da amostra possuem 7 membros. Além disso, 0 menor conselho € composto por zero
membros e o maior, por 24 membros. A empresa Joao Fortes Engenharia, no ano de
2012 teve 24 conselheiros. O setor de comunicacdes é o setor com a média mais alta
de numero de conselheiros, com 10 membros.

Analisando as caracteristicas da amostra, 40,60% das observagcdes sdo de
empresas familiares. As empresas do setor de comunicagdes sdo as com a maior
média de empresas familiares (55,56%), seguida pelas empresas de consumo ciclico
(51,92%). Ainda, nota-se que o0s conselhos sdo compostos por 25,60% de
conselheiros independentes. Percebe-se que esse numero vem aumentando ao longo
dos anos, saindo de 18,71% de 2011 para 32,28% em 2020, conforme pode ser

visualizado no Grafico 9.

Gréfico 9 - Independéncia dos conselhos ao longo dos anos

32,28%
17 oge 20 4%2999% ’
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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A variavel IF acionista foi utilizada nos controles, para avaliarmos quando as
empresas possuem dentro dos cinco maiores acionistas, uma instituicao financeira.
Analisando a Tabela 8, percebe-se que 26,10% das observacbes tém alguma
instituicao financeira entre os 5 maiores acionistas. Esse valor vem caindo ao longo
dos anos, sendo que em 2020 a média foi de 18,10% das companhias. O setor que
mais tem instituicdo financeira dentro dos maiores acionistas € o de tecnologia da
informacao. Além disso, nota-se que a média das empresas que possuem alguma
instituicao financeira dentro dos maiores acionistas é de 24,76% para as companhias
que nao praticam o board interlocking com bancos, em relacdo a 35,62% das que
possuem conselheiros que também sao conselheiros em bancos, conforme pode ser

visto na Tabela 9.

Tabela 9 — Média IF acionista em relagéo ao board interlocking

Board interlocking com IF Média IF acionista
Com BIIF 35,62%
Sem BIIF 24.76%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nesse sentido, percebe-se através da Tabela 9 que as empresas que praticam
0 board interlocking com instituicdes financeiras, possuem em média mais bancos
dentro dos seus principais acionistas. Ja em relacao a variavel de controle relacionada
a auditoria, 80,30% da amostra tem auditoria bigfour. Esse valor € bem estavel ao
longo dos 10 anos das observacgdes. O setor de bens industriais & o setor com menor
média de auditoria bigfour—70,57%.

Além das estatisticas descritivas, foi analisado se as variaveis da pesquisa
tinham correlagdo uma com a outra, conforme Tabela 10. Para isso, foi utilizado o
coeficiente de correlacédo de Pearson, onde buscamos identificar se havia a existéncia
de uma alta correlagé@o entre as variaveis. Caso houvesse uma alta correlacao entre
as variaveis, isso poderia ser em virtude de duas variaveis estarem captando o mesmo

efeito.



Tabela 10 — Correlagcao das variaveis da pesquisa
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(continua)
BIIF;;_4 K;; D;; ligseca;; logativos;, caixa;; rentab;; varvendas;; ncgi
BIIF;_4 1,0000
K; -0,0603 1,0000
D;; -0,0614 -0,2481 1,0000
ligseca;; 0,0491 -0,0006 -0,3002 1,0000
logativos;; 0,2236 -0,1694 0,0985 -0,1339 1,0000
caixa;; 0,0379 -0,0926 -0,0067 0,2191 0,1271 1,0000
rentab;; 0,0963 -0,1398 -0,2555 0,2171 0,2292 0,1685 1,0000
varvendasi, 0,0128 -0,0087 -0,0227 0,0507 0,0472 0,0389 0,1464 1,0000
ncgie -0,0178 -0,0254 -0,0656 0,1266 -0,1631 -0,1281 -0,0752 -0,1465 1,0000
perclacion; -0,1191 -0,0216 0,0887 -0,0672 -0,1113 -0,0503 -0,0214 -0,0060 -0,0890
dualceo;; -0,0929 0,0899 -0,0565 0,0399 -0,2247 -0,0914 -0,0525 -0,0074 0,0366
tamcons;, 0,1646 -0,1735 0,0086 -0,0221 0,5684 0,1389 0,2077 0,0589 -0,1248
empfami; 0,0236 -0,0789 0,1613 -0,0062 -0,0976 -0,0009 0,0252 -0,0268 0,1562
rindboard;, 0,0913 -0,0888 0,0659 0,0017 0,2305 0,1006 0,0338 -0,0328 0,0855
ifacionista; 0,1114 -0,0513 0,0049 0,0119 0,1596 0,0003 0,0080 0,0399 -0,0622
bigfour; 0,1485 -0,1893 0,0821 -0,0536 0,4613 0,1704 0,2190 0,0355 -0,0938

Tabela 10 — Correlacao das variaveis da pesquisa

(continuacao)

perclacion;; dualceo;; tamcons;; empfami; rindboard;; ifacionista;; bigfour;;

perclacion;, 1,0000

dualceo;; 0,1837 1,0000

tamcons;; -0,1844 -0,2050 1,0000

empfami 0,0338 0,0252 -0,1121 1,0000
rindboard;, -0,4133 -0,2157 0,1486 0,0553 1,0000
ifacionista;, -0,0920 -0,0862 0,2284 -0,1117 0,0523 1,0000

bigfoury -0,1376 -0,2624 0,2548 -0,0171 0,2943 0,0495 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Como pode ser visto na Tabela 10, nenhuma das variaveis utilizadas na
pesquisa sdo correlacionadas entre si. Dessa forma, podemos entender que nao
existe duas variaveis que estejam capturando o mesmo efeito.

Além disso, nota-se que as variaveis com maior correlacao positiva foram o
tamanho do conselho com o tamanho dos ativos, com uma correlacao de 0,5684,
demonstrando que quanto maior os ativos da empresa maior o tamanho do conselho
e, as variaveis com a maior correlacdo negativa foram o percentual de acdes do
primeiro acionista com a independéncia do conselho, com um coeficiente de
correlacado negativo de 0,4133, demonstrando que quanto maior a concentracdo do
primeiro acionista, menor o percentual de conselheiros independentes. Esses
resultados, sdo coerentes com outras pesquisas que encontraram a mesma relagao.
(FREITAS et al., 2020; MIZRUCHI, 1996).

De qualquer forma, nota-se que nao existe indicios de endogeneidade, pois
nenhuma das variaveis apresentaram um alto indice de correlacéo (préoximo a +1 ou -
1). Com isso, descritas as estatisticas descritivas da pesquisa, a proxima secao
abrange a analise de resultados obtidos a partir dos modelos econométricos propostos
para o teste das hipoteses.

4.3 Impacto da conexao com instituicao financeira no custo de capital de
terceiros

A primeira hip6tese da pesquisa, espera que a conexao com instituicoes
financeiras possua um impacto negativo no custo de capital de terceiros, nesse
sentido, para testar, foram estimadas 4 especificacdes econométricas pelo método do

minimos quadrados ordinarios, conforme evidenciado na Tabela 11.

Tabela 11 — Especificacdes estimadas custo de capital de terceiros

(continua)
L (1) (2) (3) (4)

BIIF;;_4 -0,0770*** -0,0500*** -0,0493** -0,0332**
(0,0138) (0,0149) (0,0151) (0,0153)

D;; -0,6822*** -0,7859*** -0,7223***
(0,0788) (0,0865) (0,0794)
ligseca;; -0,0367* -0,0202 -0,0174
(0,0216) (0,0214) (0,0201)

logativos;, -0,0465*** -0,0356*** -0,0200*

(0,0082) (0,0075) (0,0115)
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Tabela 11 — Especificagdes estimadas custo de capital de terceiros

(continuacao)

Ki (1) (2 (3 (4)
caixa;; -0,4562** -0,4118** -0,2937
(0,2002) (0,2010) (0,1980)
rentab;, -0,8526*** -0,4767**
(0,1780) (0,1850)
varvendas;; 0,0131 0,0149
(0,0495) (0,0488)
negi; -0,0001*** -0,0001***
(0,0000) (0,0001)
perclacion;, -0,0006 -0,0015™**
(0,0004) (0,0005)
dualceo;; 0,0590
(0,0519)
tamcons;; -0,0200™**
(0,0073)
empfami; -0,0236
(0,0239)
rindboard;; -0,0680
(0,0628)
ifacionista;, -0,0179
(0,0245)
bigfour; -0,1307***
(0,0489)
Constant 0,3142*** 1,3104** 1,2089*** 1,2371**
(0,0149) (0,1521) (0,1429) (0,1639)
Controle acionario N&o N&o Néo Sim
Dummy Setor Nao Nao Nao Sim
Dummy Ano Nao Nao Nao Sim
R2 Ajustado 0,0031 0,0939 0,1234 0,1928
NUmero de obs. 1917 1917 1917 1917
Estatistica F 31,02 19,02 11,68 5,41

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No primeiro modelo, foi realizada a regressdo sem nenhuma variavel de

controle, sendo que a um nivel de significancia de 1%, nota-se que a conexao com

instituicdo financeira impacta negativamente o custo de capital de terceiros

(mensurado pelas despesas financeiras da DRE) com um beta de 0,077. No segundo

modelo, foram incluidas quatro variaveis financeiras de controle, aumentando o poder

de explicacdo do modelo de 0,0031 para 0,0939. As variaveis incluidas foram o

endividamento, a liquidez seca, o caixa sobre o ativo e o total de ativos, sendo que

em um nivel de significancia de 10%, todas foram significativas. Além disso, assim

como no primeiro modelo, no segundo o board interlocking com instituicdo financeira
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também estéa relacionado ao custo de capital de terceiros, negativamente com um beta
de 0,05.

O terceiro modelo abrange todas as variaveis de controle financeiras,
aumentando o poder explicativo do modelo para 12,34%. Das variaveis incluidas, a
rentabilidade e a necessidade de capital de giro foram estatisticamente significativas
a um nivel de significancia de 1%, porém, a variacao das vendas e o percentual de
acOes do primeiro acionista ndo sao significativos. Além disso, diferente do segundo
modelo, no terceiro a liquidez seca nao foi estatisticamente significativa. Nesse
modelo, o custo de capital de terceiros é impactado com um beta negativo de 0,0493,
a um nivel de significancia de 1%.

O dltimo modelo, engloba todas as variaveis de controle, onde o poder
explicativo da regressdo aumenta para 19,28%. Nesse modelo a regressao foi
controlada por dummies de controle acionario (estatal, privada ou estrangeira), além
de dummies de setor e ano e, nota-se que com um nivel de significancia de 5%, um
incremento de uma conexdao com uma instituicao financeira, representa um impacto
negativo relativo a 3,32% no custo de capital de terceiros. Além disso, com a inclusao
de todas as variaveis de controle, percebe-se que a um nivel de significancia de 1%,
o nivel de endividamento, a necessidade de capital de giro, o percentual do primeiro
acionista, o tamanho do conselho e ser auditada por uma bigfour tem um impacto
negativo no custo de capital de terceiros. Ja a um nivel de significancia de 5% e 10%
respectivamente, a rentabilidade e o tamanho dos ativos impactam negativamente o
custo de capital de terceiros. Variaveis financeiras como liquidez seca, caixa e a
variacao das vendas nao foram estatisticamente significantes assim como as variaveis
de governanca relacionadas a dualidade do CEO, empresa familiar, a propor¢céao de
conselheiros independentes e se a empresa tem uma instituicdo financeira nos
maiores acionistas.

Nesse sentido, percebe-se que nos quatro modelos é estatisticamente
significativo dizer que a conexao com institui¢cao financeira reduz o custo de capital de
terceiros das empresas nao financeiras. Os resultados encontrados néo rejeitam a
primeira hipétese da pesquisa e, vao de encontro ao esperado pela teoria da agéncia
e da dependéncia de recursos, onde constata-se que através de uma maior expertise
financeira dos conselheiros e de conexdes objetivando um maior acesso a recursos,

o custo do capital de terceiros é reduzido.
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Os resultados encontrados corroboram com pesquisas anteriores, como a de
Santos (2021), que evidenciou que quando a empresa possui pelo menos uma
conexao com instituicoes financeiras, o custo de capital de terceiros é reduzido e como
a de Boubakri et al. (2012), que identificou que conexdes politicas reduzem o custo
de capital. Além disso, os resultados encontrados nas variaveis de controle, como o
impacto negativo no custo de capital de terceiros por empresas com maior nivel de
endividamento, maiores conselhos, maior rentabilidade e auditadas por uma bigfour
também foram encontrados em estudos similares. (LORCA; SANCHEZ-BALLESTA;
GARCIA-MECA, 2011; VARGAS; MAGRO; MAZZIONI, 2021).

A variavel de controle da necessidade de capital de giro foi significativa
estatisticamente a um nivel de 1%, impactando negativamente o custo do capital de
terceiros, sendo esse resultado, diferente do esperado. Além disso, esperava-se que
a independéncia do conselho afetaria negativamente o custo de capital de terceiros,
ou seja, conselhos mais independentes teriam um menor custo de capital de terceiros,
entretanto, esse resultado nao foi estatisticamente significativo, resultado similar ao
encontrado na Espanha. (LORCA; SANCHEZ-BALLESTA; GARCIA-MECA, 2011).

Por fim, ressalta-se que as dummies de setor que ndo foram abertas na Tabela
11, foram estatisticamente significativas a um nivel de 5% somente para os setores
de petréleo, gas e biocombustiveis, com um sinal positivo e, para os setores saude e

tecnologia da informacao, com um sinal negativo.
4.4 Impacto da conexao com instituicao financeira no endividamento

A segunda hipétese da pesquisa buscava avaliar qual o impacto da conexao
com instituicdo financeira no endividamento das empresas nao financeiras, ou seja,
se as companhias conectadas com os bancos tinham maior ou menor acesso ao
crédito. Para testar essa hipotese, foram estimadas 4 especificagcdes econométricas
pelo método dos minimos quadrados ordinarios, onde as variaveis de controle foram
sendo adicionadas e analisadas quanto ao seu impacto. Os resultados podem ser

visualizados na Tabela 12.



Tabela 12 — Especificacdes estimadas endividamento

77

Dy (1) ) @3) (@)
BIIF;,_4 -0,0302*** -0,0311*** -0,0242*** -0,0260***
(0,0080) (0,0079) (0,0074) (0,0071)
ligseca;; -0,0506*** -0,0401*** -0,0351***
(0,0038) (0,0037) (0,0039)
logativos;, 0,0085** 0,0167*** 0,0129***
(0,0036) (0,0037) (0,0046)
caixa; 0,1634** 0,2251*** 0,0992
(0,0654) (0,0662) (0,0691)
rentab;, -0,4473*** -0,4856***
(0,0692) (0,0675)
varvendas;; 0,0087 0,0081
(0,0154) (0,0146)
neyis -0,0000 -0,0000
(0,0000) (0,0000)
perclacion;, 0,0007*** 0,0008***
(0,0002) (0,0002)
dualceo;; -0,0161
(0,0173)
tamcons;; 0,0015
(0,0021)
empfami; 0,0814***
(0,0109)
rindboard;; 0,0536**
(0,0227)
ifacionista;; 0,0058
(0,0097)
bigfour; 0,0496***
(0,0160)
Constant 0,3268*** 0,2664*** 0,0956 0,0169
(0,0056) (0,0581) (0,0599) (0,0773)
Controle acionério Nao Nao Nao Sim
Dummy Setor Nao Nao Nao Sim
Dummy Ano Nao Nao Nao Sim
R2 Ajustado 0,0033 0,0982 0,1527 0,2130
NUmero de obs. 1917 1917 1917 1917
Estatistica F 14,30 71,86 47,98 20,53

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A primeira regressdo foi estimada somente com a variavel dependente

endividamento e a variavel independente do niumero de conexdo com instituicdes

financeiras, sendo que somente com essas variaveis o poder explicativo do modelo

medido pelo R2 é de apenas 0,33% e a conexao com instituicao financeira impacta

negativamente o endividamento com um beta de 0,0302 com um nivel de significancia

de 1%. Ja para o segundo modelo, as variaveis de controle liquidez seca, log do total

do ativo e caixa sobre o ativo foram incluidas, aumentando o poder explicativo da

regressao para 9,82%,

sendo que o

resultado permanece estatisticamente

significativo, onde a conexao com instituicdo financeira impacta de forma negativa o
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endividamento com um beta de 0,0311. No segundo modelo, as trés variaveis de
controle incluidas sao estatisticamente significativas a um nivel de 5%.

No terceiro modelo, as variaveis de controle financeiras foram todas incluidas
(liquidez seca, log dos ativos, caixa sobre o ativo, rentabilidade, variagdo das vendas,
necessidade de capital de giro e percentual do primeiro acionista), onde o poder
explicativo do modelo passou para 15,27%. As variaveis de controle financeiras
liquidez seca, log dos ativos, caixa, rentabilidade e percentual do primeiro acionista
foram estatisticamente significativas a um nivel de 1%. Ja a variacao das vendas e a
necessidade de capital de giro ndo foram significativas. Em relagdo ao resultado do
impacto da conexao com instituicao financeira no endividamento, nota-se que assim
como os primeiros dois modelos mensurados, o coeficiente é estatisticamente
significativo a um nivel de significancia de 1% e, o impacto no endividamento &
negativo com um beta de 0,0242.

A Ultima regressao incluiu as demais variaveis de controle, assim como foi
controlado o setor, 0 ano e o tipo de controle acionario. Com isso, nota-se que o poder
explicativo da regressdao aumentou para 21,30%. Da mesma forma que os outros trés
modelos, o impacto da conexdao com instituicao financeira no endividamento foi
estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1% e, negativo com um
beta de 0,026. Em relacédo as outras variaveis, a um nivel de significancia de 1%, a
liquidez seca e a rentabilidade tiveram um coeficiente negativo e o log dos ativos, o
percentual do primeiro acionista, a variavel dummy se a empresa é familiar e a dummy
se a empresa é auditada por bigfour tiveram seu coeficiente positivo. A independéncia
do conselho impacta positivamente o nivel de endividamento a um nivel de
significAncia de 5% e, as demais variaveis nao foram estatisticamente significativas.

Com base nos quatro modelos propostos, percebe-se que ser conectado com
uma instituicdo financeira reduz o nivel de endividamento das empresas nao
financeiras. Esse resultado é contrario a teoria da dependéncia de recursos, onde
espera-se que a conexao aumente 0 acesso ao crédito e as empresas possuam maior
endividamento, por isso, rejeita-se a H2a.

Entretanto, o resultado estimado pelos quatro modelos acima, suportam e nao
rejeitam a H2b, que relaciona uma diminuicdo no endividamento conforme as
empresas possuam conexdes com instituicdes financeiras. O resultado encontrado é
coerente com a teoria da agéncia, onde os bancos podem buscar lugares em

conselhos de empresas ndo financeiras com o intuito de monitoramento.
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Os achados contrapbem pesquisas anteriores, que evidenciaram um aumento
no nivel de endividamento conforme as empresas eram conectadas com instituicoes
financeiras. (BOOTH; DELI, 1999; BRAUN; BRIONES; ISLAS, 2019; KROSZNER;
STRAHAN, 2001; STEARNS; MIZRUCHI, 1993). Entretanto, os resultados
encontrados podem estar relacionados com o monitoramento por parte dos bancos
evidenciados em outras pesquisas anteriores. (BYRD; MIZRUCHI, 2005; DI DONATO;
TISCINI, 2009; MIZRUCHI, 1996).

Em relagcdo as varidveis dummies de setor, os setores bens industriais e
utilidade publica foram estatisticamente significativos a um nivel de 1% e com um
coeficiente positivo. Em suma, controlando questées como rentabilidade, tamanho da
empresa, independéncia, entre outros fatores, pode-se perceber que estar conectado
como uma instituicao financeira reduz o nivel de endividamento das empresas nao

financeiras. Nesse sentido, rejeita-se a H2a e nao rejeitamos a H2b.

4.5 Impacto do indice de liquidez seca como moderadora

A terceira hipotese da pesquisa espera que em empresas com alto indice de
insolvéncia, mensurado pela variavel da liquidez seca, o efeito da préatica do board
interlocking com instituicbes financeiras no endividamento sera maior. Para testar a
H3, foram da mesma forma que as outras duas hip6teses, rodados quatro
especificacoes de regressdo, pelo método dos minimos quadrados ordinarios
conforme exposto na Tabela 13.

Tabela 13 — Especificacdes estimadas com variavel moderadora

(continua)
Dy M (2 3 4)
biif;,_4 -0,0325*** -0,0443*** -0,0394*** -0,0249**
(0,0122) (0,0125) (0,0121) (0,0111)
ligseca;; -0,0511*** -0,0519*** -0,0416*** -0,0349***
(0,0037) (0,0042) (0,0041) (0,0043)
biif;,_, *ligseca;; 0,0055 0,0076 0,0088* -0,0006
(0,0055) (0,0056) (0,0053) (0,0051)
logativos;, 0,0085** 0,0168*** 0,0129***
(0,0036) (0,0037) (0,0046)
caixa; 0,1697** 0,2336*** 0,0986
(0,0661) (0,0671) (0,0703)
rentab;, -0,4477* -0,4857***

(0,0692) (0,0675)
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Tabela 13 — Especificacdes estimadas com variavel moderadora
(continuacao)

Dy (1) (2 ®) 4)

varvendas;; 0,0092 0,0081
(0,0154) (0,0146)
neg;; -0,0000 -0,0000
(0,0000) (0,0000)
perclacion;; 0,0007*** 0,0008***
(0,0002) (0,0002)
dualceo;; -0,0161
(0,0173)
tamcons;; 0,0015
(0,0021)
empfami; 0,0815***
(0,0110)
rindboard;; 0,0536**
(0,0227)
ifacionista;, 0,0058
(0,0097)
bigfour; 0,0496***
(0,0161)
Constant 0,4043*** 0,2682*** 0,0962 0,1209
(0,0085) (0,0584) (0,0599) (0,0749)
Controle acionario Nao Nao Nao Sim
Dummy Setor Nao Nao Nao Sim
Dummy Ano Nao Nao Nao Sim
R2 Ajustado 0,0911 0,0981 0,1528 0,2126
NUmero de obs. 1917 1917 1917 1917
Estatistica F 79,95 59,65 44,29 20,59

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A primeira especificacdo engloba a variavel independente do board interlocking
com as instituicdes financeiras, a liquidez seca como variavel moderadora e a variavel
dependente do endividamento. Percebe-se que a varidvel moderadora nao €
estatisticamente significativa, mas a variavel liquidez seca é a um nivel de 1%. Ja a
segunda especificagdo acrescenta as variaveis do ativo e do caixa, sendo ambas,
estatisticamente significativas. Nessa segunda regressdao, o poder explicativo do
modelo aumenta para 0,0981, porém, da mesma forma que a primeira regressao a
variavel moderadora nado é estatisticamente significativa.

A terceira especificacdo acrescenta as demais variaveis financeiras de controle,
sendo que o total dos ativos e o0 caixa sobre o ativo permanecem estatisticamente
significativos a um nivel de 1% e, a rentabilidade e o percentual de agcdes do primeiro
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acionista também o sdo. A variacao das vendas e a necessidade de capital de giro
nao sao estatisticamente significativas. Nesse modelo, a variavel da liquidez seca é
estatisticamente significativa a um nivel de 1% e reduz o endividamento e, como
variavel moderadora ela é estatisticamente significativa a um nivel de 10%,
moderando de forma positiva a relacdo entre a pratica do board interlocking e o
endividamento.

Na quarta especificagdo, todas as variaveis de controle foram incluidas,
inclusive dummies controlando o setor, 0 ano e o controle acionario. Percebe-se que
o poder explicativo do modelo passa para 21,26% e, da mesma forma que os dois
primeiros modelos, a liquidez seca como moderadora ndo é estatisticamente
significativa. Em relagéo as variaveis de controle, sdo estatisticamente significativas a
um nivel de 1% a liquidez seca e a rentabilidade com um coeficiente negativo e, o log
dos ativos, o percentual do primeiro acionista, a dummy se a empresa € familiar e se
a empresa € auditada por bigfour, com coeficientes positivos. Ou seja, um aumento
nos ativos, no percentual de acdes do primeiro acionista, ser empresa familiar e
auditada por bigfour impacta positivamente no nivel de endividamento.

Da mesma forma que os resultados da segunda hipétese, a independéncia do
conselho tem um impacto positivo no nivel de endividamento e é estatisticamente
significativa a um nivel de 5%. As demais variaveis de controle nao foram
significativas, ou seja, ndo se pode afirmar que tem um impacto estatisticamente
significativos no nivel de endividamento das empresas.

Percebe-se que com excecdo do terceiro modelo, em todos os demais a
variavel de liquidez seca atuando como moderadora nado € estatisticamente
significativa. Nesse sentido, rejeita-se a terceira hipotese da pesquisa, pois a variavel
da liquidez seca é estatisticamente significativa como variavel de controle, porém, nao
como moderadora no board interlocking com instituicao financeira. Nesse sentido, o
resultado pode estar atrelado ao resultado encontrado na segunda hip6tese, onde nao
se rejeitou a H2b, evidenciando que o board interlocking com instituicdo financeira traz
um maior monitoramento reduzindo o nivel de endividamento e ndo aumentando. Com
relacdo a isso, se a H3 néo fosse rejeitada, os resultados nao estariam coerentes pois
a moderagao atuaria com um aumento do endividamento, considerando um acesso a

recursos, ndo um monitoramento.
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4.6 Testes de robustez

Para dar maior validade e robustez aos modelos estimados, foram realizados
testes de robustez. Primeiramente, foram estimados modelos modificando a
mensuragao do custo de capital de terceiros e do nivel de endividamento, através de
medidas alternativas, buscando corroborar com a primeira e segunda hipétese. O
segundo teste, € um teste adicional, para entender o impacto do board interlocking
com instituicao financeira nos prazos do endividamento. O terceiro teste de robustez,
abrange medidas alternativas, para analisar como moderacdo no lugar da liquidez
seca.

O quarto teste de robustez, utiliza medidas alternativas do board interlocking
com instituicdes financeiras, como uma variadvel dummy se a empresa tem uma
conexao direta com instituicao financeira e, a proporcdao das conexdes com bancos
em relacao as conexdes totais. Ja o quinto teste de robustez, traz duas medidas
alternativas do board interlocking indireto, ou seja, para avaliar se as empresas que
tem conexdes indiretas com bancos, também possuem impacto no endividamento e
no custo de capital de terceiros. Por fim, o sexto teste de robustez, defasa todas as

variaveis de controle, para entendermos se os resultados permanecem o mesmo.

4.6.1 Medidas alternativas — variaveis dependentes

Nessa secdo serdao utilizadas medidas alternativas para as variaveis
dependentes, como forma de testar e identificar se o impacto da conexdao com
instituicées financeiras permanece estatisticamente significativa, dando assim uma
maior robustez aos achados.

A primeira hipétese tinha como variavel dependente o custo de capital de
terceiros, sendo mensurado pelas despesas financeiras da DRE pelo passivo oneroso
do balancgo patrimonial. Como descrito anteriormente, as despesas financeiras contém
outras contas além de juros de empréstimos, como: variacao cambial, despesas com
derivativos, juros de fornecedores, etc. Nesse sentido, como forma de realizar outro
teste com outra forma de mensurar o custo de capital de terceiros, utilizou-se o0s juros
evidenciados na DVA (demonstracdo do valor adicionado). Esse valor, foi buscado
das demonstragdes contdbeis padronizadas, extraido utilizando o RStudio, pelo
pacote GETDFPData.
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Em algumas observagdes, notou-se que as empresas nao estavam informando
nenhum valor no campo de juros na DVA, dessa forma, para aquelas que tinham
empréstimos e que o campo juros na DVA estava zerado, utilizamos a despesa
financeira da DRE. Nesse sentido, foi mensurada a variavel custo de capital de
terceiros pelos juros da DVA divididos pelo passivo oneroso, como uma forma
alternativa de teste de robustez, sendo evidenciado na Tabela 14 como o primeiro
modelo.

Além disso, o valor obtido da DVA, também foi dividido pela média do passivo
oneroso do periodo “t” e “t-1”, como outra forma de robustez. Essa estimagéo foi
rodada como sendo o segundo modelo. E, por fim, outro teste realizado, foi mensurar
0 custo de capital de terceiros, como as despesas financeiras da DRE divididas pela
média do passivo oneroso do periodo “t” e “t-1”, medida utilizada na pesquisa de
Moura et al. (2020), sendo esse o terceiro modelo.

A segunda hipdtese da pesquisa abordava a variavel do endividamento, como
sendo o total de empréstimos e financiamentos das companhias incluindo debéntures
e arrendamentos. Para analisar e trazer maior robustez aos resultados encontrados,
a pesquisa estimou mais dois modelos econométricos com diferentes métricas em
relacdo ao endividamento. Para o primeiro teste de robustez em relacdo ao
endividamento, foi utilizada a métrica de capital de terceiros, sendo mensurada pelo
total do passivo dividido pelo patriménio liquido. Essa € uma medida que relaciona o
uso de capitais de terceiros da companhia, evidenciando sua estrutura de capital e
que também é utilizada em outras pesquisas que abrangem o endividamento. (DOS
SANTOS, 2021; MOURA et al., 2020; PROCIANQY; SCHNORRENBERGER, 2004).
Além disso, para mais um teste, foi considerado somente os valores de
financiamentos das empresas, constante no passivo das companhias, sem considerar
os valores de debéntures e arrendamentos.

No Quadro 8 é descrito o resumo das medidas alternativas utilizadas por
modelo de regressdo, assim como, qual a variavel dependente e qual hipétese foi
testada. As medidas alternativas foram utilizadas nos modelos econométricos, os
resultados nos quais podem ser observados na Tabela 14.
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(continua)
(1) dva.K;; (2) dvam.K,; (3) m.K;; (4) Capterc;; (5) Financ;
BIIF;;_4 -0,0266* -0,0269* -0,0304* -0,6467** -0,0145*
(0,0144) (0,0149) (0,0171) (0,1442) (0,0076)
D;; -0,6146*** -0,6279*** -0,7736™**
(0,0752) (0,0769) (0,0860)

ligseca;; -0,0139 0,0080 0,0044 -0,2002** -0,0243***
(0,0197) (0,0214) (0,0228) (0,0810) (0,0031)

logativos;; -0,0035 -0,0011 -0,0223* 0,3763*** 0,0023
(0,0111) (0,0117) (0,0127) (0,0883) (0,0040)

caixa;, -0,3489* -0,4885** -0,3827* 3,1398* -0,0647
(0,1928) (0,1947) (0,2084) (1,6236) (0,0653)
rentab;, -0,4750*** -0,4259*** -0,4413*** -0,0426 -0,4039***
(0,1732) (0,1552) (0,1711) (1,2039) (0,0567)

varvendas;; -0,0120 -0,0090 0,0113 0,4838 0,0317**
(0,0434) (0,0517) (0,0578) (0,3954) (0,0134)

neyis -0,0001*** -0,0002*** -0,0002*** 0,0000 -0,0000
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0004) (0,0000)

perclacion;, -0,0014*** -0,0013** -0,0015** 0,0010 0,0003
(0,0004) (0,0005) (0,0006) (0,0049) (0,0002)

dualceo;; 0,0835 0,1079* 0,0864 0,1055 0,0074
(0,0515) (0,0588) (0,0616) (0,3879) (0,0146)
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(continuacao)

(1) dva.K;; (2) dvam.K,; (3) m.K;; (4) Capterc;; (5) Financ;
tamcons;; -0,0207*** -0,0235*** -0,0232*** 0,0953** 0,0075***
(0,0070) (0,0076) (0,0080) (0,0446) (0,0021)
empfamiy; -0,0164 -0,0228 -0,0250 -0,4470* 0,0749***
(0,0221) (0,0231) (0,0265) (0,2562) (0,0099)
rindboard,; -0,0618 -0,0977 -0,0970 1,2582** 0,0385*
(0,0602) (0,0622) (0,0675) (0,5533) (0,0214)
ifacionista;, -0,0233 -0,0187 -0,0196 -0,4984** 0,0524***
(0,0232) (0,0258) (0,0277) (0,2278) (0,0097)
bigfour, -0,1458*** -0,1783*** -0,1560*** 0,1248 -0,0159
(0,0477) (0,0505) (0,0537) (0,4589) (0,0145)
Constant 0,9293*** 0,9065*** 1,2898*** -6,1854*** 0,0844
(0,1597) (0,1631) (0,1799) (1,6127) (0,0681)
Controle acionario Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim
R2 Ajustado 0,1700 0,1789 0,1929 0,0461 0,1861
Numero de obs. 1917 1917 1917 1917 1917
Estatistica F 4,86 5,21 5,60 4,22 18,19
Hipotese H1 H1 H1 H2 H2

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Quadro 8 — Resumo medidas alternativas

~ Variavel - . S
Regressao Dependente Hipotese Operacionalizacao

1 Custo de gapltal de H1 Juros (DVA) / Passivo Oneroso
terceiros

2 Custode capitalde |,y Juros (DVA) / Média do Passivo Oneroso
terceiros

3 Custo de gapltal de H1 Despesas Financeiras / Média do Passivo Oneroso
terceiros

4 Endividamento H2 Total do Passivo / Patriménio Liquido

5 Endividamento H2 Financiamentos / Ativos Totais

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Nos cinco modelos de robustez estimados, todas as variaveis de controle foram
incluidas, assim como as variaveis dummies controlando o setor, o ano e o tipo de
controle acionario. Os trés primeiros modelos evidenciam testes de robustez com
medidas alternativas para testar a primeira hipétese, relacionada ao custo de capital
de terceiros, ja o quarto e o quinto modelo, testam a segunda hipétese da pesquisa,
relacionada ao endividamento.

Em relacdo ao custo de capital de terceiros, percebe-se que em ambos os
modelos (1, 2 e 3) a conexao por intermédio do board interlocking com instituicbes
financeiras tem um impacto negativo no custo de capital de terceiros, a um nivel de
significincia de 10% e com coeficientes de 0,0266, 0,0269 e 0,0304
consecutivamente. Nesse sentido, nota-se que os trés modelos estimados como teste
de robustez apoiam e corroboram com os resultados encontrados anteriormente, nao
rejeitando a primeira hipétese da pesquisa, de que ser conectado com uma instituicao
financeira diminui o custo de capital de terceiros.

Quanto a segunda hipétese, relacionada ao endivididamento, no quarto
modelo, foi analisada a estrutura de capital completa da empresa, considerando como
variavel dependente a proporcao do passivo sobre o patriménio liquido. Nota-se que
o modelo é estatisticamente significativo e que a um nivel de significancia de 1%, o
board interlocking com instituicbes financeiras tem um impacto negativo na
participacdo de capital de terceiros na estrutura de capital das companhias néo
financeiras. Ja o quinto modelo, analisando somente os financiamentos das
companhias, foi estatisticamente significativo e negativo a um nivel de significancia de

10%, corroborando com os resultados encontrados até entdao. Assim sendo, os dois
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modelos com medidas alternativas do endividamento, foram estatisticamente
significativos e corroboram com os achados de que o board interlocking com

instituicdes financeiras, no Brasil, diminui o nivel de endividamento.

4.6.2 Teste adicional — prazos endividamento

A segunda hip6tese da pesquisa aborda a variavel do endividamento, como
sendo o total de empréstimos e financiamentos das companhias, incluindo as dividas
de curto e de longo prazo. Para analisar, trazer maior robustez aos resultados
encontrados e fazer alguns testes adicionais, a pesquisa estimou mais duas
especificagbes econométricas, diferenciando a divida de curto e longo prazo.

O primeiro modelo utilizou somente a divida de curto prazo, sendo mensurada
pelos empréstimos e financiamentos constantes no passivo circulante das
companhias. O segundo modelo, utilizou a divida de longo prazo, coletada nas contas
de empréstimos e financiamentos do passivo nao circulante. O objetivo foi de
identificar se o impacto do board interlocking com instituicbes financeiras no
endividamento difere dependendo do prazo da divida. Os resultados podem ser
observados na Tabela 15.

Tabela 15 — Testes de robustez para endividamento (H2)

(continua)
(1) (2)
CP.D; LP.D;,

BIIF;;_4 0,2459 -0,0269***
(0,2876) (0,0065)
ligseca;; -0,9602*** -0,0041
(0,2456) (0,0027)

logativos;, -1,4503*** 0,0287***
(0,3192) (0,0028)

caixa;, 24,5051*** 0,1568***
(7,8842) (0,0504)

rentab;, 16,4986*** -0,0531*
(3,5572) (0,0321)
varvendas;; -0,7599 0,0164*
(0,4641) (0,0084)
neyis 0,0000 -0,0000
(0,0005) (0,0000)

perclacion;; 0,0411** 0,0003**

(0,0156) (0,0002)
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Tabela 15 — Testes de robustez para endividamento (H2)

(continuacao)
(1) (2)

CP.D;, LP.D;,
dualceo;; -0,2058 -0,0330***
(1,5609) (0,0109)
tamcons;; 0,3915*** 0,0020
(0,1426) (0,0015)
empfami; -1,0686* 0,0351***
(0,6337) (0,0070)
rindboard,;; -1,7624** -0,0009
(0,8749) (0,0146)
ifacionista;, 2,6461*** 0,0165**
(0,7711) (0,0072)
bigfour; -8,6987*** 0,0162
(1,5948) (0,0103)
Constant 24,2608*** -0,2948***
(4,8503) (0,0539)
Controle acionario Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim
Dummy Ano Sim Sim
R2 Ajustado 0,1230 0,2110
NUmero de obs. 1917 1917
Estatistica F 1,30 18,65

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em relagdo aos modelos propostos, percebe-se que a conexao com instituicao
financeira ndao tem impacto estatisticamente significativo na divida de curto prazo,
porém, a um nivel de significancia de 1%, € estatisticamente significativa na divida de
longo prazo. Ou seja, de acordo como o modelo 2 estimado, praticar o board
interlocking com instituicées financeiras tem um impacto negativo no endividamento
de longo prazo com um coeficiente de 0,0269. Nota-se que o resultado encontrado na
segunda hipétese da pesquisa, onde a conexao com instituicdo financeira possui
impacto negativo no endividamento, parece ter efeito somente na divida de longo
prazo.

Um resultado importante a ser salientado € que o impacto na divida de curto
prazo nao foi estatisticamente significativo, porém, o coeficiente foi positivo, ou seja,
tem um sinal inverso ao impacto na divida de longo prazo. Se fosse estatisticamente
significativo, a conexdo com instituicées financeiras aumentaria a divida de curto
prazo e diminuiria a divida de longo prazo. Essa relacdo pode evidenciar o

monitoramento e um beneficiamento por parte do banco e ndo da empresa. Além
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disso, percebe-se que variaveis como liquidez seca, independéncia do conselho e ser
auditada por uma bigfour tem impacto negativo e significativo somente na divida de
curto prazo. Nesse sentido, observa-se que como teste adicional corroboramos com
os resultados encontrados, onde a conexado com instituicao financeira reduz o nivel
de endividamento das companhias, entretanto, este efeito estd na parcela de longo

prazo.

4.6.3 Medidas alternativas - liquidez seca

Em relacdo a terceira hiptese da pesquisa, esperava-se que a variavel liquidez
seca, representando o nivel de solvéncia das companhias, estaria atuando como
moderadora no impacto do board interlocking com instituicdes financeiras no nivel do
endividamento, porém nos primeiros modelos a hipétese foi rejeitada. Para um teste
adicional, foram estimadas mais duas especificacdes, alterando a variavel liquidez
seca por outras relacionadas a saude financeira das companhias.

No primeiro modelo, foi estimado como variavel moderadora a variavel
defasada do prejuizo, representada por uma dummy que assume o valor de 1 se no
ano anterior a empresa possuia prejuizo. No segundo modelo, a variavel analisada foi
a de recuperacao judicial, representada por uma dummy que assume o valor de 1 se
no ano anterior a empresa estava em recuperacao judicial. Os resultados podem ser

vistos na Tabela 16.

Tabela 16 - Testes de robustez medida alternativa na variavel moderadora

(continua)
Dy ) (2)
BIIF;_, -0,0350*** -0,0318***
(0,0074) (0,0077)
prejui_q 0,0325**
(0,0153)
BIIF;_, *preju;_, 0,0402*
(0,0235)
recupir_, 0,0174
(0,0253)
BIIF;,_; *recup;_, 0,0361
(0,0348)
logativos;, 0,0194*** 0,0191***
(0,0046) (0,0046)
caixa;; -0,0428 -0,0542

(0,0688) (0,0699)
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Tabela 16 - Testes de robustez medida alternativa na variavel moderadora

(continuacao)
D; (1) (2)

rentab;, -0,5191*** -0,5735***
(0,0768) (0,0683)
varvendas;; -0,0002 0,0045
(0,0155) (0,0152)
neyis -0,0000** -0,0000**
(0,0000) (0,0000)
perclacion;, 0,0009*** 0,0009***
(0,0002) (0,0002)
dualceo;; -0,0207 -0,0200
(0,0176) (0,0175)
tamcons;, 0,0014 0,0013
(0,0022) (0,0022)
empfami; 0,0850*** 0,0846***
(0,0112) (0,0113)
rindboard;; 0,0523** 0,0514**
(0,0235) (0,0238)
ifacionista;, 0,0014 0,0022
(0,0099) (0,0100)
bigfour;, 0,0573*** 0,0567***
(0,0163) (0,0164)
Constant -0,0331 -0,0210
(0,0718) (0,0714)
Controle acionario Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim
Dummy Ano Sim Sim
R2 Ajustado 0,1817 0,1778
Numero de obs. 1917 1917
Estatistica F 14,37 13,93

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Percebe-se que no primeiro modelo, utilizando como variavel moderadora a
dummy de prejuizo defasada, a moderacgao é estatisticamente significativa e positiva
a um nivel de significancia de 10%, com um coeficiente de 0,0402. Ou seja, de acordo
com o primeiro modelo, em empresas com prejuizo no ano anterior, o impacto da
moderacdo faz com que o efeito negativo de 0,0350 que a conexdao com o board
interlocking com instituigdo financeira tem no endividamento seja totalmente
absorvido.

Ja no segundo modelo, utilizando uma varidvel dummy de recuperacéo judicial
como moderadora, percebe-se que nao foi estatisticamente significativo, ou seja, a
recuperacdo judicial ndo atua como moderadora. Esse resultado é similar ao
encontrado até entdo na terceira hipotese, entretanto, é valido ressaltar que das 1917

observacodes, apenas 122 observagdes estavam em recuperacgao judicial no periodo
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analisado. Em suma, a variavel do prejuizo atua como moderadora, com um impacto
positivo, a um nivel de significancia de 10%, porém todos os demais testes realizados
até entao rejeitam a terceira hipotese.

4.6.4 Robustez varidvel board interlocking com instituicdo financeira — conexdes

diretas

A medida do board interlocking utilizada nas especificacbes econométricas
para testar as trés hipoteses da pesquisa, foi a da centralidade de grau, que mensura
as conexdes diretas entre os conselheiros da amostra com os bancos. Na medida da
centralidade de grau, se uma empresa possui dois conselheiros que sédo conselheiros
também em institui¢cdes financeiras, a mensuracao dela € dois, considerando assim o
namero inteiro. Entretanto, como forma de teste de robustez e validacao adicional, ao
invés da centralidade de grau, foram estimadas mais duas medidas relacionadas a
conexao com instituicées financeiras de forma direta, para testar distintamente as 3
hipbteses.

Foi utilizada uma variavel dummy que assume 1 quando a empresa possui uma
conexao com instituicao financeira (D.BIIF,_,), essa variavel foi utilizada no primeiro,
no segundo e no terceiro modelo estimados na Tabela 17. Essa variavel ndo considera
a quantidade de ligacdes diretas que as empresas possuem, nesse sentido, tendo
uma conexao a variavel dummy ja assume “1”. Ja para o quarto, quinto e sexto modelo
foi utilizada uma variavel que considera a proporcdo de conexdes com instituicoes
financeiras em relacdo ao total de conexdes existentes por empresa (P.BIIF,_,).

Os resultados foram estimados para as trés hipéteses da pesquisa e, além
disso, em todos os modelos foram consideradas as dummies de setor, ano e controle

acionario como variaveis de controle. Os achados estado dispostos na Tabela 17.
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(continua)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ky Dy, Dy Ky Dy, Dy
D.BIIF;_, -0,0281 -0,0408*** -0,0400***
(0,0245) (0,0103) (0,0150)
P.BIIF;,_4 -0,0859** -0,0894*** -0,0340
(0,0391) (0,0224) (0,0425)
Dit '0,7209*** _0,7220***
(0,0794) (0,0794)
ligseca;, -0,0177 -0,0351*** -0,0350*** -0,0179 -0,0354*** -0,0342***
(0,0201) (0,0039) (0,0044) (0,0201) (0,0039) (0,0042)
D.BIIF;;_4 * ligseca;; -0,0005
(0,0063)
P.BIIF;,_;  ligseca;; -0,0350
(0,0214)
logativos;, -0,0208* 0,0129*** 0,0129*** -0,0210* 0,0122*** 0,0122**
(0,0114) (0,0046) (0,0046) (0,0115) (0,0046) (0,0046)
caixa;, -0,2878 0,1031 0,1027 -0,2914 0,0997 0,0924
(0,1977) (0,0691) (0,0708) (0,1978) (0,0692) (0,0699)
rentab;; -0,4767** -0,4838*** -0,4838*** -0,4775** -0,4856*** -0,4840***
(0,1851) (0,0676) (0,0676) (0,1849) (0,0675) (0,0676)
varvendas;; 0,0150 0,0083 0,0083 0,0150 0,0083 0,0078
(0,0488) (0,0146) (0,0146) (0,0488) (0,0146) (0,0146)
ncyi -0,0001*** -0,0000 -0,0000 -0,0001*** -0,0000 -0,0000
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
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(continuacao)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
K; Dy Dy K; Dy D

perclacion;; -0,0015*** 0,0008*** 0,0008*** -0,0015*** 0,0008*** 0,0008***
(0,0005) (0,0002) (0,0002) (0,0005) (0,0002) (0,0002)

dualceo;, 0,0593 -0,0165 -0,0165 0,0595 -0,0158 -0,0161
(0.0518) (0,0173) (0,0174) (0.0518) (0,0173) (0,0173)

tamcons;; -0,0201** 0,0016 0,0016 -0,0203*** 0,0013 0,0014
(0,0073) (0.0021) (0.0021) (0,0073) (0.0021) (0.0021)
empfami;, -0,0240 0,0818** 0,0819** -0,0241 0,0812*** 0,0819**
(0,0239) (0,0109) (0,0110) (0,0239) (0,0109) (0,0110)

rindboard;; -0,0665 0,0546** 0,0546** -0,0675 0,0537** 0,0530*
(0,0629) (0,0226) (0,0227) (0,0630) (0,0226) (0,0226)

ifacionista;, -0,0195 0,0051 0,0051 -0,0189 0,0054 0,0044
(0,0245) (0.0097) (0.0097) (0,0245) (0.0097) (0.0097)
bigfour; -0,1314** 0,0501*** 0,0501** -0,1302*** 0,0507*** 0,0512**
(0,0490) (0,0160) (0,0161) (0,0491) (0,0161) (0,0161)

Constant 1,2512*** 0,0146 0,1197 1,2576*** 0,0294 0,1322*
(0,1633) (0.0772) (0.0748) (0,1639) (0.0756) (0,0733)

R2 Ajustado 0,1924 0,2136 0,2131 0,1926 0,2136 0,2136

Numero de obs. 1917 1917 1917 1917 1917 1917
Estatistica F 5,47 20,65 22,02 5,40 20,63 21,52
Hipdtese H1 H2 H3 H1 H2 H3

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nota: considerado em todos os modelos dummies de setor, ano e controle acionario.
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Percebe-se que utilizando a medida de dummy de conexdao com instituicao
financeira, onde perde-se a informacédo de quando a empresa possui mais que um
conselheiro de instituicao financeira, a primeira hipétese da pesquisa nao €
sustentada. Ou seja, o custo de capital de terceiros ndo é impactado de forma
estatisticamente significativa quando sé analisamos se a empresa tem ou nao tem
algum conselheiro de instituicao financeira.

Em relacdo a segunda hipétese, percebe-se que a H2b nao é rejeitada pela
dummy de conexao com instituicdo financeira, onde o endividamento é impactado
negativamente com um beta de 0,046 quando a empresa possui uma conexao com
banco, resultado estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%. E,
da mesma forma que os demais testes, a terceira hipétese da pesquisa nao é
suportada, mesmo alterando a medida do board interlocking. Nesse sentido, entende-
se que a variavel liquidez seca nao atua como moderadora.

Ja em relacdo a medida da proporcdo das conexdes com instituicoes
financeiras sobre o total das conexdes, percebe-se que tanto para a primeira hipotese
(modelo quatro), quanto para a segunda hip6tese (modelo cinco), o resultado é
estatisticamente significativo a um nivel de 1% com um impacto negativo no custo de
capital de terceiros (coeficiente de 0,0859) e no endividamento (coeficiente de
0,0894). Para a terceira hip6tese (modelo seis), a moderacao nao foi estatisticamente
significativa. Nesse sentido, percebe-se que utilizando a medida da proporcédo das
conexdes com instituicdes financeiras, os resultados corroboram os achados até
entao.

Em suma, utilizando outras medidas diretas do board interlocking com
instituicdes financeiras a primeira hipétese € rejeitada quando utilizado uma dummy
sem considerar o grau de conexao, porém nao rejeitada quando utilizamos a
proporcdo de conexdes com bancos. A segunda hip6tese H2b ndo € rejeitada em
ambas as especificacdes e, a terceira hipbdtese é rejeitada nas duas medidas.

4.6.5 Teste adicional medida indireta do board interlocking

A medida de centralidade de grau considera somente as conexdes diretas entre
os conselhos, ou seja, se o conselheiro da empresa A senta no conselho do banco B,
isso conta como uma ligacdo. Entretanto, para testar se as empresas que estavam

ligadas de forma indireta aos bancos também tinham algum tipo de impacto, foi
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calculada a medida de centralidade de meio, que considera o grau de conexao tanto
de forma direta quanto indireta.

A medida da centralidade de meio é utilizada para medir também as conexdes
indiretas, ou seja, considerando o board interlocking com instituicées financeiras, se o
conselheiro da empresa A, compartilha um conselheiro com a empresa B e, a empresa
B esta conectada com um banco, indiretamente a empresa A é conectada com essa
instituicao financeira.

Nesse sentido, foi mensurada a variavel centralidade de meio considerando
somente a conexao com instituicdo financeira pelo soffware Ucinet. Através do
software Ucinet é possivel o célculo da medida da centralidade de meio de forma
automatizada, considerando as instituicées financeiras como um atributo, dessa forma
a medida pesa somente a conexao indireta com bancos.

Através da medida calculada, foram estimadas seis especificacdes para as trés
hip6teses da pesquisa. Nas primeiras equacgdes (1, 2 e 3) foi utilizado uma variavel
dummy que assume 1 quando a empresa possui alguma conexao indireta com uma
instituicao financeira e 0 quando ndo possui nenhuma (Dind. BIIF,._,). Ja para as demais
especificacoes econométricas (4, 5 e 6), foi considerado o grau (medida numérica)
calculado pelo software Ucinet, da medida de conexdo centralidade de meio
(Ind. BIIF;_;).

Além disso, importante salientar que nas especificacbes econométricas, foi
considerado como variavel de controle a medida da centralidade de grau, para
controlar a conexao direta dentro dos modelos e, dummies de controle acionario, de

setor e do ano. Os resultados encontrados estao evidenciados na Tabela 18.
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(continua)
(1) K (2) Dy Q) Dy (4) K () Dy (6) Dy
Dind. BlIF;;_4 -0,0049 -0,0333*** -0,0658***
(0,0286) (0,0115) (0,0192)
Ind.BIIF;_4 -0,0023 -0,0015** -0,0025**
(0,0018) (0,0007) (0,0011)
BIIF;;_4 -0,0319** -0,0169** -0,0049 -0,0267* -0,0215*** -0,0178
(0,0149) (0,0078) (0,0132) (0,0149) (0,0075) (0,0116)
Dit '0,7228*** _057241 H*okk
(0,0797) (0,0795)
ligsecay; -0,0175 -0,0352*** -0,0372*** -0,0176 -0,0351*** -0,0351***
(0,0201) (0,0039) (0,0045) (0,0201) (0,0039) (0,0044)
Dind. BIIF;._, * ligseca;; 0,0214**
(0,0090)
Ind.BIIF;;_; * ligseca;; 0,0006
(0,0004)
BIIF;,_4 * ligseca;; -0,0078 -0,0021
(0,0069) (0,0053)
logativos;; -0,0199* 0,0135*** 0,0136*** -0,0193* 0,0133*** 0,0134***
(0,0114) (0,0046) (0,0046) (0,0115) (0,0046) (0,0047)
caixa; -0,2934 0,1007 0,1089 -0,2955 0,0979 0,0985
(0,1981) (0,0691) (0,0708) (0,1980) (0,0691) (0,0704)
rentaby; -0,4763** -0,4815*** -0,4873*** -0,4758** -0,4844*** -0,4852***
(0,1851) (0,0675) (0,0678) (0,1850) (0,0676) (0,0676)
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(continuacao)

(1) Ky (2) Dy (3) Dy (4) Ky (5) Dy (6) Dy

varvendas;, 0,0149 0,0080 0,0070 0,0146 0,0079 0,0080

(0,0489) (0,0146) (0,0145) (0,0489) (0,0146) (0,0146)

negi -0,0001*** -0,0000 -0,0000 -0,0001*** -0,0000 -0,0000

(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)

perclacion;, -0,0015%** 0,0008*** 0,0008*** -0,0015%** 0,0008*** 0,0008***

(0,0005) (0,0002) (0,0002) (0,0005) (0,0002) (0,0002)

dualceo;, 0,0593 -0,0141 -0,0136 0,0597 -0,0156 -0,0154

(0,0519) (0,0173) (0,0173) (0,0519) (0,0173) (0,0174)

tamconsy -0,0199** 0,0021 0,0022 -0,0196*** 0,0018 0,0018

(0,0074) (0,0022) (0,0021) (0,0073) (0,0022) (0,0022)

empfami, -0,0233 0,0830*** 0,0829*** -0,0233 0,0815*** 0,0815***

(0,0241) (0,0109) (0,0110) (0,0239) (0,0109) (0,0110)

rindboard,, -0,0673 0,0576** 0,0577** -0,0644 0,0560** 0,0561**

(0,0637) (0,0228) (0,0228) (0,0636) (0,0227) (0,0228)

ifacionistay, -0,0178 0,0063 0,0060 -0,0166 0,0067 0,0065

(0,0244) (0,0097) (0,0097) (0,0245) (0,0097) (0,0097)

bigfour, -0,1307** 0,0495*** 0,0487*** -0,1312+* 0,0492*** 0,0491***
(0,0489) (0,0160) (0,0160) (0,0489) (0,0160) (0,0161)

Constant 1,1897** -0,0030 0,1205 1,2054%* 0,0090 0,1102
(0,1602) (0,0751) (0,0747) (0,1640) (0,0776) (0,0754)

Re Ajustado 0,1924 0,2152 0,2160 0,1927 0,2135 0,2130
Namero de obs. 1917 1917 1917 1917 1917 1917
Estatistica F 5,27 20,20 19,41 5,26 20,30 19,67

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: considerado em todos os modelos dummies de setor, ano e controle acionario.
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Ao analisar os resultados das especificacdes propostas, nota-se que em
relagdo a primeira hipdtese, referente ao custo de capital de terceiros, ela nédo é
corroborada pela medida indireta, tanto sendo mensurada por uma dummy quanto
pelo grau da centralidade de meio, ou seja, possuir uma ligacao indireta com uma
instituicao financeira ndo tem impacto no custo de capital de terceiros das empresas.

Ja para a segunda hipotese, percebe-se que utilizando a variavel dummy de
medida indireta (modelo 2), a um nivel de significancia de 1%, a empresa estar de
alguma forma conectada com um banco, tem um impacto negativo no nivel de
endividamento. Ja utilizando a medida da centralidade de meio, a um nivel de
significancia de 5%, ser conectada de forma indireta com um banco tem um impacto
negativo no nivel de endividamento.

Em relacao a terceira hipotese, nota-se que com a medida de centralidade de
meio, a liquidez seca ndo atua como moderadora, porém, considerando a variavel
dummy, a um nivel de significancia de 10% a liquidez seca atua como moderadora
com um sinal positivo.

Os resultados encontrados mostram que mesmo uma ligagdo indireta com
instituicdes financeiras possui impacto no endividamento, entretanto, ndo no custo de
capital de terceiros. Além disso, ao considerar a variavel dummy de conexao indireta,

a liquidez seca possui um impacto positivo como moderadora no endividamento.

4.6.6 Defasando todas as variaveis de controle

Como forma de mais um teste de robustez, foram estimadas mais trés
especificacées, uma para cada hipétese da pesquisa, porém, com todas as variaveis
de controle defasadas. As estimacdes foram realizadas dessa forma, como um teste
de robustez buscando entender se considerando todas as variaveis defasadas o
impacto nas variaveis do custo de capital de terceiros e do nivel de endividamento
permanece 0 mesmo. As equacdes estdo estimadas na Tabela 19.
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Tabela 19 — Teste de robustez com variaveis defasadas
(1) (2 (3)

K; Dy Dy
BIIF;,_4 -0,0171 -0,0281*** -0,0219*
(0,0167) (0,0078) (0,0116)
Djr_yq -0,6451***
(0,0878)
ligseca;,_, -0,0377** -0,0346*** -0,0339***
(0,0169) (0,0045) (0,0049)
BIIF; _;ligseca;;_4 -0,0037
(0,0054)
logativos;,_, -0,0205* 0,0110** 0,0111*
(0,0123) (0,0051) (0,0051)
caixa;,_q -0,0528 0,0971 0,0934
(0,2242) (0,0773) (0,0787)
rentab;,_, -0,3781** -0,2958*** -0,2961***
(0,1662) (0,0689) (0,0689)
varvendas;,_, 0,0666 0,0110 0,0109
(0,0714) (0,0185) (0,0185)
NncYir_1 -0,0002*** -0,0000* -0,0000*
(0,0001) (0,0000) (0,0000)
perclacion;_, -0,0015*** 0,0007*** 0,0007***
(0,0005) (0,0003) (0,0003)
dualceo;;_4 0,0696 -0,0240 -0,0242
(0,0555) (0,0184) (0,0184)
tamcons;,_, -0,0234*** 0,0013 0,0013
(0,0072) (0,0023) (0,0023)
empfami;_, -0,0426 0,0838*** 0,0842***
(0,0265) (0,0119) (0,0119)
rindboard;;_, -0,0196 0,0476** 0,0472**
(0,0658) (0,0235) (0,0235)
ifacionista;_, -0,0296 0,0113 0,0110
(0,0262) (0,0105) (0,0105)
bigfour;_, -0,1657*** 0,0547** 0,0549***
(0,0529) (0,0176) (0,0176)
Constant 1,0279*** 0,0155 0,1339
(0,1419) (0,0692) (0,0838)
Controle acionario Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim
Dummy Ano Sim Sim Sim
R2 Ajustado 0,1879 0,1818 0,1814
Numero de obs. 1689 1689 1689
Estatistica F 5,00 15,29 15,60

Niveis de Significancia: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Ao rodar os modelos com todas as variaveis defasadas, foram perdidas 228
observacgdes, que ndo possuiam dados do ano anterior (ano defasado). Ao analisar o
primeiro modelo estimado, onde a variavel dependente € o custo de capital de
terceiros, percebe-se que com as variaveis de controle todas defasadas, o impacto no
custo de capital de terceiros nao € mais significativo estatisticamente, indo ao contrario

dos achados anteriores.
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No segundo modelo, nota-se que a varidvel dependente do endividamento,
continua estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%, corroborando
com os resultados ja encontrados. Ja os resultados encontrados no modelo 3, por
mais que refutem a H3, sdo consistentes com os achados até entao, onde a liquidez

seca nao tem um efeito moderador no endividamento.

4.7 Sintese dos resultados

Para testar as hipéteses da pesquisa, inicialmente foram estimados os modelos
principais, com as variaveis operacionalizadas conforme fundamentagédo teorica.
Entretanto, além disso, foram estimados testes adicionais e de robustez para validar
e entender de forma mais ampla os cenarios. Nesse sentido, o Quadro 9, apresenta o

resumo com 0s principais achados.

Quadro 9 — Resumo resultados

Modelos H1 H2a H2b H3
Modelo normal Nao rejeita Rejeita Nao rejeita H2b Rejeita
Robustez Med|das Nao rejeita Rejeita N&o rejeita H2b | Rejeita Parcial
Alternativas
Robustez %‘i’r’gt’;’y Conexao Rejeita Rejeita Nao rejeita H2b Rejeita
Robustez~Propor9ao N&o rejeita Rejeita Nao rejeita H2b Rejeita
Conexéo Direta
Robustez Dumimy Conexao Rejeita Rejeita NZo rejeita H2b | NZo rejeita
Indireta
Robustez Conexao Indireta Rejeita Rejeita Nao rejeita H2b Rejeita
Robustez Variaveis Rejeita Rejeita NZo rejeita H2b Rejeita
Defasadas

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Pode-se observar que em relacdo aos modelos principais, ndo rejeitamos a
primeira hipotese, relacionada ao custo de capital de terceiros e nem a segunda
hipétese “b”, onde o impacto no endividamento é negativo. Entretanto, a terceira
hip6tese relacionada a moderacao da liquidez seca é rejeitada.

Analisando a primeira hipétese, percebe-se que nao rejeitamos mesmo quando
utilizamos outras medidas de custo de capital de terceiros e, quando utilizamos a
proporcao de conexdes com instituicdes financeiras diretas. Entretanto, nos demais

testes, rejeitamos a primeira hipotese, dando a entender que é uma variavel mais
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sensivel no que diz respeito ao numero de conexdes diretas e 0 seu impacto no custo
de capital de terceiros.

Em relagdo ao nivel de endividamento, nota-se que em todos os modelos, sem
excecao, a hipétese H2b foi suportada, ndo sendo rejeitada, dando evidéncias de que
no Brasil, ser conectado de alguma forma, com uma instituicdo financeira, tem um
impacto negativo no nivel de endividamento. Além disso, quando olhamos em relacao
aos prazos da divida, percebe-se que o impacto negativo se da na divida de longo
prazo, sendo a de curto prazo, nao significativa estatisticamente.

No que se refere a moderacgao da liquidez seca, no impacto no endividamento,
podemos perceber que a hipbtese € rejeitada em praticamente todos os modelos.
Quando considerado a dummy de conexao indireta, a interacao € estatisticamente
significativa. Além desse modelo, outro que nao foi rejeitado estatisticamente, foi
quando trocamos a liquidez seca pelo prejuizo, nesse modelo, assim como no da

dummy de conexdao indireta, a moderacao foi estatisticamente significativa e positiva.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Estudos mostram que as conexdes entre empresas por intermédio dos seus
conselheiros de administracdo vem sendo estaveis ao longo dos anos e, em muitos
paises, percebe-se que as instituicées financeiras estavam situadas como os pontos
mais centrais dentro das redes. (BRAUN; BRIONES; ISLAS, 2019; BYRD; MIZRUCHI,
2005; DOOLEY, 1969; MIZRUCHI, 1996). Entretanto, no Brasil, estudos na area foram
poucos explorados e em relacdo as instituicoes financeiras, praticamente inexistentes.
Nesse sentido, o objetivo da presente pesquisa foi verificar se a pratica do board
interlocking com instituigdes financeiras afetam o endividamento e o custo de capital
de terceiros das empresas brasileiras.

Buscando dados presentes na B3 e, utilizando softwares como RStudio, Stata
e Ucinet, obteve-se uma amostra de 297 empresas para as redes de conexdes e de
222 empresas para 0os modelos economeétricos, analisadas de forma desbalanceada
ao longo de 10 anos (2011 a 2020), através de diferentes modelos econométricos
estimados ao longo da presente pesquisa, para testar as trés hipoteses expostas na
pesquisa e cumprir com 0s objetivos estipulados.

O primeiro objetivo da pesquisa era de mensurar as redes de conexdes das
empresas brasileiras e analisar a centralidade das instituigbes financeiras dentro
delas. Nesse sentido, percebe-se que diferente de outros estudos em outros paises,
no Brasil, o setor bancario ndo é o setor mais central dentro das redes. Além disso,
ao longo dos anos, em relacdo as conexdes com instituicdes financeiras, 2013 foi o
ano com maior numero percentual de conexdes. O segundo objetivo, de mensurar o
custo de capital de terceiros e o nivel de endividamento das empresas nao financeiras,
foi cumprido através de coletas pelo pacote GETDFPData no software RStudio.
Percebe-se que em média, o custo de capital de terceiros das empresas da amostra
€ de 30,2% e do total do ativo, em média, 32,2% s&o relacionados a passivos
onerosos. Nesse sentido, cumprido os objetivos especificos da pesquisa, 0s
resultados foram estimados para as trés hipéteses.

Em relacdo a primeira hipbtese, esperava-se que empresas com board
interlocking com instituigcbes financeiras teriam um impacto negativo no custo de
capital de terceiros, hipotese corroborada através dos modelos estimados. Entretanto,
em alguns testes de robustez, onde a variavel do board interlocking foi alterada para

dummy, onde foi mensurada através das conexdes indiretas e, onde todas as
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variaveis de controle foram defasadas, o resultado ndo permaneceu estatisticamente
significativo. Nesse sentido, entende-se que o custo de capital de terceiros s6 é
impactado quando a empresa possui conexdes diretas e, considerando o grau de sua
conexao, ou seja, quanto mais conectada diretamente, menor o custo de capital de
terceiros. O resultado encontrado € similar a outros estudos ja realizados, como o de
Boubakri et al. (2012) e Santos (2021), porém difere do encontrado na Italia por Di
Donato e Tiscini (2009), onde as conexdes com instituicdes financeiras aumentavam
o custo de capital de terceiros. O resultado encontrado na primeira hipétese é coerente
e fundamentado pela teoria da agéncia e pela teoria da dependéncia de recursos.
(FAMA; JENSEN, 1983; PFEFFER; SALANCIK, 2003).

No que diz respeito ao impacto da conexdo com instituicbes financeiras em
relacdo ao nivel de endividamento, a presente pesquisa trazia duas hipéteses, a H2a
de acordo com a teoria da dependéncia de recursos, onde esperava-se um aumento
no endividamento conforme a empresa tivesse o board interlocking com bancos e, a
H2b fundamentada pela teoria da agéncia, onde o endividamento se reduziria
conforme a conexao com instituicées financeiras. Nesse sentido, através dos modelos
estimados, pode-se rejeitar a H2a e nao rejeitar a H2b, pois em todos os modelos,
sem excec¢ao, o impacto no endividamento foi estatisticamente significativo e negativo.
Além disso, ao analisar o prazo da divida, percebe-se que o impacto da conexao com
instituicao financeira ocorre na divida de longo prazo, sendo que o impacto na divida
de curto prazo foi positivo, porém, nao significativo estatisticamente.

O resultado encontrado em relacado ao endividamento, diverge de estudos que
evidenciaram um impacto positivo no endividamento, principalmente em mercados
com forte concentracdo bancaria. (BOOTH; DELI, 1999; BRAUN; BRIONES; ISLAS,
2019). Entretanto, o resultado é coerente com pesquisas que encontraram uma
relacdo em que a instituicao financeira entra em conselhos como forma de monitorar
a empresa e, consequentemente, o nivel de endividamento diminui. (BYRD;
MIZRUCHI, 2005; DI DONATO; TISCINI, 2009). Ainda, pesquisas anteriores relatam
que a conexao banco-empresa através dos conselhos de administracao pode ser uma
forma de cooptarem uma a outra e, por isso, 0s resultados podem divergir.
(MIZRUCHI, 1996; STEARNS; MIZRUCHI, 1993). Os achados relacionados ao
endividamento, divergem da teoria da dependéncia de recursos, porém sao
corroborados pela teoria da agéncia, onde as instituicdes financeiras podem entrar em

conselhos como uma forma de monitoramento e controle corporativo.
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Na terceira hipbtese esperava-se que em empresas com dificuldades
financeiras o efeito do board interlocking com instituicdes financeiras no
endividamento seria maior, tendo em vista que nessas companhias a expertise
financeira poderia auxiliar no acesso ao crédito e na recuperacdo da companhia.
Entretanto, os resultados encontrados rejeitaram a hip6tese. Esse achado acaba
sendo coerente com o encontrado na segunda hipétese, onde o nivel de
endividamento foi impactado negativamente e ndo positivamente. Nesse sentido, se
em empresas com maior dificuldade financeira o endividamento fosse afetado
positivamente, seria um indicio contrario a segunda hipétese. A partir disso, conclui-
se que a liquidez seca nao tem um efeito moderador entre o board interlocking com
instituicdes financeiras e o nivel de endividamento.

Quando analisado os testes adicionais e de robustez, percebe-se que em
relacdo as conexdes indiretas com instituicdes financeiras, o custo de capital de
terceiros ndao foi impactado de forma estatisticamente significativa, porém o
endividamento foi. Assim sendo, percebe-se que mesmo em conexdes indiretas com
bancos as empresas tém uma reducao no nivel de endividamento.

Em suma, os achados da pesquisa mostram que as conexdes por intermédio
do board interlocking com instituicoes financeiras reduzem o custo de capital de
terceiros, quando as conexdes sao diretas e, reduzem o nivel do endividamento,
independentemente do tipo de conexdo. Nesse sentido, espera-se que a pesquisa
contribua para a literatura nacional e internacional, acerca do board interlocking e do
impacto das instituicées financeiras dentro das redes de conexdes, assim como, a
respeito do custo do capital de terceiros e do endividamento, que sao variaveis
relevantes no que diz respeito a estrutura de capital e valor das companhias.

Em relac&o aos estudos nacionais, no que diz respeito ao custo de capital de
terceiros, a Unica pesquisa relacionada foi a de Santos (2021), que possui resultados
semelhantes. Entretanto, a presente pesquisa diferencia-se por calcular as medidas
da centralidade de grau e da centralidade de meio, com instituicdes financeiras. Além
disso, em relacdo ao endividamento e o board interlocking com instituicdes
financeiras, ndo foi encontrada nenhuma pesquisa no cenario nacional. Nesse
sentido, a pesquisa se mostra relevante no cenario brasileiro, por avaliar o cenario
pouco explorado em relagdo ao board interlocking com instituicées financeiras, por
identificar que mesmo o Brasil sendo um pais com altas taxas de juros, as conexdes

com bancos reduzem o custo de capital de terceiros e, por fim, que mesmo sendo um
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pais de grande concentracdo bancaria, o board interlocking com instituicbes
financeiras reduz os niveis de endividamento, ou seja, ndo tem ligacdo a um maior
acesso a crédito.

Em relagdo ao meio académico, os resultados sado coerentes com o que diz a
pesquisa de Hillman e Dalziel (2003), de que o capital do conselho deve ser capaz de
prover recursos e de monitorar, simultaneamente, corroborando e ampliando as
pesquisas que utilizam a teoria da dependéncia de recursos e a teoria da agéncia em
conjunto. Ja para a area de finangas, a pesquisa se mostra relevante por identificar
fatores pertinentes e com impacto significativo no endividamento e no custo de capital
de terceiros, que sdo variaveis de extrema relevancia para o valor das organizagoes.

Importante destacar que os resultados devem ser avaliados com atencéo,
tendo em vista suas limitagdes, principalmente no que diz respeito a métrica do custo
do capital de terceiros, que foi mensurada através das demonstracdes financeiras
publicadas pelas empresas. A partir disso, sugere-se que para pesquisas futuras, seja
possivel fazer um levantamento mais detalhado em relagdo ao custo de capital de
terceiros, buscando as taxas de juros dos empréstimos, que sao abertas de forma
detalhada nas notas explicativas. Além disso, outra possibilidade seria incluir uma
variavel que identificasse se a instituicdo financeira é credora da empresa. Essas
analises permitiiam uma maior conclusdao sobre o papel do banco dentro das

empresas nao financeiras.
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