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RESUMO

A diversidade de género entres os conselhos de administracdo e quadro de diretores das
companhias é um assunto que tem ganhado visibilidade nos Gltimos anos, apés verificar
uma caréncia de trabalhos relacionados a esse tema juntamente com assimetria de
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informacdo e estrutura de capital aplicados ao contexto brasileiro despertou o interesse
para realizar este estudo que tem por objetivo investigar o impacto das variaveis
relacionadas a assimetria de informac&o e o género dos conselheiros e executivos sobre a
alavancagem, alavancagem financeira e a alavancagem de mercado. Utilizando dados
secundarios de 220 empresas coletados da ECONOMATICA e do formulario de
referéncia da CVM totalizando uma amostra com 1787 empresas-anos utilizou o Stata®
para estimar o modelo OLS Robusto com dados em painel desbalanceado, concluindo
que ha relacdes estatisticamente significativas entre as variaveis e que a diversidade de
género tem impacto sobre a estrutura de capital das empresas.

Palavras-chave: Alavancagem; Diversidade de género; Assimetria de Informacao.

INFORMATION ASYMMETRY, GENDER OF DIRECTORS AND EXECUTIVES:
WHAT IS THE IMPACT ON LEVERAGE?
ABSTRACT

The gender diversity between the boards of directors and the board of directors of the
companies is a subject that has gained visibility in recent years, after verifying a lack of
works related to this theme together with asymmetry of information and capital structure
applied to the Brazilian context the interest to carry out this study, which aims at this
article, is to investigate the impact of variables related to information asymmetry and the
gender of directors and executives on leverage, financial leverage and market leverage.
Using secondary data from 220 companies collected from ECONOMATICA and the
CVM reference form totaling a sample of 1787 company-years, he used Stata® to
estimate the OLS Robust model with unbalanced panel data, concluding that there are
statistically significant relationships between the variables and that gender diversity has
an impact on companies' capital structure.

Keywords: Leverage; Gender diversity; Information asymmetry.

INTRODUCAO

A assimetria de informacdo foi apresentada e discutida por Akerlof (1970) por
meio do seu artigo classico chamado de The Market for “Lemons”: Quality and the
Market Mechanism, o qual se referia ao mercado de carros usados (lemons) dos Estados
Unidos da América (EUA), caracterizado pela diferenca do nivel de informacdes que seus
agentes possuiam, onde o vendedor tinha pleno conhecimento da qualidade do veiculo,
enquanto o comprador desconhecia o objeto do negdcio. Ademais, a Assimetria de
Informagdo pode ser definida como um fendmeno que ocorre quando durante uma
transacdo um dos agentes envolvidos detém mais informacdes do que o outro agente sobre
0 objeto da transacgéo afetando o resultado final desta (Rodrigues, 2011).
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Nesse contexto, o presente trabalho esta pautado sobre a possibilidade de haver
conflitos de interesses entre o principal (proprietario ou controlador) e agente (gestores
ou acionistas) dado que o mercado aciondrio brasileiro esta sujeito a assimetria de
informacao. Portanto, faz-se necessario e importante este estudo para buscar compreender
a relacdo entre a estrutura de capital, através das alavancagens, e as variaveis relacionadas
a assimetria de informacdo (Correia; Silva; Martins, 2018), bem como, a atuacdo do
género feminino em cargas da alta administracdo das empresas.

N&o obstante, a diversidade de género entres os conselhos de administracédo e
quadro de diretores (executivos) das companhias € um assunto que tem ganhado
visibilidade nos Gltimos anos, fazendo parte inclusive dos objetivos de desenvolvimento
sustentavel, tendo em vista que a crescente participacdo de mulheres nos cargos de
direcdo passou a ser visto como uma pratica de governanca corporativa (Sonza e
Valcanover, 2019). Na contramdo do crescimento de trabalhos de pesquisa sobre a
diversidade de géneros nas empresas se observa uma pequena quantidade de mulheres
com cargos nos conselhos de administracao ao redor do mundo. De acordo com um estudo
divulgado em 2015 pelo Corporate Woman Directors International — CDWI, a América
do Norte apresentava 19,2% dos membros do conselho eram mulheres, na Europa em
torno de 20%, Asia-Pacifico caia para 9,4%, na América Latina caia ainda mais com 6,4%
e, no Brasil, a participacdo ficava em torno de 6,3%, vale destacar que 40% dessas
mulheres tinham vinculo familiar com a empresa (CDWI, 2015).

Diante desse cenario, o presente trabalho tem por objetivo investigar o impacto
das variaveis relacionadas a assimetria de informacdo e o género dos conselheiros e
executivos sobre a alavancagem, alavancagem financeira e a alavancagem de mercado.
E, para alcancar este objetivo, utilizou-se o modelo de regressdo Ordinary Least Squares
- OLS Robusto por conta das caracteristicas dos dados de 220 empresas de capital aberto
com agdes negociadas na Bolsa de Valores Brasileira B3 utilizados neste trabalho, onde
as variaveis dependentes das trés regressdes sdo as seguintes Alavancagem, Alavancagem
Financeira e Alavancagem de Mercado, com 0s resultados sendo obtidos através do
software Stata®.

Com o fim de alcangar o objetivo deste artigo, além desta introducdo, esta
estruturado da seguinte maneira: a segunda se¢@o aborda resumidamente o estado da arte

sobre Assimetria de Informacdo, Estrutura de Capital, Género Feminino e os cargos de
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alta direcéo das empresas e as Varidveis em Estudo; na terceira secao tem-se 0s Aspectos
Metodoldgicos em texto corrido e resumido; na secdo de nimero quatro esta composta da
apresentacdo da Estatistica Descritiva e um breve comentario e, na sequéncia, os valores
estimados das trés regressdes e uma andlise destas; e na quinta e Gltima secéo apresenta-

se as Considerag0es Finais e as limitagdes.
REFERENCIAL TEORICO

ASSIMETRIA DE INFORMACAO

A assimetria de informacédo foi apresentada e discutida por Akerlof (1970) por
meio do seu artigo classico chamado de The Market for “Lemons”: Quality and the
Market Mechanism, o qual se referia ao mercado de carros usados (lemons) dos Estados
Unidos da América (EUA), caracterizado pela diferenca no nivel de informacdes que seus
agentes possuiam, onde o vendedor tinha pleno conhecimento da qualidade do veiculo,
enguanto o comprador desconhecia o objeto do negdcio. Sendo assim, o comprador quer
pagar um valor abaixo do que efetivamente valeria por ndo poder atestar a qualidade e,
por sua vez, o vendedor que possui um veiculo bom néo aceitaria vendé-lo a um preco
abaixo por saber plenamente sobre sua qualidade (Martins, 2014).

Posteriormente, varios autores procuraram investigar em mercados especificos se
havia as carateristicas da presenca de assimetria de informacéo, os quais podemos citar:
i) no mercado de crédito (Jaffee; Russell, 1976; Stligitz; Weiss, 1981); ii) precos e
equilibrio de mercado (Milgrom; Roberts, 1982; Cooper; Ross, 1984); comportamento
estratégico e organizacdo industrial (Milgrom; Roberts, 1987); greves e salarios (Card,
1990); divulgacédo da informacéo e governanga corporativa (Hermalin; Weisbach, 2012;
Pires; Macagnan, 2013); e o efeito da assimetria de informacdo sobre os resultados do
mercado de produtos (Billett; Garfinkel; Yu, 2017).

Dessa forma, pode-se observar que varios mercados sdo caracterizados pela
assimetria de informac&o, dado que ha uma diferenga de informac&o entres os agentes, 0s
negociantes, como por exemplo podemos citar o mercado financeiro, onde o tomador de
empréstimo conhece seu carater e suas condi¢des de honrar o compromisso enquanto o
fornecedor de crédito ndo o conhece (Leland; Pyle, 1977). Em consequéncia, surge a

Teoria da Agéncia desenvolvida e apresentada por Jensen e Meckling (1976), a qual se
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ocupa em estudar os problemas gerados por essa diferenca de niveis de informacéo entre
0s agentes, ou seja, o principal (proprietario ou controlador da empresa) e o agente (gestor
ou acionista).

A assimetria de informacdo € um fenbmeno que ocorre quando durante uma
transacdo um dos agentes envolvidos detém mais informacdes do que o outro agente sobre
0 objeto da transacgéo afetando o resultado final desta (Rodrigues, 2011).

Vale ressaltar que, em consequéncia do problema de assimetria de informacéo em
um mercado surgem dois problemas principais, quais sejam: selecdo adversa que ocorre
antes da assinatura do contrato, que significa o risco de escolher um mau investimento
enquanto espera-se que fosse bom; e risco moral que ocorre ap6s a assinatura do contrato,
ou seja, os agentes envolvidos ndo arcam com a totalidade dos custos da transagédo
(Brunetti, 2010).

Diante disso, 0 presente trabalho estd pautado sobre a possibilidade de haver
conflitos de interesses entre o principal (proprietario ou controlador) e agente (gestores
ou acionistas) dado que o mercado acionario brasileiro esta sujeito a assimetria de
informacao. Portanto, faz-se necessario e importante este estudo para buscar compreender
a relacdo entre a estrutura de capital, através das alavancagens, e as variaveis relacionadas

a assimetria de informacdo (Correia; Silva; Martins, 2018).

ESTRUTURA DE CAPITAL

De acordo com Gomes (1999) e Brito, Corrar e Batistella (2007), a Teoria
Tradicional prega que a estrutura de capital representa um fator importante para
maximizar o valor da organizacao, ou seja, hd um mix ideal entre o uso de capital proprio
e de terceiros para financiar seus ativos, pois esta escolha pode ocasionar a reducao do
custo médio de capital. Por outro lado, Modigliani e Miller (1958) propdem que a
estrutura de capital é irrelevante sob as condi¢des de um mercado de capital eficiente, ou
seja, a escolha do financiamento dos ativos ndo € relevante para a empresa. Sendo assim,
esses mesmos autores dizem que: i) o valor de mercado de uma companhia independe de
sua estrutura de capital; ii) o retorno esperado do capital proprio é igual ao retorno
esperado mais um prémio de risco relacionado ao uso de capital de terceiros; e iii) refere-

se as regras para definicdo das politicas de investimentos.
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Apos o desenvolvimento e apresentacdo da Teoria da Irrelevancia proposta por
Modigliani e Miller (1958) varios autores pesquisaram a respeito da estrutura de capital,
ou seja, as fontes de recursos que as empresas utilizam ou a relacdo existente entre as
dividas de curto, médio e longo prazos e o capital proprio (Gomes, 1999; Brito; Corrar;
Batistella, 2007; Dantas; Desouza 2008; Albanez; Valle, 2009; Bastos; Nakamura, 2009;
Balassiano, 2012 e Correia; Silva; Martins, 2018). A partir destes estudas emergem duas
teorias principais que se ocupam a respeito da politica de financiamento adotada pelas
empresas, quais sejam: Teoria de Trade-Off e Teoria Pecking Order (Albanez e Valle,
2009).

A Teoria de Trade-Off o individuo que precisa tomar a deciséo faz uma avaliacdo
quanto ao custo e beneficio a respeito dos planos de alavancagem para encontrar o
equilibrio entre os custos e beneficios marginais, ou seja, busca-se a estrutura de capital
6tima na qual se maximiza o valor da companhia, porque se combina economia fiscal
com risco de insolvéncia, a fim de se alcancar a redugéo dos custos de capital total e de
faléncia esperados (Myers, 2001; Frank e Goyal, 2007; David; Nakamura; Bastos, 2009).

Ja em relacdo a Teoria Pecking Order que apresenta uma hierarquia das fontes de
financiamento, onde inicialmente usa-se recurso préprio (capital proprio), em seguida
endividamento e, por fim, emisséo de acGes (Albanez e Valle, 2009). Vale destacar as
seguintes caracteristicas dessa teoria: i) as empresas preferem recursos proprios; ii) elas
adaptam a distribuicdo de dividendos as oportunidades de investimento; iii) quando os
fluxos de caixa sdo maiores que o gasto de capital ela escolhe pagar suas dividas ou
investir no mercado de titulos, mas, quando esses fluxos forem menores do que o custo
de capital ela escolhe usar o caixa ou vender titulos para equilibrar com o custo; e iv)
quando o financiamento externo for necessario, as empresas emitem primeiro titulos de
divida, depois emitem titulos hibridos e, por fim, realizam a emissdo de acdes (Myers,
1984).

Sendo assim, a base para a Teoria Pecking Order esta na assimetria de informagéo
entre os gestores e controladores e 0s novos acionistas, consequentemente evidenciando
que esta relacionada com a estrutura de capital das companhias, porgque caso 0s primeiros
decidissem emitir acOes, este novo projeto ndo seria avaliado de forma correta e, por

conseguinte, os Gltimos comprariam as agdes de forma subavaliada e, por conta disso,
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haveria transferéncia dos primeiros para os ultimos (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984;
Myers, 2001; Medeiros e Daher, 2008; Albanez e Valle, 2009).

De acordo com Ripamonti e Kayo (2016), as teorias da Irrelevancia e do Trade-
off apresentaram relacéo negativa entre a estrutura de capital e a assimetria de informacéo
enquanto que a teoria Pecking Order apresentou uma associagdo positiva. Ainda de
acordo com eles, houve mudancgas no segmento de governanca corporativa diferenciado
no Brasil (Novo Mercado), o qual estimulou 0 mercado de acGes, portanto consistente
com ateoria da Irrelevancia, porque este estimulo favoreceu o crescimento dos mercados
de titulos e de acGes da mesma forma, tornando plausivel inferir que o valor das a¢Ges de
uma companhia depende dos riscos de seus projetos e ndo da sua estrutura de capital.

Por outro lado, para Salehi, Rostami e Hesari (2014) os novos investimentos sao
a pedra angular do progresso e da competicdo no mercado e isso € possivel pelos
diferentes instrumentos de financiamentos empregado, como por exemplo, o capital
préprio e a emissdo de titulos e acbes. Ademais, eles encontraram que ha significancia
positiva entre financiamento de capital proprio e assimetria de informacéo, apesar de nao
haver uma associacao significativa entre ela e o financiamento da divida (Myers, 1984;
Myers e Majluf, 1984).

GENERO FEMININO NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO E
DIRETORIAS

A diversidade de género entres os conselhos de administracdo e quadro de
diretores (executivos) das companhias € um assunto que tem ganhado visibilidade nos
ultimos anos, fazendo parte inclusive dos objetivos de desenvolvimento sustentavel,
tendo em vista que a crescente participacdo de mulheres nos cargos de direcdo passou a
ser visto como uma pratica de governanca corporativa (Sonza e Valcanover, 2019).

Dentro dessa tematica, Adams e Ferreira (2009) descobriram que as mulheres
apresentam uma melhor assiduidade e tém uma propensdo maior a participar de comités
de monitoramentos quando comparado aos homens. Além disso, quando ha uma
diversidade de género na alta direcdo de uma empresa observa-se um aumento na
quantidade e qualidade da divulgagdo de informacgdes (maior disclosure) e,

consequentemente, uma melhora da governanca (Abad et al., 2017).
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Somando a temética da governanca corporativa, os autores Liu, Wei e Xie (2014)
discutiram a relagéo entre desempenho financeiro das empresas e diversidade de género
e comprovaram essa conexdo, concluindo que ha uma relacdo positivo entre eles e que o
desempenho é melhor nas empresas que apresentam trés ou mais conselheiras em
comparagdo com aquelas que tém menos. Além disso, os conselhos com maior
diversidade de género apresentam uma eficiéncia mais elevada favorecendo uma maior
liquidez das acBes como consequéncia de um monitoramento mais eficiente (Ahmed e
Ali, 2017).

Na contramé&o do crescimento de trabalhos de pesquisa com foco na diversidade
de géneros nas empresas se observa uma pequena quantidade de mulheres com cargos
nos conselhos de administracdo ao redor do mundo. De acordo com um estudo divulgado
em 2015 pelo Corporate Woman Directors International — CDWI, a América do Norte
apresentava 19,2% dos membros do conselho eram mulheres, na Europa em torno de
20%, Asia-Pacifico caia para 9,4%, na América Latina caia ainda mais com 6,4% e, no
Brasil, a participacdo ficava em torno de 6,3%, vale destacar que 40% dessas mulheres
tinham vinculo familiar com a empresa (CDWI, 2015).

N&o é recente a constatacdo de que a participagdo de mulheres é muito pequena
em cargos de alta direcdo de empresas, pois Kanter (1977) na década de 70 do século
passado ja apontava que as mulheres eram tratadas como token, uma espécie de
representante de determinado grupo, espécie ou raca, as quais nao tinham oportunidade
de exercer de fato papel ativo no processo decisério. Além disso, para combater esse
problema alguns paises, como por exemplo, Noruega, Franca, Espanha, Italia e Holanda
tém adotado regras obrigatdrias para aumentar a propor¢do de mulheres nas diretorias e
conselhos nas empresas (IBGC, 2013). Quanto ao Brasil, hd um projeto de lei em tramite
que prevé um minimo de 40% de mulheres em empresas publicas (Brasil, 2010).

Merece destaque quanto aos temas estudados que guardam relacdo com a
diversidade de género dentre 0s quais podemos citar: i) governanga corporativa
(disclosure) (Abad et al., 2017); ii) desempenho financeiro e empresarial (Liu; Wei; Xie,
2014; Silva e Margem, 2015; Segura et al., 2016; Vaccari e Beuren, 2017; Silva Janior e
Martins, 2017); iii) liquidez e diversidade de género (Niederle e Vesterlund, 2007; Huang
e Kisgen, 2013; Zeng e Wang, 2015; Huang; Tan; Faff, 2016; Sonza e Valcanover, 2019);
e iv) risco e diversidade de género (Bynes; Millher; Shafer, 1999; Weber; Blais; Betz,
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2002; Harris; Jenkins; Glaser, 2006; Adams e Funk, 2012; Berger; Kick; Schaeck, 2014;
Gulamhussen e Santa, 2015; Sila; Gomez; Hagerdorff, 2016; Faccio; Marchica; Mura,
2016; Sonza e Valcanover, 2019).

Vale ressaltar que ha poucos trabalhos brasileiros que estude as relacGes existentes
entre contabilidade, liquidez e diversidade de género; no entanto, merece destaque 0s
poucos estudos que relacionam género e desempenho empresarial, como por exemplo, 0s
trabalhos de Silva e Margem (2015), Segura et al. (2016), Vaccari e Beuren (2017), Silva
Junior e Martins (2017) e Sonza e Valcanover (2019). Sendo que este ultimo é o Unico
que estuda a relacdo existente entre a liquidez contabil e risco com diversidade de género
na alta direcdo das empresas com agdes negociadas na Bolsa de Valores do Brasil — B3.

Eles concluiram que a proporcdo de mulheres dirigentes esta relacionada de forma

negativa com a liquidez e de maneira positiva com o risco (Sonza e Valcanover, 2019).

VARIAVEIS EM ESTUDO

As variaveis escolhidas para este estudo tém como base os trabalhos de Martins e
Paulo (2014), Correia, Silva e Martins (2018) e Sonza e Valcanover (2019) e suas fontes

conforme resumido no Quadro 1. Vale ressaltar que as variaveis dependentes, as

alavancagens, sdo uma proxy para a estrutura de capital.

Quadro 1 — Definicdo das variaveis

Nome da varidvel

| Férmula

| Fonte/Autores

| Sinal esperado

Varidveis dependentes

Alavancagem E a razéo entre Passivo Oneroso e o Patriménio | [Finc (CP + LP) + Emp (CP + LP)] | Leland e Pyle (1977);
(AL) Liquido. Patrimdnio Liquido Agarwal e O’Hara(2007) *
Alavancagem E a razo entre 0 Retorno sobre o Patriménio ROE Leland e Pyle (1977);
Financeira Liquido e o Retorno sobre o Ativo. ROA Agarwal e O’Hara(2007) +
(AFin)
Alavancagem E a razio entre Passivo Oneroso e o Valor de [Finc (CP + LP) + Emp (CP + LP)] | Leland e Pyle (1977);
de mercado Mercado. VM Agarwal e O’Hara(2007) +
(AMer)
Variaveis independentes
ROA Retorno sobre o Ativo Total Resultado Operacional Myers e Majluf (1984);
AT Huang et. al. (2016); +ou-
Hernandez-Gonzélez et. al.
(2015)

Q de Tobin O Q de Tobin é considera uma medida de VMA + PES—-D Nao Especificado
Q oportunidade de crescimento. AT +ou-
Tamanho da O tamanho da empresa foi calculado aplicando Logaritmo do Patriménio liquido da Easley, Hvidkjaer e O’Hara
empresa o logaritmo ao seu Patriménio Liquido. Quanto | empresa (2002); Easley e O’Hara
(LPL) maior a empresa maior a facilidade de (2001); Argawal e O’Hara

conseguir empréstimos e com prazos maiores (2007); Aslan et. al. (2011)

para pagar, enquanto que as empresas menores

experimentam uma relacdo inversa.
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Tangibilidade Ativo Imobilizado N&o ha
_— + Ou -
(Tang)
Mulher NUmero de mulheres que exerce cargo efetivo N@ de Conselheiras Independente Néo ha
Independente | na funcéo do conselheiro independente da +ou-
(MD) empresa
Mulher no NUmero de mulheres que exerce cargo efetivo N@ de Conselheiras Néo ha
Conselho no conselho de administragdo da empresa +ou-
(MC)
Mulher NUmero de mulheres que exercem cargo na N? de Executivas Néo ha
Executiva diretoria da empresa +ou-
(ME)
Mulher CEO A variavel Dummy representada pela Mulher Valor 1 se 0 CEO é mulher e 0 para Néo ha
(Mul_CEO) CEQO recebe o valor 1 quando é uma mulher as demais casos +ou-
que exerce a funcéo de Presidente (CEO) e 0
nos demais casos
Ndmero de Numero total de membros do conselho de N@ Total de Conselheiros Néo ha
Conselheiros administragdo da empresa +ou -
(NCons)
Numero de Ndmero de membros do conselho de N de Conselheiros Indepententes Nao ha
Conselheiros administragdo da empresa que exercem a +ou-
Independentes | funcéo de conselheiro independente
(Cn
Dualidade A variavel Dummy representada pela dualidade | Valor 1 se o CEO acumula o cargo de Néo ha
(Dual) recebeu valor 1 quando o Presidente (CEO) Presidente do Conselho de
ocupa também a posicéo de Presidente do Administragio e 0 para as demais +ou -
Conselho de Administragéo e 0 nos demais casos
€asos
Ndmero de Numero total de membros da diretoria da N° Total de Executivos Néo ha
Executivos empresa +ou -
(NE)
Governanca A Governanga corporativa foi definida como Valor 1 para empresas do NM, N1 e Correia, Silva e Martins
corporativa uma Dummy onde atribuiu-se o valor 1 para as N2 e 0 para as demais empresas (2018) +
(NM) empresas que fazem parte do Novo Mercado da
B3 (NM, N1 e N2) e 0 para os demais casos
ADR Emissdo de ADR na bolsa de valores do Valor 1 para empresas que emitiram Correia, Silva e Martins
Exterior, atribuindo valor 1 para as empresas ADR e 0 para os demais casos (2018)
que tém ADR emitidas e 0 para os demais )
€asos
Retorno (Ret) | O retorno foi uma variavel coletada direto do ECONOMATICA Clarke e Shastri (2000);
site da ECONOMATICA. Easley, Hvidkjaer e O’Hara +
(2002, 2010); Aslan et. al.
(2011)
Volatilidade A volatilidade é a variacdo dos precos das ECONOMATICA Clarke e Shastri (2000); Aslan
(Vol) acdes, sendo determinada pelo risco de et. al. (2011); Halov e Heider +
mercado e desvio padréo do seu retorno. (2011)
Beta (f) O coeficiente Beta representa o risco ndo ECONOMATICA Correia, Silva e Martins
sistematico atrelado a a¢do, com periodo de (2018) -
apuracdo anual.
P/L A relacéo prego sobre lucro da empresa ECONOMATICA Clarke e Shastri (2000);
Easley, Hvidkjaer e O’Hara -
(2002)
Fonte: Adaptado de Sonza e Valcanover (2019).
METODOLOGIA

Para o desenvolvimento desta pesquisa os dados utilizados para as analises e

modelagem estatistica foram coletados do banco de dados da Economatica®, referentes

ao conselho, executivos e CEO foram coletados do Formulario de Referéncia da CVM;

jaos dados Relativos ao Balango Patrimonial e a DRE foram coletados da Economatica®,

disponivel no site <https://economatica.com>, no periodo de 2010 a 2019, com um total

de 220 empresas.
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Para anélise dos dados o software utilizado para o calculo da estatistica descritiva
das regressdes econométricas do estudo é o Stata SE®. E partindo desse resultado segue-
se para 0s Modelo da regressdo OLS Ordinary Least Squares.

Para verificar a influéncia da estrutura de propriedade na eficiéncia das empresas,
é utilizado o modelo da regresséo OLS Ordinary Least Squares, € uma técnica
matematica que visa ajustar um conjunto de dados minimizando os residuos, por meio da
soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados observados, para
assim maximizar o grau de ajuste do modelo aos dados observados (Figueiredo Filho et
al, 2011).

Quando estimamos o OLS deve-se seguir alguns pressupostos, a) o erro deve
seguir uma distribuicdo normal; b) os residuos tém uma média de zero. A inclusdo de uma
constante no modelo forcara a média a ser igual a zero; c¢) todas as preditoras sdo ndo
correlacionadas com o0s residuos; d) os residuos ndo sdo correlacionados entre si
(correlacdo serial); e) os residuos possuem variancia constante (Irffi, et al, 2009).

O modelo OLS fornecera deve ser utilizado quando todas as suposic@es forem
atendidas, deste modo deve-se testa-las com testes de ajuste e exibindo a correlacao entre
preditoras (Lopes, 2009).

No entanto, neste trabalho algumas suposi¢des ndo foram satisfeitas e, por isso,
optou-se por utilizar o modelo OLS Robusto para superar esse problema e ter estimativas

aceitaveis do ponto de vista estatistico.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Na Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos indicadores de assimetria da
informacdo e estrutura de capital, por ano. Diante disso, verificou-se que a volatilidade
apresentou uma variacdo ao longo do periodo, com aumento e diminuicdo das médias,
sendo comum no mercado brasileiro, ndo identificando uma tendéncia. De um modo geral
pode-se analisar que os valores entre a média e a variancia sdo heterogéneos, pois o valor

da variancia esta distante da média.
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis
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Painel A

AL AFin AMer ROA Q PL
N 1786 1369 1634 1787 1633 1787
Média 1.320814 36.54385 7.488924 .0999725 2.304435 3178645
Variancia 24.68323 58592.67 712.6524 .0180174 39.40254 6.56e+13
pl0 -1.231 -6.569906 .0692939 0 4048255 -151497.8
p25 .1249402 .0640775 .2769143 0 .6533059 170923.8
p50 .6604734 7624651 .8397755 .0526137 .979315 1023739
p75 1.622899 2.112263 2.646294 .1620292 1.584629 3019718
p90 3.701181 29.00292 12.17816 277528 3.385772 7725480
min -15.77706 -547.0897 .0013799 -.0826998 .0300599 -1.56e+07
max 32.51804 1826.543 211.6122 .6152653 51.18857 8.49e+07
D.V. 4,968222 242.0592 26.69555 1342289 6.277144 8102463
Disperséo 3.109289 5.466978 6.003819 1.599864 6.532947 5.521154
Curtose 22.84614 39.2047 42.1649 5.638646 47.61556 42.48417

Painel B

Tang Ml MC ME NCons Cind
N 1787 1773 1773 1773 1773 1773
Média .1563752 .0857304 .5081782 .3857868 6.452341 1.547095
Variancia .0432094 1111563 .6563947 .6772697 7.431841 3.251308
pl0 0 0 0 0 3 0
p25 .0013343 0 0 0 5 0
p50 .0523107 0 0 0 6 1
p75 .2597793 0 1 1 8 3
p90 4365594 0 2 1 10 4
min 0 0 0 0 0 0
max 9712336 2 5 8 19 13
D.V. .2078688 .3334011 .8101819 .8229639 2.72614 1.803138
Disperséo 1.62031 4,176989 1.795052 3.053769 4682223 1.304672
Curtose 5.502926 20.80162 6.551436 16.02281 3.349787 5.225859

Painel C

Nex Ret Vol Beta P/L M_CEO
N 1773 1577 1146 941 1466 1ri4
Média 4.523407 2.893923 42.4288 .9609779 9.298944 0,014656
Variancia 7.453882 2496.65 827.2063 .5366256 19758.59 0
pl0 2 -51.09 0 1572024 -6.87 0
p25 3 -28.5231 24.03686 4364103 -.5404706 0
p50 4 -4.82 41.49102 .8562284 8.047879 0
p75 6 22.71819 61.99202 1.399044 15.85127 0
p90 8 64.17 81.54338 1.95959 28.84788 0
min 0 -82.44137 0 -1.790342 -4157.546 0
max 33 198.61 113.1667 4.,34595 1247.329 1
D.V. 2.73018 49.96649 28.76119 7325474 140.5652 0,120206
Disperséo 2.218477 1.322563 .2248801 5715879 -17.69282 -
Curtose 14.80322 5.638447 2.459138 3.88349 549.8846 -

Nota: MI = Mulher Independente, MC = Mulher Conselheira, ME = Mulher Executiva, M_CEOQO = Mulher
CEO, Ncons = Numero de Conselheiros, CI = Nimero de Conselheiros Independentes, Dual = Dualidade:
CEO também é Presidente do Conselho de Administracdo, NE = NUmero de Executivos, NM = Novo
Mercado, ADR = Emissdo de American Depositary Receipts, ROA =Retorno sobre Ativo Total, Q = Q de
Tobin, LPL = Log do Patrimbnio Liquido, Tang = Tangibilidade, Ret = Retorno, Vol = Volatilidade, Beta
= Beta, P/L = Preco sobre Lucro.
Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com a Tabela 1 observa-se um pequeno nimero de mulheres ocupando
cargos na alta direcdo das empresas objeto de investigacdo no presente trabalho, o que
leva a pensar ser necessario incentivar o aumento delas inclusive por meio de leis.

Para a aplicacdo do Modelo OLS foram realizados os testes de normalidade
univariado, bivariado e multivariado, os quais foi detectado que n&o se pode rejeitar a HO
de normalidade nos dados, bem como o teste de Breusch-Pagan também ndo se pode
rejeitar a HO, pois os dados contém heterocedasticidade. Quanto ao teste de Wooldridge
ndo se pode rejeitar a HO, que significa que ha correlacdo serial de 12 ordem. Porém, a
estatistica VIF satisfaz o pressuposto do modelo bem como o teste com os residuos esta
de acordo. Por isso, foi escolhido o Modelo OLS Robusto para aplicar aos dados, com os
valores estimados constante na Tabela 2.

Vale destacar que a variavel independente denominada Log do Ativo Total foi
excluida por apresentar problemas de alta correlacdo. Assim, como os efeitos fixos de
setores e anual foi realizado, mas por restricdo de espaco e tempo nédo faz parte da anélise
do presente artigo.

Para a primeira regressao que utilizou como variavel dependente a Alavancagem
(AL) observa-se que as vaidveis: Mulher no Conselho tem uma relacdo negativa (1%),
Novo Mercado tem relacao positiva (1%), de acordo com Correia, Silva e Martins (2018),
Emissdo de ADR tem relacdo positiva (1%), contrario ao trabalho de Correia, Silva e
Martins (2018), Q de Tobin tem relacdo positiva (1%) e Log do Patriménio Liquido tem
relacdo negativa (1%), conforme Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002), Easley ¢ O’Hara
(2001), Argawal e O’Hara (2007), Aslan et. al. (2011), enquanto Mulheres Executivas
tem relagdo positiva (5%), Nimero de Executivos tem relagdo positiva (5%), Retorno
sobre o Ativo tem relacdo negativo (5%), com os trabalhos de Myers e Majluf (1984) e
Huang et. al. (2016), Tangibilidade tem relacdo positiva (5%) e o Retorno apresentou
relacdo negativo (5%) e, por ultimo, a variavel Dualidade, quando o CEO exerce também
a fungdo de presidente do CA, mostrou-se significante a 10% com sinal positivo, a
interpretacdo € bem simples porque quando a relagdo for positiva (negativa) as duas
variaveis se movem na mesma direcdo (contraria) com intensidade proporcional ao seu
coeficiente, por exemplo, quando eleva 1% no numero de Mulheres Executivas acarretara

um aumento de 0,379% na Alavancagem.
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Quando observamos a segunda regresséo que tem a Alavancagem Financeira
(AFin) como varidvel dependente nota-se que as variaveis independentes apresentaram o
seguinte comportamento: a ADR, que esta de acordo com Correia, Silva e Martins (2018),
e 0 ROA, que corrobora com os trabalhos de Myers e Majluf (1984) e Huang et. al. (2016),
apresentaram sinal negativo com significancia de 1%, o Q de Tobin tem relagdo positiva
com significancia de 5% e com uma significancia de 10% e relagdo negativa tém-se a
Mulher CEO e a Tangibilidade.

Por Gltimo, tem-se a Alavancagem de Mercado (AMer) como variavel dependente
e se pode notar, conforme a Tabela 2, que apenas seis variaveis independentes foram
estatisticamente significativas, com o Retorno apresentando coeficiente igual a zero,
quais sejam elas: Numero de Conselheiros com relacdo negativa e 5% de significancia,
Novo Mercado com relacdo positiva e significancia de 1%, conforme Correia, Silva e
Martins (2018), a ADR tem sinal positivo e significancia de 1%, contrario ao trabalho de
Correia, Silva e Martins (2018), a Volatilidade tem sinal positivo e significante a 5%,
conforme Clarke e Shastri (2000), Aslan et. al. (2011), Halov e Heider (2011) e 0 ROA

também se mostrou significativa a 5%.

Tabela 2 — Resultados da estimacdo do Modelo OLS Robusto

AL AFin AMer

Variavel  Coef. Rob. t P>t Coef. Rob. t P>t Coef. Rob. t P>t

Std. Err. Std. Err. Std. Err.
M1 -0,142 0,291 -0,49 0,626 0,158 0,263 0,60 0,549 -0,056 0,056 -1,00 0,317
MC -0,436 0,144 -3,04  0,002*** 0,035 0,048 0,74 0,460 0,066 0,046 1,43 0,152
ME 0,379 0,150 2,52 0,012**  -0,098 0,078 -1,25 0,213 0,031 0,026 1,17 0,241
M_CEO -0,013 0,108 -0,12 0.907 -0,060 0,035 -1,72 0,086* -0,006 0,011 -0,57 0,571
Ncons 0,059 0,041 1,43 0,153 0,031 0,019 1,60 0,111 -0,016 0,008 -2,10  0,036**
Cl 0,140 0,105 1,34 0,181 0,064 0,046 1,39 0,166 -0,003 0,023 -0,12 0,904
Dual 0,103 0,061 1,69 0.092* -0,023 0,027 -0,84 0,401 -0,002 0,011 -0,17 0,863
NE 0,080 0,035 2,29 0,023**  -0,030 0,026 -1,14 0,255 -0,005 0,006 -0,95 0,344
NM 0,164 0,037 4,43  0,000***  -0,040 0,029 -1,41 0,160 0,021 0,007 3,05  0,002***
ADR 0,253 0,068 3,75 0,000%** -0,125 0,042 -2,97 0,003*** 0,029 0,010 2,97  0,003***
ROA -0,399 0,188 -2,12  0,034**  -0,344 0,124 -2,78 0,006***  -0,046 0,022 -2,15  0,032**
Q 0,043 0,015 2,80 0,005*** 0,024 0,012 2,01 0,045** 0,004 0,003 1,18 0,239
LPL -0,215 0,029 -7,51  0,000*** 0,013 0,011 1,11 0,266 -0,014 0,003 -4,31  0,000***
Tang 0,322 0,125 2,57 0,010**  -0,099 0,057 -1,75 0,080* 0,005 0,019 0,25 0,800
Ret -0,001 0,000 -2,49  0,013** 0,000 0,000 0,32 0,749 0,000 0,000 -2,61  0,009***
Vol 0,001 0,001 1,03 0,304 0,000 0,001 -0,33 0,738 0,001 0,000 258  0,010**
Beta 0,012 0,036 0,33 0,738 -0,020 0,012 -1,71 0,087 -0,006 0,010 -0,67 0,501
P/L 0,000 0,000 -1,80 0.072 0,000 0,000 -0,62 0,536 0,000 0,000 -1,29 0,196
Cons 3,211 0,451 7,12 0,000 -0,108 0,162 -0,67 0,505 0,230 0,062 3,72 0,000

Nota: MI = Mulher Independente, MC = Mulher Conselheira, ME = Mulher Executiva, M_CEO = Mulher
CEO, Ncons = Numero de Conselheiros, Cl = Numero de Conselheiros Independentes, Dual = Dualidade:
CEO também é Presidente do Conselho de Administragdo, NE = NUumero de Executivos, NM = Novo
Mercado, ADR = Emissdo de American Depositary Receipts, ROA =Retorno sobre Ativo Total, Q = Q de
Tobin, LPL = Log do Patriménio Liquido, Tang = Tangibilidade, Ret = Retorno, Vol = Volatilidade, Beta
= Beta, P/L = Preco sobre Lucro, Cons = Constante. * = significancia a 10%, ** = significancia a 5%, ***
= significancia a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com as estimativas alguns resultados chamaram a atengdo por ter
apresentado sinal contrario aos outros trabalhos anteriores, como por exemplo, a relacdo
entre ADR com o sinal negativo nas regressdes que tém como variavel dependente a
Alavancagem (AL) e a Alavancagem de Mercado (AMer), significante a 1%. Talvez esse
fato tenha acontecido porque essas duas variaveis tém relacdo com o mercado enquanto

a Alavancagem Financeira tem uma relacdo mais proxima com a &rea financeira.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo buscou investigar o impacto das variaveis relacionadas a
assimetria de informacéo e o género dos conselheiros e executivos sobre a alavancagem,
alavancagem financeira e a alavancagem de mercado.

Quanto a estatistica descritiva das variaveis abordadas pelo presente estudo
destaca-se uma grande diferenca entre a média e a mediana, explicada pela alta variancia.
Ademais, algumas variaveis apresentaram valores altos para a curtose e dispersdo
significando que os dados possuem distribuicdo de calda gorda, mas ndo comprometeu
os testes de normalidade, que é um dos pressupostos do modelo.

Nesse contexto, observa-se que a primeira regressdo tem a Alavancagem como
sua variavel dependente ap06s a aplicacdo do modelo OLS Robusto gerou os valores
estimados tornando possivel concluir que as variaveis independentes que foram
significativas se comportaram como descrito a seguir: Mulher no Conselho tem uma
relacdo negativa, Novo Mercado tem relagdo positiva , Emissdo de ADR tem relacdo
positiva, Q de Tobin tem relacdo positiva e Log do Patriménio Ligquido tem relacdo
negativa, todas as cinco primeiras apresentaram significancia a 1%, enquanto Mulheres
Executivas tem relacdo positiva, NUmero de Executivos tem relacdo positiva, Retorno
sobre o Ativo tem relagdo negativo, Tangibilidade tem relacdo positiva e 0 Retorno
apresentou relacéo negativo, essas cinco imediatamente anteriores foram significativas a
5%, e, por altimo, a varidvel Dualidade, que é quando o CEO exerce também a funcéo
de presidente do CA, mostrou-se significante a 10% com sinal positivo. Vale destacar
que a variavel independente referente a emissdo de ADR se mostrou com um sinal

positivo contrariando o que trabalho anterior encontrou (Correia; Silva; Martins, 2018).
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De acordo com a segunda regressao que tem a Alavancagem Financeira (AFin)
como variavel dependente, apresentou bem menos varidveis independentes que se
mostraram significativa, os valores estimados para as variaveis independentes foram: a
ADR, que esta de acordo com Correia, Silva e Martins (2018), e 0 ROA, que corrobora
com os trabalhos de Myers e Majluf (1984) e Huang et. al. (2016), apresentaram sinal
negativo com significancia de 1%, o Q de Tobin tem relag&o positiva com significancia
de 5% e com uma significancia de 10% e relacdo negativa tém-se a Mulher CEO e a
Tangibilidade. Merece destaque que nessa segunda regressdo o sinal da variavel emissdo
de ADR apresentou sinal positivo, diferentemente do apresentado na primeira regressao,
e, com isso, esta de acordo com o trabalho de Correia, Silva e Martins (2018).

Ainda sobre a andlise de resultados, conforme a terceira regressdo que tem a
Alavancagem de Mercado (AMer) como variavel dependente, conforme a Tabela 2,
observa-se que as estimativas das varidveis independentes que foram estatisticamente
significativas, sdo as seguintes: o Retorno foi significativo a 1%, mas com coeficiente
igual a zero, 0o Numero de Membros do Conselho de Administracdo teve relacdo negativa
e 5% de significancia, Novo Mercado com relacdo positiva e significancia de 1%,
conforme Correia, Silva e Martins (2018), a ADR teve sinal positivo e significancia de
1%, contrério ao trabalho de Correia, Silva e Martins (2018), a Volatilidade teve sinal
positivo e significante a 5%, conforme Clarke e Shastri (2000), Aslan et. al. (2011), Halov
e Heider (2011), e 0 ROA também se mostrou significativa a 5%. Mais uma vez a variavel
emissdo de ADR se apresentou com sinal positiva contrario ao esperado segundo Correia,
Silva e Martins (2018).

Diante do exposto, pode-se comparar as trés regressoes e constatar que na primeira
tivemos 11 variaveis independentes que foram estatisticamente significativas e com 0s
coeficientes diferentes de zero, enguanto a segunda regressdo apresentou apenas 5
variaveis significativas estatisticamente e, por fim, na terceira regressdo foram 7 as
variaveis que se mostraram estatisticamente significativas, mas uma delas, o Retorno,
apresentou o coeficiente igual a zero, logo ndo impacta a variavel dependente.

Como limitacGes do estudo pode-se pontuar que poderia ter sido utilizado mais
variaveis independentes com o fim de buscar estabelecer mais relages nova, além de,
talvez, buscar coletar uma amostra maior para com isso aumentar o poder de inferéncia a

partir das estimativas, bem como poderia testar novos modelos para ver se haveria algum
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que se adeque melhor a amostra do estudo. No entanto, merece destacar que foram feitos
todos os testes dos pressupostos até que fosse feita a escolha do modelo OLS Robusto
exatamente por conta das caracteristicas particulares dos dados abordados pelo presente

estudo.
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