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RESUMO

Este trabalho esta dividido em trés ensaios. No primeiro ensaio, apresentamos um
modelo utilizando teoria dos jogos, mostrando, sob determinadas situa¢des, como os custos de
informacao podem influenciar o monitoramento externo, € conseqiientemente, as acodes
disciplinares dentro da empresa. Também mostramos que, sob algumas hipoteses sobre o
custo do monitoramento, existe uma relagao entre o risco do projeto e a estrutura de capital da
empresa.

No segundo ensaio, realizamos um estudo empirico, testando a relacdo entre a
substituicdo de executivos no Brasil e o desempenho da empresa, € como o monitoramento
exercido pelos controladores através do conselho de administragao (CA) pode acelerar ou ndo
o processo de disciplina corporativa. Como resultado, encontramos que a substitui¢do de
executivos esta relacionada com o desempenho da empresa. Neste ensaio também
encontramos que algumas caracteristicas observaveis do CA, como o niumero de membros, o
percentual de diretores do conselho que nao fazem parte da administragao e a separagdo das
fungdes de principal executivo e de presidente do CA podem contribuir para acelerar o
processo de substitui¢ao de executivos no caso de fraco desempenho. Por ultimo, também
mostramos que indicadores de endividamento de curto prazo, que podem servir tanto como
um indicador do monitoramento exercido pelos credores ou como o resultado de uma gestao
financeira pouco eficiente, t€ém um papel na determinacao da substitui¢do de executivos das
empresas brasileiras.

No terceiro ensaio, exploramos o tema risco do negocio, mostrando a sua relagdo
com a estrutura de capital. Também mostramos como as caracteristicas do principal acionista
com relagdo ao risco podem estar relacionadas com a estrutura de capital. Outro tema também
tratado neste ensaio ¢ a relacdo entre indicadores financeiros e substituicdo de executivos.
Como resultado, encontramos que empresas onde os principais acionistas sao fundos de
investimentos sao mais endividadas do que empresas onde os maiores acionistas sdo pessoas
fisicas, e também que a substituicao de executivos esta relacionada com a saude financeira da

empresa.

Palavras-chave: Executivos, Gestdo de Empresas, Estrutura de capital




ABSTRACT

This work is divided in three essays. First, we develop a game-theoretical model,
showing how the information costs can influence the external monitoring, and thus, the
disciplining actions to the firm’s executive management. In this essay, we conclude that,
under assumptions about the monitoring costs, there is a relationship between the business’
risk and the capital structure choice.

In the second essay, we confirm a negative relationship between the managerial
turnover and the performance in Brazilian listed firms. We also show how the monitoring
actions by the owner, represented by the Board of Directors, can trigger or not the corporate
disciplining process. In this essay, we show that some Board of Directors observable
characteristics, as the number of directors, the share of directors that are not in management
committee and the separation of the role of main executive and chairman, can contribute to
accelerate the management turnover. We also find that some short-term debt indicators are
also related to executive turnover.

Finally, in the last essay, we explore the business risk theme. We show how the
main shareholder characteristics toward to risk are related to the capital structure. Another
point discussed in this essay is the relationship between financial indicators and executive
turnover. As result, we found that firms where the main shareholder is an institutional fund
are more leveraged that the one where the first shareholder is an individual investor. Also, the

results show that the executive turnover is related to financial solvency.

Keywords: Executive, Corporate Management, Capital Structure




RESUMO DE SIMBOLOS

X valor esperado do projeto 1

pX desvio padrdo do projeto 1

X -Rx Valor certeza equivalente de X + iy

Y valor esperado do projeto 2

nY desvio padrao do projeto 2

Y -Ry Valor certeza equivalente de Y + py

Vu Retorno do Investidor se ele escolhe a estrutura nio alavancada (U) e o projeto 1
Vi, Retorno do Investidor se ele escolhe a estrutura nao alavancada (U) e o projeto 2
Vi, Retorno do Investidor se ele escolhe a alavancada (L) e o projeto 1

Vi, Retorno do Investidor se ele escolhe a alavancada (L) e o projeto 2

A Remuneragao (saldrio) do investidor se ele também possui a fun¢do de principal executivo
T Beneficio fiscal do endividamento na estrutura alavancada

f Desconto de risco adicional provocado pelo uso do endividamento

R Estratégia da diretoria executiva: Revela o projeto escolhido para os credores

NR Estratégia da diretoria executiva: Nao Revela o projeto escolhido para os credores
M Estratégia dos credores: Monitora

NM Estratégia dos credores: Ndo Monitora

M(e) Utilidade da diretoria executiva se ela mantém o emprego

C(e) Utilidade dos credores

) Custo do monitoramento se a diretoria executiva revela o projeto

A Custo do monitoramento se a diretoria executiva ndo revela o projeto

) Ganho de utilidade dos credores quando eles monitoram e disciplinam os investidores

Si (coneer) Conjunto de estratégias. Exemplo: s; = (U2, NR, M) = investidor: projeto 2 ndo
alavancado; diretoria executiva ndo revela e credores monitora.

i Cada uma das 16 estratégias do jogo (ver Quadro 1)
J j=1,2, 3 representam o investidor, a diretoria executiva e os credores, respectivamente

u;j(si) Payoff do jogador j na estratégia i. Exemplo: u;(s) = X - Rx + A, uy(sg) = M(e), us(si) = 0
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Introduciao

Um dos temas importantes dentro da literatura de finangas é o monitoramento da
acao dos executivos de empresas exercido pelos controladores ou pelos credores. Apesar da
extensa literatura que envolve o comportamento dos administradores, incluindo uma série de
topicos como custos de agéncia, informagao assimétrica, aversdo ao risco € outros, pouco se
tem estudado sobre o resultado efetivo deste monitoramento. O foco deste trabalho ¢
justamente estudar de que forma o monitoramento possui impactos na substituicdo de
executivos nas empresas brasileiras e também na determinacao estrutura de capital.

Este trabalho est4 dividido em trés ensaios. No primeiro ensaio, apresentamos um
modelo utilizando teoria dos jogos, mostrando, sob determinadas situa¢des, como os custos de
informagdo podem influenciar o monitoramento externo, € conseqiientemente, as agdes
disciplinares dentro da empresa. Entre as acdes disciplinares, ressaltamos a substituicdo do
corpo de executivos da empresa. Também mostramos que, sob algumas hipdteses sobre o
custo do monitoramento, existe uma relagao entre o risco do projeto e a estrutura de capital da
empresa.

As conclusdes do primeiro ensaio trazem algumas implicagdes importantes, que
serdo utilizadas nos testes empiricos nos outros dois ensaios. A primeira implicagdo ¢ baseada
na relago entre as caracteristicas de risco do investidor e a estrutura de capital. Um investidor
com menor capacidade de diversificacdo dos seus investimentos ira escolher projetos com
riscos menores, € conseqiientemente, com mais divida na estrutura de capital. Desta forma,
empresas cujo controle ¢ realizado por pessoas fisicas tenderiam a ser menos endividadas do
que empresas controladas por fundos de investimentos ou de pensdo. Outra implicacdo do
primeiro ensaio ¢ a relagdo, ja suportada pela literatura, entre risco e estrutura de capital.
Empresas com maior risco devem possuir menos dividas do que empresas com fluxo de caixa
menos volatil. Outro ponto também considerado no primeiro ensaio diz respeito aos custos
pessoais dos administradores. A possibilidade de custos pessoais para os administradores, que
se ocorre no caso de sua substitui¢do, ¢ um incentivo para que a empresa tenha uma exposi¢ao
menor ao risco, € conseqiientemente, um menor endividamento.

No segundo ensaio, realizamos um estudo empirico, testando a relacdo entre a

substitui¢do de executivos no Brasil e o desempenho da empresa, e como o monitoramento



exercido pelos controladores através do conselho de administragao (CA) pode acelerar ou ndo
o processo de disciplina corporativa. Como resultado, encontramos que a substituicdo de
executivos estd relacionada com o desempenho da empresa. Neste ensaio também
encontramos que algumas caracteristicas observaveis do CA, como o numero de membros, o
percentual de diretores do conselho que ndo fazem parte da administragdo e a separacdo das
funcdes de principal executivo e de presidente do CA podem contribuir para acelerar o
processo de substituicdo de executivos no caso de fraco desempenho. Por ultimo, também
mostramos que indicadores de endividamento de curto prazo, que podem servir tanto como
um indicador do monitoramento exercido pelos credores ou como o resultado de uma gestao
financeira pouco eficiente, tém um papel na determinagdo da substituicdo de executivos das
empresas brasileiras.

No terceiro ensaio, foi explorado o tema risco do negdcio, onde encontramos uma
relacdo negativa com a estrutura de capital. Também mostramos como as caracteristicas do
principal acionista com relagdo ao risco podem estar relacionadas com a estrutura de capital.
Como resultado, encontramos que empresas onde os principais acionistas sdo fundos de
investimentos sao mais endividadas do que empresas onde os maiores acionistas sao pessoas
fisicas. Outro tema também tratado neste ensaio é a relagdo entre indicadores financeiros e
substitui¢do de executivos, e os resultados mostraram que a substituicdo de executivos esta

relacionada com a saude financeira da empresa.



Monitoramento, Comportamento de Administradores e Determinacao da Estrutura de
Capital: Uma Aplicacao de Teoria dos Jogos

1. Introducao

O objetivo deste artigo ¢ apresentar de que forma os custos de monitoramento
externo podem determinar a disciplina dos executivos da empresa, € a0 mesmo tempo, a sua
estrutura de capital, através de uma modelagem utilizando teoria dos jogos.

A literatura possui varios exemplos de aplicacdo de teoria dos jogos em finangas.
Segundo Allen (1998), as primeiras contribuigdes em teoria dos jogos na area de finangas
foram os modelos de sinaliza¢do e de informagdo assimétrica, onde, por exemplo, temos a
contribui¢cdo de Ross (1977), que desenvolveu um modelo onde os administradores sinalizam

os prospectos da firma para o mercado escolhendo um nivel apropriado de divida.

Dois influentes artigos baseados em informagao assimétrica foram desenvolvidos
por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Estes artigos tratam especificamente do papel dos
administradores na decisdo de estrutura de capital da empresa. Se os administradores possuem
mais informagdes sobre os prospectos da empresa do que o mercado de capitais, eles ndo vao
querer financiar novos projetos com a emissao de agdes se 0s pregos das agdes estiverem com
precos baixos. O uso da emissao de agdes para financiamento de novos projetos, portanto, nao
¢ um bom sinal, pois a empresa sinaliza que o preco das agdes esta valorizado. Raheja (2001)
desenvolveu um modelo mostrando a interacdo entre insiders e outsiders, com foco no papel
do monitoramento das empresas. Myers (84) utilizou o conceito de assimetria de informagao
para desenvolver a teoria de “pecking order”. Ao invés da utilizagdo de capital proprio, a
empresa prefere utilizar fontes de recursos menos sensiveis a reagdo do mercado. Desta
forma, os lucros retidos seriam a primeira opg¢ao, seguido pelo endividamento, e por ultimo, a
emissdo de agdes. Os resultados destes artigos e a subseqiiente literatura como Stein (1992) e
Nyborg (1995) sdo consistentes com um numero de resultados empiricos considerando os
efeitos de emissdo de diferentes tipos de ativos no mercado de agdes e as decisdes de
financiamento das firmas. A teoria do pecking-order, no entanto, utiliza algumas hipdteses
fortes, como a aversao dos administradores a faléncia.

Outra linha de estudo esta baseada na aversdao do administrador ao risco. A idéia

basica ¢ que o aumento no grau de endividamento permite que os administradores retenham



uma fragao maior do capital da empresa. Uma divida mais elevada pode reduzir a utilidade do
acionista devido a sua aversdo ao risco, mas esta reducdo pode ser menor para
administradores com projetos de alta qualidade. Portanto, administradores com projetos de
alta qualidade podem sinalizar este fato para o mercado com um nivel mais elevado de
endividamento. Ainda nesta linha, Myers e Majluf (1984) sugerem que as firmas podem
encontrar vantagens em emitir divida com garantia. A emissdo de divida com garantia da
propriedade com valores conhecidos evita custo de assimetria de informagao. Por esta razao,
firmas com ativos que podem ser utilizados como colaterais podem emitir mais divida para
obter vantagens desta oportunidade.

Na abordagem dos modelos baseados em custos de agéncia, a estrutura de capital
¢ determinada pelo conflito de interesses. Jensen ¢ Meckling (1976), identificam dois tipos de

conflitos: entre acionistas e administradores e entre acionistas e devedores.

A hipétese de existéncia de conflito entre acionistas e administradores sugere que
as decisdes de financiamento corporativo sdo influenciadas pelos incentivos adversos dos
administradores em agir de forma oportuna a despeito dos interesses dos acionistas. Uma das
formas de acdo dos administradores ¢ a reducdo do risco de curto prazo, com o objetivo de
minimizar os custos pessoais de faléncia, o que poderia fazer com que eles fossem destituidos
de sua fung@o na empresa ou até mesmo perder o emprego. Uma das solugdes para minimizar
ou evitar os conflitos entre acionistas ¢ administradores ¢ a participagdo dos administradores
no capital da empresa, o que pode contribuir para a convergéncia de interesses. A participacao
dos administradores no capital da empresa pode modificar ou disciplinar suas condutas,
fazendo com que os seus interesses se alinhem com os objetivos dos acionistas. Ou seja, a
estrutura de capital ¢ afetada pelas decisdes de estrutura de controle, pois o aumento do
endividamento pode servir para aumentar ou manter a parcela das agdes retidas pelo
administrador. (Rajan e Zingales, 1995). Esta hipotese ja foi testada empiricamente por Kim e
Sorensen (1986), que encontraram uma relagdo positiva entre o grau de endividamento ¢ o
aumento da participagdo do capital retido pelos administradores. A diminui¢do do conflito,
portanto, pode ser considerado um beneficio proveniente do aumento do endividamento da
empresa. Do lado oposto, entretanto, autores tém afirmado que os administradores, que nao

podem diversificar o capital humano investido na firma, possuem incentivos para reduzir seu



risco nao-diversificavel assegurando a viabilidade da firma, reduzindo o endividamento

(Friend e Lang, 1988).

O conflito entre acionistas e credores surge quando o acionista possui um
incentivo para investir de forma sub-6tima. Mais especificamente, se o investimento iniciado
através do endividamento possui uma taxa de retorno elevada, apenas o acionista vai capturar
este excedente, mas se o investimento falhar, os devedores irdo ficar com a perda maior.
Conseqiientemente, os acionistas possuem incentivos para escolher projetos com riscos

elevados.

O modelo apresentado neste ensaio consiste da interacdo entre trés participantes:
um investidor, que pode também assumir o papel de principal executivo, um conjunto de
diretores ou diretoria executiva, que transmite a informagao das agdes dos executivos para os
credores, ¢ os credores, que, além de fornecer o capital para o investimento, possuem, sob
determinadas circunstancias, a fungdo de monitorar e disciplinar o papel do investidor ¢ da
diretoria executiva.

Inicialmente, sob determinadas hipoteses de comportamento dos participantes do
jogo, e na presenca de custos de monitoramento, mostramos que a estrutura de capital ¢é
determinada pela teoria de trade-off. Em outras palavras, as diferengas entre os beneficios e os
custos do endividamento sdo suficientes para a determinagdo do grau de endividamento de
uma empresa.

No entanto, na auséncia de custos de monitoramento, encontramos resultados
complementares a teoria do trade-off de estrutura de capital. Se os monitores externos
possuem o poder de determinar o risco do projeto escolhido, a aversdo ao risco do investidor
ird também determinar a escolha da estrutura de capital. Se o investidor deseja um projeto
com risco mais elevado, ele ndo ira conseguir financiamento, e conseqiientemente, ele tera
que financiar-se com capital proprio. Por outro lado, projetos com riscos menores encontrarao
maior facilidade de financiamento, e conseqiientemente, terdo uma estrutura de capital com
mais divida.

Outro ponto encontrado foi a relagdo da estrutura de capital com a remuneragao
do investidor, no papel de executivo do projeto. A possibilidade de perdas pessoais faz com

que o principal executivo tenha incentivos a nao se sujeitar a disciplina do monitoramento



externo, e conseqiientemente, diminui a sua exposi¢ao ao risco escolhendo projetos com
riSCOs menores.

Este trabalho estd dividido nas seguintes partes. Inicialmente, descrevemos o
modelo, as hipoteses de comportamento dos jogadores ¢ as estratégias possiveis. Em seguida,
deduzimos o equilibrio do jogo e realizamos algumas suposi¢cdes sobre custos de

monitoramento. Finalmente, temos as conclusoes.

2. Modelo

Existem trés participantes no jogo, denominados investidor, diretoria executiva e
credores. No instante t = 0, o investidor toma duas decisdes: escolhe o tipo do projeto entre
dois projetos possiveis com retorno e risco diferentes, e também escolhe qual sera a estrutura
de capital do projeto a ser implementado. Na escolha da estrutura de capital, ele possui duas
opgoes: 100% com capital de terceiros, que serd denominada de estrutura alavancada (L) ou
50% com capital proprio e 50% com capital de terceiros, denominada estrutura nao-
alavancada (U). No instante t = 1, a diretoria executiva decide se revela ou ndo o tipo do
projeto para os credores. A diretoria executiva pode ser destituida pelo investidor se revelar o
projeto e nao houver monitoramento, que ¢ o papel do credor, ou também pode ser destituida
pelos credores se ndo revelar o projeto com maior risco e houver monitoramento. No instante
t = 2, os credores decidem se monitoram ou ndo a decisdo do investidor. Caso os credores
decidirem monitorar, eles possuem poder em disciplinar a acdo do investidor e impor a
realizacdo do projeto com o menor risco. Este poder existe apenas se a estrutura de capital
escolhida for a alavancada. Finalmente, em t=3, o projeto ¢ executado e os resultados do jogo
sdo realizados.

A figura 1 apresenta resumidamente o ciclo do projeto e também os instantes em

que as decisdes sdo tomadas ¢ a figura 2 mostra a arvore de decisdo do projeto:



Figura I: Ciclo do Projeto

Em t=0, o investidor tem duas decisdes: (1)
Escolher um entre dois projetos possiveis, com
risco e retorno diferentes e (2) escolher a estrutura
de capital da empresa entre duas situagdes: 50%
capital proprio e 50% divida ou 100% com divida,
tornando-se um  administrador  profissional.
Inicialmente, o investidor assume também a fungdo
de principal executivo da empresa.

Em t=2, os credores decidem se monitoram ou nido a decisdo
do investidor. Caso o projeto com maior risco € a estrutura
de capital com 100% de divida for escolhido, os credores
possuem poder para substituir o investidor na func¢do de
adminstrador profissional e impor a realizagdo do projeto
com o menor risco. Caso a estrutura com 50% de capital
proprio e 50% de divida for escolhido, os credores ndo
possuem poder para intervir na empresa.

l

Em t=1, a diretoria executiva decide se revela ou
ndo revela o projeto escolhido para os credores. Ela
pode ser destituida pelo investidor se revelar e nao
houver monitoramento pelos credores, ou destituida
pelos credores, se ndo revelar o projeto maior risco
e houver monitoramento pelos credores.

Em t=3, o projeto ¢ executado e¢ os resultados sdo
realizados.



Figura II — Arvore de Decisdo do Projeto

O investidor toma duas decisdes: (1) Estrutura de capital:
Alavancada (L) ou ndo-alavancada (U) e (2) Tipo do
projeto: Projeto 1 e Projeto 2. A diretoria executiva
decide se revela ou ndo revela o projeto escolhido para os
credores. Os credores, por sua vez, decidem se monitoram
ou ndo a decisdo do investidor e da diretoria executiva.

Trrestidor

Projeto Mo Aavancade Projeto Aavancade

Tnvestidor Tnvestidor

Projeto 1 Projeto 2 Projeto 1 Projeto 2

Diretoria Executiva Diretoria Executiva Diretoria Executiva

Rcv/ Mo Eevela Eewela Mo Eevela ERewela Mo Fevela ERewela
redor Credor Credor Credor Credor Credor Credor Credor

%Nwra Wﬂitora Mopftora MadNlenttora Mogpftora 1A onitora Mﬂora Mgtora 1A onitora Mopitora 1A onitora E onitora

Diretoria Executiva

Mo Fevela
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2.1. Descrigao das estratégias e dos jogadores.

Investidor:

O investidor decide iniciar um novo empreendimento, no qual, além de
controlador, ele assume inicialmente a posi¢do de principal executivo. O investidor possui
uma alocacao inicial equivalente a 100% do capital necessario para iniciar o empreendimento,
no entanto, ele vai optar em disponibilizar apenas parte deste recurso para o projeto e emitir
divida para complementar o capital necessdrio. Assim, ele também decide qual sera a
estrutura de capital da empresa.

No modelo, o investidor escolhe entre duas opgdes. A primeira opgao ¢ utilizar
50% de capital proprio e 50% de divida. Nesta circunstancia, denominamos a estrutura de
controle de ndo-alavancada (U). A segunda opgao ¢ financiar-se com 100% de divida. Neste
caso, a estrutura de capital ¢ denominada alavancada (L).

Com a formacdo da nova empresa, o investidor ainda tem que tomar outra
decisdo. Ele devera optar entre dois projetos possiveis, denominados projeto 1 e projeto 2. O
projeto 1 gera um fluxo de caixa antes do pagamento dos juros da divida iguala X + ux,eo
projeto 2 um fluxo Y + py. Os parametros px € Wy sdo termos aleatorios com distribuigdo
normal, com média zero e varidncias Var(ux) e Var(uy) respectivamente, onde e Var(uy) >
Var(ux) e E(Y) > E(X), ou seja, o projeto 2 possui retorno esperado e risco superior ao
projeto 1. Assumimos, por hipdtese, que o valor a ser investido no projeto ¢ igual a X.

O investidor possui aversdo ao risco, com uma curva de utilidade exponencial’
genérica da forma u(Z) = -¢%, onde o valor certeza equivalente é aproximadamente igual a
E(Z) - yVar(Z), e vy ¢ o coeficiente de Arrow-Pratt que reflete o grau de aversao ao risco e Z
o valor da renda. Aplicando o conceito de certeza equivalente no retorno esperado dos dois
projetos, temos que, se o investidor escolher o projeto 1, o seu valor certeza equivalente sera
de E(X) — Ry = X - Ry, onde Ry ¢ igual a wVar(ux). Analogamente, o projeto 2 tem um valor
certeza equivalente igual a Y — Ry, com Ry igual a yVar(uy). Assumimos que Y — Ry > X —

Ry, ou seja, o projeto 2 é dominante em relag@o ao projeto 1 para o investidor.

"' Ver Homstrom e Milgrom (1987)
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O investidor possui uma alocag¢ao inicial de riqueza no valor de X, que podera ser
alocada no projeto a ser implementado. Se ele permanecer como o principal executivo da
empresa, ele receberd uma remuneracdo adicional igual a A. Assumimos que A > Rxe A > Ry.

Para uma maior facilidade e tratabilidade do modelo, assumimos por hipdtese que
a remunera¢do da dotacdo inicial do investidor ¢ igual ao custo financeiro do endividamento.
Também assumimos que, na estrutura denominada nao alavancada, os beneficios fiscais do
endividamento sdo iguais ao o desconto do risco maior que a empresa vai incorrer ao usar o
instrumento de divida, e por se anulam.

Quando o investidor escolher a estrutura ndo alavancada (U), ele ird investir X/2
no empreendimento, e se escolher o projeto 1, a sua riquezaz, denominada Vy, sera:

Vuir=X2+(X-Rx+A)-X2=X-Rx+A, (Equagao 1)

onde o termo inicial X/2 ¢ o montante da sua dotagdo inicial ndo alocada no
projeto, (X — Rx + ) € valor do fluxo de caixa gerado pelo projeto para o investidor mais a o
seu salario e —X/2 ¢ o valor do endividamento.

Caso o projeto 2 for o escolhido com a estrutura ndo alavancada, similarmente o
seu resultado sera:

Viu=X2+(Y-Ry+A)-X2=Y-Ry+A (Equacgao 2)

No Quadro 1, onde temos os resultados para cada participante do jogo, as linhas 1
a 4, na coluna referente ao resultado do investidor, mostram os resultados da Equagdo 1
quando o investidor escolhe a estrutura ndo alavancada e o projeto 1, ¢ as linhas 5 a 8
apresentam os resultados da Equagdo 2, referentes a escolha do projeto 2 com a estrutura de
capital ndo alavancada.’

Caso o investidor resolver escolher a estrutura alavancada, havera o beneficio
fiscal do endividamento e ao mesmo tempo, havera aumento do risco de faléncia.
Denominamos z o valor do beneficio fiscal do endividamento e f o valor a ser descontado da
riqueza em termos de certeza equivalente do investidor a titulo de aumento do risco de
faléncia.

Se o investidor escolher a estrutura alavancada e o projeto 1, temos:

Voi=X+X-Rx+A+1-f)-X=X-Rx+A+1-f (Equacdo 3)

* Na realidade, esta ¢ a certeza equivalente a sua riqueza considerando o risco do projeto. Entretanto, iremos
tratar apenas como riqueza para facilidade de entendimento do modelo.

3 Na coluna referente ao resultado do investidor, os resultados sdo apresentados em valores e ndo como utilidade,
ao contrario das colunas referentes ao resultado da diretoria executiva e dos credores.
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Na Equagao 3, no termo apds o primeiro sinal de igualdade, o primeiro termo X ¢
o valor da sua dota¢ao inicial que se anula com o ltimo termo X, que corresponde ao valor da
divida. O termo X — Rx + A + 7 - f corresponde ao valor de certeza equivalente do fluxo de
caixa gerado pelo projeto 1 (X — Rx) mais a remuneragdo do investidor (A) mais a diferenga
entre os custos e beneficios do endividamento (t - f). Na tabela 1, as linhas 9 a 12 na coluna
referente aos resultados do investidor mostram os resultados da Equacgao 3.

Se o investidor escolher o projeto 2 com a estrutura alavancada, ele podera ser
disciplinado pelos credores. Os credores podem tomar a decisdo de monitorar a agdo do
executivo ou ndo. Caso a decisdo dos credores seja a de monitorar, o seu efeito consiste em
destituir o investidor da sua funcdo de principal executivo, e a0 mesmo tempo, obrigar a
empresa a executar o projeto 1, que possui o menor risco. O investidor, no caso de existéncia
de monitoramento, ird possuir direitos apenas sobre o fluxo de caixa gerado pelo projeto 1,
sem salario adicional. Neste caso, a sua riqueza sera igual a:

Vo=X-Rx + t-f (Equagio 4)

Caso a decisdo dos credores for a de ndo monitorar, o investidor recebera o fluxo
de caixa gerado pelo projeto 2 mais a remuneragao pela posi¢do de principal executivo. Desta
forma, temos:

Vio=Y-Ry +A+ 1-f (Equacgao 5)

As situacdes previstas pela Equagdo 4 correspondem as linhas 13 ¢ 15 do Quadro

I e as situagdes previstas pela Equagdo 5 estdo nas linhas 14 ¢ 16 do Quadro 1.

Diretoria Executiva

A empresa possui um grupo de administradores, denominada de diretoria
executiva. No modelo, o papel da diretoria executiva ¢ facilitar o acesso a informagdo ao
monitoramento externo, ou seja, alertar os credores sobre o projeto escolhido. Se a estrutura
de controle escolhida for a ndo alavancada, a agdo do monitoramento pelos credores nao
possui efeito disciplinar e o investidor, que possui também a fun¢do de principal executivo,
tem o poder de destituir a diretoria executiva em forma de represalia. Neste caso, assumimos
que o resultado da diretoria executiva ¢ igual a zero. No Quadro I, na coluna referente aos
resultados da diretoria executiva, as linhas 1, 2, 5 e 6 mostram as situagdes onde a diretoria

executiva revela a informagdo para os credores e sdo destituidos pelo investidor. Caso a
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decisdo da diretoria executiva for a de ndo revelar na estrutura ndo alavancada, ela mantém o
seu emprego, € assumimos que neste caso a sua utilidade ¢ M(e). Este caso ¢ mostrado nas
linhas 3, 4, 7 ¢ 8 do Quadro 1.

Caso a estrutura de capital escolhida pelo investidor for a alavancada, existe a
possibilidade de disciplina exercida pelos credores. Se o investidor escolher o projeto 1, ¢ se a
diretoria executiva revelar, ela s6 sera destituida pelo investidor se ndo houver monitoramento
e terd um resultado nulo (linha 10 do Quadro I). Se houver monitoramento, embora sem a
necessidade de acdes disciplinares, pois o projeto 1 é o desejado pelos credores, a diretoria
executiva sera mantida (linha 9 do Quadro I) e recebera M(e). Se a diretoria executiva nao
revelar o projeto, ela permanecera na sua fungdo também recebendo M(e) (linhas 11 e 12).

Se o investidor escolher a estrutura alavancada e o projeto 2, existe a possibilidade
da a¢do disciplinar pelos credores caso eles realizem o monitoramento. Se, neste caso, a
diretoria executiva revelar e ndo houver monitoramento, ela sera destituida pelo investidor e
ficard com um valor nulo (linha 14). Entretanto, se houver monitoramento, ela continua no
cargo (linha 13). Se a diretoria executiva ndo revelar o projeto escolhido e houver o
monitoramento exercido pelos credores, ela serd destituida pelos credores e ficara com o
resultado nulo (linha 15). Entretanto, se ela ndo revelar a informagdo sobre o projeto e nao

houver monitoramento, ela permanece no seu cargo, recebendo M(e) (linha 16).

Credores

Os credores sdo os financiadores do projeto € possuem o poder de monitorar ¢
disciplinar a acdo dos executivos da empresa e substituir a diretoria executiva. Os credores
apenas possuem este poder de disciplina se o investidor escolher a estrutura de capital
alavancada. Caso a estrutura escolhida for a ndo alavancada, o modelo ndo prevé
possibilidades de interferéncia dos credores no projeto escolhido e na substitui¢do do
investidor no papel de principal executivo nem da diretoria executiva.

Como disciplina realizada pelos credores, entende-se a substituicdo do investidor
na posi¢ao de principal executivo e a determinagdo para que o projeto 1, isto ¢, aquele com o
menor risco, seja o realizado.

A acdo de monitoramento exige um custo, e este custo esta relacionado com a
opcdo da diretoria executiva em revelar ou nao o projeto. Se a diretoria executiva revelar o

projeto escolhido, definimos o custo do monitoramento igual a 3, e se a diretoria executiva
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nao revelar, o custo ¢ definido como A. Assumimos inicialmente que A ¢ grande o suficiente
de tal forma que inviabiliza totalmente a agdo de monitoramento.

Inicialmente, o credor possui uma utilidade igual a C(e). A estrutura nao
alavancada nao traz nenhum beneficio adicional para o credor, pois ele ndo possui poder para
acoes disciplinares. Se ele resolver ndo monitorar na estrutura de capital ndo alavancada, ele
ird continuar com a sua utilidade C(e), que podemos verificar nas linhas 2, 4, 6 ¢ 8 no Quadro
I. Caso ele decidir monitorar, o seu resultado dependera da revelagdo do projeto pela diretoria
executiva. Se a diretoria executiva revelar, o seu resultado serd igual a C(e) — 9, que podemos
ver nas linhas 1 e 5. Se a diretoria ndo revelar, o monitoramento terd um custo mais elevado, e
o resultado para o credor sera C(e) — A, como podemos ver nas linhas 3 e 7.

Se a estrutura alavancada for escolhida com o projeto 1, também ndo existe
beneficio adicional para o credor, pois o credor também prefere que o projeto 1 seja o
escolhido. Neste caso, ele permanece com C(e) se decidir ndo monitorar (linhas 10 e 12),
incorre o custo O ¢ obtém C(e) — & se decidir monitorar ¢ a diretoria executiva revelar o
projeto (linha 9) e C(e) — A se monitorar mas sem a informag¢ao da diretoria executiva (linha
11).

Se a estrutura alavancada for escolhida com o projeto 2, o credor possui poder
para as acdes disciplinares caso o monitoramento seja efetuado. Neste caso, a realizagdo da
acao disciplinar ¢ vista como um fator positivo de reputacdo e visibilidade no mercado,
trazendo uma utilidade adicional igual a ¢. Nas linhas 13 e 14 do Quadro I adicionamos esta
utilidade adicional ¢ ao beneficio normal menos os custos de monitoramento dos credores. No
entanto, caso o projeto 2 e a estrutura alavancada forem escolhidos e os credores nao
efetuarem o monitoramento, hd um ganho negativo de reputagdo por parte dos credores e

assumimos que o ser resultado € igual a zero (linhas 14 e 16).

3. Resultados:

O Quadro I mostra a matriz de resultados de todas as estratégias possiveis. Nao

existe equilibrio de estratégia dominante, mas existe apenas um equilibrio de Nash possivel. A
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seguir, deduzimos este equilibrio e realizamos algumas suposi¢des com as hipoteses do

modelo.
Quadro I — Matriz de Resultados
fnvestidor Diretoria Exccutiva Credores Investidor Diretol:::(giecutiva Credores S
i -Ry + -
Revela o projeto escolhido Monitora X-Rx+ 2 0 Cle)-d 1
para os credores . . :
Escolhe o Nao Monitora X-Rx+ A 0 C(e) 2
projeto 1 . i
Nao revela o projeto Monitora X-Ry+2 M(e) C(e)-A 3
Escolhe estrutura hid "
de capital niio escolhido para os credores Niio Monitora X-Ry + 1 M(e) cle) .
alavancada: 50%
i Opri i Ry + -
capital px:oprlo e Revela o projeto escolhido Monitora Y-Ry+2a 0 C(e)-38 5
50% divida. para os credores
Escolhe o Néo Monitora Y-Ry+2A 0 C(e) 6
projeto 2 . j
Nao revela o projeto Monitora Y-Ry+1 M(e) C(e)-A 7
escolhido para os credores Niio Monitora Y-Ry+2 M(e) cle) X
. R+ 7 .
Revela o projeto escolhido| Monitora X-Rx+d+r-f M(e) Cle)-3 9
para os credores ~ . ] 7
Escolhe o Nao Monitora X-Rx+Ai+t-1 0 C(e) 10
projeto 1 . ] ~
Nio revela o projeto Monitora X-Rx+r+1-1 M(e) C(e)-A 11
Escolhe esltrutura escolhido para os credores Niio Monitora X-Ry+ht1f M(e) Cle) A
de capital
alavancada: 100% .
com divida. Revela o projeto escolhido| Monitora X-Ry+t-f M(e) Cle)+¢-3 13
para os credores Néo Monitora Y-Ry+r+1-f 0 0 14
Escolhe o
projeto 2 . j _
Nio revela o projeto Monitora X-Rx+ 1-f 0 Cle)+¢-A 15
escolhido para os credores Niio Monitora Y-Ry+at1-f M(e) 0 16

Andlise de Equilibrio:

Seja S = (s, ... s16) 0 conjunto de estratégias possiveis apresentadas no Quadro 1 e
uj(s;) a utilidade do jogador j com a estratégia i. Os jogadores j = 1, 2 e 3 s@o os investidor,
diretoria executiva e credores, respectivamente. Definimos as estratégias do investidor com as
variaveis Ul e U2 (escolhas dos projetos 1 e 2 com a estrutura de capital ndo alavancada,
respectivamente) e L1 e L2 (escolhas dos projetos 1 e 2 com a estrutura de capital
alavancada). As estratégias da diretoria executiva sdo definidas pelas varidveis R (revela) e
NR (ndo revela). Finalmente, as estratégias dos credores sdo definidas como M (monitora) ou
NM (ndo monitora). Por exemplo, como s; = (Ul, R, M), temos u;(s;) = X — R + A, ux(s)) =
0 e us(s;)=C(e) - 0.

Defini¢do: A definicdo de equilibrio de Nash diz que uma combinagdo de
estratégias s*e S é um equilibrio de Nash se temos u;(s*) > uj(si, s para todo s; € S; e todo

i € N, onde s é o conjunto de todas as estratégias exceto a do jogador j. Em outras palavras,



16

em equilibrio de Nash, se o jogador j modificar a sua estratégia e todos os outros jogadores
nao modificarem, o payoff do jogador j deverad ser menor ou igual do que o resultado que ele

teria se ndo tivesse modificado a sua estratégia.

Proposicao 1:

Parte 1. A estratégia sg = (U2, NR, NM) é um equilibrio de Nash se:

Y—Ry‘l'}\.ZY—Ry‘l'}\,‘l"C-f

f>r (Equacgao 6)

Parte 2. A estratégia s;6 = (L2, NR, NM) ¢ um equilibrio de Nash se:

Y—Ry+7\.+‘t-f 2> Y—Ry+7\.
ou

T2>f (Equacgao 7)

Prova:

Na primeira parte da proposi¢do, se fixarmos a estratégia de que a diretoria
executiva nao revela e os credores nao monitoram, existem apenas outras trés opgdes para o
investidor: s4, Sj2 € Sj6. Portanto, se o investidor resolver trocar de estratégia e se afastar de
U2, ele conseguird, no méximo, X - Rx + A no conjunto de estratégia s4, X —Rx + A +1—f
emsp;ouyY —Ry+A+1-f em sie. Com a condigdo da Equagdo 6 satisfeita, ele ndo possui
incentivos para mudar a sua posi¢do. Se o comité executivo resolver trocar de estratégia e o
investidor se mantiver em U2 e os credores em NM, a sua opgdo ¢ a estratégia sg, Cujo
resultado ¢ nulo. Portanto ele também ndo possui incentivos para se mover. Se o credor
resolver trocar de posi¢do, € o investidor permanecer em U2 e a diretoria executiva em NR,
ele conseguird obter C(e) - A em s7. Como A por defini¢do ¢ excessivamente elevado, temos

C(e) - A < C(e), o que faz com que o credor nao tenha interesse em mudar de posigao.
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Na segunda parte da proposi¢do, se o investidor resolver trocar de estratégia, as
suas opgdes sa0 s4, Sg € S12, onde o seu resultado ndo serda maior considerando que a condigdo
da Equacao 2 ¢ satisfeita. Se o comité executivo resolver trocar de posicao, a sua opgao serad
s14, onde o resultado € nulo. Se o credor resolver trocar de posi¢do, a sua Unica op¢ao € s;s,
mas como C(2) + ¢ — A <0, ele também nao possui incentivos para escolher outra estratégia.

Em resumo, a proposi¢ao 1 mostra que existem dois equilibrios de Nash possiveis,
que estdo entre o conjunto de estratégias sg , onde o projeto 2 € escolhido com a estrutura nao
alavancada, e s, onde o projeto 2 é escolhido com a estrutura alavancada.*

A andlise do equilibrio levou a um resultado conhecido. A escolha entre a
estrutura de capital alavancada e ndo alavancada depende do trade-off entre o custo de
faléncia (f) e os beneficios fiscais do endividamento (t), como argumentado por Jensen e
Mecking (1976). Se os custos forem maiores que os beneficios, a estrutura de capital
escolhida sera a ndo alavancada, e vice-versa. Por outro lado, devido as hipoteses de custos
de monitoramento, em equilibrio, o projeto escolhido ¢ o projeto 2, a decisdo da diretoria
executiva ¢ nao revelar o projeto escolhido para os credores e a decisdo dos credores ¢ a de
nao monitorar.

A seguir, modificamos algumas das hipdteses iniciais do modelo para verificar de

que forma as hipodteses de custos de monitoramento podem modificar o equilibrio encontrado.

Informacdo Assimétrica e Escolha da Estrutura de Capital

Uma das hipéteses do modelo ¢ que os credores nido possuem todas as
informagdes necessarias para a tomada de decisdo, e a obtengdo das informagdes exige um
custo adicional.

Vamos supor que a obtengdo da informagao revelada pelo comité executivo para
os credores ndo possua custo. Ou seja, estamos fazendo com que o parametro 5 no modelo

seja igual a zero. Com esta nova hipdtese, chegamos a nova proposi¢ao:

Proposicao 2:

Se 6 =0, aestratégia sy = (L1, R, M) é um equilibrio de Nash se:

* Os conjuntos de estratégia sg e s, podem ser equilibrios de Nash simultaneamente, desde que t = f. Entretanto,
esta situacdo ndo sera discutida.
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X—Rx+7\.+‘l7—f > Y—RY"F;\,
ou

t—-f > (Y-Ry)—-(X—-Rx), (Equacgao 8)

Prova:

Se o investidor resolver trocar de posicao, ele pode obter como resultado possivel
X-Rx+tAiems,Y—-Ry+Aemsse X—Rx+1—fem s;;. Com a condi¢do da Equacao 8
satisfeita, ele ndo tem incentivos para se mover. Se o comité executivo resolver trocar de
posicdo, a sua opcao ¢ s;;, onde ele também recebera M(e). Se o credor resolver trocar de
posicdo, a sua opcao € s, cujo payoff € igual a s¢ considerando 6 = 0. Se a condi¢do mostrada
pela Equacdo (8) ndo for satisfeita, o investidor tera incentivos para ir para a estratégia ss,
com a estrutura ndo alavancada e com o projeto 2. Em resumo, caso a condi¢do da Equagao
(8) for satisfeita, o equilibrio se dara no conjunto de estratégias so, com a estrutura de capital
alavancada e com o projeto 1, e caso contrario, o equilibrio de d4 em ss, com a estrutura de
capital ndo alavancada e o projeto 2.

Como a Equacdo (8) mostra, o trade-off entre custos e beneficios do
endividamento ndo é mais suficiente para definir o grau de endividamento da empresa. A
diferenca entre o retorno ajustado ao risco dos projetos possiveis passa a ter também
importancia na decisdo de estrutura de capital. A diferenca entre os beneficios e os custos do
endividamento deve compensar a diferenga de retorno entre os projetos possiveis, para que a
estrutura escolhida seja a alavancada. Em outras palavras, se o investidor deseja se expor ao
risco, mas os credores ndo permitem, o investidor vai realizar o projeto com risco em uma
estrutura ndo alavancada, a ndo ser que os beneficios fiscais do endividamento sejam
superiores a diferenca dos retornos entre os dois projetos. O efeito do baixo custo do
monitoramento € justamente limitar a execucdo de projetos com risco maior em estrutura
alavancada. O risco do projeto, portanto, passa a ter uma importancia na defini¢ao da estrutura
de capital. Esta restri¢do nao existe, como mostramos na proposi¢ao 1, quando os custos do
monitoramento sao positivos.

Na proposi¢do 2, introduzimos a hipotese de que 6 = 0, ou seja, ndo existe custo

de monitoramento adicional apenas quando o comité executivo revela o projeto escolhido
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para os credores. Agora vamos realizar a suposi¢do de que o credor ird monitorar sempre,
independente dos parametros & ¢ A. Neste caso, existem dois equilibrios possiveis. Um dos

equilibrios ¢ s, ja discutido, € o outro estd entre s7 e s1; , de onde tiramos a proposicao 3:

Proposicao 3:

Se 8 = A =0, aestratégia s;; = (L1, NR, NM) é um equilibrio de Nash se:

X-Rx+A+1—f2>2Y-Ry+A

Ou

t—-f > (Y-X)+(R;—Ry) (Equagdo 9)

e também

X—-Rx+A+1—-f>2X-Rx+ 1-f

Ou

A=>0 .(Equagdo 10)

Prova: Se o investidor decidir se mover a partir de s, ele podera ir para s3, s; ou
s15, mas ele ndo tera incentivos porque a sua remuneragao sera menor dada que as condigdes
dadas pelas equacdes 9 e 10 ocorrem. A diretoria executiva poderia se mover para sg, onde o
seu payoff € igual ao do conjunto de estratégias s;;.

A condi¢do dada pela Equacdo 9 ¢ idéntica a Equacao 8, e apenas reforca o papel
do risco do projeto para a escolha da estrutura de capital. A Equagdo 10 ndo seria necessaria,
pois, por definicdo, A > 0. No entanto, queremos mostrar a funcdo da remuneragdo do
investidor no papel de principal executivo na determinagdo do projeto. Caso a condi¢do dada
pela Equagdo 10 ndo for satisfeita, ou seja, se houver custos adicionais além da perda do
salario para o investidor se houver monitoramento, o investidor escolheria s;s, onde o projeto
escolhido ¢ o 2. O resultado é que, na presenca de monitoramento, a possibilidade de custos
pessoais, ou seja, de destituicdo do principal executivo, faz com que no equilibrio o projeto
menos arriscado seja o executado. Se ndo existisse a possibilidade do investidor, no papel
executivo, ndo ter custos pessoais no caso de um monitoramento externo, ele optaria pelo

projeto com risco mais alto.
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2. Conclusoes:

Neste artigo, utilizamos o instrumental de teoria dos jogos para mostrar de que
forma o monitoramento externo pode determinar a estrutura de capital de uma empresa. O
modelo apresentado consistiu da interacdo entre trés participantes: um investidor, a diretoria
executiva, e os credores, estes ultimos com a fun¢do de monitorar e disciplinar o papel do
investidor e da diretoria executiva.

Mostramos, sob determinadas hipoteses de comportamento dos participantes do
jogo, e na presenca de custos de monitoramento, que apenas a diferenca entre os beneficios e
os custos do endividamento sdo suficientes para a determinagdo do grau de alavancagem
financeira de uma empresa. No entanto, quando realizamos suposi¢des sobre a auséncia de
custos de monitoramento, encontramos que o risco do projeto também ¢ relacionado com a
estrutura de capital. Encontramos que, se os monitores externos possuem o poder de
determinar o risco do projeto escolhido, a aversdo ao risco do investidor também determina a
escolha da estrutura de capital. Projetos com riscos menores encontrardo maior facilidade de
financiamento, e conseqiientemente, terdo uma estrutura de capital com mais divida.

Outro ponto discutido foi a relagdo da estrutura de capital com a remuneracdo do
investidor, no papel de executivo do projeto. Se existe a possibilidade de custos pessoais para
os administradores, o principal executivo ndo tem incentivos para projetos com risco elevado.

Estes resultados possuem algumas implicagdes empiricas importantes. A primeira
implicacdo ¢ baseada na relagdo entre as caracteristicas de risco do investidor e a estrutura de
capital. Um investidor com uma aversao maior ao risco ira escolher projetos com riscos
menores, € conseqiientemente, com mais divida na estrutura de capital. A aversdo ao risco do
investidor pode ser caracterizada pela sua possibilidade de diversificagdo. Empresas cujo
controle ¢ realizado por pessoas fisicas tenderiam a ser menos endividadas pela menor
possibilidade de diversificagdo. Por outro lado, empresas controladas por fundos de
investimentos ou de pensdo, onde a possibilidade de diversificacdo do principal acionista ¢
elevada, tenderiam a ser mais endividadas. Esta possibilidade ja foi discutida por Zhang, G
(1997).

Outra implicacdo ¢ a relagdo entre risco e estrutura de capital. Empresas com

maior risco devem possuir menos dividas do que empresas com fluxo de caixa menos volatil.
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Este fato ja possui suporte em pesquisas empiricas (ver survey realizado por Harris e Raviv,
1991).

Outro ponto a ser considerado ¢ os custos pessoais dos administradores na
presenga de monitoramento. A possibilidade de monitoramento, ¢ conseqiientemente, de
custos pessoais para os administradores, sdo incentivos para que a empresa tenha uma

€Xposi¢cdo menor ao risco, € conseqiientemente, um menor endividamento.
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Monitoramento Interno e Desempenho da Empresa: Determinantes de Substituicio de
Executivos em Empresas de Capital Aberto no Brasil

Introducio

Em paises de cultura anglo-americana, o monitoramento externo (ou seja, através
do mercado hostil de aquisi¢des via mercado secundario) e o monitoramento interno (através
dos acionistas ¢ dos credores) atuam de forma a avaliar constantemente o desempenho dos
executivos. Contudo, em paises onde a transferéncia de controle ¢ limitada, o monitoramento
interno serve como principal determinante na substituicdo de executivos (Renneboog, 2000).

Dado que o papel disciplinar via monitoramento externo ¢ limitado no Brasil,
podemos esperar que os acionistas controladores e os credores sejam os principais agentes na
avaliacao do desempenho gerencial. Este artigo analisa se empresas com baixo desempenho
reestruturam seu corpo diretivo através da substituicdo do seu principal executivo e/ou de
quaisquer membros de sua diretoria executiva. Além disso, analisamos se 0 monitoramento ¢
exercido pelos seus acionistas através da composi¢ao do conselho e de sua concentragdo de
propriedade.

Virios estudos empiricos relacionam positivamente a substituicdo de executivos e
o fraco desempenho gerencial. Por exemplo, Renneboog (2000) ¢ Frank & Mayer (1988)
mostraram, para a Bélgica ¢ Alemanha respectivamente, que a substituicdo do principal
executivo ou da diretoria executiva estd associada com o fraco desempenho da empresa —
mensurada por indicadores contdbeis e pelo retorno da agdo, € como uma governanga
corporativa acelera o processo de substituicdo. Em um estudo que incluiu varios paises,
Gibson (1999) concluiu que a substituicdo de executivos esta relacionada com o sistema legal
dos paises estudados. A relagdo entre baixo desempenho e substitui¢do de executivos é mais
evidente nos paises com tradi¢do na Common Law do que naqueles onde predomina a Civil
Law. Carmona ¢ Santana (2002) analisaram a substitui¢do do principal executivo em 46
empresas abertas brasileiras no periodo de 1997 a 2001, relacionando com o desempenho da
empresa e seu tamanho. Os resultados ndo foram significantes para as varidveis de

desempenho, mas somente para o tamanho da empresa.
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O conselho de administragdo (CA) representa os interesses do acionista
controlador no Brasil. No evento de o conselho ndo ser eficiente, a substituicdo dos membros
da diretoria executiva pode ser demorada. De acordo com a literatura, trés fatores sao
importantes na determinagdo da eficiéncia do conselho: (i) independéncia do conselho, (ii)
numero de conselheiros, e (iii) separagdo entre o principal executivo e o presidente do
conselho de administracdo. Hermelin e Weisbach (2001) e Renneboog (2000) relacionam
positivamente a independéncia do conselho com o desempenho da empresa no mercado
americano e belga, respectivamente. Entretanto, a principal dificuldade é definir se um
conselheiro ¢ independente. Em geral, as empresas ndo informam o grau de independéncia
com os acionistas que o elegeram, conforme evidenciado na classificacdo de conselheiros
definidos no estudo da composicdo de conselhos de Dutra e Saito (2002). Finalmente,
Renneboog (2000) confirma empiricamente que a separagdo entre principal executivo e o
presidente do conselho de administragdo estéd relacionado positivamente com uma maior grau
de substituicdo de executivos.

Apesar de Yermack (1996) relacionar negativamente o tamanho do conselho com
o desempenho da empresa, devido a possibilidade de free-riders, isto pode nao ser aplicavel
ao Brasil. No Brasil, a concentragdo de propriedade ¢ relativamente alta (Valadares 2002). Se
o controle for compartilhado por um bloco de acionistas controladores (particularmente por
um investidor institucional), um maior nimero de conselheiros pode estar positivamente
relacionado com o desempenho da empresa, beneficiando os minoritarios. Nesta linha, Raheja
(2001), sugere um numero 6timo de membros do conselho para um monitoramento mais
eficiente.

Os credores tém papel importante na substituicdo de executivos. Conforme
evidenciado por Renneboog (2000), empresas com maior grau de endividamento e com baixa
liquidez e/ou solvéncia possuem um grau de substitui¢do de executivos maior. Entretanto,
existem dificuldades praticas em mensurar se a substituicdo dos executivos em uma empresa
com problemas financeiros ocorre devida a intervenc¢do dos credores ou ¢ resultado de um
fraco desempenho. O papel da situagdo financeira na substituicdo de executivos também sera
objeto de analise do artigo.

Vale ressaltar que ha uma distingdo entre substituicdo voluntaria e involuntaria
(e.g. aposentadoria) conforme mencionado por Hermalin ¢ Weisbach (2001). Contudo os

proprios autores confirmam que a maioria das trocas de executivo ¢ devido ao fraco
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desempenho. Salientam ainda que a falta de inclusdao entre troca voluntaria ou involuntéria
nos modelos ¢ irrelevante no impacto no desvio padrdo dos coeficientes estimados.

Os resultados mostram que as maiorias dos determinantes acima mencionados sdo
importantes na substitui¢do dos membros do corpo diretivo.

Este trabalho esta dividido em cinco se¢des, além da introducdo. Descrevemos as
hipdteses no item 2 com base em evidéncias empiricas observadas em outros paises. Nos itens
3 e 4 apresentamos os dados e a metodologia, respectivamente. Na parte 5, temos os

resultados, e finalmente, na parte final, mostramos as principais conclusoes do trabalho.

1. Hipoteses

Seguimos de perto as hipdteses testadas para a Bélgica (Renneboog, 2000), que
analisam como o controle corporativo é exercido. Contudo, as hipdteses foram revistas
levando-se em conta as caracteristicas do mercado brasileiro e a forma e disponibilidade de

dados para a realizagdo do trabalho empirico.

2.1 Desempenho corporativo e substituicdo do executivo

Os Conselhos tém a tarefa de monitorar o desempenho gerencial de uma empresa
e disciplinar a agdo dos seus executivos. O desempenho da empresa inclui fatores fora de
controle do corpo diretivo (e.g. mercado, fatores macroecondmicos, etc), ¢ fatores endogenos
a empresa ¢ controlaveis pela diretoria. Para realizar esta tarefa, as principais fontes de
informagdo sdo o desempenho do preco das agdes da empresa, a disponibilidade de
informagdes contdbeis de lucro da empresa e as informagdes sobre o comportamento do
mercado em geral. A dificil tarefa de separar estes dois fatores e monitorar o desempenho do
corpo diretivo, incluindo a substituicdo do seu corpo diretivo, sdo agdes disciplinares do
conselho.

Hipotese 1:A disciplina do corpo diretivo de uma empresa é acionada quando o
desempenho da empresa ¢ fraco. O principal executivo e os outros diretores podem ser

substituidos apos um desempenho fraco do prego das agoes ou do lucro.
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2.2 Impacto da composi¢ao e da estrutura do conselho de administracdo na sua

habilidade para monitorar o desempenho de uma empresa.

A existéncia de um conselho de administragdo balanceado, incluindo executivos
da empresa e ndo-executivos, minimiza a ocorréncia de conflito de interesses entre os
tomadores de decisdo (executivos) e os tomadores de risco (acionistas), reduzindo os custos
de agéncia associados com a separagdo entre propriedade e controle. No entanto, ndo faz
sentido falar em intervencdo do conselho na diretoria se os conselheiros também possuem
cargos executivos na empresa. Ainda, a carreira dos executivos ¢ ligada ao desempenho do
presidente da empresa, o que os desencorajam de remové-lo, se necessario.
Conseqiientemente, a responsabilidade de avaliagdo da administracdo ¢é exercida pelos
conselheiros ndo-executivos ou independentes. Os conselheiros independentes possuem
alguns incentivos para realizar o monitoramento dos executivos. Entre estes incentivos,
podemos citar o caso onde os conselheiros independentes representam grandes acionistas.
Neste caso, os acionistas monitoram a a¢ao dos conselheiros. Também, em algumas situagoes,
os conselheiros possuem obrigagdes legais com os acionistas € podem ser responsabilizados
por danos. Por ultimo, o efeito reputacdo também serve como um grande incentivo. O
conselheiro quer ser visto no mercado de trabalho como alguém com habilidades em controle
de decisdo, e nao com ligagdes em empresas com fraco desempenho.

Hipotese 2A: A composi¢do do conselho de administra¢do determina as suas
habilidades de monitoramento. Quanto maior for a propor¢do de diretores ndo-executivos,
menor a possibilidade de o CA ser dominado pela administra¢do e maior a habilidade de
monitoramento pelos conselheiros ndo-executivos, e que pode ser observado na maior
substitui¢do do principal executivo e de outros diretores.

O monitoramento pode ser mais eficiente quando existe diferenciagdo entre o
presidente do Conselho de Administragdo e o principal executivo da empresa.

Hipotese 2B: A separagdo das fungoes do principal executivo e do presidente do
conselho de administra¢do facilita e disciplina o monitoramento. Portanto, com o controle
dividido, a substitui¢do de executivos no caso de fraco desempenho tende a ser maior.

A eficiéncia do monitoramento também estd relacionada com a capacidade de
articulagdo e organizacdo do CA. Em um CA com um nimero muito grande de membros, esta

capacidade ¢ prejudicada, e surge a possibilidade de conselheiros “free-riders”, ou seja, nao
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se interessam pelo monitoramento da empresa. Neste caso, o tamanho do CA esta relacionado
com a eficiéncia do controle.

Hipotese 2C: O numero de conselheiros do CA esta relacionado com a eficiéncia
do seu monitoramento. A eficiéncia do monitoramento aumenta com o numero de
conselheiros até o limite onde existem incentivos para a presen¢a de conselheiros ‘‘free-
riders”. A partir deste ponto, a eficiéncia do monitoramento diminui com o aumento no

numero de conselheiros.

2.3. Concentracao de propriedade e custos de “free riding” no controle.

O monitoramento dos executivos em caso de fraco desempenho pode ter um custo
elevado para os acionistas minoritarios. O monitoramento cria um custo relacionado com a
eficiéncia do controle, mas os beneficios sdo proporcionais ao controle. Por isso, o acionista
minoritario possui incentivos para “pegar carona”, aproveitando-se dos beneficios gerados
pelo monitoramento dos outros acionistas, mas sem incorrer no custo do monitoramento. Se o
controle de uma empresa ¢ muito disperso, portanto, podera ser ineficiente. Neste caso, o
monitoramento por um acionista suficientemente grande para internalizar os custos do
monitoramento ¢ mais eficiente. Entretanto, caso exista sobreposi¢cdo entre as funcdes de
executivo e acionista, o monitoramento realizado pelos acionistas majoritarios ndo deve
implicar na substituicdo de executivos.

Hipotese 3: A presenca de grandes acionistas na estrutura de controle e que ndo
fazem parte da administragdo é positivamente correlacionada com uma maior substitui¢do de

executivos quando o desempenho da empresa é fraco.

2.4. Endividamento como um mecanismo de aceleracdo da substituicdo de

executivos.

A opg¢do da empresa em ter uma estrutura de capital onde a participagdo de divida
ou compromissos financeiros, principalmente os de curto prazo, ¢ elevada, cria limites para o
administrador, pois, caso a empresa apresente um fraco desempenho ou queda no fluxo de
caixa, ela podera apresentar problemas para honrar os seus compromissos financeiros. Desta

forma, dificuldades em honrar obrigagdes financeiras no curto prazo podem estar relacionadas
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com o fraco desempenho, ¢ conseqiientemente, podem acelerar a substituicdo dos executivos

da empresa.

Hipotese 4: A substituicdo de executivos em empresas com desempenho fraco é

mais freqiiente se a empresa enfrenta problemas em honrar os seus compromissos de curto

prazo.

2. Dados

A amostra utilizada compreende informagdes sobre substituicdo de executivos,

retornos de agdes e dados contdbeis no periodo de 1997 a 2001. A descrigao ¢ a fonte das

variaveis utilizadas neste trabalho encontra-se a seguir:

a) variaveis de substitui¢do de executivos:

Substituicdo de Membros

da Diretoria Executiva:

Substituicdo do Principal

Executivo :

Calculado como percentual de diretores estatutarios
substituidos entre os anos t e t-1, sendo que t varia de
1996 a 2001. O percentual ¢ calculado com base no
numero total de diretores do periodo t-1. Os dados foram
obtidos a partir do Relatorio Anual (IAN), publicado
pelas empresas e disponiveis na Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM)

Variavel binéria, igual a 1 se houve troca do principal
executivo e 0 caso contrario entre t e t-1 sendo que t
varia de 1996 a 2001 . Os dados foram obtidos a partir
do IAN, publicado pelas empresas e disponiveis na

CVM.

Vale esclarecer que as informagdes fornecidas pela CVM referente a substituicao

de executivos ¢ de membros do Conselho de Administragdo possuem um grau elevado de

erros, por exemplo, nomes iguais com Cadastro de Pessoa Fisica (CPF) diferentes e vice-
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versa, ¢ nomes de diretores e/ou conselheiros do CA que apareciam mais de uma vez no
mesmo ano. Houve um trabalho minucioso de checagem da informacgao de cada empresa, com
a retirada dos nomes repetidos, inclusive com consulta do CPF no endereco de internet da
Receita Federal ou telefonema para a empresa no caso de duvidas sobre a identidade do
diretor. Como a informagdo ¢ digitada pela empresa informante, era impossivel realizar a
comparagdo por meios eletronicos dos nomes dos diretores, visto que nao havia um padrao
para abreviagdes e sobrenomes. Desta forma, foi criado um banco de dados com a
padronizagdo das informagdes dos diretores e dos membros do CA para a realizagdo do
trabalho. Também, como ndo existe um padrao de denominagdo do principal executivo no
Brasil, foi utilizado o termo que mais se assemelha com o cargo. As denominagdes que
ocorreram com maior freqliiéncia foram: “diretor-presidente”, “presidente”, “diretor-
presidente executivo”, “diretor-superintendente” e “presidente da diretoria”.

Para efeitos de padronizagdo dos termos utilizados no texto, utilizamos “membros
da diretoria executiva” para referir-se ao conjunto de diretores estatutdrios da empresa;
“conselheiro” para membros do conselho de administracao; “principal executivo” como sendo
o presidente da empresa ou funcdo equivalente e “executivos” quando estamos nos referindo
de maneira geral aos membros da diretoria executiva e/ou principal executivo.

A tabela 2-1 mostra um resumo dos principais dados sobre substituicdo de
executivos encontrados em um total de 230 empresas abertas diferentes distribuidas pelos
anos de 1997 a 2001.

Tabela 2-1 Substituicdo de Executivos

= -
Substitui¢do A) qe~ n° total de Nimero de % Substituicio
.. substituicao do membros da . .
ANO Empresas  do principal . membros da . . da Diretoria
. principal . . diretoria .
executivo . diretoria .. Executiva
executivo substituidos
1997 201 49 24.4% 1.170 271 23,2%
1998 218 57 26,1% 1.250 309 24,7%
1999 211 54 25,6% 1.199 288 24,0%
2000 195 51 26,2% 1.208 198 16,4%
2001 179 37 20,7% 1.135 178 15,7%

Como esta registrada na tabela 2-1 , a substitui¢do do principal executivo ¢ dos
membros da diretoria executiva foram maiores entre 1997 e 1999, com queda em 2001. Este

fato pode ter duas explica¢des. Primeiro, os anos de 1997 a 1999 constituem um periodo onde
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houve um volume grande de empresas privatizadas, o que acabou gerando uma troca natural,

principalmente do principal executivo da empresa. Segundo, estes trés anos marcam um

periodo de instabilidade econdomica muito grande, devido as crises da Asia e da

desvalorizacdo do real de 1999, gerando uma pressao maior sobre o desempenho dos

executivos, o que poderia implicar um grau maior de substitui¢do dos mesmos.

b.) Varidveis de Desempenho

Retorno da acdo:

Retorno da acdo ajustada

ao setor econémico

Retorno anual do prego da agdo em t-1, calculada
pela relagdo entre os pregos médios anuais da acao
com maior liquidez da empresa entre t-1 e t-2. O
preco da agdo ¢ ajustado para dividendos e t varia
entre 1997 e 2001. Os dados foram obtidos na

Economaética.

Retorno da agdo ajustado ao retorno médio do
setor econdmico em t-1. Definindo Rsti.; o retorno
médio anual do setor como a média do retorno das
acoes entre t-1 e t-2 de empresas dentro do mesmo
setor econdmico conforme padrdo do banco de
dados da Economatica, a variavel utilizada ¢
calculada pela expressdo: (I + Retorno da
acao)/(1+Rsti.1)-1. O preco da acdo ¢ ajustado para
dividendos e t varia entre 1997 e 2001. Os dados

foram obtidos na Economatica.

Além destas variaveis de desempenho, foram realizados testes para as seguintes

variaveis: variacao do lucro sobre o patriménio, lucro sobre o ativo, variagdo do lucro sobre o

ativo, variacao do preco da acdo ajustado ao Indice Bovespa e variagdo do lucro operacional

Os resultados com estas varidveis ndo sdo apresentados, pois ndo foram estatisticamente

significativos.
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c.) Varidveis com caracteristicas do Conselho de Administragao.

Composicdo do conselho

de administracdo:

Tamanho do conselho

de administracdo

Separacdo entre o

presidente da empresa €

do CA:

d.) Variaveis de Satde Financeira:

Liquidez Corrente:

Relacao percentual entre o nimero de diretores do
CA que ndo fazem parte da administragdo da
empresa ¢ o numero total de conselheiros. Os
dados foram obtidos no Relatério Anual (IAN) e

disponibilizados pela CVM.

Numero de membros do CA. Os dados foram
obtidos no Relatorio Anual (JAN) e
disponibilizados pela CVM.

Variavel bindria, igual a 1 se o principal executivo
da empresa ¢ também o presidente do Conselho de
Administracdo e 0 caso contrario. Os dados foram
obtidos no Relatorio Anual (IAN) e
disponibilizados pela CVM.

indice de liquidez corrente: ativo circulante
dividido pelo passivo circulante em t-1. Os dados

foram obtidos na Economatica.

e.) Variaveis de Concentracdo de Controle:



% de acoes do maior

acionista:

f.) Variaveis de Controle:

Alteracdo do principal

acionista:

Ln(Ativos)
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Utilizamos como proxy da concentracdo de
controle. Calculado como o percentual de agdes do
maior acionista ordinario em t-1. Os dados foram

obtidos na Economatica.

Variavel binéria, igual a 1 se houve alteracdo do
maior acionista ordinario e zero caso contrario. Os

dados foram obtidos na Economatica.

Logaritmo natural do valor total dos ativos da

empresa. Os dados foram obtidos na Economatica.

Como ndo existem dados contabeis e de precos de agdes disponiveis para toda a

amostra de informagdes de substituicdo de executivos, o nimero de observagoes utilizadas no

estudo empirico foi reduzido. Também excluimos da amostra as empresas que relataram

possuirem menos que trés conselheiros, que ndo ¢ permitido pela legislagao.

A tabela 2-2 apresenta algumas estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no

estudo empirico:
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Tabela 2-2 — Resumo Estatisticas Descritivas

Média Maximo | Minimo | Desv. Pad. Obs
Substitui¢@o do Principal Executivo 0,26 1,00 0,00 0,44 941
Substitui¢do de Membros da Diretoria Executiva 0,21 1,00 0,00 0,28 943
Retorno da Ag¢do Ajustada ao Setor Econémico -23,00 316,82 -1525,76 70,99 712
Retorno da Agéo -1,57 214,70 -1440,21 61,90 743
Tamanho do Conselho de Administragio 7,19 25,00 3,00 3,69 992
Composi¢ao do Conselho de Administragio 0,25 1,00 0,00 0,24 992
Separagdo entre presidente da empresa ¢ do CA 0,31 1,00 0,00 0,46 992
Alteracdo do principal acionista 0,14 1,00 0,00 0,35 857
Liquidez Corrente 1,66 178,68 0,00 7,06 927
% agdes do maior acionista 61,92 100,00 5,89 24,88 957
Logaritmo dos Ativos 13,98 18,92 2,89 1,69 969

Como podemos observar na tabela 2-2, o tamanho médio do conselho de
administracdo de empresas brasileiras estd por volta de 7 membros, variando entre o0 minimo
de 3 e 0 maximo de 25. Também percebemos que em cerca de 31% das empresas o presidente
da empresa também possui o papel de presidente do conselho de administragdo. A tabela 2-2
também mostra que a estrutura de propriedade ¢ concentrada, sendo que o maior acionista

possui em média 62% das agdes ordinarias das empresas brasileiras.
3. Metodologia

Foram testados separadamente os impactos do desempenho e das outras variaveis
na substitui¢do do principal executivo e na substituicdo dos membros da diretoria executiva.

Para testar o impacto da substituicdo do principal executivo, foram realizadas
regressoes através do método LOGIT. Para testar o impacto da substituicdo dos membros da
diretoria executiva, utilizou-se o método de minimos quadrados ponderados com a forma
funcional logistica, com a transformacdo da variavel dependente sugerida por Cox (Maddala
1996, p. 31). Assim, a forma funcional ficou da seguinte forma:

log% =B, +B,X, +u,

I=p,+(2n)

onde pi ¢ o percentual de diretores substituidos e Xi representa o conjunto de
variaveis independentes € n o nimero de observagdes. Como o valor de n ndo ¢ constante,
pois o tamanho da amostra varia de acordo com cada regressao, utilizamos uma aproximacao
com n = 500. A regressao foi estimada por minimos quadrados ponderados, sendo a

ponderagao calculada como w; = np;(1-p;), como descrita por Gujarati (2000, p. 563).
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Também foi testada a interagdo entre a varidvel de desempenho e as outras
variaveis, utilizando-se a forma proposta por Klein e Morgan (Ramanathan 1989, p. 182). A
forma funcional com a interagdo entre as variaveis ficou da seguinte forma:

Y =B, + B, * Desempenho + B, * X * Desempenho+u, (Equagdo 1)

onde X representa as variaveis independentes testadas com a varidvel de
desempenho. Também foi testada outra forma de interacdo de variaveis, como a discutida por
Allison (1977), onde a variavel X na Equacdo 1 também aparece de forma isolada, mas os
resultados apresentaram problemas de multicolinearidade, e por isso ndo sdo apresentados.

Apesar da utilizacdo criteriosa do modelo econométrico para a efetuacdo do
trabalho empirico, os resultados devem ser vistos com algumas ressalvas. Encontramos
valores baixos no valor do R2 nas regressdes, com valor médio aproximado variando de 0,2 a
0,3 nas regressdes logisticas e a estatistica de McFadde inferior & 5% nas regressdes pelo
método Logit. Assim, as regressdes realizadas ndo devem ser vistas como modelos para
previsdo de substituicdo de executivos, e sim como testes para verificar a dependéncia da
varidvel dependente com as outras varidveis. Entretanto, o valor baixo do coeficiente de
determinagdo nas regressdes ¢ destacado por Liu e Tomas (1998), que apresentam uma
extensa relagdo de fatores que podem ocasionar valores de R2 baixos em testes empiricos na

area de finangas.

Na tabela 2-3 apresentamos um resumo das hipoéteses e os respectivos sinais

esperados para as regressoes:
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Tabela 2-3 - Hipoteses e Sinais Esperados

As hipdteses sdo testadas através de modelos de regressdo para o periodo entre 1997 em 2001. Na segunda coluna,
esta o sinal esperado para cada variavel da regressdo, junto com um breve comentario da hipdtese testada

., S Sinal L.
Hipotese e varidveis Comentarios
Esperado

HI1: Desempenho
A substituicio de executivos € maior quanto mais
Retorno da Acao fraco for o desempenho da empresa.
Retorno da Ac¢do Ajustada ao Setor
H2: Caracteristicas do CA

Quanto mais independente ¢ o CA, maior ¢ a
Composic¢do do CA + substituicdo de executivos na presenca de fraco
desempenho.

Quanto maior for o nimero de membros do Conselho
de Administragdo, maior ¢ a hipdtese de free-rider, e
consequentemente, menor ¢ a substituicdo de
executivos

Tamanho do CA -

Tamanho do CA ao quadrado

Se o principal executivo da empresa também ¢é o
Separagdo entre presidente da empresa e do - presidente do CA, menor serd a substitui¢do de
executivos

H3: Concentracio de Propriedade
Quanto mais concentrada for a propriedade, maior
% agdes do maior acionista + sera a substituicdo de executivos no caso de fraco
desempenho

H4: Satide Financeira
Quanto melhor for a situagdo financeira da empresa,
Liquidez Corrente - menor ¢ a substituicdo de executivos no caso de mau
desempenho

Variaveis de Controle

Quando existe a mudanca de controle da empresa,

Alteragdes do Principal Acionista + . , o .
maior sera a substituicdo de executivos

In(Ativos) +/- Nao ¢ esperada nenhuma relagdo em especial

4. Resultados

4.1 Substituicao do Principal Executivo

As tabelas 2-4 a 2-7 apresentam os resultados das regressoes realizadas. Na tabela
2-8, temos um sumario dos principais resultados encontrados.
A tabela 2-4 apresenta os resultado das regressoes entre a substitui¢do do principal

executivo e as outras variaveis utilizadas, onde a variavel de desempenho ¢ o retorno da agao.
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Na tabela 2-5, apresentamos os mesmos resultados, no entanto, alternando a variavel de
desempenho para o retorno da acao ajustado pela média do setor econdmico.

Na tabela 2-4, incluimos apenas 4 variaveis na regressao 1: a variavel de
desempenho representada pelo retorno da acdo e as variaveis de controle: separacdo entre
presidente da empresa e do CA, alteragdo do principal acionista e tamanho da empresa. Nao
encontramos relagdo significativa entre o retorno da acdo e a substituicdo do principal
executivo. Por outro lado, encontramos que a substituicdo do principal executivo ¢ mais
presente em empresas que apresentaram modificacdo no principal acionista, € menos presente
quando o presidente do CA também ¢ o presidente da empresa. Também encontramos uma
relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a substitui¢do do principal executivo. Estes
resultados persistiram nas sete regressoes da tabela 2-4.

Na regressdo 2, testamos a relacdo entre a substitui¢do do principal executivo e
todas as outras variaveis do modelo, sem interacdo com a variavel retorno da agdo.
Encontramos apenas que a substitui¢do de executivos é negativamente relacionada com a
liquidez corrente, independente da performance mensurada pelo retorno da acdo. Entretanto,
quando relacionamos a liquidez corrente com o retorno da agdo, na regressdo 7, nao
encontramos resultados estatisticamente significativos.

Na regressao 3, realizamos uma regressao introduzindo a interagdo entre todas as
variaveis utilizadas no estudo e a substitui¢do do principal executivo. Nao encontramos
resultados estatisticamente significativos em nenhuma das regressoes. Nas regressdes 4 a 6
na tabela 2-4, realizamos regressoes introduzindo o retorno da agdo ¢ a interagdo do retorno
com as outras variaveis independentes. Também ndo encontramos resultados estatisticamente
significativos entre a interacdo da variavel retorno da agdo e as s variaveis composi¢ao do CA,
tamanho do CA e % de agdes do maior acionista.

Na tabela 2-5, estdo registradas as regressdes 8 a 14, com as mesmas variaveis da
tabela 2-4, porém, com a substituicdo da varidvel retorno da agdo pela variavel retorno da
acdo ajustado pelo mercado. Na regressdo 8, semelhante a regressdo 1, verificamos que o
retorno isoladamente ndo explica a substitui¢do do principal executivo. Na regressao 9,
encontramos que o coeficiente da variavel liquidez corrente isoladamente ¢ estatisticamente
significante na explicagdo da substituicdo do principal executivo, assim como em associagao
com o desempenho, como estd registrado nas regressoes 10 e 14. A regressdo 10 também

mostra que a concentragdo da propriedade e o tamanho do CA, quando associados com o
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desempenho, possuem coeficientes estatisticamente significativos. Entretanto, nao
encontramos evidéncias da existéncia de um tamanho 6timo do CA, pois a varidvel tamanho
do CA ao quadrado nao ¢ significativa. Nas regressoes 11 ¢ 12 ndo encontramos resultados
significativos para as variaveis composi¢ao e tamanho do CA, respectivamente. Na regressao
13 encontramos novamente a relagdo entre concentragdo, associada com o desempenho, e
substitui¢do do principal executivo.

As tabelas 2-4 e 2-5 mostraram que o desempenho, isoladamente, ndo possui
relacdo com a substituicdo do principal executivo. Entretanto, o resultado mais evidente é que
o indice de liquidez corrente, isoladamente ou associado com o retorno da acdo ajustado com
o setor, ¢ estatisticamente significativo na determinacdo da substituicdo do principal
executivo. Também encontramos alguma evidéncia que a concentragdo do controle pode
acelerar a substituicdo do principal executivo quando associado com o fraco desempenho
medido pelo retorno da acdo ajustado pelo setor, mostrando o monitoramento exercido pelo
controlador.

Na tabela 2-6, mostramos os resultado das regressdes entre a substituicdo dos
membros da diretoria executiva e as outras variaveis utilizadas, considerando como variavel
de desempenho o retorno da agdo. Na tabela 2-7, apresentamos os determinantes da
substituicdo dos membros da diretoria executiva, alternando a variavel de desempenho para o
retorno da agdo ajustado pela média do setor econdmico.

Na tabela 2-6, verificamos na regressdo 15 que o desempenho, isoladamente,
medido pelo retorno da agdo, possui relagdo com a substituicdo dos membros da diretoria
executiva, ao contrario da regressdo 1 da tabela 2-4, onde ndo encontramos esta relagdo com
a substituicdo do principal executivo. Entretanto, ao contrario da tabela IV, regressdo 15
mostra que a separacao entre o presidente do CA e da empresa ndo apresenta relagdo com a
substitui¢do dos membros da diretoria. O mesmo aconteceu com o tamanho da empresa, que
apresenta resultados menos significativos quando comparado com a tabela 2-4. A regressao
16 mostra novamente o impacto da liquidez corrente na determinag¢do da substitui¢do do
principal executivo. A regressdao 17 mostra que o impacto da composi¢do do CA ¢ associado
com o desempenho, confirmado também pela regressdo 18. A regressdo 17 também mostra
que existe relagdo entre a substituicdo dos membros da diretoria executiva e a concentragao

do controle associado com o desempenho, e este resultado ¢ confirmado pela regressao 20.
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Por ultimo, ndo encontramos relacao entre o tamanho do CA e a substituicao dos membros da

diretoria executiva.

Finalmente, na tabela 2-7, encontramos resultados semelhantes aos da tabela 2-6.
Verificamos que o desempenho, isoladamente e associado com a liquidez corrente, registrado
nas regressoes 22 e 23, se relaciona com a substituicdo dos membros da diretoria executiva.
Encontramos que a concentracdo do controle associada ao desempenho, como podemos
verificar nas regressdes 24 e 27, ¢ estatisticamente significativa na determinacdo da
substitui¢do dos membros da diretoria executiva. Também a composicdo do CA, nas
regressdes 24 e 25, estd relacionada com a substituicdo de executivos. Por outro lado, ndo
encontramos alguma relagdo com o tamanho do CA.

As tabelas 2-6 e 2-7 mostraram que o fraco desempenho isoladamente ¢
estatisticamente significativo na substituicdo dos membros da diretoria executiva, € ndo na
substitui¢ao do principal executivo. Também ressaltamos o papel da liquidez corrente, que
apresentou coeficientes significativos com as duas variaveis dependentes. Os resultados
também mostraram que a concentragdo do controle, apenas quando associado com o fraco
desempenho pode contribuir para a substituicdo tanto do principal executivo quanto dos
membros da diretoria executiva.

Finalmente, encontramos que variavel que representa a alteragdo do maior
acionista esta relacionado com a substituicdo dos membros da diretoria executiva ¢ a variavel
de separacdo entre o presidente do conselho e presidente da empresa tem uma relagdo
negativa com a substituicdo do principal executivo.

A tabela 2-8 apresenta uma sintese dos resultados encontrados.
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Tabela 2-4 — Impacto do Retorno da A¢io na Substitui¢ido do Principal Executivo

Regressoes (1) a (7)

Variavel Dependente: Substitui¢do do Principal Executivo

€3] 2) 3) “) ) (6) @)
Intercepto -4,68 *** -3,42 *** -4,54 *** -4,74 *** -4,60 *** -4,66 *** 461 ***
(-5,74) (-3,39) (-5,48) (-5,76) (-5,61) (-5,70) (-5,64)
Retorno da agéo -0,001 -0,00003 -0,001 -0,0058 0,004 0,002 -0,002
(-0,37) (-0,02) (-0,06) (-1,35) (0,27) (0,34) (-1,01)
Composigao do CA -0,20
(-0,41)
Retorno da agdo * Composi¢ao do CA 0,02 0,02
(1,60) (1,32)
Tamanho do CA -0,04
(-0,46)
Retorno da agdo * Tamanho do CA -0,0004 -0,001
(-0,11) (-0,20)
Tamanho do CA ao quadrado 0,004
(1,03)
Retorno da agdo * Tamanho do CA ao quadrado -0,00004 -0,00001
(-0,17) (-0,04)
% agdes do maior acionista 0,003
(0,80)
Retorno da agdo * % ag¢des do maior acionista -0,0001 -0,00004
(-0,76) (-0,43)
Liquidez Corrente -0,46 ***
(-2,95)
Retorno da agdo * Liquidez Corrente 0,004 0,003
(1,31) (0,94)
Separacdo - presidente da empresa e do CA -0,43 ** -0,39 * -0,49 ** -0,43 ** -0,46 ** -0,43 ** -0,43 **
(-2,01) (-1,72) (-2,22) (-2,03) (-2,12) (-2,03) (-1,99)
Alteragéo do principal acionista 0,52 ** 0,49 * 0,49 ** 0,52 ** 0,49 ** 0,52 ** 0,52 **
(2,13) (1,93) (1,97) (2,11) (1,97 (2,13) (2,13)
Ln (Ativos) 0,25 *** 0,19 *** 0,24 *** 0,25 *** 0,25 *** 0,25 *** 0,25 ***
(4,48) (3,06) (4,23) 4,51) (4,35) (4,45) (4,39)
McFadde 0,04 0,06 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04
Critério de Schwarz 0,42 0,41 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Observagdes 664 661 661 664 661 664 663

Regressdes por Logit. Os sinais *, ** ¢ *** ao lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os valores entre parénteses

representam a estatistica t.



Tabela 2-5 — Impacto do Retorno da A¢do Ajustado ao Setor na Substitui¢io do Principal Executivo

Regressoes (8) a (14)

Varidvel Dependente: Substitui¢cdo do Principal Executivo

(®) ©® (10) €8)) (12) (13) (14)
Intercepto -4,61 *** -3,13 H** -3,97 #** -4,54 *** -4,33 *** -4,61 *** 446 ***
(-5,54) (-3,01) (-4,65) (-5,43) (-5,14) (-5,52) (-3,36)
Retorno aj. ao setor -0,001 -0,0003 0,02 **  -0,0037 0,012 0,008 -0,003 *
(-0,48) (-0,21) (2,05) (-1,23) (1,55) (1,51) (-1,65)
Composic¢ao do CA -0,17
(-0,36)
Retorno aj. ao setor * Composigdo do CA 0,01 0,01
(1,20) (1,14)
Tamanho do CA -0,03
(-0,33)
Retorno aj. ao setor * Tamanho do CA -0,004 ** -0,003
(-2,19) (-1,60)
Tamanho do CA ao quadrado 0,004
(0,95)
Retorno aj. ao setor * Tamanho do CA ao quadrado 0,0001 0,0001
(1,62) (1,23)
% agdes do maior acionista 0,002
(0,58)
Retorno aj. ao setor * % agdes do maior acionista -0,0002 ** -0,0001 *
(-2,15) (-1,68)
Liquidez Corrente -0,52 ***
(-3,22)
Retorno aj. ao setor * Liquidez Corrente 0,005 ** 0,003 *
(2,21 (1,75)
Separacdo - presidente da empresa e do CA -0,37 * -0,30 -0,44 * -0,36 * -0,40 * -0,39 * -0,38 *
(-1,72) (-1,28) (-1,93) (-1,67) (-1,81) (-1,80) (-1,72)
Alteragdo do principal acionista 0,56 ** 0,52 ** 0,54 ** 0,56 ** 0,51 ** 0,59 ** 0,58 **
(2,27) (2,00 (2,13) (2,25) (2,02) (2,35) (2,32)
Ln (Ativos) 0,25 *** 0,18 *%** 0,20 *** 0,24 *** 0,22 *** 0,25 *%** 0,24 ***
(4,30) (2,74) (3,40) (4,17) (3,85) (4,31 (4,18)
McFadde 0,04 0,06 0,06 0,04 0,04 0,04 0,05
Critério de Schwarz 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Observacdes 634 631 631 634 631 634 633

Regressdes por Logit. Os sinais *, ** e *** ao lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os valores entre parénteses

representam a estatistica t.
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Tabela 2-6 — Impacto do Retorno da A¢io na Substituicio dos Membros da Diretoria Executiva

40

Regressdes (15) a (21)

Variavel Dependente: Substituicdo de Membros da Diretoria Executiva

(15) (16) an (18) 19 20) 2D
Intercepto -0,33 -0,26 -0,28 -0,33 -0,26 -0,34 -0,36
(-1,18) (-0,80) (-1,01) (-1,19) (-0,91) (-1,22) (-1,27)
Retorno da agdo -0,003 *** -0,003 *** 0,01 * -0,0007 0,003 0,003 -0,005 ***
(-2,96) (-2,73) (1,68) (-0,44) (0,82) (1,33) (-2,73)
Composi¢ao do CA 0,24
(1,48)
Retorno da agdo * Composigido do CA -0,01 ** -0,01 *
(-2,19) (-1,68)
Tamanho do CA 0,01
(0,28)
Retorno da ag¢do * Tamanho do CA -0,001 -0,001
(-1,16) (-1,18)
Tamanho do CA ao quadrado -0,001
(-0,53)
Retorno da a¢do * Tamanho do CA ao quadrado 0,00001 0,00003
(0,23) (0,48)
% agdes do maior acionista -0,0004
(-0,28)
Retorno da agdo * % acdes do maior acionista -0,0001 *** -0,0001 ***
(-2,59) (-2,90)
Liquidez Corrente -0,10 ***
(-3,97)
Retorno da agdo * Liquidez Corrente 0,003 ** 0,002
(2,24) (1,52)
Separagdo - presidente da empresa e do CA -0,01 -0,03 -0,02 -0,01 -0,01 -0,03 -0,001
(-0,14) (-0,34) (-0,29) (-0,10) (-0,08) (-0,44) (-0,02)
Alteragdo do principal acionista 0,22 *** 0,19 ** 0,23 *** 0,23 *** 0,21 ** 0,23 *** 0,22 ***
(2,60) (2.27) (2,80) (2,68) (2,47) (2,76) (2,63)
Ln (Ativos) -0,03 -0,03 -0,03 * -0,03 -0,03 * -0,03 -0,03
(-1,43) (-1,25) (-1,67) (-1,44) (-1,69) (-1,43) (-1,36)
R2 0,23 0,25 0,26 0,24 0,24 0,24 0,24
R2 Ajustado 0,23 0,24 0,25 0,23 0,23 0,24 0,23
Critério de Schwarz 3,31 3,33 3,33 3,32 3,32 3,31 3,32
Observacdes 658 655 655 658 655 658 657

Regressoes por WLS com a forma funcional logistica. Os sinais *, ** e *** ao lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os

valores entre parénteses representam a estatistica t.



Tabela 2-7 — Impacto do Retorno da Acao

Ajustado ao Setor na Substituicio dos Membros da Diretoria Executiva

Regressdes (22) a (28)

Variavel Dependente: Substituicdo de Membros da Diretoria Executiva

22 23) 24 25) 26) 71 28)
Intercepto -0,27 -0,16 -0,27 -0,30 -0,22 -0,29 -0,27
(-0,94) (-0,48) (-0,91) (-1,06) (-0,77) (-1,01) (-0,94)
Retorno aj. ao setor -0,001 * -0,001 * 0,01 * 0,0002 0,002 0,002 -0,003 **
(-1,82) (-1,66) (1,82) (0,19) (0,68) (1,29) (-2,00)
Composi¢ao do CA 0,20
(1,22)
Retorno aj. ao setor * Composi¢do do CA -0,01 * -0,01 **
(-1,88) (-2,02)
Tamanho do CA 0,01
(0,43)
Retorno aj. ao setor * Tamanho do CA -0,001 -0,001
(-1,54) (-1,45)
Tamanho do CA ao quadrado -0,001
(-0,63)
Retorno aj. ao setor * Tamanho do CA ao quadrado 0,00004 0,00
(1,57) (1,62)
% agdes do maior acionista -0,001
(-0,48)
Retorno aj. ao setor * % agdes do maior acionista -0,0001 ** -0,0001 **
(-2,34) (-2,29)
Liquidez Corrente -0,10 ***
(-3,97)
Retorno aj. ao setor * Liquidez Corrente 0,001 0,001
(1,28) (1,12)
Separagdo - presidente da empresa e do CA 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,02
(0,11) (0,04) (-0,01) (-0,01) (0,20 (0,01) (0,24)
Alteragdo do principal acionista 0,26 *** 0,23 ** 0,27 *** 0,27 *** 0,25 *** 0,27 *** 0,26 ***
(2,95) (2,57) (3,07) (3,04) (2,82) (3,13) (2,93)
Ln (Ativos) -0,03 * -0,04 * -0,03 * -0,03 -0,04 * -0,03 * -0,03 *
(-1,71) (-1,64) (-1,73) (-1,58) (-1,85) (-1,67) (-1,71)
R2 0,23 0,25 0,24 0,23 0,23 0,24 0,23
R2 Ajustado 0,22 0,24 0,23 0,23 0,22 0,23 0,22
Critério de Schwarz 3,32 3,34 3,35 3,32 3,33 3,32 3,33
Observagdes 628 625 625 628 625 628 627

Regressdes por WLS com a forma funcional logistica. Os sinais *, ** e *** ao lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os

valores entre parénteses representam a estatistica t.
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Tabela 2-8 — Resumo dos principais resultados encontrados

Variavel

Substitui¢do do Principal Executivo

Substitui¢do dos Membros da Diretoria Executiva

O desempenho ndo estd relacionado com a substituigdo do

O fraco desempenho esta relacionado com a substitui¢do dos

Desempenho . . . . .
principal executivo membros da diretoria executiva.
- Nio ha relagio entre a composigio do CA e a substitui¢io do|E estatisticamente significativo na substituigio de executivos,
Composicdo do CA . . .
principal executivo quando associado com o desempenho.
Possui relagdo positiva com a substituigdo do principal|, . N S
. 90 P . ¢ . p P¥Nzo ha relagdo entre o tamanho do CA ¢ a substitui¢do de
Tamanho do CA executivo quando associado ao retorno da ac¢do ajustado ao

setor. Entretanto, ndo foi encontrada a relagdo quadratica.

membros da diretoria executiva.

Separagdo - presidente da empresa ¢ do CA

A substitui¢do do principal executivo ¢ menor em empresas
onde o presidente do CA é também o presidente da empresa

A separacdo do papel do presidente da empresa e presidente do
CA nio estdo relacionados com a substitui¢do de membros da
diretoria executiva.

% agdes do maior acionista

Possui coeficiente significativo, quando associado ao retorno|
da ag@o ajustado ao mercado

Possui coeficiente significativo, quando associado ao retorno
da ac@o ajustado ao mercado

Liquidez Corrente

Possui coeficientes significativos, isoladamente e associado as
duas variaveis de desempenho utilizadas.

Possui coeficientes significativos, isoladamente e associado as
duas variaveis de desempenho utilizadas.

Alteracdo do principal acionista

Possui relagdo positiva com a substituicdo do principal
executivo com as duas variaveis de desempenho.

Possui relagdo positiva com a substituicdo dos membros da
diretoria executiva para as duas variaveis de desempenho.
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S. Conclusoes

Neste trabalho, foram estudados os determinantes da substitui¢do de executivos
nas empresas de capital aberto listadas na BOVESPA no periodo de 1997 a 2001. Como
substitui¢ao de executivos, levamos em consideracdo duas variaveis: (a) a substituicdo de
quaisquer membros da diretoria executiva, ¢ (b) a substituicdo do principal executivo da
empresa. Como variaveis independentes, utilizamos o desempenho da acdo da empresa, a
composi¢ao do CA mensurado pela relagdo entre diretores que ndo fazem parte da diretoria
dividido pelo niimero total de diretores, o nimero de membros do CA, a separacdo dos papéis
de presidente do CA e principal executivo da empresa, o percentual de acdes do maior
acionista ordinario, o indice de liquidez corrente e a alteragdo do principal acionista ordinario.

Com relacdo ao desempenho, encontramos que ele estad relacionado com a
substitui¢do dos membros da diretoria executiva, no entanto, ndo possui relagio com a
substitui¢do dos membros da diretoria executiva.

Quanto a composicdo do CA, ndo encontramos relagdo com a substituicdo do
principal executivo. Entretanto, quando associada ao desempenho, esta relacionada na
substitui¢do de membros da diretoria executiva. Com relagdo ao nimero de membros do CA,
ndo encontramos evidéncia da existéncia de um tamanho 6timo. Outro resultado encontrado ¢é
que a substituicdo do principal executivo ¢ menor em empresas onde o presidente do CA ¢
também o presidente da empresa, mas este resultado ndo se aplica quando a variavel
dependente ¢ a substituicdo de membros da diretoria executiva.

Também encontramos que a concentragdo da propriedade ¢ estatisticamente
significativa para as duas varidveis dependentes, entretanto, apenas quando associada ao
retorno da acdo ajustada ao setor econdmico. A liquidez corrente apresentou coeficientes
significativos para as duas variaveis dependentes com as duas medidas de desempenho.
Finalmente, encontramos que, em empresas que sofreram modificagdes no maior acionista
ordinario, a substituicdo tanto de membros da diretoria executiva como do principal executivo

¢ mais evidente.
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Estrutura de Capital, Risco, Custos de Insolvéncia e Substituicio de Executivos

Introducio:

Um dos fatos estilizados na literatura de finangas ¢ que o risco do negodcio ¢ um
dos determinantes primarios da estrutura de capital de uma empresa. Segundo Kale et al
(1991), grande parte dos livros textos de financas afirma existir uma relagdo inversa entre o
nivel 6timo de divida e o risco do negdcio. A base para este argumento € que a existéncia de
divida na estrutura de capital aumenta o risco de insolvéncia ou de faléncia, e empresas com
maior volatilidade do fluxo de caixa, isto ¢, com maior risco do negocio, possuem uma
probabilidade maior de insolvéncia para um dado nivel de divida. Portanto, as firmas com
maior risco deveriam ter dividas menores. (por exemplo, Brealey e Myers, 1984). Esta ¢ a
conhecida teoria do trade-off de estrutura de capital, que mostra que a firma escolhe a sua
estrutura de capital comparando os beneficios e os custos do uso do débito (Jensen e
Meckling, 1976). Os beneficios da divida usualmente compreendem economia de impostos e
minimiza¢do do custo de agéncia. Entretanto, conforme atestam Kale et al (91), as pesquisas
teoricas e empiricas sdo ambiguas na resposta da questdo se um aumento no risco do negocio
poderia levar a um nivel menor de divida. Alguns trabalhos empiricos t€m mostrado que a
existéncia de custos de faléncia ndo ¢ suficiente para assegurar esta relacdo, como por
exemplo, Jaffe e Westerfield (1987), que provaram que o endividamento pode ser uma fungao
crescente do risco. Evidéncias empiricas podem ser encontradas para dar suporte em relagdes
positivas e negativas da relagdo entre risco do negocio e endividamento, como por exemplo,
Long e Malitz (1985) e Toy et al (1974), que encontraram uma relacdo positiva, enquanto
Castanias (1983); Bradley, Jarrel e Kin (1984) e Carleton e Silberman (1977) encontraram
uma relacdo negativa. Adicionalmente, Ferri e Jones (1979), Flath e Knoeber (1980) e Titman
e Wessels (1988) concluiram que ndo existe relagdo significativa entre risco do negocio e
alavancagem. Adicionalmente, Mikkelson (1984) aponta que a forma funcional ¢ um ponto de
fraqueza nos estudos empiricos nesta area, e sugere a existéncia de uma relagdo em forma de
U, que foi testada empiricamente por Kale, Noe e Ramirez (91). A contextualizagdo tedrica
deste argumento ¢ a quebra da suposicao de que a estrutura de capital ¢ baseada no trade-off
entre custos e beneficios da divida e no uso de modelos de opg¢des para quantificar o retorno

do acionista e do arrecadador de impostos.
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Por outro lado, se uma empresa realmente evolui para um estado de insolvéncia,
os custo incorridos pela empresa podem ter efeitos negativos no valor da firma, anulando os
beneficios fiscais do endividamento. Segundo Kahl. 2002, o custo de insolvéncia ¢ maior
quanto maior for o grau de endividamento da empresa, envolvendo ndo apenas os custos
diretos, como os custos com o procedimento de faléncia, incluindo gastos com advogados e
com a justica, mas também uma série de custos indiretos, com impactos na gestdo e na
capacidade de geragdo de valor da empresa. Chijoriga (2004) faz uma extensa lista dos custos
indiretos e diretos de insolvéncia. Entre os custos indiretos, podemos relacionar a incerteza
dos clientes em lidar com a firma, com influéncias nas vendas e nos lucros, incerteza dos
fornecedores, com impacto nos pregos ¢ no fornecimento de insumos; perdas decorrentes da
venda de ativos, caso eles tenham que ser vendidos imediatamente; imposic¢des legais, atrasos
e confusdes na reorganizacao financeira, que pode fazer com que o foco da administragdo no
negocio seja desviado para resolver problemas de liquidez de curto prazo; perda da moral do
staff, que pode fazer com que os diretores procurem outras alternativas de emprego, etc.

Existem varios fatores que podem influenciar o risco de insolvéncia. Segundo
Andrade e Kaplan (1997), uma das causas primarias € o risco do negocio, ou seja, a
sensitividade da receita da empresa ao nivel geral da atividade economica. Se a empresa nao
responde com um bom desempenho as oscilagdes do nivel geral da atividade econdmica, os
acionistas e credores podem perceber um grande risco de faléncia ou insolvéncia demandar
uma compensagdo maior para empresas alavancadas quando comparadas a empresas menos
sensiveis a estes eventos. Ainda segundo Andrade e Kaplan (1997), outro fator que pode
impactar o risco de faléncia de uma empresa ¢ a liquidez dos ativos. Empresas que investem
em ativos que podem ser vendidos a precos razoavelmente elevados podem estar em situagao
melhor no caso de insolvéncia.

Vérios estudos também tentam estimar o custo indireto de insolvéncia. Por
exemplo, Cutler e Summers (1988) analisaram o caso da Pennzoil/Texaco e calcularam uma
perda para ambas as companhias de US$ 1 bi. Opler e Titman (1994) realizaram um estudo de
insolvéncia explorando se firmas com alto endividamento ex-ante experimentam queda da
performance durante o subseqiiente periodo de recessdo econdmica comparativamente com
firmas com baixo endividamento. O resultado mostra que as empresas mais endividadas ex-
ante apresentaram um menor crescimento das vendas do que empresas com baixa

alavancagem ap6s o periodo de recessio econdmica. Campelo (2003) mostra que o
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crescimento das vendas de empresas dentro do mesmo setor econdomico ¢ menor em firmas
mais endividadas, especialmente quando empresas concorrentes na mesma industria utilizam
menos alavancagem. Altman (1984) estimou os custos indiretos da insolvéncia calculando a
diferenca entre lucros realizados antes da situacdo de insolvéncia e das projecdes de lucro a
partir de uma regressao multipla baseada em previsdo de vendas com uma margem de lucro
média. Sua estimativa calcula os custos de insolvéncia em 8,1% do valor da empresa no

terceiro ano apds o evento.

Custos de Insolvéncia para os Administradores da Empresa.

Outro ponto importante que deve ser considerado na decisdo de estrutura de
capital de uma empresa ¢ o custo de insolvéncia para os administradores da empresa. A
literatura mostra que varios tipos de decisdes de politicas corporativas sdo influenciados pelos
custos pessoais dos administradores em incorrer a empresa em uma situagdo de insolvéncia
financeira ou faléncia. Para evitar estes custos, os administradores racionalmente favorecem
investimentos e politicas de financiamentos que reduzem a probabilidade de insolvéncia. Eles
escolherdo niveis mais conservadores de dividas para suas firmas (Friend e Lang, 1988 e
Masulis, 1988). Eles também irdo tentar reduzir a variabilidade do fluxo de caixa operacional
favorecendo projetos com menor risco, diversificando em novas linhas de negdcios, e
utilizando instrumentos financeiros para proteger a divida da empresa. (Smith e Mayers, 1982,
Smith e Stultz, 1985). Finalmente, os administradores possuem incentivos para administrar a
firma de forma eficiente para incrementar o fluxo de caixa operacional. Estes incentivos
podem ser uma fonte importante de riqueza para evitar uma eventual troca de controle hostil
ou alguma outra forma de reestruturagdo da empresa (Jensen, 1988).

A existéncia de custos de insolvéncia para os administradores ¢ também uma
hipotese critica em modelos de estrutura de capital onde o administrador aumenta a
alavancagem da firma como sinaliza¢do de informag¢ao de bons prospectos (Ross,1977). Esta
sinalizacdo tera credibilidade apenas se os administradores que falseiam o sinal sofrem algum
custo pessoal quando a firma entra em estado de insolvéncia.

A despeito da importancia tedrica dos custos de insolvéncia dos administradores,
sabemos pouco se estes custos sdo grandes o suficiente para explicar escolhas corporativas

observadas. Gilson (1989) mostra que a substituicdo de executivos ¢ uma proxy para a



47

reducdo da riqueza e da utilidade dos administradores devido ao estado de insolvéncia. Ele
observou que 52% de um total de 381 empresas listadas nos Estados Unidos tiveram
mudangas na administragdo se ela entrou em insolvéncia, comparativamente com 19% para
empresas que ndo entraram em insolvéncia, mesmo se a empresa fosse extremamente nao-
lucrativa. Gibson (1989) também encontrou que os credores bancérios foram responsaveis por

21% da troca da administracdo em empresas com problemas de insolvéncia.

No mercado brasileiro, existem alguns trabalhos relevantes sobre a estrutura de
capital das empresas brasileiras, embora com pouca exploracdo dos fatores de risco e custos
de faléncia. Entre eles, citamos Gomes e Leal (2001), que realizaram um teste empirico
compreendendo 144 empresas listadas em bolsa de valores no periodo de 1995 ¢ 1997, e
encontrou o fator de risco relacionado positivamente com a estrutura de capital. Outro
trabalho de referéncia no mercado brasileiro foi realizado por Perobelli e Fama (2002), que
tentaram adaptar o estudo de Titmam ¢ Wessels (88) para o Brasil. Neste trabalho, foram
utilizados dados de 156 empresas de capital aberto. Nao foi encontrada relagdo significante

entre o risco € a estrutura de capital.

Este trabalho possui dois objetivos principais. O primeiro objetivo ¢ o de mostrar
como o risco do negécio determina a estrutura de capital em empresas abertas brasileiras
Neste trabalho, também levamos em consideragdo algumas caracteristicas dos acionistas no
que se refere a aversdo ao risco. O segundo objetivo ¢ verificar se existe alguma relagao entre
a substituicao de executivos e a saude financeira da empresa. Como variavel do grau satde
financeira, foram utilizadas varidveis que refletem o grau de endividamento da empresa ¢ o

nivel de liquidez.

Este capitulo estd dividido nas seguintes partes. Além desta introdugdo,
discutimos na segunda parte as hipodteses testadas no estudo. Na terceira parte, apresentamos
os dados e a metodologia utilizada. Na quinta parte, temos os resultados e, por final, temos as

conclusdes.
2 . Hipoteses:
As hipdteses testadas sdo:

HI: O risco da empresa estad relacionado com a alavancagem financeira.
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A hipotese estd baseada no fato estilizado de que a empresa com maior risco de
negocio apresenta uma probabilidade maior de insolvéncia, e conseqiientemente, ele teria um

grau menor de endividamento..

H2: As caracteristicas do  principal acionistas estao relacionadas com a

estrutura de capital.

Esta hipdtese engloba dois pontos principais. O primeiro ponto considera a
relacdo do tipo de acionista com a qualidade da governanga corporativa. Empresas
controladas por fundos de investimentos normalmente possuem uma administracdo
profissional, que pode refletir-se em uma qualidade melhor de gestdo, e conseqilientemente,
um acesso maior ao mercado de crédito. Desta forma, empresas controladas por fundos de
investimentos tenderiam a ser mais endividadas do que empresas controladas por investidores

individuais ou por empresa.

O segundo ponto contempla o grau de aversdo ao risco do principal acionista.
Entretanto, os argumentos sdo contraditérios. Se o acionista pode diversificar totalmente o seu
capital, podemos assumir que, na margem, ele é neutro em relacdo ao risco, ou possui um
grau de aversdo ao risco muito baixo. Neste caso, teoricamente, a empresa poderia escolher

um grau de alavancagem o6tima. Por outro lado, se o principal acionista de uma empresa ¢

O~

uma pessoa fisica, a possibilidade de diversificacdo de seu patrimonio através de equity
menor, e conseqiientemente, o grau de aversdo ao risco ¢ maior. Neste caso, o investidor ira

preferir um grau de endividamento mais baixo, para incorrer um risco menor.

H3: A concentra¢do da propriedade esta relacionada com a alavancagem

financeira

Segundo Mehran (1992), em empresas onde o controle é concentrado, o
monitoramento ¢ exercido diretamente pelo acionista, implicando na possibilidade de uma
estrutura de capital 6tima sem consideracdes de risco do administrador. Desta forma, em
empresas onde o controle ¢ concentrado, o grau de endividamento tende a ser maior. Também
nesta linha, podemos argumentar que empresas com concentracdo do controle elevado
tenderiam a ter mais divida justamente para que o risco do principal acionista seja

diversificado.
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H4: A lucratividade determina o grau de alavancagem (hipotese pecking-order)

A hipotese de pecking-order (Myers 1984) assume que os custos de financiamento
de terceiros extrapolam qualquer beneficio. Desta forma, ndo existe alavancagem 6tima, € o
grau de alavancagem vai ser determinado pela capacidade da empresa de gerar recursos
internos para realizar os seus projetos. Desta forma, empresas com lucratividade mais elevada

possuirdo uma alavancagem menor.

H5: Existe uma relagdo positiva entre alavancagem e a existéncia de ativos

colaterais.

A existéncia de ativos que pode ser dado como garantia para o pagamento das
dividas pode facilitar o acesso das empresas ao mercado de crédito, e conseqiientemente,

aumentar o grau de endividamento.
H6: O tamanho da empresa esta relacionado com a estrutura de capital.

Empresas maiores tendem a ser mais endividadas por dois motivos. Primeiro, elas
possuem acesso mais facil ao mercado de capitais, com mais facilidade para contrair dividas.
Segundo, ela possui mais ativos para dar como garantia ao endividamento, conseqiientemente,

ela pode ser mais endividada.

H7: Empresas mais endividadas possuem uma substituicdo de executivos mais

elevada.

A substituicdo do principal executivo pode estar associada com a situagdo
financeira da empresa. Desta forma, empresas com indicadores financeiros piores tenderiam a

substituir o seu principal executivo do que empresas com bons indicadores financeiros.

4. Dados e Metodologia:

4.1 Dados

Para os testes das hipoteses 1 a 6, a amostra de dados foi obtida através dos
relatorios disponibilizados pela CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios: ITR — (Relatorio
de Informagdes Trimestrais) e DFP (Demonstragdes Financeiras Padronizadas) e sumarizados
no banco de dados da Economatica®. Foram obtidas informagdes trimestrais de 155 empresas

ndo-financeiras no periodo de 1995 a 2003 e calculadas as médias aritméticas simples das
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informacdes contabeis utilizadas no estudo. Os dados utilizados na hipotese 7 incluem um
painel com um conjunto total de 414 observagdes de empresas nio-financeiras distribuidas
entre o periodo de 1997 a 2001. A substituicdo do principal executivo ou de membros da
diretoria executiva foi relacionada com a variavel de situacdo financeira na empresa, referente
ao balango publicado no final do ano e ao ano anterior a substitui¢do dos executivos. Os dados
de substituicdo de executivos foram obtidos no Relatorio Anual (IAN) e os de endividamento,
na Economatica. As varidveis utilizadas nos testes das hipoteses (1) a (6) estdo descritas a

seguir:
a) Variaveis dependentes:
As variaveis de endividamento utilizadas foram:

Divida de Curto Prazo dividido pelo Ativo Total: Valor contabil da divida de

curto prazo dividido pelo valor contabil dos ativos.

Divida de Curto Prazo dividido pelo Patrimonio Liquido: Valor contabil da divida

de curto prazo dividido pelo valor contabil do patrimoénio liquido.

Divida de Longo Prazo dividido pelo Ativo Total: Valor contabil da divida de

longo prazo dividido pelo valor contdbil dos ativos.

Divida de Longo Prazo dividido pelo Patrimoénio Ligquido: Valor contdbil da

divida de longo prazo dividido pelo valor contdbil do patrimdnio liquido.

O grafico 3-1 apresenta a dispersdao do valor médio das dividas de curto prazo e de

longo prazo por empresa em relacao aos ativos.
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Grafico I - Nivel de Alavancagem Média de Empresas Brasileiras no Periodo 1995-2003
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Como podemos observar no grafico 3-1, o grau de alavancagem da maior parte
das empresas ¢ baixo, havendo uma concentracdo maior entre 5% e 10% na divida de curto
prazo. O grafico também permite visualizar que o numero de empresas com endividamento

de curto ou longo prazo acima de 25% dos ativos ¢ muito pequeno.

A tabela 3-1 mostra algumas estatisticas descritivas das  variaveis de

endividamento

Tabela 3-1 - Estatisticas Descritivas do Grau de Endividamento das Empresas
Brasileiras

Divida CP  Divida LP Divida CP+LP Divida CP Divida LP Divida CP + LP

Ativos Ativos Ativos Patr. Liq Patr. Liq Patr. Liq
Média 0,10 0,11 0,21 0,29 0,31 0,61
Mediana 0,09 0,09 0,21 0,22 0,22 0,48
Maximo 0,36 0,34 0,50 1,73 4,33 5,43
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Desvio Padrao 0,07 0,08 0,12 0,27 0,41 0,61
Assimetria 0,96 0,63 0,19 1,90 6,24 3,77
Curtose 4,06 2,64 2,38 8,03 59,99 27,92
Jarque-Bera 31,17 10,95 3,39 256,33 21981,92 4380,16
valor-p 0,00 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00
Obs. 155 155 155 155 155 155

Como esta registrado na Tabela 3-1, o grau médio de endividamento total (curto
prazo mais longo prazo) em relacdo aos ativos ¢ de 21%, sendo que o as médias dos

endividamentos de curto prazo e de longo sdo aproximadamente iguais (10% e 11%,
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respectivamente). Em relagdo ao patrimdnio liquido, as empresas estdo endividadas em média

61%, sendo 29% no curto prazo ¢ 31% no longo prazo.

Também podemos verificar na tabela 3-1 que o endividamento total em relagdo ao
ativo possui uma distribui¢do normal, conforme atesta o valor baixo da estatistica de Jarque-

Bera, onde a hipotese de ndo-normalidade ¢ rejeitada 4 um nivel de 18%.
b) Variaveis Independentes

Volatilidade: Como fator de risco ou volatilidade, foi utilizado o desvio padrao
das margens e da lucratividade, definida através de cinco variaveis diferentes, que
descrevemos a seguir. As variaveis formas calculadas a partir dos resultados das empresas em

cada trimestre, e em seguida, foi obtido o desvio padrdo para cada uma delas.

e Desvio Padrdo da Margem Bruta.: A margem bruta ¢ calculada através da
divisdo entre lucro bruto (receita liquida menos custo dos produtos vendidos)

dividido pela receita liquida.

e Desvio Padrao da Margem Operacional: A margem Operacional ¢ calculada
através da relagdo entre o lucro operacional e a receita liquida. O lucro
operacional ¢ definido a diferenga entre as receitas e os custos dos produtos e

operacionais. Nao foi considerado o célculo dos juros no lucro operacional.

e Desvio Padrao da Margem Liquida. A margem liquida ¢é calculada através da

divisdo entre o lucro liquido e a receita liquida.
e Desvio Padrao do Lucro Liquido sobre o Ativo.
e Desvio Padrdo do Lucro Operacional sobre o Ativo.

Apesar das cinco varidveis possuirem o objetivo de mostrar a volatilidade dos
retornos da empresa, a relagdo entre elas € muito pequena. A tabela 3-2 mostra a matriz de

correlacdo entre estas variaveis:
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Tabela 3-2 - Matriz de Correlacao entre as Variaveis de Volatilidade

DP Margem DP Margem DP Margem DP Lucro Oper/ DP Lucro Liq/
Liquida Bruta Oper Ativos Ativos

DP Margem

Liquida 1,00

DP Margem

Bruta 0,24 1,00

DP Margem

Oper 0,37 0,53 1,00

DP Lucro Oper/

Ativos (0,03) 0,16 0,26 1,00

DP Lucro Lig/

Ativos 0,46 (0,01) 0,04 0,37 1,00

Como podemos observar na tabela 3-2, a maior correlagdo entre as varidveis de
volatilidade ocorre entre o desvio padrdo da margem operacional e o desvio padrdo da
margem bruta (0,53), e a menor, entre o desvio padrao do lucro liquido e o desvio padrdo da

margem operacional.

Alguns autores (Titman e Wessels, 1988) argumentam que o fator de risco
incluido nos testes empiricos sobre estrutura de capital ndo deve ser afetado pelo nivel de
endividamento da empresa. Das cinco variaveis de risco utilizadas neste trabalho, o desvio
padrao da margem liquida e o desvio padrdo do lucro sobre os ativos sdo afetados pelo
endividamento, pois o lucro liquido inclui o pagamento dos juros da divida. Apesar disto, o
uso destas varidveis € justificado, pois ela também incorpora outros fatores de risco da
empresa, como por exemplo, o retorno do investimento em outras empresas (equivaléncia
patrimonial), resultados de incentivos fiscais extra-endividamento, resultado ndo operacional,
impacto da variagdo cambial em ativos no exterior, remuneragdo do caixa da empresa,
pagamento aos minoritdrios, etc, ¢ que poderiam ser desconsiderados se ndo fosse escolhida

uma variavel que conseguisse captar estes efeitos.

Tipo de Acionista:

As empresas foram classificadas por tipo de acionista através do acionista com o
maior percentual de acdes ordinarias no ultimo trimestre do periodo estudado. Os tipos de

acionistas utilizados foram:

¢ Individual: quando o principal acionista ¢ uma pessoa fisica.
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e Fundo: quando o principal acionista ¢ um fundo de investimento ou de pensao.

e Empresa/Outros: quando o principal acionista ndo se encaixa nos tipos

anteriores.

A tabela 3-3 mostra o nimero de observagdes para cada categoria de tipo de

acionista utilizado no trabalho empirico:

Tabela 3-3 - Numero de observac¢odes para cada Tipo de Acionista

empresa/outros 130
fundo 4
individual 21
Total 155

Como podemos verificar na Tabela 3-3, a maior parte das empresas utilizadas na
amostra divulga o seu principal acionista como sendo uma empresa ou holding. Apenas 21
observacdes ou 13% das empresas sdo controladas por pessoa fisicas e 4 empresas possuem
como maiores acionistas fundos de investimentos ou de pensdo: Perdigdo, Embraer, Seara e

Eternit.
Setor:

As empresas foram divididas em 17 setores. O critério de divisdo das empresas
em setores ¢ o mesmo utilizado pela Economatica. A Tabela 3-4 mostra as observagdes para

cada setor econOmico utilizados na amostra.

Lucratividade: Como variavel de lucratividade, foi utilizada a média das margens

liquidas trimestrais durante o periodo estudado. Também foram testados as margens brutas e
operacionais e o lucro sobre ativos, mas os resultados ndo sao apresentados porque ndo foram

significativos.

Concentracdo: Utilizou-se o percentual médio de agdes ordinarias do maior

acionista ordinario durante o periodo estudado

Mudanca do principal acionista e/ou Reestruturacio do Controle: Variavel

bindria, que utiliza como proxy a mudanca do principal acionista ordindrio durante o periodo

utilizado. A varidvel ¢ igual a 1 se houve mudancas ou 0 caso contrario.
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Ln(Ativo): Logaritmo natural do ativo médio da empresa, calculado em base

trimestral.

Colateral: Relacdo entre ativo fixo mais estoques dividido pelo ativo total.

Tabela 3-4- Numero de observacdes para cada Tipo de Setor Econdomico

Agropecuaria e Pesca 1
Alimentos e Bebidas 10
Comércio 4
Construcao Civil 7
Eletroeletronicos 5
Energia Elétrica 16
Maquinas Industriais 6
Mineracao 3
Minerais nao metalicos 4
Outros 12
Papel e Celulose 9
Petréleo e Gas 6
Quimica 14
Siderurgia e Metalurgia 19
Telecomunicagdes 20
Téxtil 11
Veiculos e Pegas 8
Total 155

A tabela 3-5 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos testes

de hipoteses 1 a 6.

Como podemos verificar na tabela 3-5, os indicadores de volatilidade da
lucratividade sobre o ativo sdo menores que a volatilidade das margens. Também
encontramos que cerca de 51% das empresas tiveram alteracdes no principal acionista no

periodo estudado.
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Tabela 3-5 - Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas para a Determinacio da

Estrutura de Capital

Minimo Maximo

Média Desvio Padrao

DP Margem Liquida
DP Margem Bruta

DP Margem Oper

DP Lucro Oper/Ativos
DP Lucro Lig/Ativos
Colaterais

Mudanga de Controle
Concentragao

Ln (Ativos)
Lucratividade

2,03 47,85
1,73 46,88
1,10 37,73
0,003 0,089
0,004 0,087
0,09 0,93
0,00 1,00
9,39 100,00
10,09 17,92

(17,73) 58,44

14,54 9,93
9,35 7,52
10,43 6,14
0,020 0,011
0,022 0,013
0,65 0,14
0,51 0,50
58,20 23,39
13,56 1,57
4,68 10,03

Numero total de obs: 155

As variaveis utilizadas para o teste da hipdtese 7 foram:

c¢) Varidveis dependentes

Substituicdo do Principal Executivo: Variavel Dummy, igual a 1 se houve a

substitui¢do do principal executivo e 0, caso contrario.

d) Variaveis independentes:

Indice de liquidez corrente: Relagdo entre ativo circulante e passivo

indice de liquidez geral: Relagdo entre ativo circulante mais realizavel de longo

prazo sobre passivo circulante mais exigivel de longo prazo.

Divida de Curto Prazo sobre ativo

Divida de Longo Prazo sobre ativo

Variacao anual da divida de longo prazo

A tabela 3-6 apresenta algumas estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nos

testes da hipotese 7.
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Tabela 3-6 - Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas para o Teste da Relacio
entre a Substituicdo do Principal Executivo e Indicadores Financeiros.

Média Maximo Minimo  Desvio Padrio obs
Substituicdo do Principal Executivo 0,23 1,00 0,00 0,42 605
Liquidez Corrente 1,97 178,68 0,00 8,78 604
Liquidez Geral 1,52 284,23 0,00 11,63 604
Divida CP / Ativos 12,96 79,62 0,00 10,57 604
Divida LP / Ativos 13,46 59,70 0,00 11,40 604

4.2 Metodologia

Para testar as hipoteses de 1 a 6, foram realizadas regressdes multiplas com a

utilizacao do método de minimos quadrados ordinarios.

Para o teste da hipdtese 7, as regressdes foram estimadas pelo método Logit.
Nestas regressoes, o coeficiente de determinacdo foi baixo (inferiores a 5%) e ndo sdo
apresentados. Também tentou-se utilizar a metodologia de painel, entretanto, devido ao

grande numero de variaveis, os resultados nao foram significativos.

5. Resultados:
5.1 Risco e Estrutura de Capital

A seguir, apresentamos os resultados das regressdes nas tabelas 3-7 a 3-10. Na

tabela 3-11, fazemos um resumo dos principais resultados encontrados.

A Tabela 3-7 apresenta resultados de 10 regressoes, onde a variavel dependente ¢
a relacdo divida de curto prazo sobre o patrimdnio liquido. Nas regressoes 6 a 10, sdo
incluidas variaveis binarias para cada um dos setores economicos apresentados na Tabela 3-4,
ao contrario da regressdes de 1 a 5, onde as variaveis representativas de setor econdOmico nao

estdo incluidas.

A variavel lucratividade, na Tabela 3-7, apresentou relacdo negativa com a
estrutura de capital em todas as regressdoes, como era esperado, € com a estatistica t
apresentando grau de significancia superior a 99%. Este resultado aparentemente ndo rejeita a
hipétese de pecking-order no endividamento de curto prazo nas empresas brasileiras. Por
outro lado, a varidvel de tamanho da empresa (logaritmo dos ativos) e apresentou resultados

estatisticamente apenas nas regressoes controladas por setor. As varidveis que representam a
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mudanca de controle e a concentragdo ndo apresentaram resultados estatisticamente
significativos em nenhuma das regressdoes. A variavel que identifica a presenga de ativos
colaterais apresentou-se estatisticamente significante nas regressoes 6 a 10, entretanto, com o

sinal esperado invertido.

Quanto as varidveis referentes as caracteristicas do principal acionista,
encontramos que o tipo de acionista Fundo apresentou coeficiente positivo enquanto o tipo de
acionista Individual apresentou coeficiente negativo em todas as regressdes, embora
estatisticamente ndo significativo. A conclusdo é que empresas cujo maior acionista sao
fundos de investimentos ou de pensado, o grau de endividamento de curto prazo (medido pela

relacdo divida sobre patrimdnio liquido) é mais elevada.

Em relacao ao risco, encontramos nas regressoes 2 € 3 uma relagdo inversa entre o
risco e a estrutura de capital de curto prazo, quando o risco ¢ medido pelo desvio padrao da
margem bruta e da margem operacional, respectivamente. Estes resultados ndo se repetiram
quando introduzimos as varidveis bindrias referentes aos setores (regressoes 7 ¢ 8). Uma
explicagdo plausivel é que o risco pode estar associado com o setor econdomico, ¢ a introdugao
destas variaveis retira o poder explicativo, refletido na estatistica t menor destas variaveis.
Nao encontramos coeficientes estatisticamente significativos para as varidveis desvio padrdo

da margem liquida, e desvio padrdo dos lucros operacional e liquido sobre ativos.

A Tabela 3-8 apresenta as mesmas variaveis independentes da Tabela 3-7,
entretanto, com o endividamento de curto prazo sendo representado pela relacdo entre divida
de curto prazo sobre os ativos. O coeficiente de determinagdo (R-quadrado) ¢ maior em todas
as regressoes da Tabela 3-7 comparativamente com as regressdes equivalentes na Tabela 3-7,
mostrando que a varidvel dependente que mostra o endividamento de curto prazo calculado
em relagdo aos ativos ajusta-se melhor as variaveis utilizadas do que a relagdo ao patrimonio

liquido.

Na Tabela 3-8, a lucratividade apresentou coeficientes estatisticamente
significativos em todas as regressdes, mostrando que empresas mais lucrativas possuem
menos divida de curto prazo. Também encontramos que empresas com ativos maiores
possuem maior endividamento de curto prazo, e este resultado é mais evidente nas regressoes
controladas pelo setor economico. Por outro lado, encontramos que, em empresas onde houve

troca do controle, o nivel de endividamento ¢ mais elevado (regressdes 16 a 20). Também
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encontramos, nas regressoes 16 a 20, que a concentracdo do controle € positivamente
relacionada com a divida de curto prazo. Em relacdo ao tipo de acionista, os resultados

confirmam que empresas controladas por fundos sdo mais endividadas.

Com relagdo as varidveis de risco, encontramos também que empresas que

possuem maiores desvios-padrao das margens brutas e operacionais sdo menos endividadas.

As tabelas 3-9 e 3-10 apresentam os fatores que determinam a estrutura de capital
de longo prazo, representada pela relagdo entre divida dividida pelo patriménio liquido e

pelos ativos, respectivamente.

Na Tabela 3-9, encontramos que empresas mais lucrativas também possuem
menores dividas de longo prazo, quando medidas em relacdo ao patrimoénio liquido, o que
pode ser verificado nas regressdes de 21 a 30. Encontramos também que empresas com ativos
maiores possuem dividas de longo prazo maiores. Nas regressoes 24 e 25 encontramos que
empresas com maiores ativos colaterais também possuem maior endividamento. A
concentragdo de controle apresenta uma relagdo negativa com o endividamento, e que pode
ser vista também em todas as regressdes da Tabela 3-9. Em relagdo ao tipo de acionista, o tipo
Fundo apresentou coeficientes maiores que o tipo Individual, sugerindo a mesma relacao
encontrada nas tabelas 3-7 e 3-8. Entretanto, os coeficientes encontrados ndo apresentaram-se

estatisticamente significativos.

Por outro lado, ndo encontramos rela¢do entre as variaveis de risco ¢ a divida de
longo prazo, exceto na regressao 21, onde o coeficiente do desvio padrao da margem liquida ¢

significativo a 90%, entretanto, com o sinal positivo.

Na Tabela 3-10, temos os resultados das regressdes onde a varidvel dependente ¢
a relacdo entre a divida de longo prazo e os ativos. A Tabela 3-10 confirma os resultados
anteriores: quanto maior a lucratividade, menor ¢ o endividamento (regressoes 31 a 40, exceto
39), empresas com mais colaterais (regressoes 31 a 35) e com ativos maiores (regressoes 31 a
40) possuem endividamento de longo prazo menor. Nao encontramos coeficientes
significantes para as variaveis de concentracdo e também para nenhuma das variaveis de
risco. Por ultimo, o acionista do tipo Fundo apresentou coeficientes maiores que o tipo de

acionista Individual, entretanto, os coeficientes ndo foram estatisticamente significativos.
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Uma possivel explicagdo para que as variaveis de endividamento de curto prazo
sejam mais sensiveis aos pressupostos tedricos de determinag¢do da estrutura de capital, ao
contrario das varidveis de endividamento de longo prazo, ¢ estrutura de financiamento das
empresas brasileiras. A oferta de empréstimos de longo prazo para empresas é pouco
eficiente, onde se destaca o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) como a tunica fonte disponivel de recursos. Além desta fonte, as empresas que
desejam empréstimos de longo prazo sé possuem como opg¢do a emissdo de titulos ou
empréstimos no mercado externo. A baixa oferta de recursos, portanto, acaba limitando as
possibilidades de empréstimos de longo prazo apenas para as empresas maiores, criando uma
demanda ndo atendida para um grande numero de empresas. Esta explicacdo pode ser
responsavel pelo grau de significancia elevada da variavel representativa do tamanho das
empresas nas regressoes realizadas. Por outro lado, o mercado de empréstimos de curto prazo
¢ mais eficiente, com maior oferta, deixando para as empresas a decisdo do grau de

endividamento em prazos menores.
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Regressoes (1) a (10)

Parametro @9 2) 3) () (5) (6) (@) (®) 9) (10)
Intercepto 0,27 0,24 0,29 0,31 0,18 0,15 0,15 0,15 0,18 0,11
(1,29) (1,13) (1,40) (1,41) (0,82) (0,59) (0,60) (0,61) (0,69) (0,43)
Acionista = Individual -0,10 -0,08 -0,08 -0,10 -0,09 -0,05 -0,04 -0,05 -0,05 -0,05
(-1,46) (-1,14) (-1,12) (-1,43) (-1,37) (-0,64) (-0,56) (-0,61) (-0,60) (-0,63)
Acionista = Fundo 0,36 #xx 0,37 #xx 0,36 wrx 0,37 s 0,36 #xx 0,29 ** 0,30 *= 0,30 *= 0,30 #* 0,29 #*
(2,79) (2,88) (2,87) (2,91) (2,80) (2,09) (2,17) (2,16) (2,18) (2,10)
DP Margem Liquida 0,00 0,00
(0,29) (0,16)
DP Margem Bruta 0,00 * 0,00
(-1,82) (-0,41)
DP Margem Oper -0,01 * 0,00
(-1,95) (-0,27)
DP Lucro Oper/Ativos -1,17 -0,77
(-0,64) (-0,41)
DP Lucro Lig/Ativos 1,83 0,64
(1,08) (0,36)
Colaterais -0,21 -0,24 -0,24 -0,22 -0,20 -0,40 ** -0,41 == -0,39 =+ -0,41 == -0,39 =*
(-1,33) (-1,54) (-1,54) (-1,39) (-1,27) (-2,10) (-2,14) (-2,10) (-2,14) (-2,05)
Mudanga de Controle 0,03 0,04 0,04 0,03 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
(0,66) (0,90) (0,97) (0,74) (0,58) (0,87) (0,95) (0,95) (0,93) (0,87)
Concentragdo -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(-1,08) (-0,80) (-0,90) (-1,03) (-1,26) (-0,82) (-0,78) (-0,81) (-0,79) (-0,87)
Ln (Ativos) 0,02 0,02 * 0,02 0,02 0,02 0,04 ** 0,04 * 0,04 * 0,04 #* 0,04 #*
(1,26) (1,69) (1,54) (1,22) (1,53) (2,33) (2,42) (2,39) (2,28) (2,42)
Lucratividade -0,01 ##x -0,01 #xx -0,01 e -0,01 e -0,01 ##x -0,01 -0,01 #x -0,01 -0,01 ##x -0,01 ##x
(-5,80) (-5,92) (-5,76) (-5,84) (-5,39) (-5,49) (-5,50) (-5.,46) (-5,51) (-5,21)
Controle por Setor? nao nao nao nao nao sim sim sim sim sim
R2 0,256 0,272 0,275 0,258 0,262 0,364 0,365 0,365 0,365 0,365
R2 ajustado 0,215 0,232 0,235 0,217 0,221 0,247 0,248 0,247 0,248 0,248

Regressdes por OLS. Os sinais *, ** e *** ao lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os valores entre parénteses representam a estatistica t.
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Regressoes (11) a (20)

Parimetro 11 (12) (13) (14) (15) (16) a7 (18) 19 (20)
Intercepto 0,12 #* 0,12 #* 0,14 wxx 0,13 #* 0,14 ** 0,06 0,07 0,07 0,06 0,09
(2,36) (2,31) (2,57) (2,36) (2,43) (1,17) (1,26) (1,25) (1,01) (1,52)
Acionista = Individual -0,03 = -0,03 * -0,03 * -0,04 =+ -0,04 = -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
(-2,04) (-1,73) (-1,78) (-2,07) (-2,10) (-1,15) (-1,23) (-1,16) (-1,18) (-1,16)
Acionista = Fundo 0,09 #xx 0,09 #xx 0,09 0,09 0,09 #xx 0,07 ** 0,06 * 0,06 * 0,06 * 0,06 **
(2,90) (2,71) (2,69) (2,71) (2,73) (2,14) (1,87) (1,89) (1,83) (1,98)
DP Margem Liquida -0,0007 -0,001
(-1,29) (-1,49)
DP Margem Bruta -0,001 == 0,0004
(-1,95) (0,61)
DP Margem Oper -0,001 = 0,0003
(-1,68) (0,34)
DP Lucro Oper/Ativos -0,05 0,21
(-0,12) (0,50)
DP Lucro Lig/Ativos -0,16 -0,36
(-0,38) (-0,90)
Colaterais -0,10 ** -0,11 e 0,11 w#x 0,10 #rx -0,10 = -0,15 0,15 0,15 #x -0,15 #x -0,16 =
(-2,45) (-2,90) (-2,84) (-2,62) (-2,65) (-3,48) (-3,50) (-3,66) (-3,47) (-3,73)
Mudanga de Controle 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 ** 0,02 = 0,02 = 0,02 = 0,02 =
(1,34) (1,31) (1,33) (1,12) (1,16) (2,01) (1,68) (1,65) (1,72) (1,84)
Concentragido -0,0002 -0,0001 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001
(-0,70) (-0,53) (-0,66) (-0,80) (-0,72) (-0,53) (-0,64) (-0,59) (-0,62) (-0,39)
Ln (Ativos) 0,01 0,01 * 0,01 0,00 0,00 0,01 #xx 0,01 #xx 0,01 #xx 0,01 #xx 0,01 #xx
(1,42) (1,68) (1,46) (1,24) (1,13) (3,49) (3,20) (3,26) (3,29) (3,02)
Lucratividade -0,003 s+ -0,003 #x -0,003 wx -0,003 = -0,003 #xx -0,003 ##x -0,003 ##x -0,003 ##x -0,003 -0,003 x
(-5,74) (-5,84) (-5,66) (-5,70) (-5,63) (-5,88) (-5,80) (-5,80) (-5,74) (-5,84)
Controle por Setor? ndo nao nao nao nao sim sim sim sim sim
R2 0,276 0,287 0,282 0,268 0,269 0,504 0,497 0,496 0,496 0,499
R2 ajustado 0,237 0,248 0,243 0,228 0,229 0,412 0,404 0,403 0,403 0,406

Regressdes por OLS. Os sinais *, ** e *** ao lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os valores entre parénteses representam a estatistica t.
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Regressoes (21) a (30)

Parametro (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30)
Intercepto -0,43 -0,48 -0,46 -0,50 -0,59 -0,40 -0,45 -0,44 -0,46 -0,49
(-1,26) (-1,42) (-1,36) (-1,41) (-1,63) (-1,01) (-1,14) (-1,10) (-1,08) (-1,17)
Acionista = Individual -0,07 -0,05 -0,05 -0,06 -0,05 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
(-0,60) (-0,45) (-0,47) (-0,55) (-0,46) (-0,79) (-0,82) (-0,78) (-0,80) (-0,78)
Acionista = Fundo -0,02 0,04 0,04 0,04 0,03 -0,02 0,03 0,03 0,03 0,02
(-0,09) (0,20) (0,20) (0,19) (0,13) (-0,09) (0,13) (0,15) (0,13) (0,11)
DP Margem Liquida 0,01 * 0,005
(1,70 (1,36)
DP Margem Bruta -0,002 0,001
(-0,45) (0,24)
DP Margem Oper -0,002 -0,001
(-0,31) (-0,15)
DP Lucro Oper/Ativos 0,86 0,29
(0,29) (0,10
DP Lucro Lig/Ativos 2,55 0,90
(0,93) (0,32)
Colaterais 0,36 0,40 0,41 0,43 * 0,42 * 0,28 0,34 0,33 0,34 0,34
(1,44) (1,60) (1,62) (1,69) (1,71 (0,93) (1,12) (1,09) (1,09) (1,12)
Mudanga de Controle 0,02 0,05 0,05 0,04 0,03 0,07 0,09 0,09 0,09 0,09
(0,33) (0,68) (0,68) (0,64) (0,52) (0,98) (1,25) (1,28) (1,27) (1,22)
Concentragao -0,003 * -0,003 * -0,003 = -0,003 = -0,003 * -0,003 * -0,003 * -0,003 * -0,003 * -0,003 *
(-1,90) (-1,66) (-1,71) (-1,76) (-1,90) (-1,93) (-1,88) (-1,86) (-1,86) (-1,89)
Ln (Ativos) 0,05 #* 0,05 #* 0,05 ** 0,05 ** 0,06 ** 0,05 * 0,05 ** 0,05 ** 0,05 #* 0,05 #*
(1,96) (2,21 (2,18) (2,18) (2,33) (1,78) (2,00) (2,02) (2,01) (2,05)
Lucratividade -0,01 == -0,01 ** -0,01 ** -0,01 * -0,01 * -0,01 ** -0,01 ** -0,01 ** -0,01 ** -0,01 *
(-1,99) (-1,99) (-1,95) (-1,95) (-1,70) (-2,00) (-2,03) (2,01) (2,01) (-1,87)
Controle por Setor? nao nao nao nao nao sim sim sim sim sim
R2 0,164 0,149 0,148 0,148 0,152 0,283 0,274 0,273 0,273 0,274
R2 ajustado 0,118 0,102 0,101 0,101 0,106 0,151 0,139 0,139 0,139 0,140

Regressdes por OLS. Os sinais *, ** e *** ao lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os valores entre parénteses representam a estatistica t.
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Regressoes (31) a (40)

Parametro 31 (32) (33) (34) (35) (36) 37) (38) 39) (40)
Intercepto -0,20 = -0,21 = -0,22 #x -0,23 wx -0,21 s -0,18 = -0,19 #x -0,20 #x -0,21 = -0,17 =
(-3,36) (-3,41) (-3,56) (-3,53) (-3,21) (-2,59) (-2,71) (-2,81) (-2,71) (-2,29)
Acionista = Individual 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
(-0,17) (-0,17) (-0,38) (-0,16) (-0,13) (-0,34) (-0,48) (-0,46) (-0,41) (-0,36)
Acionista = Fundo 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02
(0,11) 0,32) (0,36) (0,28) (0,32) (0,34) (0,42) (0,41) (0,39) (0,53)
DP Margem Liquida 0,001 0,00
(1,23) (0,72)
DP Margem Bruta 0,0002 0,001
0,27 (0,83)
DP Margem Oper 0,001 0,001
(1,50) (1,32)
DP Lucro Oper/Ativos 0,42 0,36
(0,80) (0,65)
DP Lucro Lig/Ativos -0,03 -0,36
(-0,05) (-0,70)
Colaterais 0,09 0,10 ** 0,11 #* 0,11 #* 0,10 ** 0,07 0,08 0,07 0,08 0,07
(2,10 (2,29) (2,45) (2,38) 2.27) (1,24) (1,46) (1,34) (1,45) (1,27)
Mudanga de Controle 0,004 0,007 0,005 0,007 0,007 0,012 0,013 0,011 0,014 0,015
(0,35) (0,55) (0,39) (0,56) (0,58) (0,94) (1,04) (0,88) (1,09) (1,18)
Concentragao -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0002
(-0,71) (-0,64) (-0,74) (-0,65) (-0,58) (-0,99) (-1,03) (-0,99) (-1,01) (-0,80)
Ln (Ativos) 0,02 s 0,02 s 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 s 0,02 s
(4,47) (4,46) (4,46) (4,70) (4,48) (3,82) (3,93) (4,04) (4,05) (3,78)
Lucratividade -0,001 = -0,001 * -0,001 = -0,001 * -0,001 * -0,001 * -0,001 * -0,001 * -0,001 -0,001 *
(-1,81) (-1,80) (-1,90) (-1,75) (-1,77) (-1,65) (-1,67) (-1,78) (-1,61) (-1,80)
Controle por Setor? nao nao nao nao nao sim sim sim sim sim
R2 0,275 0,268 0,279 0,271 0,268 0,382 0,382 0,387 0,381 0,381
R2 ajustado 0,235 0,228 0,239 0,231 0,227 0,267 0,268 0,274 0,267 0,267

Regressdes por OLS. Os sinais *, ** e *** ao lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os valores entre parénteses representam a estatistica t.



65

Tabela 3-11: Resumo dos Resultados encontrados nos Testes sobre Estrutura de Capital

Variavel testada

Varidvel Dependente: Endividamento de Curto
Prazo.

Variavel Dependente: Endividamento de Longo
Prazo.

Concluséo

Risco

O desvio-padrao da margem bruta e da margem
operacional sdo estatisticamente significaticas
quando a amostra ndo ¢ controlada pelo setor.

Nao foi encontrada relagdo estatisticamente
significativa entre as variaveis de risco e a
divida de longo prazo.

A relagdo entre endividamento e risco ¢ mais
evidente em relagdo a divida de curto prazo. A
divida de curto prazo ¢ pouco sensivel ao risco.

Tipo de Acionista

O tipo de acionista Fundo foi estatisticamente
significativo em todas regressodes e o tipo
Individual em 5 de 20 regressdes. O coeficiente
do tipo de acionista Fundo foi maior do que o
coeficiente do tipo Individual em todas as
regressoes

Nem o tipo de acionista Fundo nem Individual
apresentaram coeficientes estatisticamente
significativos. Entretanto, o coeficiente do tipo
de acionista Fundo foi maior do que o
coeficiente do tipo Individual em todas as
regressoes

Empresas cujo maior acionista é um fundo
tendem a ser mais endividadas no curto prazo,
do que acionistas individuais. Em relago a
divida de longo prazo, a relagdo ndo é
estatisticamente significativa

Colateriais

Apresentaram coeficientes estatisticamente
significativos em 15 das 20 regressoes

Apresentaram coeficientes estatisticamente
significativos em 7 das 20 regressdes

Existe relagdo entre endividamento e
colaterais, embora é mais evidente na divida de
curto prazo

Mudanga de Controle

Apresentaram coeficientes significantes e
positivos 5 de 20 regressdes, apenas com a
divida em relagdo ao ativo e com as regressoes
controladas pelo setor econdmico

Nao foi encontrada relagdo estatisticamente
significativa entre a mudanga de controle ¢ a
divida de longo prazo.

Existe alguma evidéncia de que empresas que
sofreram altera¢dao no maior acionista tende a
ser mais endividada no curto prazo.

Apresentaram coeficientes significativos e
positivos 10 das 20 regressoes, e apenas onde a

Nao foi encontrada relagdo estatisticamente

Empresas onde a concentragao do controle é

Concentragao ., I significativa entre a mudanga de controle e a |maior tendem a ter dividas maiores no curto

variavel dependente ¢é a divida de curto prazo N

N . concentracdo do controle. prazo.
em relacdo aos ativos.
. . . N . Empresas maiores possuem maior
. Apresentaram coeficientes significativos e Todas as regressdes apresentaram coeficientes .. .. .

Ativos .. - .. .. . endividamfento, ¢ é mais evidente na divida de

positivos 12 das 20 regressoes. estatisticamente significativos

longo prazo.
. . . . Quanto maior a lucratividade, menor a divida,
.. Todas as regressdes apresentaram coeficientes |19 das 20 regressdes apresentaram coeficientes |. L

Lucratividade independente se a divida ¢ de curto prazo ou de

estatisticamente significativos

estatisticamente significativos

longo prazo.
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5.2 Substitui¢cio de Executivos e Estrutura de Capital

A tabelas 3-12 apresenta a relagdo entre a substituicdo do principal executivo e
indicadores de endividamento de curto e longo prazo e de liquidez. Como podemos verificar
na tabela 3-12, os coeficiente da relacdo divida de curto prazo sobre ativo sdo estatisticamente
significativos (regressdes 41 e 42). Entretanto, as regressoes 45 a 48 mostram que existe uma
relacdo negativa entre os indicadores de liquidez e a substituicdo do principal executivo.
Como podemos perceber, ndo ¢ simplesmente o tamanho da divida de curto prazo em relagao
ao ativo total que influencia a substitui¢do do principal executivo, e sim a capacidade de

pagamento, que ¢ refletida nos indicadores de liquidez.

Por outro lado, encontramos também que a substitui¢do do principal executivo ¢é
maior em empresas com dividas de longo prazo maiores, e que esta registrado nas regressoes

43 ¢ 44.



Tabela 3-12: Indicadores de Insolvéncia e Substituicdo do Principal Executivo

Variavel Dependente: Variavel binaria, igual a 1 se o principal executivo foi substituido e 0 caso contrario

67

(41) (42) (43) (44) (45) (46) 47 (48)
Intercepto -4,56 wwx -5,20 wwx -4,63 wwx -5,19 s#wx -3,90 #wx -4,42 wwex -3,84 wwx -4,62 wwx
(-4,82) (-5,25) (-4,84) (-5,15) (-4,006) (-4,39) (-3,96) (-4,55)
Divida CP / Ativos -0,02
(-1,58)
Divida CP / Ativos 4 -0,01
(-0,79)
Divida LP / Ativos 0,028
(3,20)
Divida LP / Ativos 0,033 ##x
(3,70)
Liquidez Corrente -0,412 #xx
(-2,58)
Liquidez Corrente -0,39 #x
(-2,37)
Liquidez Geral -0,539 #xx
(-2,71)
Liquidez Geral -0,37 =
(-2,01)
Observagdes 604 588 604 588 604 588 604 588

Regressoes Logit. Os sinais *,

** ¢ *** g0 lado do coeficiente indicam grau de significancia bicaudal de 10%, 5% e 1% respectivamente. Os valores entre parénteses representam a estatistica t.
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6. Conclusoes:

Neste trabalho, inicialmente, realizamos testes empiricos para tentar encontrar a
relacdo entre a estrutura de capital e o risco da empresa, e também os efeitos do
endividamento na substitui¢do de executivos. Como proxy do risco, foram utilizadas as
seguintes variaveis: desvio padrao da margem bruta, desvio padrdo da margem EBIT e desvio
padrao da margem liquida, desvio padrao da relagdao lucro operacional sobre ativos e desvio

padrao do lucro liquido sobre ativos.

Na analise, separamos o endividamento de longo prazo do endividamento de curto
prazo. Incluimos, como variaveis independentes, o setor econémico, o tipo do maior acionista,
se individual ou fundo, a existéncia de ativos colaterais, a troca do maior acionista ordinario
dentro do periodo estudado, a concentragdo do controle, o tamanho da empresa e a

lucratividade.

Com relagdo ao risco, encontramos que o desvio-padrdo da margem bruta ¢ da
margem operacional sdo estatisticamente significantes na determinagao do endividamento de
curto prazo. Entretanto, ndo foi encontrada relacdo estatisticamente significativa entre as
variaveis de risco ¢ a divida de longo prazo. Quanto ao tipo de acionista, encontramos que o
tipo de acionista Fundo apresentou coeficientes estatisticamente significativos em todas
regressdes € o tipo Individual em 5 de 20 regressoes, tratando-se da relagdo do nivel de
endividamento de curto prazo. Entretanto, ndo encontramos coeficientes estatisticamente
significativos para estas varidveis quando tratamos do endividamento de longo prazo.
Também encontramos que o coeficiente do tipo de acionista Fundo foi maior do que o
coeficiente do tipo Individual em todas as regressdes, mostrando que existe uma tendéncia de
empresas controladas por fundos serem mais endividadas do que empresas controladas por

individuos.

Encontramos, para a varidvel representativa de ativos colaterais, coeficientes
significativos em 15 das 20 regressdes quanto tratamos da divida de curto prazo ¢ em 7 das 20
regressoes. Este resultado mostra que existe relagdo entre endividamento e colaterais, embora
ela seja ¢ mais evidente na divida de curto prazo.

Com relagcdo a varidvel de mudanga de controle, os resultados apresentaram

coeficientes significantes e positivos 5 de 20 regressdes, apenas com a divida em relagao ao
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ativo e com as regressdes controladas pelo setor econdomico. Nao foi encontrada relagdo
estatisticamente significativa entre a mudanca de controle e a divida de longo prazo.

A variavel referente a concentragdo de propriedade apresentarou coeficientes
significativos e positivos 10 das 20 regressdes, e apenas onde a variavel dependente é a divida
de curto prazo em relagdo aos ativos. Nao foi encontrada relacdo estatisticamente
significativa entre a mudanga de controle e endividamento de curto prazo.

A variavel ativo apresentou coeficientes significativos e positivos em 12 das 20
regressdes quando a variavel dependente ¢ a divida de curto prazo ¢ em todas as regressoes
quando a divida ¢ de longo prazo, mostrando que empresas maiores possuem maior
endividamento.

Quanto a lucratividade, praticamente todas as regressdes apresentaram
coeficientes estatisticamente significativos, mostrando que, quanto maior ¢ a lucratividade,
menor ¢ o grau de endividamento, quanto no curto quanto no longo prazo.

Quando testamos a relagdo entre variaveis de insolvéncia financeira ¢ a
substitui¢do do principal executivo, concluimos que a substituicdo de executivos esta
negativamente relacionada com os indicadores de liquidez e uma positivamente relacionada

com o endividamento de longo prazo.
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Conclusiao Final

Neste trabalho, apresentamos trés ensaios. No primeiro ensaio, desenvolvemos um
modelo simples utilizando Teoria dos jogos, mostrando, como os custos de informac¢ao podem
influenciar o monitoramento externo, ¢ conseqiientemente, as agdes disciplinares dentro da
empresa. Também mostramos que, sob algumas hipdteses sobre o custo do monitoramento,
existe uma relagdo entre o risco do projeto e a estrutura de capital da empresa.

No segundo ensaio, foi realizado um estudo empirico, buscando as causas da
substitui¢do de executivos em empresas brasileiras. Encontramos que o desempenho da
empresa, o nivel de liquidez e algumas caracteristicas observaveis do CA, como o ntimero de
membros, o percentual de diretores do conselho que ndo fazem parte da administragdo e a
separagdo das funcgdes de principal executivo e de presidente do CA, podem contribuir para
acelerar o processo de substituicdo de executivos no caso de fraco desempenho.

No terceiro ensaio, encontramos que o risco do negdcio e algumas caracteristicas
do principal acionista com relacdo ao risco estdo relacionados com a estrutura de capital.
Neste ensaio, também mostramos que a substituicdo de executivos esta relacionada com a

saude financeira da empresa.
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