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RESUMO

Estudos mostram que o desempenho financeiro empresarial, ou seja, o endividamento é
influenciado pelo acimulo dos cargos de presidente do conselho de administracéo e
diretor-presidente (CEQ). Este estudo tem o objetivo verificar o efeito da dualidade do
CEO sobre o endividamento das empresas listadas na B3. Foram analisadas as empresas
brasileiras de capital aberto listadas na B3 em 2020. Foram realizados gréaficos dos
principais achados na pesquisa, em seguida, os dados foram analisados por meio do
método de Minimos Quadrados Ordinarios. Os resultados do presente estudo mostram
que a dualidade do CEO, apesar de possuir uma menor predisposic¢ao para endividamento
a curto prazo, os dados também indicam uma maior propensao ao endividamento a longo
prazo. Além disso, os resultados mostram que quanto maior o numero de mulheres
presentes no conselho menor é nivel de endividamento a curto prazo. Ja em relacdo entre
ao tamanho da empresa e 0 ROA (desempenho) os resultados indicam que as grandes
empresas e/ou aquelas que possuem um maior desempenho financeiro tendem a ser

menos endividadas em curto e/ou longo prazo.

Palavras-chave: Dualidade do CEO; Endividamento; Conselho de Administracdo;

Financas corporativas.



ABSTRACT

Studies show that corporate financial performance, that is, indebtedness, is influenced by
the accumulation of positions of chairman of the board of directors and chief executive
officer (CEO). This study aims to verify the effect of CEO duality on the indebtedness of
companies listed on B3. Brazilian publicly traded companies listed on B3, in 2020.
Graphs of the main findings in the research were made, then the data were analyzed using
the Ordinary Least Squares method. The results of the present study show that the duality
of the CEO, despite having a lower predisposition for short-term debt, the data also
indicate a greater propensity for long-term debt. In addition, the results show that the
greater the number of women present on the board, the lower the level of short-term debt.
Regarding company size and ROA (performance), the results indicate that large
companies and/or those with greater financial performance tend to be less indebted in the

short and/or long term.

Keywords: CEO duality; Indebtedness; Administrative Council; Corporate finance.
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1. INTRODUCAO

Desde a segunda metade do século XX, um longo debate sobre a dualidade do CEO
(Chief Executive Officer) e seu impacto no desempenho da empresa vem ocorrendo. Além
disso, esta area de estudo cresceu significativamente, atraindo a atencdo de profissionais de
mercado e académicos e atualmente contém uma grande proliferacdo de teorias, abordagens e
pesquisas em Varios paises e empresas. O motivo desse assunto esta sendo reproduzido em
varios paises ao redor do mundo sdo as recentes falhas corporativas que estdo conectadas a
qualidade de lideranca (KOLIAS; ARNIS; KYPRIOTETIS, 2019).

De acordo com os autores Kolias, Arnis e Kypriotetis (2019), o desempenho corporativo
levou a campanhas para reformas de governanca. Ademais, a literatura tenta definir e entender
os dilemas enfrentados pelas empresas em relacdo as estruturas de governanca corporativas.

Um dos principais problemas se refere a dualidade do CEO, como explica Detthamronga
et al. (2017), a dualidade do CEO, refere-se ao caso em que o CEO de uma empresa é também
o presidente do conselho, essa pratica tem sido objeto de interesse académico.

Segundo Savelli (2019), a existéncia dessa dualidade pode causar um conflito de
interesse, visto que, permite ao CEO controlar as informacdes a serem divulgadas aos outros
membros do conselho, impedindo-os de identificar qualquer problema nas operacbes da
empresa. A presenca dessa dualidade ndo permite que haja uma separacdo nitida entre a
elaboracdo de politicas e seu gerenciamento.

No caso dos CEO’s que também sdo presidentes do conselho, estes também podem
exercer mais controle sobre as suas empresas, 0 que tende a diminuir o valor delas. Além disso,
a dualidade foi apontada como uma das principais razdes para falhas de diversas empresas
(SAVELLLI, 2019). O exemplo disso, a Enron, empresa americana de producdo de energia, que
teve seu auge em 2000, no entanto, passou por uma grande fraude financeira que levou a
organizacéo a faléncia. Pode-se citar outros casos semelhantes, como o da WorldCom em 2021,
e Parmalat, em 2003.

Baseado nisso, acredita-se que a dualidade do CEO afeta o desempenho da empresa.
Mais especificamente, espera-se que empresas com dualidade de CEO tenham um desempenho
pior do que as empresas que nao apresentam esta situacdo, apesar de, como observado por
Detthamronga et al. (2017), essa dualidade possa melhorar a velocidade da tomada de deciséo.

Contudo, conforme Baker et al. (2019), o cargo ocupado pode proporcionar maior poder
aos executivos, aumentando a influéncia desses sobre os demais membros e sobre os resultados

da organizacdo. Além disso, o acimulo de cargos ou fungdes pelo CEO também pode ser
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entendido como um fator que influencia diretamente os resultados da empresa, uma vez que 0
gestor tera seus interesses representados em diversas posi¢des (SPRENGER; KRONBAUER,;
COSTA, 2017).

De acordo com Tomaz e Janior (2020), alguns executivos sdo escolhidos para ocupar a
funcdo de CEO com base nas habilidades e comportamentos que o conselho de administragéo
ou outras partes responsaveis verificam e esperam que eles desenvolvam. O Conselho de
Administracdo (CA) é o responsavel pelo alinhamento de interesses de uma organizacao.

No Brasil, 0 IBGC (2015) recomenda a separa¢do dos cargos de presidente do conselho
de administracdo e diretor-presidente (CEO) para evitar futuros conflitos de interesses e
limitacdo da supervisdo adequada da gestdo de um individuo que ocupa ambas as posi¢oes.
Vieira, Silva e Lucena (2019) ressaltam que a dualidade do CEQ atribui maiores poderes a esse
agente, uma vez que sera responsavel por organizar a agenda do CA e avaliar seu proprio
desempenho na gestdo da empresa enquanto membro do 6rgéo.

Os autores Silva, Ribeiro e Mota (2020) afirmam que as empresas com maiores
incidéncias de gerenciamento de resultados tém maior predisposicao a terem CEO também em
posicao de presidente do conselho de administracdo (SILVA; RIBEIRO; MOTA, 2020).

No entanto, algumas pesquisas empiricas realizadas mostram que existem alguns
contrapontos a opg¢do universal por uma estrutura de lideranca do tipo separacdo de cargos.
Existem basicamente dois tipos de estrutura de lideranca do conselho: (a) Dualidade de CEO,
guando a mesma pessoa ocupa 0s cargos de presidéncia da empresa (Chief Executive Officer -
CEO) e presidente do CA (Chairman of the Board - COB) e (b) Separac¢édo dos Cargos, quando
pessoas distintas ocupam as duas fun¢des (MOSER; SILVA; OLIVEIRA, 2017).

Segundo Santos (2019), os defensores da dualidade do CEO apontam o fato de ter um
presidente do conselho experiente sobre a empresa pode melhorar a informacéo repassada aos
membros do conselho, além de reduzir custos na obtengdo de informagdes e lideranca reforgada.

Entretanto, em estudos sobre o mercado chinés, Chen, Ezzamel e Cai (2011) ressaltam
que essa dupla posicdo assumida pelo CEO reflete seu poder politico no contexto da empresa,
repercutindo em comportamentos gerenciais oportunisticos e em uma governanga corporativa
deficiente.

Ja os autores Silva, Ribeiro e Mota (2020), afirmam que em casos que o Chief Executive
Officer (CEQO) ocupa mais de um cargo na organizacao, este tem seus interesses representados
por mais vezes no processo decisorio, 0 que aumenta seu poder de influéncia na organizacao.
Nesses casos 0 CEO tem maior poder e isso podera gerar uma maior propensao ao

gerenciamento de resultados em situacGes de conflitos de interesses.
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De acordo com Moraes (2015), como um dos principais papéis do conselho de
administragdo é justamente fiscalizar o CEO, poderia haver margem para ocorréncia de
situacOes de conflitos de interesse quando o CEO acumula a funcéo de presidente do conselho

de administracdo.

1.1. OBJETIVOS

Nesta secdo, serdo expostos o objetivo geral e os especificos que o presente trabalho

busca alcancar.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa é verificar o efeito da dualidade do CEO sobre o
endividamento das empresas listadas na B3.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Identificar o endividamento das empresas listadas na B3, em 2020;

e Diferenciar as empresas em que ha o acumulo de cargos entre o presidente do conselho
e Presidente da empresa;

e Analisar se 0 acumulo de cargos entre o presidente do conselho de administracédo e o
Presidente da empresa (CEO) influencia no endividamento das empresas listadas na B3,
em 2020.

1.2 JUSTIFICATIVA

Esta pesquisa, ao analisar o efeito da dualidade do CEO no endividamento das empresas
de capital aberto, ela apresenta relevancia para a compreensdo das decisdes estratégicas, para
entender como a existéncia da dualidade de CEO, ou seja, quando a mesma pessoa ocupa 0S
cargos de diretor-presidente e presidente do conselho de administracdo afeta no
desenvolvimento financeiro dessas empresas.

Neste contexto, questiona-se: “Qual o efeito da dualidade do CEO sobre o
endividamento das empresas listadas na B3?”.

Nas proximas secdes, serdo apresentadas a fundamentacdo tedrica que envolve as
tematicas Conselho de Administracdo e Dualidade do CEO e Endividamento, a metodologia, a

analise de resultados, e, por fim, as consideragdes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo trata dos aspectos pertinentes ao Conselho de Administracéo e
Dualidade do CEO 2.1 e Endividamento 2.2.

2.1. CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DUALIDADE DO CEO

As organizacdes estdo em constante desenvolvimento, sendo conduzidas por fatores
internos e externos, representados por sua estratégia organizacional, suas decisdes em relacdo
aos recursos financeiros e sua capacidade gerencial para a tomada de decisdo (MACHADO,
2020).

Para que o processo decisorio da empresa seja mais eficiente, se faz necessario utilizar
mecanismos de governanga corporativa, proporcionando uma tomada de decisdo livre de
aspectos tendenciosos, quando relacionados aos préprios interesses dos gestores e ndo ao

melhor para o negédcio. O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), afirma que:

[...] Governanca corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacoes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas (IBGC, 2015).

De acordo com Coelho (2016), os conselhos de administracdo com mais componentes
buscam proporcionar melhor tomada de decisdo, devido a maior possibilidade de
heterogeneidade de experiéncia e enfoque por parte dos membros do conselho, auxiliando a
companhia a prever situacdes de dificuldade financeira.

Sobre o conselho de administracdo e sua relacdo com o CEO podemos afirmar que:

[...] O Conselho de Administragdo (CA) é o principal instrumento de governanga no
alinhamento de interesses de uma organizagdo. Orgdos normativos e instituicdes de
influéncia no mercado de capitais - tais como o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e a BM&FBOVESPA
- grupos ativistas de governanga, e mesmo o0 senso comum hoje, no Brasil, apoiam a
separagdo de cargos entre o Presidente do CA e o Presidente da empresa (CEO) com o
objetivo de reduzir o custo de agéncia e melhorar o desempenho da companhia
(MOSER,; SILVA; OLIVEIRA, 2017).

O Conselho de Administragdo (CA) é considerado por Vieira (2016) como o principal
Orgdo a posicionar-se sobre as questdes estratégicas das empresas. Sendo assim, a principal
fungdo do Conselho de Administracdo é avaliar e monitorar o comportamento dos executivos,

sendo seu papel principal a restricdo de qualquer comportamento da administracdo considerado
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oportunista, protegendo o patrimdnio dos acionistas de qualquer decisdo que seja tomada e va
de encontro aos seus interesses (VIEIRA, 2016).

Chou et al. (2013), ressalta que o CA das empresas é considerado por muitos autores o
principal mecanismo de monitoramento das atividades dos executivos, tendo trés funcgdes
principais: a) monitoracdo das atividades, do desempenho e da remuneragédo recebida pelos
administradores; b) assessoramento; e ¢) contratacao.

Para Mascena, Barakat e Fischmann (2016), o conselho de administracdo monitora a
gestdo em nome dos acionistas. Além disso, define ou aprova as principais decisdes de negocios
e a estratégia corporativa, como: alienacdo de ativos, investimentos ou aquisi¢ces e ofertas
publicas feitas pelos adquirentes. E também responsavel pela compensacgio dos executivos,
supervisdo da gestdo de riscos, e auditorias.

Machado (2020) alega que a separacdo de controle entre a presidéncia do conselho e
diregdo executiva da empresa (Chief Executive Officer - CEO) se mostra benéfica a
descentralizagdo do poder dentro da companhia, proporcionando uma tomada de decisdo mais
eficiente.

Como podemos observar, existem basicamente dois tipos de estrutura de lideranca do
CA: (a) Dualidade de CEO, quando a mesma pessoa ocupa 0s cargos de presidéncia da empresa
e presidéncia do CA e (b) Separacéo dos Cargos, quando pessoas diferentes ocupam as duas
funcdes.

A dualidade do CEO é um tema bastante controverso na literatura, gerando visdes
diferentes ao redor do mundo, propondo que a combinacao da posicdo de CEO e presidente do
Conselho pode enfraquecer o controle do Conselho e comprometer negativamente o
desempenho da empresa (O Conselho de Administragdo (CA) é o principal instrumento de
governanca no alinhamento de interesses de uma organizag&o. Org&os normativos e instituicdes
de influéncia (ARRUDA; CUPERTINO; SILVA, 2019).

Sendo assim, a ndo dualidade do CEO, ou seja, a separa¢do de controle entre 0s cargos
de diretor executivo e presidente do conselho de administracdo, proporciona uma tomada de
decisdo mais eficiente e a redugdo dos possiveis conflitos de interesses, pois se trata de pessoas
diferentes.

Medeiros (2018) aponta que ndo ha nada que garanta que os membros do Conselho de
Administracdo atuem de acordo com os interesses dos acionistas, especialmente quando o
Conselho é grande ou quando existe a dualidade do CEO.

Segundo Santos (2019), o fato do CEO e do presidente do conselho de administragdo

serem a mesma pessoa pode incorrer em problemas de controle interno, visto que a falta de
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lideranca independente torna dificil para o conselho responder antecipadamente com medidas
que impecam o fracasso de decisGes, tornando dificil a gestdo da empresa. A falta de uma
lideranca independente se torna dificil para o conselho responder de forma eficaz ao avaliar a
gestdo do diretor-presidente que exerce funcdo dupla, por isto é fundamental a separacdo dos
cargos.

Pereira et al. (2018) destaca que embora a separacdo entre fungdes de presidente do
conselho de administracdo, e diretor presidente da empresa (CEO) seja considerada uma pratica
de boa governanca corporativa, por garantir maior efetividade do monitoramento da gestéo por
aquele colegiado, ainda é comum a ado¢do de postura contraria pelas empresas.

De acordo com Moras e Klann (2020) os conselhos de administragdo pequenos sdo mais
eficazes no monitoramento das agdes de um CEO, pois os conselhos maiores enfatizam mais
atitudes gentis, sendo mais faceis para o CEO controlar.

O Conselho de Administracdo pode ser formado por membros que tenham relacfes
trabalhistas com a empresa, por membros que ndo sdo empregados, mas detém alguma relagéo
com a empresa, ou por membros independentes. O diretor executivo (Chief Executive Officer
- CEO) pode ter papel relevante na formacédo do CA, uma vez que pode participar das reunides
como membro efetivo ou até presidir o 6rgdo, fato que é conhecido na literatura como dualidade
do CEO (VIEIRA; SILVA; LUCENA, 2019).

Para Oliveira (2016) a dualidade do CEO pode ter algumas vantagens: o CEO é capaz
de agir rapidamente, é de esperar que o presidente do conselho de administracdo esteja em boa
posicao para tomar decisdes relevantes e oportunas, uma vez que conhece melhor a empresa e
0 papel de dualidade pode levar a um estilo de lideranca forte.

A separacdo de funcbes de CEO e presidente do conselho vem sendo replicada em
codigos de boas praticas como o do IBGE e o da Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), onde o presidente da companhia pode até participar de
reunides do conselho de administracdo, desde que ndo exerca a fungdo de presidente do
conselho (MORAES, 2015).

Conforme destacado por Arruda, Cupertino e Silva (2019), a dualidade do CEO é um
tema muito controverso. Para alguns autores a combinagéo entre CEO e presidente pode gerar
problemas e comprometer negativamente o desempenho da empresa. Entretanto, outros autores
ressaltam que havendo dualidade de papéis, havera uma lideranca unificada que passa confianca
e estimula o desempenho.

A formacdo do Conselho de administracdo e sua independéncia séo aspectos muito

debatidos. Medeiros e Lucena (2017) destaca que alguns autores afirmam que existe uma
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unanimidade na literatura académica que se dedica as financas e contabilidade, de que um
conselho de administracdo independente resulta em uma governanga corporativa mais efetiva,
ou seja, o presidente do conselho de administracdo e o CEO ndo devem ser a mesma pessoa.
Além disso, a independéncia do conselho esta relacionada a custos de dividas menores,
utilizando o argumento de que o conselho de administracdo independente utiliza mecanismos
que restringem o oportunismo ou favorecimento gerencial, realizando sempre a fungéo de
analise critica das situacGes e processos.

Neste contexto, podemos perceber que a unido entre o presidente do conselho de
administracdo e o CEO ¢é de fato muito debatida e questionavel. Havendo inimeras opiniGes
sobre o tema por diversos autores diferentes. Observamos que diante das colocag6es de alguns
autores, a dualidade do CEO esta em parte ligada ao endividamento, por ser umas das causas
do aumento de dividas.

Conforme as pesquisas, de Vieira, Silva e Lucena (2019), indicam que empresas mais
endividadas incluem mais membros em seus conselhos. Conselhos maiores se apresentam com
maior frequéncia em empresas maiores. A dualidade ou a presenca do CEO no conselho estéo
negativamente relacionadas a proporcao de membros.

De acordo com o estudo desenvolvido por Moser, Silva e Oliveira (2017), sobre a
relacdo entre fatores determinantes da estrutura de lideranca do conselho das empresas no
Brasil, com base em uma amostra retirada da BM&FBOVESPA, contendo 517 firmas
brasileiras com dados de 2010 a 2012. Os resultados empiricos que foram encontrados mostram
que a dualidade de CEO no Brasil estd positivamente associada positivamente com o tamanho
da empresa, idade e o mandato do CEOQ. Eles concluem que o resultado sobre o tamanho da
empresa consiste na nogdo de que as empresas concedem aos CEOs de alta capacidade, o titulo
de presidente. Além disso, sugerem que o resultado da idade e da posse teria relacdo com
estruturas de incentivos, isto é, que os CEOs seriam beneficiados com o titulo.

Monteiro (2016) ressalta que quanto maior for o poder concedido ao CEO/presidente
maior sera o enfraquecimento da eficacia de supervisao do conselho de administracéo, que pode
resultar em uma forte consolida¢do do CEO na empresa. O fato do CEO ser também presidente
do conselho de administracdo pode afetar a empresa causando um maior indice de
endividamento. O CEO/presidente pode usar o seu maior poder para atingir 0s seus proprios
objetivos, o que se ird refletir eventualmente num maior comportamento oportunista e
atividades fraudulentas afetando a organizacdo (MONTEIRO, 2016).

Conforme o estudo realizado por Firth et al. (2014) foi encontrado evidéncias que

salientam que o controle exercido pelos acionistas, para que os CEOs contribuem fortemente
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para a maximizagéo do lucro, pode ser neutralizado quando os CEOs ocupam essa posicao

privilegiada na empresa.

2.2. ENDIVIDAMENTO

De acordo com Fonseca et al. (2021) os indicadores de desempenho s&o muito
importantes para anélise econdmico-financeira das empresas. Sendo assim, os indices de
endividamento mostram diretamente a proporcao em ativos da empresa financiados por capital
de terceiros, bem como, evidenciar a evolucao do endividamento a longo prazo, representando,
assim, um papel fundamental na ampliacdo das operagcOes das empresas.

O nivel de endividamento é mensurado pela razdo entre a divida exigivel e os ativos
totais. Valores maiores do que 1 para essa variavel indicam uma divida superior ao valor total
dos ativos. Segundo Sonza et al. (2019) o endividamento € um instrumento importante para o
desenvolvimento financeiro das empresas, pois utilizar capital de terceiros para financiar suas
atividades e ter um retorno sobre este valor é o objetivo dos gestores financeiros.

Martins e Cunha (2015) e Savelli (2019), ambos autores observaram que ha uma
tendéncia de elevacdo do endividamento, especialmente por parte das empresas de grande porte.
Na pesquisa realizada em 2015, Martins e Cunha analisaram a relagdo do Conselho de
Administracdo e o endividamento das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Em 2019,
Savelli analisou uma amostra de 39 companhias integrantes do IBrX50, apds aplicacéo de testes
para verificar se ha relacdo entre variaveis de governanca com endividamento e desempenho
financeiro das empresas, chegou a conclusdo que quanto maior for ao porte e crescimento da
empresa, maior sua propensdo ao endividamento, como terd também se a empresa tiver
propriedade concentrada, independéncia dos conselheiros, dualidade do CEO e menos mulheres
no CA.

Muitos autores em seus estudos afirmam que Conselho de administracdo é tdo
importante que suas caracteristicas, como tamanho, independéncia e dualidade do CEO, podem
influenciar o desempenho empresarial, principalmente no que se refere ao endividamento.
Outro fator importante que pode influenciar no endividamento é o porte da empresa, quanto
maior for a organizacdo mais propensa ela sera ao endividamento (SAVELLI,2019; MARTINS;
CUNHA,2015).

Pereira (2017) realizaram uma pesquisa com uma amostra composta por 34 empresas
de diferentes setores e niveis de governanca corporativa listadas no indice de Sustentabilidade
Empresarial da BM&FBOVESPA, entre os anos de 2011 a 2015. Os autores realizaram testes

estatisticos quanto a analise descritiva e modelo de regressao linear multipla. Foi constatado
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que o grau de endividamento geral da amostra resultou em 3,76%, demonstrando a dependéncia
das empresas pelos recursos de terceiros. Os resultados demonstraram também que em relagéo
aos setores, identificou-se os setores financeiro e de consumo ciclico como 0s mais endividados,
e os setores de salde e tecnologia da informacdo como os menos endividados.

Podemos observar que segundo os resultados das pesquisas de Silva, Fama e Martelanc
(2007) ndo chegaram a concluséo sobre a relagdo da composicao do CA e o endividamento. No
entanto, nos casos em que ndo ha dualidade do CEO, as empresas apresentam menor indice de
endividamento de curto prazo. Nesse caso, podemos interpretar que o CEO prefere evitar o
risco do endividamento em funcdo da possivel atuacdo mais forte do CA.

Segundo o estudo realizado pelos autores Silva, Santos e Almeida (2011) com objetivo
de verificar a influéncia do CA no endividamento das empresas listadas em 2008 nos niveis
diferenciados de governanca corporativa, em uma amostra de 129 empresas. Foi observado que
as organizagdes possuem poucas dividas, ndo apenas no curto prazo, mas no longo prazo
também.

Podemos observar que apesar de alguns autores citados anteriormente, ndo conseguirem
chegar a concluséo sobre a relacdo entre o Conselho de Administracdo e o endividamento, 0s
resultados das pesquisas citadas acima mostram que nas empresas onde nao ha a dualidade do
CEO, o indice de endividamento se mostra menor a curto prazo. Dessa forma, se mostra
importante aprofundarmos nossos estudos a fim de encontrar qual o efeito da dualidade do CEO
com o endividamento das empresas listadas na B3.

Belini e Godoi (2018) realizaram o estudo, sobre a relagcdo entre o0 excesso de confian¢a
exerce influéncia sobre o endividamento das empresas. No estudo foram utilizados dados
financeiros das 75 empresas de maior porte negociadas na Bovespa e seus respectivos CEOs
dos anos de 2014 a 2016, compondo a amostra para um total de 225 dados. Os resultados do
estudo mostram que os gestores das empresas brasileiras apresentam um excesso de confianca
suficientemente relevante para associar-se a alavancagem das empresas que administram.

Michelon (2019), realizaram uma pesquisa com a finalidade de analisar a relagéo entre
as caracteristicas do CEO e a estrutura de capital das empresas financeiras listadas no Brasil,
Bolsa, Balcdo em 2018. Foi constatado que a idade média de 50 anos e o tempo de no cargo
médio de 5 anos do CEO tem uma relagéo positiva significativa com o nivel de endividamento
das companbhias.

Muitos estudos foram realizados com o objetivo de encontrar os fatores que influenciam
o0 endividamento das empresas. O comportamento CEO é um dos fatores que se destacam no

estudo apresentado acima. Outro fator revelado por outros autores que influencia o nivel de
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endividamento das organizagdes € a idade média dos CEO e o tempo médio de cargo. Como
podemos observar, sao fatores distintos que, porém, influenciam no nivel de endividamento das
empresas.

Fonseca et al. (2021) realizaram um estudo para investigar o reflexo do planejamento
tributério no endividamento das empresas ndo financeiras listadas no Brasil Bolsa Balcéo (B3),
no periodo de 2011 a 2018. O estudo foi realizado com uma amostra de 477 empresas listadas
na B3. Como resultado foi identificado que as empresas mais endividadas sdo aquelas que se
utilizam de préticas de planejamento fiscal mais agressivas. Também foi identificado que as
empresas com maiores niveis de endividamento possuem menores taxas de tributagdo,
corroborando com a trade-off theory, a qual prevé que as empresas tendem a aumentar o
endividamento em busca de uma estrutura 6tima de capital, para usufruir do beneficio fiscal da
divida e consequentemente pagar tributos menores sem incorrer em riscos de faléncia.

A estrutura 6tima de capital prevista na teoria do Trade-Off pode variar de empresa para
empresa. Assim, empresas com ativos tangiveis e mais lucrativas, por exemplo, por possuirem
maior propensdo a obter beneficios fiscais, tendem a elevar o volume de endividamento
(BITTENCOURT; ALBUQUERQUE;2018).

De acordo com Haussman et al (2018) na teoria do Trade-Off, ocorrem custos e
beneficios em relacdo ao endividamento e que as empresas escolhem sua alavancagem a partir
do equilibrio entre os custos e os beneficios adicionais envolvidos com a divida.

Ao analisar os estudos apresentados anteriormente, podemos verificar que algumas
empresas aumentam o seu grau de endividamento estrategicamente em busca de uma estrutura
6tima de capital. Os autores abordam a teoria do Trade-Off para explicar como isso pode
funcionar nas organizagdes, no entanto, isto pode variar de empresa para empresa.

Costa et al. (2019) realizou uma pesquisa que tem por objetivo verificar a relagéo da
implantacdo do sistema de gestdo ambiental (SGA) - ISO 14001 com o endividamento das
empresas brasileiras listadas na B3. A fonte dos dados utilizada foi as demonstragdes
financeiras das empresas listadas na B3. Os resultados encontrados apontam evidéncias de que
a certificacdo 1SO 14001 afeta o endividamento de longo prazo de forma positiva e o de curto
prazo de forma negativa, ou seja, as empresas com certificagdo 1SO 14001 estdo substituindo
financiamento de curto prazo por financiamento de longo prazo.

De acordo com Panosso, Lucio e Hein (2022), a situacdo de endividamento de uma
empresa pode ser avaliada através tanto do seu nivel de endividamento, bem como de sua

capacidade para pagar as dividas. O endividamento descreve a intensidade com que uma
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empresa se apoia em recursos de terceiros para financiar suas atividades, em lugar de capital
proprio.

Silva et al. (2021), realizou em estudo com objetivo de investigar as relagcdes entre a
estrutura de capital e a rentabilidade das empresas listadas na B3 nos anos de 2011 a 2019. Os
resultados mostram que o endividamento de curto prazo afeta positivamente a rentabilidade das
empresas. Este estudo também apresenta indicios do efeito do endividamento de curto prazo,
longo prazo e total sobre a rentabilidade das empresas listadas na B3, no Brasil.

Conforme apresentado nos estudos citados acima, a implementacédo da certificacdo 1SO
1400, também pode afetar negativamente o grau de endividamento das empresas, pois as
empresas com esta certificacdo estdo dando preferéncia aos financiamentos a longo prazo.
Dessa forma, conseguimos verificar que o0 montante de recursos de terceiros esta sendo usado,
na tentativa de gerar lucros e otimizar o capital da empresa. Como visto em estudos anteriores,
algumas organizag6es podem adotar a melhor estrutura de endividamento que lhe oferegca maior
rentabilidade.

3. METODOLOGIA

Para Marconi e Lakatos (2011) o método nada mais é que 0 modo de determinar ou
definir a maneira como o pesquisador vai agir e se comportar durante sua trajetéria de
investigagdo para que seja possivel atingir um objetivo. Segundo Oliveira (2011) o método ndo
¢ apenas a apresentacdo dos passos que a pesquisa tera, nem somente a explicacdo dos
procedimentos e dos caminhos tracados pelo pesquisador para obter determinados resultados.

O presente trabalho pode ser classificado como uma pesquisa descritiva e empirica, de
acordo com Silva, Santos e Almeida (2011), visto que tem como objetivo verificar o efeito da
dualidade do CEO sobre o endividamento das empresas listadas na B3, pois acredita-se que a
soma dos cargos de presidente do Conselho de Administracéo e CEO pode estar relacionada ao
endividamento dessas empresas.

Esta pesquisa utilizard uma abordagem quantitativa, que consiste em investigacdes de
pesquisa empirica cuja principal finalidade é o delineamento ou analise das caracteristicas de
fatos ou fendmenos, a avaliacdo de programas, ou o isolamento de variaveis principais ou chave
(MARCONI; LAKATOS, 2011).

A populacao da pesquisa foi formada por todas as empresas listadas na B3, no ano de
2020. As informagdes contébeis e financeiras, e também as informacdes sobre a dualidade do
CEO, foram coletadas a partir de informacGes publicas, fornecidas pelas empresas de capital

aberto, e site da Comissao de Valores Mobiliarios.
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Para verificar o efeito da dualidade do CEO sobre o endividamento das empresas, foram
utilizados os dados provenientes de coleta secundaria, periodicidade anual, extraidos de
demonstrativos financeiros das empresas analisadas. Os dados foram tabulados eletronicamente
em planilhas do software Microsoft® Excel 2019, e posteriormente analisados no software Stata
14,

O universo da pesquisa foi composto por todas as companhias de capital aberto listadas
na B3. Contudo, foram excluidas as empresas financeiras, aquelas que ndo apresentaram todos
os dados necessarios para a realizacdo da pesquisa, e as empresas que exibiram patrimonio

liquido negativo.
3.1 METODO DE ANALISE DE DADOS

Para atingir o objetivo deste estudo, ou seja, verificar o efeito da dualidade do CEO
sobre o endividamento das empresas listadas na B3. Foram realizados graficos dos principais
achados na pesquisa, em seguida, os dados foram analisados por meio do método de Minimos
Quadrados Ordinarios.

De acordo com Greene (2002), uma das propriedades mais Uteis do modelo de regressao
linear mdltipla é a habilidade de identificar os efeitos independentes de um conjunto de
variaveis sobre a variavel dependente, apresentando-se como método de analise mais adequado.

Considerando as variaveis testadas em outros estudos sobre o tema, apresentam-se 0s

modelos deste estudo, e em seguida as variaveis do mesmo.

Endiv = 4 + f1DCEO; + [,Tam; + B3Tang; + [LMKB; + fsRoa; + &

Sendo:

ENDIV — Endividamento da empresa i no tempo t, podendo ser de curto ou longo prazo
B0 — Intercepto ou constante especifica das empresas

DCEO — Dualidade do CEO da empresa i no tempo t

TAM — Tamanho da empresa i no tempo t

TANG — Tangibilidade dos ativos da empresa i no tempo t

OPC — Oportunidade de crescimento da empresa i no tempo t

ROA — Rentabilidade da empresa i no tempo t

it — Termo de erro da empresa i no tempo t
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Ademais foi utilizada a variavel género (a relagcdo entre o numero de mulheres no
conselho e 0 numero total de conselheiros), com o intuito de observar mais uma caracteristica

do conselho de administracao.

3.2 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

Agora, serdo apresentadas as varidveis utilizadas neste trabalho, conforme respaldo
teorico ja apresentado. Como variavel dependente foi utilizado o endividamento, conforme a

tabela a seguir:

Tabela 1 - Variaveis do Estudo

Variaveis de endividamento

ENDLP (Endividamento em longo prazo a valor contabil) = Kayo e Kimura
(Divida em longo prazo / Ativo Total (2011), Leal (2008).
ENDCP (Endividamento de curto prazo a valor contébil) = (Divida Silva, Santos e

de curto prazo / Ativo Total Almeida (2011)

Variadveis do Conselho de Administracdo

Dummy, 1 se o presidente do Aradjo et al. (2017), Nisiyama e
conselho de administracdo Nakamura (2018).

Dualidade do CEO acumula o cargo de presidente da

companhia.
A relagdo entre o nimero de Aratjo et al. (2017), Dani et al.
Género mulheres no conselho e o nimero  (2017), Nisiyama e Nakamura
total de conselheiros. (2018).terr
Varidveis de controle
Perobelli e Fama (2003),
TAM = In (Ativo Total) Nisiyama e Nakamura (2018),
(Tamanho da empresa) Silva, Santos e Almeida (2011).
Campos e Nakamura (2015),
TANG - = Ativo Imobilizado / Ativo Total Junior e Valle (2015), e, Martins e
(Tangibilidade) Terra (2014).
OPC (Oportunidade de = valor de mercado do PL /valor ~ Nisiyama e Nakamura (2018)

Crescimento) contabil do PL

Junior, Sarvas, Oliveira e Ribeiro

ROA = Lucro liquido / Ativo Total (2017).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados empiricos alcangados na pesquisa.
Inicialmente apresenta-se, tabela 1, a estatistica descritiva das variaveis do estudo, com isso,
consegue-se ter um panorama das empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2019 a
2020. O numero de empresas ao longo do periodo analisado foi de 215 empresas.

A dualidade do CEO, segundo o IBGC (2015) reduz a independéncia do conselho e
afeta a capacidade de gestdo da empresa, assim a proporcdo de ativos investidos por uma
empresa em ativos liquidos (por exemplo, caixa e titulos negociais) seria reduzida, quando a
mesma pessoa ocupasse 0s cargos de diretor ou presidente da companhia e presidente do
conselho de administragéo.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2015) recomenda que ndo haja
concentracdo de poder e prejuizo ao dever de supervisdo do conselho em relacéo a diretoria, 0
acumulo das func@es de presidente e diretor-presidente por uma mesma pessoa deve ser evitado.
O diretor-presidente ndo deve ser membro do conselho de administragdo, mas deve participar

das reunides como convidado.

Quadro 1 - Dualidade do CEO

Segregacéo das fu_ngoes de p(eS|dente do conselho e 2019 2020
diretor-presidente
Empresas com a segregacgéo das funcdes de presidente do
. : 170 185
conselho e diretor-presidente
Empresas sem a segregac¢do das funcdes de presidente do
. : 45 30
conselho e diretor-presidente

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com o quadro acima, podemos observar que durante os anos de 2019 e 2020 houve
variacdo entre a quantidade de empresas onde existe ou ndo a separagdo dos cargos de
presidente do conselho e CEO. Em 2019, a segregacéo das funcOes de presidente do conselho
e diretor-presidente esteve presente em 170 empresas, em contrapartida, em 45 empresas nao
houve a segregacdo das funcgdes. Ja em 2020, em 185 empresas houve a segregacao das funcoes
de presidente do conselho de administracdo e CEO, contra 30 empresas onde a dualidade do
CEO esteve presente. Podemos concluir que houve um aumento da segregacéo das fungdes de
presidente do conselho e diretor-presidente durante os anos.

Dani et al. (2017) buscaram verificar a relagdo das caracteristicas do conselho de
administracdo sobre o desempenho empresarial das empresas listadas na B3. Os resultados

indicaram uma relacgdo positiva entre o tamanho do conselho de administracédo e o desempenho
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da empresa, dessa forma, podemos considerar que quanto maior for o namero de membros do
conselho, melhor sera o desempenho da empresa. No entanto, também podemos observar que
existe uma relacdo negativa entre a segregacdo do conselho e o desempenho empresarial. Essa
relacdo pode ser explicada por um provavel conflito com os conselheiros internos,
consequentemente as decisdes seriam menos eficientes.

Sobre o tamanho do conselho, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2015)
recomenda um namero impar de conselheiros, entre cinco e onze. Porém, esse numero pode
variar de acordo com o setor de atuacdo, porte, atividades, estagio do ciclo de vida da

organizagao e necessidade de criagdo de comités.

Quadro 2 - Tamanho do conselho

Numero de membros do conselho de administracao 2019 2020
Acima de 3 membros 60 44
Acima de 6 membros 94 116
Acima de 9 membros 56 50
Acima de 12 membros 5 5

Fonte: Elaborado pelo autor.

Podemos observar, conforme apresentado no quadro acima que existe uma variagdo no
namero de participantes nos conselhos de administracdo durante os anos de 2019 e 2020. No
ano de 2019, cerca de 60 empresas tinham um conselho formado com um nimero acima de 3
integrantes, 94 empresas possuiam um conselho formado acima de 6 membros, 56 empresas
tinham seu conselho de administracdo composto com um namero acima de 9 membros e 5
empresas possuiam um conselho formado com um ndmero acima de 12 membros. Em 2020,
cerca de 44 empresas tinham um conselho formado com um nimero acima de 3 integrantes,
116 empresas possuiam um conselho formado acima de 6 membros, 50 empresas tinham seu
conselho de administracdo composto com um ndmero acima de 9 membros e 5 empresas
possuiam um conselho formado com um numero acima de 12 membros. Apesar das variagdes
ainda assim as empresas estdo seguindo as recomendacGes do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa, que recomenda entre 5 e 11 integrantes.

Outro fato que pode ser visualizado é a participacdo das mulheres no conselho de
administracdo que vem variando durante os anos de 2019 e 2020, sendo um percentual

relativamente pequeno de mulheres na composicao dos conselhos.



27

Gréfico 1 — Nimero de mulheres no conselho
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A figura acima apresenta um cenario em que a participacdo das mulheres nos conselhos
de administracdo das empresas brasileiras listadas na B3 variou durantes os anos de 2019 e
2020. Em 2019, cerca de 110 empresas ndo possuiam nenhuma mulher em seu conselho, ja em
2020, esse numero baixou para 99. Em 2019, cerca de 69 empresas tinham pelo menos uma
mulher presente em seu conselho, em 2020, esse nimero aumentou para cerca de 76 empresas.
Esse aumento decorre do esforco das mulheres para uma maior participacdo, como por
exemplo, o Projeto de Lei 785/21 que altera a lei das sociedades anbnimas e que visa criar cota
obrigat6ria minima de 30% para a participacdo das mulheres nos conselhos de administracao
de companhias abertas.

Segundo Dani et al. (2017), no Brasil o mercado de trabalho ainda esta mais concentrado
no género masculino, e muitas vezes a presenca de mulheres no conselho pode ser mais
impulsionado pelos acionistas ou por alguma norma da empresa. O Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (2015), recomenda conselho de administracdo deve ser composto
tendo em vista a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos
culturais, faixa etaria e de género. Ele deve garantir que a diretoria estabeleca e divulgue
politicas que propiciem igualdade de oportunidades para o acesso de mulheres a posicdes de
alta lideranca na organizacéo.
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Quadro 3 — Analise do endividamento

Anélise do endividamento de curto,
longo e endividamento total. 2019 2020
ENDCP 0,4560 0,4555
ENDLP 0,6773 0,6770
ENDT 1,1333 1,1324

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como podemos observar no quadro acima, a analise do endividamento de curto prazo
(ENDCP), endividamento de longo prazo (ENDLP) e endividamento total (ENDT) das
empresas listadas na B3 possuem pouca variagdo entre os anos de 2019 e 2020.

Tabela 2 - Resultado da regresséo para endividamento de curto e longo prazo

Varidvel ENDLP ENDCP

M1 M2 M1 M2
Constante 1,54575 1.549654 2,506317 *** 2,500533 ***
Dualidade do CEO 0.3804485 * 0,3774582 * -0,236197 -0,2317674
Género 0,0341352 - 0,0505658
TAM (Tamanho da empresa) -0,0725781 -0,0747863 - 0,1448696 *** - 0,1415984 ***
TANG (tangibilidade) -0,1013452 - 0,0920027 0,6912861 0,6774466
OPC (Oport. de cresc.) -0,0011978 - 0,0016309 - 0,0012259 - 0,000898
ROA -2,817364 ***  -2,819294 ***  -(,3467679 *** - 0,3439086 ***
R? 0,9351 0,9353 0,2320 0,2343
Teste F 506,95 428,51 5,18 4,36
Sig. 0,0000 0,0000 0,0002 0,0004
Observagdes 214 214 214 214

FONTE: Elaborado pelo autor.

Na analise do efeito da dualidade do CEO sobre o endividamento das empresas listadas
na B3, no ano de 2020, foi utilizado o método de Minimos Quadrados Ordinarios — MQO. Vale
enfatizar que foram executados dois modelos, um com a variavel género e um segundo modelo
sem, com o intuito de explorar outra caracteristica do conselho de administragéo.

Os resultados, apresentados na tabela 2, mostram uma relacdo negativa entre a
dualidade do CEO e o endividamento a curto prazo, ou seja, € provavel que as empresas onde
o diretor-presidente também ocupa o cargo de presidente do conselho de administragdo, possui
um menor endividamento a curto prazo (porém esta relacdo ndo se mostrou estatisticamente
significante). Como héa apenas uma indicagéo (sinalizacéo), é possivel tentar entender que a
existéncia da Dualidade do CEO indica menores captacdes de recursos de curto prazo, talvez
pelo préprio custo de capital de curto prazo. Com relagdo ao endividamento de longo prazo, ha
uma relacéo positiva (e estatisticamente significativa), sinalizando uma maior predisposi¢do ao

uso de dividas no longo prazo.
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De forma semelhante o género (percentual de mulheres no conselho de administracéo),
mostrou relagéo negativa para o endividamento a curto prazo, e uma relagdo positiva com o
endividamento a longo prazo. Contudo, o nimero de mulheres ainda é pequeno, apresentando
uma pequena contribuicdo ao processo decisorio de endividamento. De acordo com os autores
Loukil e Yousfi (2016), as mulheres presentes nos conselhos de administracdo sdo mais
propensas a preferir politicas de financiamento e investimento que permitam a empresa reter
mais dinheiro e evitar riscos.

Entre as variaveis de controle, o tamanho da empresa (TAM) e o desempenho (ROA)
apresentaram uma relacdo negativa, ou seja, quanto maior o tamanho da empresa e/ou 0 maior
desempenho financeiro, menor o endividamento a curto prazo e/ou a longo prazo. Esses
resultados corroboram com os resultados observados no estudo de Silva, Santos e Almeida
(2011). Assim, um entendimento seria que as maiores empresas e/ou aquelas com melhores
desempenho financeiros apresentam menores niveis de endividamento, de curto ou longo prazo

na amostra analisada.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou verificar o efeito da dualidade do CEO sobre o endividamento das
empresas listadas na B3. Portanto, realizou-se uma pesquisa descrita de caracteristica
quantitativa. Foram analisadas entre 214 empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3,
em 2020. As empresas financeiras foram excluidas da amostra por apresentar caracteristicas
distintas das outras empresas, além daquelas que ndo apresentaram dados para compor as
variaveis deste estudo.

A forma como as organizag6es sao gerenciadas, bem como a disposic¢éo da estrutura da
gestdo sdo importantes, pois impactam diretamente na tomada de decisdo estratégica e
consequentemente nos rumos que a organizagdo ird tomar no curto e longo prazo. Partindo desta
perspectiva, no que se refere a questdo da dualidade do CEO, os cddigos das melhores praticas
de governanga orientam que as funcdes de presidente do conselho e diretor-presidente das
organizagOes sejam preenchidas por pessoas diferentes.

No entanto, os resultados do presente estudo mostram que a dualidade do CEO, ou seja,
empresas em que o presidente do conselho de administracao e o diretor-presidente sdo a mesma
pessoa, apesar de possuir uma menor predisposicao para endividamento a curto prazo, os dados
também indicam uma maior propensdo ao endividamento a longo prazo. Essas informagdes
podem indicar que havendo uma dualidade dos papeis de presidente do conselho de

administracdo e diretor-presidente, havera uma lideranca mais confiante unificada que pode
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estimular o desempenho da empresa. Este resultado encontrado, estdo alinhados aos de Costa e
Martins (2015), que expdem que a dualidade est& positivamente relacionada ao desempenho,
indo contra inclusive a sugestdo do IBGC em seu cddigo das melhores préaticas de governanga.

Além disso, os resultados do estudo mostram que quanto maior o niumero de mulheres
presentes no conselho menor é nivel de endividamento a curto prazo, ou seja, apesar das
mulheres ainda serem minorias no conselho de administracdo a sua presenca esta relacionada a
fatores positivos, como uma maior discusséo nas decisdes estratégicas empresariais, buscando
um melhor desempenho financeiro.

Com relagdo as varidveis de controle, o tamanho da empresa e 0 ROA (desempenho)
indicam que as grandes empresas e/ou aquelas que possuem um maior desempenho financeiro
tendem a ser menos endividadas em curto e/ou longo prazo. Assim com, quanto maior for a
oportunidade de crescimento, menor sera a predisposicdo para endividamento a curto prazo
e/ou a longo prazo.

O estudo apresenta algumas limitacfes, dentre as quais podem ser citadas: a analise
somente das empresas listadas na B3 e outras caracteristicas do conselho de administracdo que
ndo foram analisadas. Por Gltimo, os proximos estudos podem utilizar outras variaveis de
desempenho, caracteristicas do conselho de administracdo como a idade média do conselho de
administracdo e realizar comparacdes entre os diferentes setores de atuacdo para analisar as

caracteristicas do conselho em cada setor.
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