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O objetivo desta pesquisa € analisar o impacto da formagdo de board interlocking no
custo de capital de terceiros, em empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto
listadas na B3, no periodo entre 2010 e 2019. A motivagdo para esta pesquisa surgiu a
partir da Teoria da Dependéncia de Recursos, que afirma que as empresas necessitam
de recursos externos, inclusive capital financeiro, e que ela pode explicar a formagao
de board interlocking. Os dados para esta pesquisa foram retirados da base de dados
Economatica© e do site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Os resultados
mostram que empresas que compartilham conselheiros com outras empresas possuem
menor custo de capital de terceiros, e, quando analisadas apenas as empresas que
praticam board interlocking, ficou constatado que o fato de compartilhar conselheiros
com empresas do setor financeiro reduz o custo de capital de terceiros. Na pratica,
a pesquisa pode ser relevante para as empresas que possuem dificuldades em suas
estruturas de endividamento, pois ha evidéncias de que compartilhar conselheiros
com outras empresas pode minimizar os custos de transagdes e facilitar o acesso a
crédito em melhores condigoes.
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1 INTRODUCAO

Pesquisas acerca dos conselhos de administragao tém se baseado na Teoria da Agéncia (Fama & Jensen,
1983) e na Teoria da Dependéncia de Recursos (Pfeffer, 1972). A primeira busca mostrar como o Conselho de
Administragdo pode desempenhar sua fungdo de mitigar os interesses conflitantes entre Agente e Principal,
controlando e monitorando o processo decisorio dos gestores (Fama & Jensen, 1983). J4, a segunda busca entender
como o Conselho de Administragdo pode agir como um auxiliador no acesso a recursos, sobretudo financeiros,
externos as empresas (Johnson, Daily, & Ellstrand, 1996).

Na formagao dos conselhos de administragdo, as empresas acabam por compartilhar conselheiros formando
o que a literatura define de board interlocking (Mendes-da-Silva, 2010; Connelly & Slyke, 2012; Mindzak, 2013).
Dentre outras fungdes, o board interlocking funciona como um meio de reduzir a assimetria informacional entre
as empresas ¢ 0 ambiento corporativo, especialmente pela difusdo de praticas de Governanga Corporativa (Cunha
& Piccoli, 2017). De acordo com Hashim ¢ Rahman (2011), o board interlocking pode espalhar praticas gerenciais
em toda a rede de empresas que sdo conectadas pelos conselheiros, ¢ segundo Dharwadkar e Harris (2013), a
disseminag@o de tais praticas pode levar estas empresas a um melhor desempenho corporativo.

Com efeito, a formagdo de conselhos interligados ¢ considerada uma maneira de facilitar o acesso a
recursos financeiros externos as empresas (Ribeiro & Colauto, 2015; Braun, Briones, & Islas, 2019)). Assim,
as empresas possuem a inten¢do de nomear conselheiros que facam parte ¢ desempenhem fungdes em outras
empresas com a inten¢do de maximizar as fontes de capital de terceiros que a empresa possa contar (Wang, Kweh,
Nourani & Hong, 2019). Segundo Mazzotta, Bronzetti, Baldini (2017), as empresas escolhem seus conselheiros
com a inteng@o de conseguir recursos que auxiliem na formagdo de sua estrutura financeira, o que, segundo os
autores, seria uma das fungdes que se espera do board interlocking: Obtengao de recursos financeiros.

A Teoria do Controle Bancério (Mintz e Schwartz, 1983), segundo a logica da Teoria da Dependéncia de
Recursos, colocando o capital financeiro como principal recurso, afirma que as empresas nao-financeiras ficam
sujeitas as decisoes das institui¢des financeiras, em especial bancos e seguradoras. Assim, ha uma tendéncia que
empresas que possuem maior dependéncia de capitais de terceiros coloquem em seus conselhos de administracao
conselheiros que também facam parte de conselhos de institui¢cdes financeiras (Ong, Wan e Ong, 2003), e, dessa
forma, essas firmas conseguem obter capital de terceiros com menores custos e em melhores condigdes (Braun,
Briones & Islas, 2018).

No Brasil, a pesquisa de Ribeiro, Colauto e Clemente (2016) concluiu que a formacgdo de grupos
econdmicos, o controle governamental, a formacdo de fundos de pensdo e a presenga de profissionais com
reconhecida experiéncia de mercado sdo fatores determinantes para a formagdo de board interlocking. Contudo,
pesquisas internacionais (Pfeffer e Salancik, 1978; Jackling & Johl, 2009; Zona et al., 2015; Braun et al, 2018)
avaliaram, com fundamentos na Teoria da Dependéncia de Recursos, que a busca por melhores custos de capital
de terceiros ¢ uma das causas das empresas formarem board interlocking. Com isso, esta pesquisa busca responder
a seguinte problematica: Qual o impacto da formagao de board interlocking no custo de capital de terceiros das
empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3)? O objetivo da pesquisa, entdo, ¢ analisar a relagdo entre
a formagao de board interlocking ¢ o custo de capital de terceiros nas empresas brasileiras listadas na B3.

O estudo contribui com as discussdes acerca dos determinantes da formacdo de board interlocking no
Brasil, mostrando que a necessidade de capital de terceiros pode ser um motivo para empresas compartilharem
conselheiros com outras empresas, evidenciando assim que tal pratica esta relacionada com a Teoria da Dependéncia
de recursos. Na pratica, o compartilhamento de conselheiros pode ser um meio para as empresas estruturarem suas
formagdes de capitais em melhores condigdes, haja visto que a pratica do board interlocking pode proporcionar
melhores condi¢des de captagdes de recursos juntos a terceiros

Os resultados da pesquisa mostram que o custo de capital de terceiros das empresas pode sofrer influéncias
do compartilhamento de conselheiros. A primeira andlise demonstrou que o impacto do board interlocking ¢
generalizado quanto a capacidade da empresa constituir dividas exigiveis com terceiros. No entanto, a pesquisa
também demonstrou que analisar somente os lagos com empresas do setor financeiro pode indicar que as empresas
reduzem o custo de capital de terceiros ao compartilharem conselheiros que desempenhem fungdes ou fagam parte
dos conselhos de administracdo destas empresas financeiras, pois compartilham de informagdes que permitem
reduzir incertezas contingencias nas operacdes de crédito.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conselho de Administracao e board interlocking

Em um ambiente corporativo em que gestores e acionistas possuem interesses diversos, o Conselho de
Administracdo desempenha um papel essencial na Governanga Corporativa que alcanga o controle dos interesses
individuais dos gestores (Cunha & Piccoli, 2017). O conselho de administragdo pode ser conceituado como um
orgao colegiado que tem como fungdo tomar decisdes estratégicas para a empresa, além do monitoramento da
diretoria em prol de resguardar os interesses dos acionistas (IBGC, 2015).

Na atividade de monitoramento, o conselho de administragdo pode ser influenciado pela sua independéncia
(Brandao, Vasconcelos, Luca & Crisdstomo, 2019). De acordo com Fama e Jensen (1983), a governanga coorporativa
pode ser impactada pela independéncia que o conselho de administragdo possa ter, pois tal independéncia pode
ser considerado um bom instrumento para resolugdo de conflitos dentro das empresas. Com isso, a independéncia
do conselho de administragdo ¢ fundamental para que o conselho consiga desempenhar suas atribuicdes com
imparcialidade e destreza, atuando sempre em defesa da organizagdo, monitorando a diretoria e fazendo a ligagao
entre ela e os acionistas (Ribeiro et al. 2016).

No entanto, dentro do contexto de independéncia dos conselhos de administracao, algumas empresas
decidem compartilhar conselheiros fazendo surgir a pratica conhecida como board interlocking (Hashim e
Rahman, 2011). O board interlocking pode ser conceituado como a pratica de compartilhar membros dos conselhos
de administragdo (Mendes-da-Silva, 2010; Connelly & Slyke, 2012). A formag¢ao de board interlocking pode
ser um importante canal para dissemina¢do de praticas gerenciais e corporativas, a partir da disseminagdo de
conhecimentos e experiencias dos conselheiros (Hashim & Rahman, 2011). A pratica de compartilhar conselheiros
vem sendo sustentada pela necessidade de as empresas interagirem com o ambiento coorporativo, principalmente
pela necessidade de recursos externos (Pferffer & Salancik, 1978). De acordo com Ribeiro et al. (2016), a formagao
de board interlocking ¢ um importante meio para as empresas conseguirem recursos, € principalmente recursos
financeiros que venham a compor o endividamento da empresa em melhores condi¢cdes e com menores custos.

A pesquisa de Ribeiro et al. (2016) mostrou que a formacao de board interlocking no Brasil possui como
determinantes a formacdo de grupos econémicos, o controle governamental, a formagdo de fundos de pensdo ¢ a
presenca de profissionais de extrema experiéncia no mercado. Desta maneira, as razdes para a formagdo de board
interlocking podem ser intrinsecas aos interesses ou mesmo as necessidades das empresas ¢ de seus gestores
(Barros, 2017).

2.2 Custo de capital de terceiros

Dentre as literaturas existentes, ndo ha uma unica teoria que explique integralmente os determinantes para
a forma como as empresas irdo montar suas estruturas de endividamento, uma vez que ha variados determinantes
a se considerar antes de tomar decisdes de financiamento (Albanez, do Valle & Corrar, 2012). Estudos como
Huang, Ochmke ¢ Zhong (2019), Rauh e Sufi (2010), De la Fuente e Velasco (2020), procuraram explicar como
as empresas formam suas estruturas de financiamento de seus investimentos e todas as pesquisas divergem pois
buscam tais explicagdes levando em conta diversos aspectos que mostram os beneficios e os custos das variadas
formas de financiamento.

Dentre as mais importantes teorias sobre o assunto, a Teoria Pecking Order de Myers e Majluf (1984) e
Myers (1984) explica que as empresas usariam as decisdes de financiamento para mitigar problemas de assimetria
informacional. J4, a Teoria Tradicionalista (Durand, 1952), que analisa a estrutura de endividamento das empresas,
argumenta que o capital de terceiros deves se manter estavel até determinado ponto, onde alcangaria um nivel
otimizado e o risco de faléncia ja fosse levado em consideracao.

No Brasil, alguns estudos (Brito, Corrar & Battistela, 2007; Lima, 2009; Fonseca & Silveira, 2016;
Martinez & Silva, 2017) tém analisado o custo capital de terceiros com as peculiaridades do pais. Para Brito et
al. (2007), existem aspectos que fazem com que o custo de capital tenha caracteristicas diferentes de economias
desenvolvidas, como por exemplo o mercado de capitais restrito, a elevada concentra¢do no mercado acionario e
restricdes a fontes de capitais de terceiros a longo prazo.
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Martinez e Silva (2017) evidenciaram que o nivel de agressividade tributaria ¢ determinante para o custo
de capital de terceiros no Brasil. De acordo com os autores, nas empresas em que o nivel de agressividade fiscal
¢ menor, os credores demandam custos proporcionais ao risco antecipado e em resposta a possiveis imprevistos
fiscais demandar-se-ia um maior custo de capital, fazendo com que empresas menos agressivas arquem com
maiores custos da divida.

Lima (2009) analisou a relacdo do custo de capital de terceiros com o nivel de evidenciacdo das
informagodes contdbeis das empresas brasileiras entre os anos de 2000 e 2004. Segundo o autor, o aumento de
disclosure deve diminuir o nivel de assimetria informacional das empresas, fazendo com que os riscos e os custos
das transagdes financeiras diminuam.

Fonseca e Silveira (2016) analisaram a relagdo entre a adogdo de melhores praticas de Governanga
Corporativa ¢ o custo de capital de terceiros das empresas brasileiras de capital aberto ndo-financeiras para o
periodo de 2010 a 2014. Segundo os autores, a presenga de informagdes assimétricas e conflitos de agéncia causam
racionamento ¢ elevacao do custo de capital de terceiros. Os resultados da pesquisa demonstraram que a adogao de
melhores praticas de governanga corporativa é capaz de reduzir o custo de capital de terceiros.

2.3 Board interlocking e custo de capital de terceiros

A formacdo de board interlocking baseada na Teoria da Dependéncia de Recursos explica que a uma
das fun¢des do conselho ¢ justamente promover uma aproximacao da empresa com o meio externo a fim de obter
recursos (Zald, 1969). Neste aspecto, Hillman, Cannella e Paetzold (2000) argumenta que o board interlocking
funciona como um meio facilitador ao acesso de recursos financeiros externos e as empresas tendem a procurar por
conselheiros que ja desempenhem fungdes gerenciais em empresas que seja fontes de capital de terceiros.

Dicko e Ibrami (2013) analisaram se a pratica de compartilhar conselheiros poderia agregar valor a
empresa no que diz respeito a captagdo de recursos. Analisando trés aspectos (economico, financeiro e relacional),
os autores descobriram que as conexdes econdmicas e politicas t€ém impacto significativo e positivo na captacao
de recursos das empresas e que cada tipo de conexdo (econdmica, politica e social) afeta o desempenho financeiro
da empresa.

Calero Sanchez e Barroso-Castro (2015) analisaram o efeito do board interlocking, considerando a
Teoria da Dependéncia de Recursos e concluiram que forma o board interlocking pode afetar a lucratividade ¢ o
desempenho financeiro das empresas, o que dependeria de uma boa formagdo de capital financeiro o acesso ao
crédito, reduzindo o custo de capital de terceiros.

Ribeiro et al. (2015) enfatiza que considerando a Teoria da Dependéncia de Recursos, o board interlocking
age como facilitador para o alcance de fontes de recursos financeiros. No contexto de capitagdo de recursos de
terceiros, Hillman et al. (2000) sugerem que uma das inten¢des das empresas ao formar conselhos interligados ¢
aumentar as fontes e melhorar as condigdes de financiamento com terceiros, reduzindo assim os custos com capital
de terceiros. Feito essas consideragoes, elaboramos a primeira hipotese desta pesquisa.

Hipétese 1: Empresas que praticam board interlocking possuem menor custo de capital de terceiros.

Alicergado pela Teoria do Controle Bancario, empresas com maior capital mantém forte influéncia sobre
as demais, em especial empresas do setor financeiro que disponibilizam recursos para as demais (Ong et al., 2003).
De acordo com Pfeffer e Salancik (1978) essa dependéncia de recursos financeiros faz com que as empresas
queiram em seus conselhos profissionais pertencentes a institui¢cdes financeiras, afim de conseguir acesso facilitado
a crédito financeiro com menores custos.

Na formagao de estratégia econdmicas, empresas ndo financeiras tendem a estreitar lagos com empresas
financeiras para a obtengdo de melhores fontes de crédito (Dicko & Ibrami, 2013). Dessa forma, empresas buscam
encaixar em seus conselhos membros que possam contribuir com a politica de crédito da empresa, principalmente
na reducdo dos custos de transa¢ao e na busca por melhores condigdes (Jackling & Johl, 2009). Pelo exposto até
aqui, elaboramos a segunda hipdtese desta pesquisa:

Hipotese 2: Empresas que possuem em seus conselhos membros de institui¢cdes financeiras possuem
menor custo de capital de terceiros.
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3 METODOLOGIA

3.1 Amostra

Esta pesquisa caracteriza-se como do tipo quantitativa ¢ busca obter evidéncias de fatos a partir de analises
empiricas. Para tanto, a amostra deste estudo é composta por todas as empresas brasileiras ndo financeiras de
capital aberto listadas na B3 no periodo entre 2010 ¢ 2019. O periodo analisado ¢ decorrente do fato das empresas
brasileiras listadas de capital aberto terem aderido as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) a partir do
ano de 2010, ¢ os formularios de referéncia usados na elaboragdo das variaveis s6 passaram a ser divulgados no site
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a partir do mesmo ano. A tabela 1 sintetiza a amostra desta pesquisa.

Tabela 1. Descrigdo da amostra

Empresas listadas entre 2010 ¢ 2019 350
Empresas excluidas do setor Financeiro e seguros 31

Empresas excluidas por falta de informagoes entre 2010 e 2019 103
Final da Amostra 216

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados da pesquisa foram extraidos da base de dados Economatica © e do site da CVM. Para corrigir
a presenca de possiveis outliers, na pesquisa, foi realizado o processo de winsorizagdo bicaudal a 1%, sem, no
entanto, excluir as observacdes tratadas.

3.2 Descricao das variaveis

3.2.1 Variavel dependente

O custo de capital de terceiros mensura o custo que as empresas possuem em relacdo ao passivo exigivel
oneroso das empresas (Assaf Neto, 2003). Nesta pesquisa, o custo de capital de terceiros foi mensurado pela razdo
entre as despesas financeiras e o passivo oneroso de curto prazo e de longo prazo (Sengupta, 1998). A expressao
abaixo demonstra como a variavel foi construida.

DF
~ EmFinCP + EmFinLP + DbCP + DbLP

Kd

em que:
Kd = capital de terceiros

DF = Despesas financeiras

EmFinCP = Empréstimos e financiamentos de curto prazo
EmFinLP = Empréstimos e financiamentos de longo prazo
DbCP = Debéntures de curto prazo

DbLP = Debéntures de longo prazo

3.2.2 Variaveis independentes

Baseados nos trabalhos de Fich e White (2005) e Barro e Colauto (2019), a formagao de board interlocking
nas empresas sera mensurado pela verificacdo do compartilhamento ou nao de conselheiros entre as empresas.
Com isso, para verificagdo da hipdtese 1, sera utilizada uma varidvel dummy que assume valor 1 caso a empresa
pratique board interlocking e valor 0 caso o contrario. Para o teste da hipotese 2, a amostra sera restrita as empresas
que efetivamente praticaram board interlocking, sendo que a varidvel dummy assumira valor 1 caso a empresa
tenha compartilhado conselheiros com empresas financeiras e zero caso o contrario.
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3.2Variaveis de controle

A Teoria Pecking Order (Myers, 1984) explica que as empresas deveriam incialmente financiar - se com
lucros retidos, endividamento e, em ultimo caso, com a emissao de a¢des. Assim, espera-se que empresas com altas
lucratividades deveriam estar menos endividadas e consequentemente apresentar um menor um menor custo da
divida (Blanco, Garcia-Lara & Tribo, 2015). Sendo assim, espera-se uma relagdo negativa entre a lucratividade e
o custo de capital de terceiros. No mesmo sentido, Perobelli e Fama (2003) argumentam que se espera que grande
parte da margem operacional das empresas se converta em lucro e consequentemente diminua o custo de capital
das empresas, havendo assim uma relacio negativa entre a margem operacional e o custo de capital de terceiros.

A composigdo de endividamento das empresas pode ser um sinal que estas ndo possuem boa liquidez
de pagamento de suas obrigagdes, haja visto o vultuoso montante de investimentos que sdo financiados com
valores de terceiros (Corrar et al. 2007; Fonseca & Silveira, 2016). Dessa forma, espera-se uma relagdo positiva
entre o endividamento da empresa e seu custo de capital de terceiros. Ja, empresas com melhores expectativas de
crescimento mostram ao mercado que possuem capacidade crediticia, pois, em um futuro préoximo, estardo com
boas possibilidades de rentabilidade, o que diminui o risco de crédito (Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez, 2017).
Assim, espera-se uma relacdo negativa entre as expectativas de crescimento medidas pelo Market-to-book ¢ o
custo de capital de terceiros das empresas.

De acordo com Rajan e Zingales (1995) e Blanco et al. (2015) quanto maior a empresa for, melhor serdo
o historico de crédito e sua reputagdo no mercado, fazendo com que estas empresas tenham um menor custo
de endividamento. Com isto, espera-se uma relagdo negativa entre o custo de capital de terceiros ¢ o tamanho
das empresas. Por fim, Miller (1977) ressalta que o pagamento de tributos diminui o beneficio gerado pela
alavancagem financeira na compensagao de perdas para o fisco. Dessa maneira, o pagamento de impostos sobre os
seus resultados exigiria dos credores maiores taxas de juros nas operagdes de crédito (Salmasi & Martelanc, 2009).
Assim, espera-se uma relag@o positiva entre a alavancagem financeira e o custo de capital de terceiros. A tabela
abaixo sintetiza as variaveis desta pesquisa.

Tabela 2. Descricdo das variaveis

Variavel Fonte Descricao Referéncia
. . i Razdo entre a divida financeira e a Sengupta (1998);

Custo de capital de terceiros  Economatica soma dos passivos onerosos Nardi & Nakao (2009)
Variavel dummy que assume valor . . )

Board interlocking CVM 1 se a empresa pratica board Fich & White (2005);
. . L. Barros & Colauto (2019)
interlocking e valor 0 caso contrario

Tamanho Economatica Logaritmo natural dos ativos das Rajan & Zingales (1995);
empresas Blanco et al. (2015)

Retorno sobre 0s afivos Fconomatica Razdo entre o lucro liquido € o ativo Blanco et al. (2015);
das empresas Martinez-Ferrero (2014)

Crescimento Economatica aRrilje;f)]entre as vendas no ano ¢ no Salmasi & Martelanc (2009)

Margem operacional Economatica Razdo e.ntre, N ?esultado operacional Perobelli & Fama (2003)
¢ a receita liquida

L . Razdo entre o passivo exigivel e o Alencar (2005);

Endividamento Economdtica ativo total Fonseca & Silveira (2016)
(lucro liquido x ativo) / ((patrimdnio

Alavancagem Economatica  liquido) / (lucro liquido - juros sobre Salmasi & Martelanc (2009)
0 patrimonio liquido))

Market-to-book Economtica Razdo entre o valor de mercado e o Garcia-Sanchez & Noguera-

patrimdnio liquido

Gémez (2017)

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 Modelos econométricos

Os resultados desta pesquisa sdo obtidos por meio das equagdes econométricas abaixo. Os resultados sdo
frutos das saidas de dados do software Stata, sendo utilizado os métodos Minimos quadrados ordinarios (MQO)
e efeitos fixos, sendo que, em ambos os modelos, foram utilizadas regressdes multiplas com dados em painel. O
modelo 1 ratificara ou nfo a primeira hipotese desta pesquisa.
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Kd =p,+ BBl +> B CONTROLES, +¢,

O coeficiente f3, captura a relagdo entre as variaveis custo de capital de terceiros € board interlocking (BI)
€ espera-se uma relagdo significativa e negativa entre as variaveis, e o coeficiente 8, representa as variaveis de
controle do modelo. O modelo 2 ratificard ou nao a segunda hipotese desta pesquisa.

Kd, =p,+ B BIEF, +2"_ B CONTROLES, + ¢,

O coeficiente f3, captura a relagdo entre as varidveis custo de capital de terceiros e board interlocking com
empresas financeiras (BIEF) e espera-se uma relagdo significativa e negativa entre as variaveis, € o coeficiente f,
representa as variaveis de controle do modelo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

Incialmente, procedeu-se a andlise descritiva dos dados que tem como objetivo observar o comportamento
das informagdes em torno das proprias varidveis. A analise descritiva teve como fun¢@o analisar a média, o desvio
padrao, os percentis 25, 50 e 75, bem como o valor maximo e minimo de cada variavel. O custo de capital de
terceiros apresentou média de 0,32692, o que representa que o endividamento com terceiros ¢ de cerca de 32% do
valor dos débitos com terceiros. No entanto, observa-se que este valor ndo representa com fidelidade os dados da
amostra, uma vez que o percentil 75 estd abaixo desse valor, evidenciando que 75% das empresas tem despesas
financeiras abaixo dos 25% em relagdo aos empréstimos, financiamentos e debéntures. A tabela 3 sintetiza os
valores descritivos para cada variavel.

Tabela 3. Estatistica descritiva

Variaveis Média DP P25 P50 P75 Min. Max.
Custo de capital 0,326 1,004 0, 106 0, 157 0,256 0 11,92
Tamanho 15,14 1,648 14,07 15,17 16,14 9,638 20,49
Retorno sobre o ativo 0,034 0,080 0, 004 0,037 0,071 -1,236 0,356
Crescimento 1,128 0,338 0,999 1,096 1,195 0,091 4,067
Margem operacional 0,067 1,385 0, 009 0, 065 0,132 20,615 21,84
Endividamento 1,162 2,287 0,294 0,577 1,036 0,013 18,95
Alavancagem 2,089 9,186 1,072 1,612 2,333 -50,27 78,83
Market-to-book 2,246 2.433 0, 825 1,500 2,666 0,043 15,37

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto as varidveis board interlocking (BI) e board interlocking com empresas financeiras (BIEF),
apresentam-se as tabelas 3 e 4 de distribui¢do das mesmas, a fim de mostrar o comportamento das empresas da
amostra quanto a formagao de conselhos interligados.

Tabela 4. Distribuigdo de frequéncias do board interlocking

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Com board interlocking 55%  57%  57%  59%  S8%  59%  60%  64%  67%  69%
Sem board interlocking 45%  43%  43%  41% 2%  41%  40%  36%  33%  31%

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 4 mostra a porcentagem de empresas que praticavam board interlocking para o periodo analisado.
Observa-se que, entre os anos de 2010 e 2015, as empresas que compartilhavam conselheiros representavam entre
55% e 59% das empresas analisadas e entre 2016 e 2019 representavam entre 60% e 69%. A tabela 5 mostra os
valores para empresas que praticaram board interlocking com empresas do setor financeiro.
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Tabela 5. Distribui¢do de frequéncias do board interlocking com empresas financeiras

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Com board interlocking 20%  21% 17%  18% 18% 19% 17%  16% 17% 19%
Sem board interlocking 80%  19%  83%  82%  82%  81% 83% 84% 83%  81%

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 5 mostra que o percentual de empresas que praticam board interlocking com empresas do setor
financeiro entre 2010 e 2019 varia entre 16% e 21%. Essas empresas, conforme a Teoria do Controle Bancario
(Mintz & Schwartz, 1983), podem sinalizar que compartilham conselheiros com empresas do setor financeiro
porque possuem forte dependéncia de capital de terceiros.

4.2 Analise dos resultados das regressoes

As regressoes desta pesquisa sdo do tipo multiplas e sdo realizadas com os dados agrupados em painéis.
Para escolha dos modelos utilizados, procedeu-se com a realizacdo dos Testes de Hausmam, de LM de Breusch
—Pagan e de Chow, a fim de verificar -se qual modelo estaria mais ajustado as regressdes. A tabela abaixo mostra
os resultados.

Tabela 6. Testes estatisticos

Modelo 1 Modelo 2
Testes F-statistic Prob(statistic) F-statistic Prob(statisitc)
Chow 18,75 0,000 15,42 0,000
Breusch-Pagan LM 4.409,23 0,000 3.453,10 0,000
Hausman 252,03 0,000 165,99 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor prob(statistic) de 0,000 no teste de Chow indica que entre o método Pooled e o método de efeitos
fixos deve-se usar este ultimo pois rejeita-se a hipdtese nula. O valor prob(statistic) de 0,000 no teste de LM de
Breusch-Pagan indica que entre o0 método Pooled e o método de efeitos aleatorios deve-se utilizar este Gltimo
pois rejeita-se a hipdtese nula. O valor prob(statistic) de 0,000 no teste de Hausman indica que entre o método de
efeitos aleatorios e o método de efeitos fixos deve-se utilizar este ultimo pois rejeita-se a hipotese nula.

Os resultados dos testes indicaram que para os dois modelos o método utilizado deve ser o efeito fixo. Os
testes foram realizados utilizando-se a corre¢@o Robust do Stata para minimizar problemas de heterocedasticidade
nas regressoes. A tabela abaixo mostra os resultados do modelo 1 desta pesquisa.

Tabela 7. Resultado da regressao

Modelo 1 (Kd =B, + p Bl + 2" _ f, CONTROLES, +¢,)
Variavel dependente — Custo de capital de terceiros

Variaveis independentes Sinal esperado Coeficiente t-statistic p-valor
Board interlocking (-) -0,104543 -2,8 0,042%*
Tamanho (-) -0,025811 -0,49 0,627
Retorno sobre os ativos (-) 2,122495 6,8 0,000%**
Crescimento (+) -0,196439 -3,21 0,001 ***
Margem operacional (-) -0,064463 -2,79 0,005%*
Endividamento (+) 0,0164696 1,32 0,187
Alavancagem (+) 0,0000283 0,01 0,989
Market-to-book (+) -0,029406 -2,07 0,039**
Constante 0,9974817 1,23 0,22
Observagdes: 1770 R- Sq Within: 0,1351 R- Sq Between: 0,1227
R- Sq Within: 0,1351 R- Sq overall: 0,1519 Prob > F = 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: *** ** ¢ * representam respectivamente significancia estatistica a 1%, 5% e 10%
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Os resultados indicam que ha uma relagdo estatisticamente significativa e negativa entre as variaveis custo
de capital de terceiros (Kd) e board interlocking (BI) e, dessa maneira, ha evidéncias de que a pratica de compartilhar
conselheiros com outras empresas pode reduzir o custo de capital de terceiros. Com efeito, tais resultados estdo
alinhados a Teoria da Dependéncia de Recursos (Pfeffer, 1972) e, mais especificamente, corrobora as pesquisas de
Ribeiro et al. (2016), Calero Sanchez ¢ Barroso-Castro (2015) e Jackling e Johl (2009 que concluiram que a pratica
de board interlocking pode minimizar as dificuldades de obtengdo de recursos externos a empresa.

Sobre os prismas que determinam a formacgdo de board interlocking no Brasil apontados por Ribeiro
et al. (2016), some-se a reducdo do custo de capital de terceiros como possivel determinante para a pratica de
compartilhar conselheiros com outras empresas. Com efeito, a pesquisa de Barros (2017) relacionou entre outras
vertentes que a formagdo de board interlocking poderia ser explorada partindo-se do principio que as empresas
necessitam de recursos externos, inclusive recursos financeiros. Dessa forma, os achados desta pesquisa estdo
de acordo com Barros (2017), uma vez que traz evidéncias que o board interlocking pode reduzir os riscos das
operagdes com terceiros e minimizar as incertezas do meio economico. Com estes resultados, a hipdtese 1 desta
pesquisa ¢ confirmada, uma vez que ha evidéncias que empresas que praticam board interlocking possuem menor
custo de capital de terceiros.

Para a hipdtese 2, a amostra desta pesquisa foi limitada aquelas empresas que realizaram board interlocking
com empresas do setor financeiro. A tabela 8 apresenta os resultados dos testes.

Tabela 8. Resultados da regressao

Modelo 2 (Kd, = f,+ B BIEF, + 2" CONTROLES, +¢,)
Variavel dependente — Custo de capital de terceiros

Varidveis independentes Sinal esperado Coeficiente t-statistic p-valor
Board interlocking (-) -0,211488 2,7 0,007%**
Tamanho (-) -0,102758 -1,83 0,068*
Retorno sobre os ativos (-) 0,4468079 -1,07 0,285
Crescimento (+) 0 059882 2,39 0,061*
Margem operacional (-) 0,0398566 1,18 0,375
Endividamento (+) 0,0111807 0,85 0,087*
Alavancagem (+) 0,0004639 2,2 0,289
Market-to-book (+) -0,001514 -2,03 0,173
Constante 1,830769 2,04 0,235
Observagdes: 1350 R- Sq Within: 0,1351 R- Sq Between: 0,1225
R- Sq Within: 0,1114 R- Sq overall: 0,1633 Prob > F =0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: *** ** e * representam respectivamente significancia estatistica a 1%, 5% e 10%

Os resultados mostram que ha uma relag@o estatisticamente significativa e negativa entre as variaveis
BIEF e Kd. Com efeito, pesquisas anteriores demonstraram que um dos motivos para as empresas formarem board
interlocking ¢ a captagdo de recursos externos, sobretudo financeiros. Com isto, os resultados, aqui encontrados,
mostram que empresas que compartilham conselheiros com empresas do setor financeiro possuem menor custo de
capital de terceiros, corroborando assim os resultados obtidos no modelo 1.

A Teoria da Dependéncia de Recursos salienta que empresas possuem necessidades diversas de recursos
externos, sobretudo financeiros. Pesquisas anteriores demonstraram que empresas optam por ter conselheiros que
desempenhem outras func¢des ou, até mesmo, facam parte dos conselhos de empresas financeiras para a obtencao
de melhores condigdes de operagdes de crédito. Neste ponto, a pesquisa confirma esses resultados e demonstra
que, quando analisados apenas as empresas que praticam board interlocking e se analisa o efeito da participacao
de conselheiros que fagam parte de empresas financeiras, o custo de capital de terceiros tende a diminuir. Dessa
forma, a hipodtese 2 desta pesquisa ¢ confirmada, uma vez que hé evidéncias que empresas que compartilham
conselheiros com empresas financeiras possuem menor custo de capital de terceiros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo de desta pesquisa foi analisar o impacto da pratica de board interlocking no custo de capital
de terceiros das empresas brasileiras de capital aberto nao financeiras listadas na B3 no periodo entre 2010 ¢ 2019.
Para tanto, foram extraidos dados da base de dados Economatica © e do site da CMV.

Os resultados da pesquisa demonstraram que ha uma rela¢do estatistica significativa entre o custo
de capital de terceiros e a pratica de board interlocking. Com isso, as evidéncias apontam que empresas que
compartilham conselheiros com outras empresas possuem menor custo de capital de terceiros. Estes resultados
podem estar relacionados com o fato que empresas que compartilham conselheiros conseguem ampliar suas redes
de relacionamentos bem como compartilhar de experiéncias e praticas de governanga.

Outro resultado relevante desta pesquisa mostra que empresas que compartilham conselheiros com
empresas do setor financeiro possuem menor custo de capital de terceiros. Com efeito, o simples fato de
compartilhar conselheiros ja reduz o custo de capital de terceiros, no entanto, ha evidéncias que aquelas empresas
que o fazem com conselheiros ligados a empresas financeiras conseguem crédito em condi¢des ainda melhores.

No geral, os resultados desta pesquisa podem interessar aquelas empresas que possuem a intengao
de diversificar seu quadro de conselheiros e retirar disto beneficios especificos, como a reducao de capital de
terceiros. Percebe-se, no entanto, que as dificuldades na obtengao de crédito ndo serdo extintas pelo falo de possuir
conselheiros compartilhados com empresas financeiras, mas o estabelecimento de lacos com estas empresas e
a maior disseminagdo de informagdes que reduzam a assimetria informacional podem proporcionar melhores
condi¢des de endividamento nas empresas.

Outros determinantes da formacdo de board interlocking devem ser levados em consideragdo quando
pretende-se estudar as causas que levam as empresas a praticarem tal compartilhamento. Quando analisado o custo
de capital de terceiros, deve-se observar que este leva em considerag@o, apenas, a parte do passivo exigivel que
causa despesas financeiras e ndo leva em consideragdo aqueles créditos que possuem custos implicitos. Assim,
sugere-se que pesquisas futuras analisem o impacto do board interlocking com outros tipos de capital, como crédito
comercial, por exemplo, bem como investigar a relagdo de outras caracteristicas dos Conselhos de Administragdo
com o custo de capital de terceiros.
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