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RESUMO

O presente trabalho teve por objetivo identificar quais os principais atributos que caracterizam
conselhos de administracdo no Brasil, permitindo assim uma melhor compreenséo das suas
influéncias no mercado de capitais. Identificou-se que existe um alto grau de correlacéo entre
as 31 caracteristicas analisadas, sugerindo que outras pesquisas sobre o tema podem ter
evidenciado relagGes de certas variaveis que possivelmente estavam refletindo boa parte de
outras caracteristicas fortemente correlacionadas. Buscou-se, pois, compreender melhor o
ambiente no qual se encontram os conselhos de administracdo para entdo definir, de fato,
guais sao suas principais caracteristicas sob a ética da variancia de um conjunto maior de
variaveis. A Analise Fatorial (AF) permitiu uma analise mais aprofundada das caracteristicas
sobre essa vertente, expurgando as correlacGes especificas entre elas e construindo fatores ndo
correlacionados. A partir desse cenario, cinco indices foram construidos para refletir os
fatores extraidos da AF, permitindo que estes fossem relacionados com o valor e desempenho
das firmas por intermédio de regressbes mdaltiplas, a citar: Remuneracdo variavel, fixa,
dedicacdo do membro ao conselho, formacdo basica do conselheiro e grau de instrugéo stricto
sensu (mestrado e doutorado). Os resultados foram divididos em trés secdes: i) caracterizacdo
dos conselhos de administracdo no Brasil, para permitir uma melhor compreenséo desse
ambiente empresarial no pais; ii) determinag&o das principais caracteristicas desses conselhos,
ou seja, quais caracteristicas que mais explicam a variancia dos dados, por intermédio da
Analise Fatorial e; iii) relacdo entre os indices construidos com o retorno, retorno anormal, Q
de Tobin, ROA e ROE, no sentido de verificar se as caracteristicas que sintetizam o ambiente
dos conselhos sdo enxergadas pelos investidores como importantes no momento do
investimento. Os achados indicam que a remuneragdo dos conselheiros é responséavel por
explicar cerca de 40% da variancia dos dados referentes aos conselhos, sugerindo que essa
caracteristica é de grande importancia no espectro da governancga corporativa, especialmente
no que tange os conselhos de administragdo das empresas. ldentificou-se também que o fator
“remuneracéo fixa” influencia de forma negativa e significante no retorno anormal e no Q de
Tobin. A relacdo entre os outros fatores e as variaveis dependentes também foram testadas e
os resultados sugerem que a dedicacdo dos membros ao conselho € significante para explicar
0 Q de Tobin e o nivel de instrucdo dos membros explicam significantemente o retorno, o
retorno anormal e 0 Q de Tobin.

Palavras-chave: Conselhos de administracdo, mercado de capitais, analise fatorial, indices,

valor, desempenho.



ABSTRACT

This study aimed to identify what are the key attributes that characterize the Boards of
Directors (BoD) in Brazil, thus allowing for a better understanding of their influences on the
capital market. I have been found that there is a high degree of correlation between the 31
analyzed characteristics, suggesting that other researches on the topic could have evidenced
the relationships of some variables that probably were reflecting many other strongly
correlated characteristics. The main target was to better understand the environment in
which the Boards of Directors are situated in order to define, in fact, what are the key
attributes of these Boards based on the variance of a larger set of characteristics. The factor
analysis (FA) allowed a deeper analysis of these characteristics, getting rid of the specific
correlations between them and then building non-correlated factors. From this scenario, five
indexes were built to reflect the factors extracted from the FA, allowing them to be related to
the value and performance of firms through multiple regressions; these factors are: variable
and fixed remuneration, dedication of the members to the Board, basic training and degree of
the BoD members (Master and PhD degree). The results were divided into three sections: i)
characterization of the Boards of Directors in Brazil, to allow a better understanding of the
BoD’s environment in the country; ii) determination of the key characteristics of these
Boards, in other words, which are the characteristics that explain most of data variance,
through factor analysis and; iii) the relationship between the constructed indexes and the
return, abnormal return, Tobin’s Q, ROA e ROE, in order to verify if the features that
summarize the environment of the BoD are perceived as important by investors at the time of
the investment. In addition, | also found that the remuneration of the Directors is responsible
for explaining about 40% of the data variance referring to the Boards of Directors, thus
suggesting that this characteristic is of great importance in the spectrum of corporate
governance, especially regarding the Boards of Directors of the firms. | also identified that
the "fixed compensation"” factor influences negatively and significantly both in abnormal
return and Tobin’s Q. The relationship between dependent variables and other factors has
also been tested and the results suggest that the dedication of the Board members is
significant to explain Tobin’s Q and that the level of education of the members explains
significantly the return, abnormal return and the Tobin"s Q.

Keywords: Board of Directors, capital market, factor analysis, indexes, value, performance.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo e defini¢cdo do problema de pesquisa

Os assuntos que permeiam o tema de governanca corporativa sdo dos mais diversos tipos.
Dentre as diversas abordagens sobre o tema, como remuneragdo dos gestores, estrutura de
propriedade, qualidade da governanga corporativa (SILVEIRA, 2002, p. 12) e expropriacoes
de minoritarios, a utilizada neste trabalho diz respeito aos conselhos de administragdo de uma
forma mais abrangente, no sentido de identificar, dentro de uma gama de varidveis que 0s

caracterizam, quais s&o o0s principais componentes de um conselho de administragdo (CA).

A maioria dos pesquisadores desta area entende a governanga corporativa como sendo um
conjunto de mecanismos de controle de gestdo com o objetivo de fornecer subsidios para que
os fornecedores de capital se certifiguem de obter um retorno sobre seus investimentos
(SHLEIFER; VISHNY, 1997, p. 737, LEARMOUNT, 2004, p. 16, MALLIN, 2011, p. 36).
Um desses mecanismos de controle € o conselho de administracdo, que surge na medida em
que existem divergéncias de interesses entre acionistas controladores, executivos da alta
gestdo e acionistas minoritarios. Destarte, do ponto de vista dos conselhos de administracédo, a
governanga corporativa pode ser entendida como “interacdes entre agentes internos e externos

com o objetivo de criar valor para a firma” * (HUSE, 2007, p. 7).

A pulverizacao do capital e consequente separacao de controle e propriedade, a concentracéo
de controle e a relacdo entre acionistas majoritarios e minoritéarios, e a separacdo de direitos
de voto e fluxo de caixa (caso do Brasil), muitas vezes acaba por gerar interesses divergentes
entre acionistas controladores, executivos e acionistas minoritarios (SILVEIRA, 2002, p. 3.
SILVEIRA, 2004, p. 12. MALLIN, 2010, p. 15), que por sua vez ddo origem a conflitos e
custos de agéncia. Para Tirole (2006, p. 16), o conflito de agéncia ocorre quando 0s gestores
ndo agem de acordo com os interesses dos acionistas (no caso do Brasil, quando o acionista
controlador ndo age de acordo com 0s acionistas minoritarios). O mesmo autor categoriza as
razbes para tal em quatro situagdes: i) esforco insuficiente dos gestores, ilustrado pelo
escandalo da Procter & Gamble envolvendo grandes perdas por parte de investidores sujeitos
a controles internos frageis ou por casos onde 0s gestores se envolvem em outras atividades,

como as de membro do conselho de administragdo, por exemplo; ii) altos investimentos, no

L[] interactions between internal actors, external actors, and the board members in directing a corporation for
value creation.”
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gual os gestores se utilizam de mecanismos para enriquecimento proprio em detrimento dos
acionistas; iii) estratégias de entrincheiramento, quando os gestores tomam decisdes que
prejudicam os acionistas a fim de assegurarem ou manterem suas posi¢des, como foi 0 caso
da Texaco nos Estados Unidos na década de 1980 e; iv) a autonegociacdo, na qual os gestores
aumentam seus préprios beneficios (como o caso de Jack Welch, executivo chefe da General
Eletric, que em 2002 foi envolvido em um escandalo no qual papéis de seu divércio
apresentados por sua ex-esposa apresentavam indicios de que o executivo cobrira custos de
vida pessoal com recursos da empresa) ou, por exemplo, casos em que 0s gestores optam por

um fornecedor mais custoso por questdes de amizade.

A teoria da agéncia diz que os custos de agéncia ocorrem quando existe assimetria de
informacdo entre os gestores e os proprietarios do capital, no qual os gestores possuem mais
informacdes face aos acionistas e que por isso, invariavelmente, geram custos no momento
em que o0s gestores tentam usar as informacdes e recursos da firma para seu proprio beneficio
e ndo para maximizar a riqueza dos acionistas (JENSEN e MECKLING, 1976, p. 308).

Nesse contexto a figura do conselho de administragéo surge como um elemento fundamental
no monitoramento dos gestores. Como representantes dos acionistas junto a gestdo, 0s
conselheiros devem agir em prol dos acionistas (LEBLANC, 2003, p. 27) no sentido de
reduzir custos de agéncia e criar valor para a firma. Por isso, cada vez mais o0s investidores
institucionais — entidades que investem grandes montantes no mercado de capitais, como
bancos, seguradoras e fundos de investimento — e individuais tém voltado suas atenc¢des para a
governanca e para o papel dos conselhos de administracdo, principalmente apds a década de
1990, quando “[...] muitos paises viram uma proliferacdo de cddigos de boas praticas de

governanca corporativa” % (HUSE, 2007, p. 1).

Os cadigos de boas préticas de governanga corporativa surgiram, dentre outros fatores, como
resposta aos diversos casos de escandalos corporativos das ultimas décadas e objetivam,
também, caracterizar as principais praticas que devem ser adotadas pelos conselhos no sentido
de agregar valor para a firma e assegurar que o capital investido pelos acionistas tenha a
destinacdo correta. N&do possuem forca de lei, embora possam servir de base para a sua

evolucgdo. A lei Sarbanes-Oxley (SOX) € um dos casos onde as boas praticas de governanca

2«[...] many countries saw a mushrooming of codes of best corporate governance practice.”
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corporativa deixam de ser principios aplicados ao mundo dos negdcios para se tornar uma
obrigagdo legal no pais, afetando e aperfeicoando préticas e controles internos tanto de
empresas norte-americanas quanto de subsidiarias e empresas brasileiras (DA SILVA,
NASCIMENTO e OTT, 2007, p. 15).

Para Huse (2007, p. 2):

Tem sido claramente demonstrado nos debates em curso que muitos dos atores,
incluindo os membros do conselho de administragdo, investidores, o publico em
geral, e até mesmo os estudiosos, tém apenas uma compreensdo limitada da
dindmica dos conselhos de administracdo e suas praticas de governanca. [...] Muitas
vezes ha uma confusdo no que diz respeito as teorias, conceitos e contextos. Esta
faltando uma estrutura coerente, coesa e unificadora.

Em relacdo aos conselhos de administragdo, os cddigos de boas praticas fazem diversas
recomendacdes, desde a sua composicdo — indicando a necessidade de diversidade de
experiéncias e qualificacbes, por exemplo -, passando por questdes etarias e de
funcionamento, como prazos minimos e m&ximos de mandato recomendaveis para 0s
conselheiros, disponibilidade de tempo minimo recomendado por parte de cada membro; até
questdes como independéncia do conselheiro e segregacdo de fungbes entre presidente do

conselho e diretoria.

Muitas das hipoteses de estudo na linha de pesquisa de governanga corporativa fazem relacéo
entre alguma caracteristica de governanca, desempenho e valor da firma (LOPES, 2009, p. 36,
ALMEIDA, 2011, p. 53). O conselho de administracdo e algumas de suas caracteristicas,
como freqiiéncia em reunides e independéncia dos conselheiros sdo investigados, dentre
outras varidveis de governanca, como explicadores do desempenho e valor das firmas. Os
resultados nesse sentido sdo diversos e ambiguos (ZAHRA e PEARCE, 1989, p. 328,
LEBLANC, 2003, p. 12), perpassando por evidéncias que ressaltam desde a ineficacia do
conselho de administracdo (conforme citado por Daily, Dalton e Cannella, 2003, p. 375 e
Dalton et al. 1998) até sua importancia indispensavel e fundamental para o aumento do
desempenho, do valor de mercado e consequentemente para a sobrevivéncia da firma
(NICHOLSON; NEWTON, 2010, p. 204).

3 “It has been clearly demonstrated in the ongoing debates that many of the actors, including board members,
investors, the public in general and even business scholars, have only a limited understanding of the dynamics of
boards and their governance. [...] Often there is confusion with respect to theories, concepts and contexts. A
cohesive, coherent and unifying framework is missing.”
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Até meados da década de 1990, grande parte da literatura internacional com enfoque sobre
governanga corporativa e conselhos de administracdo estava na realidade das grandes
empresas americanas (BEBCHUCK e WEISBACH, 2009, p. 16), as quais possuem estrutura
de propriedade diferente da grande maioria dos paises do mundo (LA PORTA et al., 1999).
Ao passo que o mercado de capitais americano conta com forte presenga de investidores
institucionais, suas empresas possuem acgdes pulverizadas no mercado e existe alta protecéo
aos investidores, o Brasil conta com uma estrutura acionaria concentrada, forte presenca de
familias no controle e menor protecéo, que pode consubstanciar fatores de diferenciacéo tanto
em termos de caracteristicas inerentes aos conselhos de administragdo brasileiros quanto nas
guestdes relacionadas a custos de agéncia. Como exemplo, pode-se citar o ambiente no qual o
Brasil estd inserido: considerado mais fraco do que paises como Estados Unidos e Reino
Unido no que diz respeito a protecdo dos minoritarios, 0 ambiente nacional é caracterizado
pela concentracdo de propriedade, que também pode gerar custos de agéncia. Nesse sentido,
guanto maiores 0s custos de agéncia, maiores sdo as necessidades de monitoramento da
gestdo e, portanto, maiores sdo as necessidades de acompanhamento por parte de conselheiros

eleitos por acionistas nao controladores.

Existe uma lacuna na literatura nacional e internacional com relagdo ao tipo de abordagem
adotado neste trabalho. Apesar do interesse crescente em estudos acerca do papel dos
conselhos de administracdo desde a década de 1980 (ZAHRA e PEARCE, 1989, p. 330), a
maioria dos estudos sobre conselhos de administracdo, desempenho e valor das firmas buscam
testar as mesmas variaveis (YERMACK, 1996, p. 188) — um conjunto de caracteristicas
restritas & composi¢do do conselho (como tamanho do conselho, independéncia e, mais
recentemente, a diversidade de género, por exemplo) — e, nesse sentido, o presente estudo visa
tornar mais conhecido o ambiente no qual se encontram os conselhos brasileiros e identificar

quais sdo suas principais caracteristicas dentro de um conjunto maior de variaveis.

No que tange o aspecto dos conselhos de administracdo, Zahra e Pearce (1987) ganham
destaque com seu trabalho pioneiro intitulado de A model of board of director’s behavior and
effectiveness, demonstrando uma “relagdo positiva entre os processos internos do conselho de
administracdo e a performance da companhia” (ZAHRA; PEARCE, 1989, p. 323).
Posteriormente, o trabalho seminal de Zahra e Pearce (1989) cria um marco sobre esta

abordagem em sua forma empirica, quando demonstra a necessidade “[...] de utilizar teorias
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[...], incluindo medidas de um conjunto de atributos do conselho para ir além de sua

composicao” *

(HUSE, 2007, p. 2) — proposta base desta dissertagéo.

As pesquisas pioneiras internacionais de Lipton e Lorsch (1992), Yermack (1996) e Kiel e
Nicholson (2003) sdo exemplos de pesquisas sobre o tamanho dos conselhos, e Silveira,
Barros e Fama (2003) e de Andrade, Salazar e Calegario (2009) também buscaram evidéncias
nesse sentido no Brasil. A independéncia dos conselheiros também é uma caracteristica
bastante avaliada tanto em pesquisas internacionais (YERMACK, 1996, p. 188) como
nacionais, a exemplo de Silveira (2002, 2004), Santos (2002), Andrade et al. (2009), e
Hermalin e Weisbach (1991) e Baysinger e Butler (1985) em nivel internacional. Outros
estudos tambem buscam relacionar outras variaveis de forma isolada, como a relacdo da
substituicdo de executivos com o desempenho das firmas por Mellone Jr., e Saito (2004) e a
relacdo entre a remuneragdo dos executivos e o desempenho das firmas na China e nos
Estados Unidos evidenciado por Conyon e He (2011). Nesse contexto, procurando
diferenciar-se dos estudos anteriores, este verifica uma gama maior de caracteristicas dos
conselhos de administracdo de empresas nacionais no sentido de identificar as mais
importantes, bem como, de forma secundaria, testa suas relagdes com o desempenho das

empresas e consequentemente sua influéncia no valor de mercado das firmas.

Nesse sentido surge o seguinte problema de pesquisa: quais as principais caracteristicas dos
conselhos de administracdo no Brasil e seus impactos no valor e desempenho das

firmas?

Diante desse cenario, 0s objetivos vao se desenhando da maneira conforme segue.

1.2 Objetivo geral

Tendo em vista a necessidade de se caracterizar melhor os conselhos de administragcdo do
Brasil, o objetivo geral propde identificar os principais atributos que caracterizam conselhos
de administracdo no Brasil, permitindo assim uma melhor compreensao das suas influéncias

no mercado de capitais.

4« _.to use [...] theories,include measures of a set of board attributes going beyond board composition.”
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1.3 Objetivos especificos
Para atingir o objetivo geral se faz necessario perseguir seis outros objetivos:
v' Descrever, de forma panoramica, as caracteristicas dos conselheiros que compdem o
quadro dos conselhos de administracdo no Brasil;
v" Identificar os atributos latentes dos conselhos por meio da andlise fatorial;
v" Construir indices de qualidade dos conselhos de administragdo com base nos atributos
latentes de suas configuracdes;
v’ Testar se o valor e o desempenho das firmas sdo influenciados pelos principais fatores
dos conselhos de administracdo, por intermédio dos indices criados com os resultados
da AF;

Para alcancar os objetivos, utilizou-se a Analise Fatorial como técnica para construir fatores
ndo correlacionados entre si, representando dimensdes latentes. Os resultados, além de
evidenciarem um alto grau de correlacdo entre as caracteristicas dos conselhos de
administracdo, também sugerem que as pesquisas sobre os conselhos merecem cautela quando
0s objetivos sdo de relacionar suas caracteristicas com valor e desempenho das firmas. Pelo
fato de existirem altas correlagdes entre as caracteristicas desse ambiente, uma determinada

variavel pode espelhar outras caracteristicas que estdo fortemente correlacionadas com ela.

1.4 Justificativa

A importancia do tema Governanca Corporativa € notéria e pode ser verificada pelo
consideravel crescimento da literatura empirica sobre o assunto (LOPES, 2009, p. 31). No
entanto, quando o objeto é o conselho de administracdo, algumas caracteristicas dos conselhos
sdo possiveis de serem verificadas, embora muitas sejam de dificil observacdo (LEBLANC,
2003, p. 14).

A maioria dos estudos relativos a conselhos de administragéo, valor e desempenho usam
caracteristicas pontuais, tais como niveis de independéncia, tamanho e diversidade do
conselho (GANTENBEIN e VOLONTE, 2011, p. 23). Esta pesquisa segue uma vertente
diferente da maioria das pesquisas acerca dos conselhos de administracdo na medida em que
busca avaliar caracteristicas qualitativas que compdem o capital humano do conselho, como
idade, género, grau de instrucdo (graduacdo, pos-graduacdo lato e stricto sensu em nivel de
mestrado e doutorado), atualizacdo profissional na forma de cursos executivos, as formagoes

bésicas e suas areas de concentracdo (administracdo, economia e/ou contabilidade ou outras)
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bem como caracteristicas estruturais do conselho, como pratica de avaliacdo formal do érgéo,
independéncia dos membros, presenca de conselho fiscal e comité de auditoria, freqtiéncia das

reunides, tipos de remuneracao dos conselheiros, como beneficios pds-emprego entre outros.

Poucos sdo o0s autores que utilizaram este tipo de abordagem do qual se tem conhecimento,
sendo que as pesquisas realizadas ainda ndo conseguiram evidenciar o real valor da
experiéncia que os conselheiros podem levar para o conselho (GANTENBEIN e VOLONTE,
2011, p. 3) e do real valor que outras caracteristicas relacionadas ao seu funcionamento
podem trazer para a sua estrutura. Em estudos recentes, Lee (2010) utilizou uma proxy para
medir a relacdo do grau de instrucdo dos conselheiros com a performance das firmas de
Taiwan. Gantenbein e Volonté (2011) aprofundaram a abordagem de estudo segregando o0s
graus de instrucdo em graduados, mestres e doutores e buscando fazer relagdo com o
desempenho das firmas. No Brasil, Almeida (2011) desenvolveu um indice para explorar a
qualidade dos conselhos de administracdo de 24 empresas que emitiram ADRs (American
Depositary Receipt) entre 1999 e 2006 no que tange a questdo do grau de instrucao, formacéo
académica e outras caracteristicas pessoais dos conselheiros. Com base em caracteristicas
qualitativas desses membros, o autor sinalizou a existéncia de relagé@o positiva e significante
entre altos graus de instrugdo dos conselheiros, valor e performance para empresas que
possuem capital negociado na bolsa de valores americana (ALMEIDA, 2011, p. 62).

Portanto, justifica-se a pesquisa nesse cenario para clarificar algumas idéias ainda néo
compreendidas por completo a respeito dos conselhos de administragdo do pais. O ambiente
no qual os conselhos estdo inseridos € mais amplo do que sua estrutura no que se refere a
tamanho, diversidade de género e independéncia. Nesse sentido, a apresentacdo adequada dos
formularios de referéncia para o mercado permite uma melhor compreensdo dos conselhos de

administracdo e a influéncia de suas caracteristicas no mercado acionario brasileiro.

1.5 Estrutura do trabalho

A estrutura do trabalho segue com o capitulo 2, que revisa teorias, conceitos e definigdes
acerca da governanga corporativa e demonstra a importancia dos conselhos de administragéo
como mecanismo de governanca. Em seguida, o capitulo 3 trata dos aspectos metodologicos,
tais como caracterizacdo da pesquisa, selecdo da amostra e tratamento de dados, as técnicas
economeétricas utilizadas e as limitacGes da pesquisa. O capitulo 4 apresenta os resultados da

pesquisa, caracteriza os conselhos de administracdo no ambiente brasileiro em uma visdo



24

alargada, apresenta os resultados da Andlise Fatorial e os sinais do mercado de capitais para
esses resultados. Por fim, o capitulo 5 evidencia as consideracdes finais e sugestfes para

futuras pesquisas.



25

2 REFERENCIAL TEORICO
Este capitulo objetiva fundamentar a importancia tedrica e pratica dos mecanismos de
governanca corporativa no Brasil, em especial os conselhos de administracdo, bem como visa

fundamentar o problema de pesquisa anteriormente exposto, conforme segue.

2.1 Teoria da Agéncia e estrutura de propriedade

A teoria da agéncia se estabelece no sentido de relacionar a firma, o principal, o agente e seus
interesses, onde o principal é a figura que depende de outro (agente) para obter resultados
(JENSEN; MECKLIN, 1976, p. 308). Essa relacdo acontece em fungdo de um alinhamento ou
de um conflito de interesses entre o principal e o agente. Se o principal delega funcdes
estratégicas ao agente e ambos seguem o conceito de maximizacdo da utilidade, entdo “...
existe uma boa razao para acreditar que os agentes nem sempre agirdo em prol dos interesses
do principal” ® (JENSEN; MECKLIN, 1976, p. 308). Destarte, se na visdo microecondmica
classica as informacdes circulam livremente e sem custos, todos 0s agentes envolvidos nos
processos empresariais dispdem das mesmas informacdes, na visdo neoclassica surge a figura
da assimetria informacional, na qual nem todos 0s agentes econ6micos possuem a mesma
informacdo, fundamentando e justificando a relevancia da contabilidade e da governanga
corporativa, por meio dos conselhos, no contexto das grandes corporacdes (MARTINEZ,
1998, p. 1, HUSE, 2007, p. 45). E dentro deste contexto que os conselhos de administracio
executam a funcdo fundamental de acompanhar e premiar os executivos de alto escaldo para
que estes garantam a maximizacdo da riqueza dos acionistas, reduzindo o conflito de agéncia
e gerando custos menores para tal em detrimento dos seus beneficios. “Em esséncia, 0
» 6

conselho é visto como o mecanismo de Gltima instdncia para o controle corporativo
(ZAHRA e PEARCE, 1989, p. 301).

A teoria da agéncia pode ser considerada como sendo a principal teoria que afetou o
desenvolvimento da literatura de governanca corporativa (ZAHRA e PEARCE, 1989, p. 301,
HUSE, 2007, p. 45, MALLIN, 2010, p. 21) e uma extensdo dos conceitos de estrutura de
propriedade. Como existe uma tendéncia ao crescimento por parte das empresas — em funcgéo
de progressos tecnoldgicos e das necessidades de alcance de uma economia de escala, por
exemplo —, também existe a tendéncia de que a necessidade de capital por parte das empresas

>« there is good reason to believe that the agent will not always act in the best interests of the principal.”

® “In essence, the board is seen as the ultimate mechanism of corporate control”
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seja maior. Nesse sentido, 0 mercado de capitais pode ser um desses fornecedores de capital,
pulverizando a propriedade pelos investidores e modificando as estruturas de propriedade das
empresas, conforme exposto por Berle e Means (1932): “[...] ndo ha donos dominantes e 0
controle é mantido, em grande parte, para além da propriedade.” ’ (BERLE; MEANS, 1932,
p. 110).

As discussdes acerca de estrutura de propriedade promovidas por Berle e Means (1932)
originaram uma obra considerada por muitos como uma das mais importantes da década de
1930° e permitiram que ocorresse um grande avango nas pesquisas acerca dos conflitos de
agéncia, assimetria informacional e governanca corporativa no mundo®. A partir de entfo, os
assuntos sobre estrutura de propriedade passaram a ter gradativa importancia no meio
académico, sendo hoje um dos focos de estudo abrangidos pelo tema *“governanca

corporativa”.

Em sua obra The modern Corporation and Private Property, Berle e Means (1932)
apresentaram um estudo até entdo inovador — ao observar as estruturas de propriedade
identificadas na época — sobre os potenciais custos e beneficios da separacéo entre controle e
propriedade das firmas. Seu objetivo foi analisar a composicdo das a¢Oes de grandes empresas
dos Estados Unidos bem como as consequéncias no que tange os aspectos de conflitos de
agéncia (caracterizada, nos Estados Unidos, pelas divergéncias de interesse entre acionistas e
administradores) e suas relacbes com o valor da firma, permitindo o entendimento de que
“com o controle e propriedade separados, os gerentes tornaram-se mais capacitados” °
(BRATTON; WACHTER, 2008, p. 23) e 0s “... interesses dos proprietarios e gerentes muitas
vezes divergiam” ** (BERLE; MEANS, 1932, p. 1-2, 6, BRATTON; WACHTER, 2008, p.
23) chegando a conclusdo de que quanto maior a pulverizagdo do capital, maior seria 0 poder
dos gestores de agirem em seus interesses proprios. (BERLE; MEANS, 1932, SAITO;

SILVEIRA, 2008, p. 79).

7« __.there are no dominant owners, and control is maintained in large measure apart from ownership.”
8 Juntamente com a obra de John Maynard Keynes intitulada de “Teoria do emprego, do juro e da moeda”.

% Adam Smith ja havia mencionado sobre custos na separacio de controle e propriedade em sua obra “A Riqueza
das Nagdes” em 1776, popularizado posteriormente pela publicacdo de Berle e Means (1932).

10 «\\/jth control and ownership separated, managers were newly empowered.”

11« the interests of the owners and managers often diverged.”
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Diversas outras pesquisas foram realizadas no sentido de desenvolver uma teoria da firma que
“... deixasse de analisar as empresas como caixas-pretas e passasse a explicar como a alocac¢ao
de capital entre acionistas e os objetivos conflitantes de participantes individuais dentro das
companhias levariam a determinadas situacoes de equilibrio...”, a exemplo de Coase (1937,
1960), Alchian (1965, 1968), Alchian e Demsetz (1972), Preston (1975) e Klein (1976), mas
foi o trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976) que proporcionou o desenvolvimento de
“inimeros trabalhos empiricos” e modelagens tedricas (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 79).

Para Saito e Silveira (2008, p. 79), o trabalho de Jensen e Meckling apresentou trés grandes
contribuigoes:

i) a criacdo de uma teoria de estrutura de propriedade das companhias baseada nos
inevitaveis conflitos de interesse individuais e com predigdes testaveis
empiricamente; ii) a definicdo de um novo conceito de custos de agéncia, mostrando
sua relacdo com a separacdo entre propriedade e controle presente nas empresas; e
iii) a elaboracdo de uma nova definicdo da firma, descrevendo-a como uma mera
ficcdo legal que serve como um ponto de ligacdo (nexus) para um conjunto de
relacionamentos contratuais entre os individuos.

Uma das conclusdes de Jensen e Meckling (1976, p. 328-330) foi de que firmas com
propriedade concentrada sdo benéficas em termos de firm valuation, principalmente pelo fato
de que grandes investidores sdo mais experientes e sua presenca no controle traz melhores
beneficios em termos de monitoramento de gestdo e menores custos de agéncia, que sédo tdo
reais quanto outros custos. (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 328-330, 357, LEAL, 2004, p.
329).

A verificacdo empirica das teorias de Jensen e Meckling (1976) veio no trabalho de Morck,
Shleifer e Vishny (1988) — um dos primeiros trabalhos empiricos sobre as teorias de Jensen e
Meckling e considerado como sendo base de inumeros trabalhos sobre governanca
corporativa no mundo —, no qual foi testada “... uma das principais predi¢des de sua teoria
[...]: a de que o valor da firma deve aumentar em funcdo de uma maior posse de acdes por
parte dos gestores...” (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 80, MORCK, SHLEIFER, VISHNY,
1988, p. 293). *2

A partir desse cenario, muitas pesquisas de cunho empirico, como esta, foram sendo

desenvolvidas ao longo de décadas sobre a perspectiva do que Jensen e Meckling (1976)

12 Qutras teorias apresentam hipoteses divergentes da de Jensen e Meckling (1976), a citar Demsetz (1983) com
sua hipdtese de entrincheiramento.
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cunharam como *“governanca corporativa” (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 79-80). No espectro
dos conselhos de administragdo, o trabalho seminal de Zahra e Pearce (1989) cria um novo

marco nos estudos de governanca corporativa.

2.2 Teoria contratual da firma e dos custos de transagao

Sob a perspectiva da teoria contratual da firma, a empresa é vista como parte integrante de
uma teia de contratos entre os diversos players (executivos, funcionarios, acionistas,
fornecedores, governo etc.), no qual estes contribuem com a firma objetivando receber algo
em troca (LOPES; MARTINS, 2007, p. 33, DALMACIO; REZENDE, 2008, p. 163).
Todavia, nem sempre as partes estdo satisfeitas com 0s contratos e quando essas relagcdes néo
sdo perfeitas surgem problemas de agéncia e de assimetria de informacéo, visto que muitas
vezes as informacdes sdo imperfeitas e incompletas entre os participantes do mercado
(JENSEN, 20014, p. 33).

A teoria dos custos de transacdo tem por base as mesmas premissas da teoria contratual da
firma — ambos consideram o conceito de maximizacao da utilidade, racionalidade limitada e
consideram o conselho de administragdo como um instrumento de controle e redugdo dos
conflitos de agéncia e assimetria informacional — e também est4 relacionada a teoria da
agéncia. Ao passo que a teoria contratual da firma enxerga a empresa como parte integrante

de um conjunto de contratos entre os participantes de mercado, a teoria dos custos de
» 13

transacao
(MALLIN, 2010, p. 17).

. visualiza a firma como uma estrutura de governanca corporativa...

O conceito de “custos de transacdo” foi pioneiramente introduzido por Coase (1937) quando o
mesmo tentou demonstrar em seu trabalho seminal que as firmas, alem de estarem inseridas
em um emaranhado de transagdes contratuais, também podem ser vistas como mecanismos
para minimizar custos na obtencdo de produtos e servi¢os por intermédio de processos
organizados em uma estrutura hierarquica. Para Hart (1995, p. 679-780), € inevitavel a
existéncia de custos contratuais entre o principal e o agente, visto que as informacdes sdo
incompletas em face da impossibilidade de previsdo de todas as possiveis ocorréncias durante
0 curso de um contrato. Nesse sentido, por meio dessa teoria a empresa passa a ser vista nao

s6 como uma instituicdo que efetua trocas, mas também como um mecanismo de

13« views the firm as a governance structure...”
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gerenciamento de custos de transagcdo, nos quais “em um mundo de contratos incompletos
(onde os problemas de agéncia também estdo presentes) a governanga corporativa tem um

importante papel” **

(HART, 1995, p. 680) e os custos decorrentes de um problema de
agencia podem ser reduzidos por intermédio de uma “escolha criteriosa de estrutura de
governanca” *° (WILLIAMSON, 1988, p. 572), no qual os conselhos de administracdo
possuem um papel indispensavel. Nesse contexto, a teoria dos custos de transacdo é uma
importante abordagem informativa que estuda uma organizacdo econdémica complexa “... e
enfrenta um futuro desafiador em termos conceituais, tedricos e empiricos...”

(WILLIAMSON, 2010, p. 231).

2.3 A teoria dos Stakeholders

Com uma abordagem um pouco diferenciada da teoria da agéncia, a teoria dos stakeholders
(algo como “teoria das partes interessadas no negécio”) leva em consideragdo ndo sé os
acionistas, mas outras partes da sociedade que devem ser levadas em conta no momento da
tomada de decisdes por parte dos gestores (FREEMAN e McVEA, 2001, p.10), como
funcionarios, fornecedores de crédito, governo, comunidade local, clientes e fornecedores. A
ideia dessa teoria esta na consequiéncia de que o enfoque demasiado no acionista torna o valor
menos evidente para outras partes interessadas. Nesse contexto, 0 interesse do
principal/agente deveria ser na maximizagdo para a sociedade como um todo, 0 que muitas
vezes nao acontece (JENSEN, 2001b, p. 13).

Para Jensen (2001b, p. 14), o conceito de desempenho pela abordagem da teoria dos
stakeholders é abstrato por ndo fornecer uma defini¢do melhor do que seria esse desempenho
para a firma, fazendo com que os gestores e conselheiros tenham uma discricionariedade
maior na prestacdo de contas referente a gestdo dos recursos alocados e, “sem critérios de
desempenho, os gestores ndo podem ser avaliados sob nenhum principio”, permitindo a
alocacdo de recursos para outras partes interessadas sem serem responsabilizados pelo efeito

de tais despesas no valor da empresa™.

4 «jn a world of incomplete contracts (where agency problems are also present), governance structure does have
arole.”

15« judicious choice of governance structure...”

18 «ithout criteria for performance, managers cannot be evaluated in any principled way.”
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Em termos de conselho de administracdo, a diferengca de enfoques (acionista ou “partes
interessadas”) pode favorecer diferentes estruturas de governanga corporativa e de
mecanismos de monitoramento, a exemplo do modelo americano com sua énfase no valor
para 0s acionistas em comparacdo com o modelo alem&o, no qual determinados grupos
interessados — como funcionarios — tém direito representativo garantido por lei junto ao
conselho (MALLIN, 2011, p. 41).

2.4 Caracteristicas do conselho de administracdo e sua importancia como mecanismo de
Governanga Corporativa

Para muitos autores, Adam Smith (1776) foi o primeiro economista a contemplar — hd mais de
150 anos antes de Berle e Means (1932) — caracteristicas que hoje sdo de competéncia dos
conselhos de administragdo em um estudo cientifico (HERMALIN; WEISBACH, 2003, p. 9).
Smith (1776, BOOK V, p. 606-607) ja dizia, ao falar da competicdo entre empresas publicas e
privadas, que ndo é de se espantar que os administradores do dinheiro dos outros ndo sejam

td0 zelosos quando comparados com os administradores dos seus proprios patrimonios®”.

De acordo com o0s principios de governanga corporativa da Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD, 2004, p. 20), os acionistas (independente das cotas de
participagdo) devem ter tratamentos equanimes e sem distin¢cdo e nesse sentido estabelece

uma visdo das responsabilidades de um conselho de administracao:

A estrutura de governanca corporativa deve assegurar a orientacdo estratégica da
empresa, um efetivo monitoramento dos gestores por parte do conselho de
administracdo e a prestagdo de contas deste & empresa e seus acionistas®.

A partir desse contexto é possivel compreender que um dos objetivos do conselho de
administracdo é acompanhar a gestdo estratégica da empresa no sentido de garantir que as
acbes dos executivos estejam de acordo com os interesses dos acionistas. E importante
destacar que as funcdes de conselho sdo diferentes das funcGes de administracéo e superviséo.
Para Larcker e Tayan (2011, p. 76), os conselheiros devem trabalhar no sentido de aconselhar

0S executivos sobre as estratégias corporativas, servindo como um consultor e, por

7Visao muito similar & de Berle e Means (1932, p. 87)

18 “The corporate governance framework should ensure the strategic guidance of the company, the effective
monitoring of management by the board, and the board’s accountability to the company and the shareholders.”
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conseguinte, ndo sdo os conselheiros que desenvolvem a estratégia em si — papel exclusivo de

gestores e supervisores'®.

Fama e Jensen (1983, p. 303) bem como Silveira (2010, p. 258) abordam o tema conselhos de
administracdo na mesma linha, afirmando que “o conselho possui duas grandes atribuicdes:
decidir sobre as grandes questdes do neg6cio e monitorar os executivos a favor dos

acionistas”.

Para Hermalin e Wiesbach, (2003, p. 9), existem duas respostas para o porqué da existéncia
dos conselhos de administracdo. A primeira € a de que “eles simplesmente sdo produto de

uma regulamentacéo” *°

(no Brasil, o conselho de administracdo é um dos requisitos legais
para empresas de capital aberto, conforme lei 6.404/76, art. 138, §2), embora esses conselhos
existam antes mesmo de atos regulamentadores. Outro argumento, segundo o autor, é o de que
os conselhos surgem como uma solugdo de mercado para dirimir conflitos de agéncia

inerentes a qualquer grande corporacao.

Silveira (2010, p. 258) destaca as tarefas fundamentais de um conselho de administracdo
baseado nos principais codigos de governanca:

v Fixar as diretrizes estratégicas do negocio;

v' Decidir sobre as matérias envolvendo as principais decisbes de investimento,
financiamento e destinacao de resultados;

Decidir sobre matérias envolvendo fusdes e aquisi¢cdes

Definir o pacote de remuneracgéo dos altos executivos;

Eleger, monitorar e substituir o diretor-presidente e demais diretores;

Planejar a sucesséo do presidente e dos outros executivos-chave;

Promover um processo estruturado para nomeacgéo de novos conselheiros;

NN N N N RN

Definir a tolerancia ao risco da organizagdo, incluindo sua politica de gerenciamento de
riscos e sistema de controles internos;
v' Escolher a auditoria independente, aprovar seu plano de trabalho, negociar seus
honorarios e avaliar seu desempenho;

v"Investigar possiveis fraudes financeiras e de informac&o para o publico;

19 Esta afirmagéo é condizente com a quarta edicdo do Cddigo de Governanca do IBGC.

20« they are simply a product of regulation”
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Definir a politica de dividendos da empresa;
Revisitar periodicamente as préaticas de governanca adotadas pela companhia;

Decidir sobre as opera¢des com partes relacionadas;

SN NEE NN

Assegurar a presenca e disseminacao de um codigo de conduta pela organizacéo.

A ideia central de um conselho de administracdo consiste no entendimento de que as decisoes
dos executivos precisam ser monitoradas, visto que 0s impactos de seus gerenciamentos ndo

sdo arcados em sua totalidade por eles, necessitando assim de um olhar independente.

A importéncia dos conselhos de administragdo, por diversos motivos, é notoria, porém,
diversos estudiosos tém criticado duramente seu papel dentro do processo decisorio
envolvendo executivos e conselheiros devido a um comportamento de passividade perante
acionistas controladores e executivos (SILVEIRA, 2010, p. 261). Na década de 1990, Johnson
(1990, p. 47) j& abordava a temética de passividade por parte dos conselhos de administracao.
Recentemente, Krivogorsky e Grudnitski (2008) pesquisaram certos tipos de estrutura de
propriedade e o valor da firma. Em seus achados eles afirmam que néo existe consenso sobre
a relagdo entre controle de investidores institucionais e a performance das firmas investidas,
sinalizando uma possivel passividade daqueles em funcdo de uma abdicacdo dos seus papeis
de monitoramento de acbes correspondentes aos executivos das firmas investidas.
(KRIVOGORSKY; GRUDNITSKI, 2008, p. 1; 16). Essa passividade pode acontecer por
diversos motivos como, por exemplo, dificuldade no momento das votagdes no sentido de
evitar conflitos, mesmo que os interesses sejam divergentes (GILLAN; STARKS, 2007) e
eleicdo de administradores com fins politicos por parte de empresas controladas por fundos de
pensdo (KRIVOGORSKY; GRUDNITSKI, 2008, p. 16).

Muitos desses problemas passam por questionamentos de como 0s mecanismos de
governanca corporativa podem se tornar mais efetivos e, nesse sentido, os codigos de

governanca corporativa surgem para auxiliar nesse processo.

2.5 Cddigos de boas praticas de governanga no mundo e o conselho de administracéo

Diversos documentos sdo elaborados ao longo dos anos em diversos paises no intuito de
aprimorar 0 processo decisorio por executivos do alto escaldo e, consequentemente, a
performance da firma. Antes mesmo de o primeiro codigo ser langado, um ativista chamado

Robert Monks — considerado por muitos um ativista que mudou o rumo da governanga
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corporativa, a exemplo de Andrade e Rossetti (2009, p. 154) —, em sua obra The new global
investors: how the shareholders can unlock sustainable properity worldwide, ja previa a
necessidade de certos “codigos de conduta” para servir de norte em assuntos de governanga
empresarial (MONKS, 2001, p. 7) %%

Embora nunca venha a existir — e nunca deveria — um codigo de conduta Gnico e
estatico, existem certos principios que deveriam nortear a governanca de toda
comunidade corporativa — principios como o de transparéncia na divulgacdo, a
conformidade legal e o relacionamento com o governo.

Denominados de “codigos de boas praticas de governancga”, esses documentos passaram a ser
desenvolvidos ap6s o primeiro codigo langado no Reino Unido em 1992 (o Cadbury Report),
“... visando estabelecer um melhor padrdo de governanca nas companhias.” (SILVEIRA,
2010, p. 218). No Brasil a referéncia ¢ o documento elaborado pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa - IBGC, chamado de “Codigo das melhores praticas de governanga

corporativa”. Seu langcamento foi em 1999 e até atualmente ja esta na quarta edicéo.

A maioria destes documentos estd baseada em valores que lhes ddo sustentacdo e amarram
seus fundamentos e préaticas: Fairness (senso de justica), Disclousure (transparéncia),
Accountability (responsabilidade na prestacdo de contas) e Compliance (conformidade legal,
especialmente no que tange as caracteristicas dos minoritarios). O Cddigo de governanga do
IBGC demonstra perseguir estes valores quando define o objetivo do instituto como sendo o

de contribuir “... para o desempenho sustentavel das organizacGes [...] influenciando os

agentes da nossa sociedade no sentido de maior transparéncia, justica e responsabilidade”.

A grande maioria desses codigos, quando comparados, apresenta objetivos convergentes e
caracteristicas gerais relativamente semelhantes quanto a estrutura e o0 modus operandi do
conselho de administragdo, porém, a abordagem comparativa desses codigos em termos
mundiais ndo serd utilizada aqui, visto que o objetivo maior é identificar as principais

caracteristicas dos conselhos nacionais.

2.5.1 Tamanho do conselho, composicao e a caracteristica de independéncia
Com relagdo ao numero de membros de um conselho, o Cddigo de melhores préticas de

Governanca do IBGC recomenda que o quadro seja composto por, no minimo, 5 e, no

21 «“\While there will never be — and should never be — a single, static code for conduct, there are certain principles
that should inform the entire corporate community — principles such as disclosure, legal compliance, and
restraint with government.”
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méaximo, 11 conselheiros, podendo variar conforme setor de atuagdo, complexidade
operacional, etc. Em comparacéo aos codigos internacionais, destaca-se que a grande maioria
ndo faz mencdo a quantidade minima e maxima de conselheiros, apesar de existirem alguns
estudos que relacionam tamanho, valor e performance da firma. Para Lipman e Lipman (2006,
p. 14) “os conselhos de administracdo devem ser mantidos em um tamanho razoével, uma vez
que conselhos com um grande numero de integrantes tendem a ser ineficazes” %2. No Brasil,
Silveira, Barros e Fama (2003, p. 68) analisaram de que forma o tamanho e a composicdo do
conselho impacta o valor da empresa. Os autores encontraram que o tamanho do conselho —
por apresentar uma relagdo quadratica com significAncia de 5% contra a variavel de
desempenho — tem influéncia no desempenho da firma, sinalizando que as empresas com um

numero intermediario (entre 4 e 8 conselheiros) tendem a ter desempenho financeiro melhor.

Alguns estudos internacionais também verificaram a importancia do tamanho e da
composicao do conselho para a firma, como Bhagat e Black (1999) e Yermack (1996, p. 209),
que encontrou uma relacdo inversamente proporcional entre o tamanho do conselho e o valor
da firma, concluindo que firmas com conselhos menores em geral tendem a possuir um maior

valor de mercado.

Sobre as caracteristicas dos membros integrantes do conselho o item 2.15 do codigo do IBGC
explicita que “é recomendavel que o conselho seja composto apenas por conselheiros externos
e independentes”. Ainda segundo 0 mesmo documento, existem trés classes de conselheiros: o
conselheiro interno, o externo e o independente. O conselheiro interno sdo os diretores,
supervisores e demais funcionarios da firma. J& o conselheiro externo € aquele sem vinculo
corrente com a firma e que ndo se enquadra como conselheiro independente (ex: conselheiros
que ndo sao funcionarios da organizacdo, mas que ja ocuparam cargos de destaque nela ha

menos de 3 anos de sua nomeacgao como conselheiro).

O entendimento do que vem a ser independéncia de um conselho de administracdo esta
intimamente ligado a imparcialidade nas tomadas de decisdo por parte de um conselho sem
nenhum tipo de vinculo com os executivos da firma. Nesse sentido, o IBGC, em sua se¢do

2.16, destaca a importancia da independéncia do conselho, principalmente para empresas sem

22 «Board of directors should be kept to a reasonable size, since large boards of directors tend to be ineffective.”
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controle definido ou com acgBes muito pulverizadas, e também elenca os pontos que

caracterizam um conselheiro independente:

v" Nao ter qualquer vinculo com a organizacdo, exceto participacdo nao relevante no capital;

v" Nao ser socio controlador, membro do grupo de controle ou de outro grupo com
participacdo relevante, conjuge ou parente até segundo grau destes, ou ligado a
organizaces relacionadas ao sécio controlador;

v" Nao estar vinculado por acordo de acionistas;

v" Nao ter sido empregado ou diretor da organizacdo (ou de suas subsidiarias) ha pelo
menos, 3 anos;

v Nao ser ou ter sido, hd menos de 3 anos, conselheiro de outra organizacédo controlada;

v" Nao estar fornecendo, comparando ou oferecendo (negociando), direta ou indiretamente,
servicos e/ou produtos a organizacdo em escala relevante para o conselheiro ou a
organizacéo;

v Nao ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da organizacgéo;

(\

N&o receber outra remuneracdo da organizacao, além dos honorarios de conselheiro;

v" Nao ter sido socio, nos ultimos 3 anos, de firma de auditoria que audite ou tenha auditado
a organizagdo neste mesmo periodo;

v Nédo ser membro de entidade sem fins lucrativos que receba recursos financeiros
significativos da organizacao ou de suas partes relacionadas;

v" Manter-se independente em relacdo ao CEO;

v" Nao depender financeiramente da remuneracao da organizacéo.

Segundo Silveira (2010, p. 263), além dessas caracteristicas, “um longo tempo no cargo ou
outros vinculos mais sutis podem minar a independéncia de um conselheiro”, acarretando em
aumento indevido de remuneracdo de executivos e menor valor de mercado para a firma,

conforme evidenciado por Santos e Silveira (2004, p. 151).

Outro fator € a quantidade de conselheiros independentes. Este € um ponto unanime entre 0s
codigos de governanca no mundo, sendo recomendado que o quadro seja composto por
maioria de conselheiros independentes. Em um dos cddigos do Reino Unido (FRC, 2010) e
um dos benchmarks internacionais para boa governanca corporativa (ARCOT; BRUNO;
FAURE-GRIMAUD, 2010, p. 193) — o Combined Code —, além da importancia de uma
quantidade significativa independentes no conselho, é recomendado existam também

conselheiros internos no sentido de diminuir um possivel monopélio na tomada de decisdes.



36

Ja 0 IBGC em seu item 2.16 recomenda que “...a maioria seja composta por independentes,
contratado por processos formais...”. Todavia, Leal e Oliveira (2002), ao realizar um estudo
sobre as principais praticas dos conselhos no Brasil, encontraram o inverso do recomendado
pelo IBGC - baixa quantidade de conselheiros independentes e pouca formalidade. No ambito
internacional, Bhagat e Black (1999) também pesquisaram sobre independéncia de conselhos.
Ao estudarem uma amostra das 928 maiores empresas dos Estados Unidos durante um
periodo compreendido entre 1985 e 1995, os autores encontraram que conselhos compostos
por maioria de membros independentes se comportam de forma diferente daqueles com
predominancia de insiders, mas ndo encontraram relagdo com a performance da firma
(BHAGAT; BLACK, 1999, p. 921, 949).

Wagner, Stimpert e Fubara (1998), por intermédio de outra abordagem, encontraram relacéo
entre desempenho e independéncia, sugerindo uma proporcao equilibrada entre independentes
e insiders na composi¢do do conselho (WAGNER; STIMPERT; FUBARA, 1998, p. 670-
671). J& Yermack (1996) ao estudar uma amostra composta pelas 452 maiores empresas
americanas, entre 1984 e 1991, encontrou uma relacdo negativa entre tamanho do conselho e
valor de mercado, sugerindo que conselhos com um grande nimero de membros tenderiam a
apresentar menor valor de mercado, corroborando com as teorias de Lipton e Lorsh (1992) e
Jensen (1993) de que grandes conselhos teriam problemas de comunicacdo e de tomadas de
decisdo (YERMACK, 1996, p. 209-210).

Quanto a qualificacdo dos conselheiros, existe um tratamento por parte dos codigos que mais
se aproxima de competéncias e habilidades do que qualificagdo no sentido de qualidades
técnicas e cientificas para a ocupacdo do posto. Para ilustrar essa afirmacdo, destaca-se o
codigo sul-africano King report, que em seu item 2.4 recomenda que um conselheiro “deve
ter credibilidade, ter a habilidade e experiéncia necessarios para trazer um julgamento
independente sobre questdes de estratégia, desempenho, recursos, [...] padrdes de conduta e

avaliacéo de performance” %,

O Cddigo Francés (AFEP, 2008), Code de Gouvernement D enterprise des Sociétés Cotées,

em seu item 6, apresenta como qualificagdo de um conselheiro a honestidade, “mas também

28 « should be individuals of calibre and credibility, and have the necessary skill and experience to bring
judgment to bear independent of management, on issues of strategy, performance, resources, [...] standards of
conduct and evaluation of performance.”
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competentes, que entendam a operacdo da firma e que estejam preocupados com os melhores

interesses de todos os acionistas” 2.

Ja para o Cddigo brasileiro do IBGC, de acordo com o estabelecido em seu item 2.5, a
qualificacdo de um conselheiro de administragdo deve compreender:
Alinhamento com os valores da organizagéo e seu codigo de conduta;
Capacidade de defender seu ponto de vista a partir de julgamento proprio;
Disponibilidade de tempo;

Motivacao;

Visdo Estratégica;

Conhecimento das melhores préaticas de governanca corporativa;
Capacidade de trabalho em equipe;

Capacidade de ler e entender relatérios gerenciais, contabeis e financeiros;
Nocdes de legislacéo societéria;

NS N N N N N NN

Percepcéo do perfil de risco da organizacao.

A proxy para medir a qualificacdo dos conselheiros neste trabalho ird contemplar o nivel de
escolaridade de cada membro, para cada empresa da amostra, a partir do entendimento de que
para se obter uma melhor visdo estratégica, ter capacidade de ler e entender relatérios
gerenciais, contabeis e financeiros bem como ter uma afinidade com a legislacdo societaria é
preciso um grau de instrucdo que compreenda, no minimo, a gradua¢do no ensino superior

e/ou pos-graduacdo em seus diversos niveis.

Outras caracteristicas relacionadas aos conselhos também sdo consideradas importantes pela
maioria dos codigos. Para a maioria deles, o conselho deve ter “...um conjunto equilibrado de
experiéncias e uma diversidade de perspectivas”, no sentido de gerar maiores melhores
discussOes e votacdes mais justas. (SILVEIRA, 2010, p. 225, LIPMAN; LIPMAN, 2006, p.
10) — esse entendimento é convergente com as recomendacgdes do IBGC, o que amplia as
possibilidades de estudos e fundamenta parcialmente o problema de pesquisa deste trabalho,
visto que diversidade de géneros e niveis de escolaridade, por exemplo, ndo sdo caracteristicas

comumente avaliadas em estudos acerca da governanca corporativa no Brasil e no mundo.

24« _compétents, comprenant le fonctionnement de | enterprise, soucieux de I intérét de tous les actionnaires”.
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2.6. Governanca corporativa e conselho de administracéo no Brasil

O desenvolvimento da governanca corporativa no Brasil pode ser considerado como sendo
um dos mais efetivos da América Latina (OECD, 2011, p. 27). Com o mercado de capitais
ainda em desenvolvimento — apesar de ser o mais desenvolvido da regido — o Brasil tem
passado por profundas transformacdes e apresentando um crescimento constante do mercado
financeiro ao longo do tempo. Para Mallin (2011, xii), em termos comparativos o Brasil se
encontra em um estagio diferente dos Estados Unidos, no qual novas leis e regulamentacfes
tém resultado em maior disclosure, convergéncia para as normas internacionais e melhor
protecdo aos acionistas minoritarios. A figura 1 ilustra graficamente algumas dessas

transformaces que contribuiram para o desenvolvimento da governanca corporativa no pais:

Figura 1. Aspectos que nortearam o desenvolvimento da Governanca Corporativa no Brasil.

Aumento da participagdo de investidores
estrangeiros no pais

Reconfiguragdo do
Mercado de
Capitais Brasileiro

Participag¢do de grandes empresas nacionais
no mercado de capitais internacional

Fonte: Elaboracao propria.

A reconfiguracdo do mercado de capitais — através da abertura da economia na década de
1990 —, o aumento expressivo da participacdo dos investidores estrangeiros no pais e a
consequente participacdo de grandes empresas nacionais no mercado de capitais internacional
provocaram diversas mudancas nos padrdes de governanga corporativa do Brasil, tais como
adocdo de boas praticas de governanca — produto da criacdo do IBGC em 1995 e do primeiro
cédigo de boas praticas de governanca corporativa elaborado pelo mesmo instituto em 1999 —,
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mudancgas na composicéo dos investidores no mercado de capitais, melhorias nos padrdes de
contabilidade financeira e exigéncia de conselhos de administracdo mais eficazes.

Durante a década passada o Brasil passou por diversas transformacdes que culminaram em
maior liquidez no mercado de capitais, transparéncia e boas praticas de governanca
corporativa. Um exemplo disso foi a criagdo de novos segmentos de listagem com
caracteristicas especiais de governanca corporativa, chamados de Nivel 1, Nivel 2, Novo

Mercado e Bovespa Mais. O Novo Mercado, segundo a BOVESPA (Bolsa de Valores de Séo

Paulo), representa o mais elevado padrdo de Governanga Corporativa. Neste segmento, as

empresas ndo podem fazer distingdo de direitos (de voto e de preferéncia por fluxo de caixa) e

s6 podem emitir agdes ON?. Além dessa caracteristica de estrutura propriedade, outras

podem ser destacadas quanto a sua importancia no desenvolvimento da transparéncia e da
governanga corporativa, conforme evidenciado no regulamento de listagem do Novo Mercado

divulgado pela BOVESPA, em vigor desde maio de 2011:

v' Tag Along de 100%, ou seja, em caso de venda do controle, os acionistas tém direito a
vender 100% de suas a¢des pelo mesmo preco negociado na transacao;

v" No caso de a empresa resolver sair da bolsa, esta devera obrigatoriamente realizar uma
oferta publica de recompra de todas as a¢des dos acionistas por um valor no minimo
referente ao valor econdmico da acéo;

v" O Conselho de administracdo tem caracteristicas diferenciadas, como numero minimo de
membros (5 membros) e de conselheiros independentes (no minimo 20% do total de
conselheiros), algo que em outros segmentos s existe uma recomendagao minima;

v Free Float?® de 25%;

v" Divulgacdo mensal e detalhada dos valores negociados em bolsa por parte de diretores,

executivos e acionistas controladores.

Os outros dois segmentos de listagem, o Nivel 1 e o Nivel 2, sdo intermediarios entre o nivel
tradicional e o Novo Mercado. Basicamente, o Nivel 1 exige um Free Float de 25% e
divulgacdo de informacdes adicionais as exigidas na legislacdo, tais como informag6es mais
completas nos relatérios contébeis e divulgacdo dos valores negociados na bolsa por diretores,
executivos e acionistas controladores. J& o Nivel 2 demanda todas as caracteristicas do Nivel

2> AcBes ordindrias, que do direito a voto nas assembléias.

2 Jargdo utilizado pelos especialistas para representar a quantidade minima de acdes em circulacéo.
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1 e adiciona outras caracteristicas como a utilizacdo de um comité para resolver conflitos de
interesses ao inves do judiciario, bem como a grande maioria das caracteristicas do Novo
Mercado, com algumas excec¢des: as empresas listadas neste segmento podem manter as acdes
PN?" e o Tag Along é de 80% do preco pago pelas acdes ordinarias do acionista controlador

em caso de venda do controle.

O segmento de listagem Bovespa Mais é bastante semelhante ao Novo mercado, porém
voltada para empresas de pequeno e medio porte que desejam entrar no mercado de capitais
em um ritmo mais lento. A grande diferenca entre o segmento do Novo Mercado e o da
Bovespa Mais consiste na obrigatoriedade referente ao Free Float. A empresa listada no
Novo Mercado deve manter, no minimo, 25% do seu capital em circulagdo no mercado.
Diferentemente do Novo Mercado, as empresas listadas na Bovespa Mais tém até sete anos
para atingir este percentual (mesmo ndo atingindo esta meta, poderd continuar listada no
segmento desde que atinja os niveis minimos de presenca em 25% dos pregdes realizados e
dez negociacdes por més entre os investidores). As principais caracteristicas dos segmentos

diferenciados podem ser sumarizadas no quadro 1.

Quadro 1: Caracteristicas inerentes aos Segmentos de listagem diferenciados de GC.

BOVESPA MAIS

TRADICIONAL

Caracteristicas das
Acbes Emitidas

Permite a | Permite a

existéncia existéncia  de

somente  de | acbes ON e PN

acoes ON (com  direitos
adicionais)

Permite a
existéncia  de
acOes ON e PN
(conforme
legislagéo)

Somente acBes ON
podem ser negociadas
e emitidas, mas &
permitida a existéncia
de PN

Permite a
existéncia de
acbes ON e PN
(conforme
legislagéo)

Percentual Minimo de
Acoes em Circulagdo
(free float)

No minimo 25% de free float

25% de free float até o
7° ano de listagem, ou
condi¢Bes minimas de
liquidez

Néo ha regra

Distribuigdes de a¢bes

Esforgos de disperséo acionaria

Né&o ha regra

Vedac&o a disposi¢des
estatutarias

Limitacdo de voto inferior a 5% do
capital, quérum qualificado e
"clausulas pétreas”

Néo ha regra

Composicao do
Conselho de
Administragéo

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato
unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislacéo)

Vedacdo a acumulagdo

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal

Né&o ha regra

de cargos executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a
partir da adeséo)
Obrigagéo do Manifestacdo sobre qualquer oferta | N&o ha regra
Conselho de plblica de aquisicdo de agdes da

Administracdo

companhia

2T AcBes Preferenciais, que ddo direito a preferéncia no recebimento dos dividendos dentre outras caracteristicas.
No caso especifico do Nivel 2 de governanca corporativa, as acfes PN dao direito a voto em situacdes
especificas como no caso de incorporacdes e fusdes.
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Demonstracdes Traduzidas para o inglés Conforme legislacéo

Reunido publica anual | Obrigatério Facultativo
e calendario de eventos

Divulgacao adicional Politica de negociacdo de valores mobiliarios e codigo | N&o ha regra
de informacdes (a de conduta
partir de 10/05/2011)

Concessao de Tag 100% para 100% para 80% para acdes | 100% para agdes ON 80% para agdes
Along acdes ON acbes ON e PN ON (legislagao) ON (legislacéo)
Oferta publica de Obrigatoriedade em caso de Conforme Obrigatoriedade em Conforme
aquisicdo de agdes no | fechamento de capital ou saida do legislacéo caso de fechamento de | legislagdo
minimo pelo valor segmento capital ou saida do
econdmico segmento
Adesdo a Camara de Obrigatério Facultativo Obrigatoério Facultativo
Arbitragem

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA.

Diversas pesquisas vém sendo realizadas no Brasil no sentido de relacionar a aderéncia aos
niveis de governanca corporativa da BOVESPA com o valor e o desempenho das firmas.
Neves e Lemes (2009) estudaram o efeito no preco e na liquidez das acdes de empresas que
emitiram ADRs (seguindo as leis do Sarbanes-Oxley) comparativamente as que aderiram ao
Novo Mercado. Por via de estudo de evento para 10 empresas listadas no Novo Mercado e 24
empresas que emitiram ADRs, foi identificado que ndo existem diferencas significativas entre
as médias de precos entre elas, sinalizando que tanto a aderéncia ao novo mercado quanto a

emissdo de ADRs ndo afetam significativamente o preco de suas aces.

Quanto as caracteristicas de estrutura de propriedade, destaca-se que a visao de dispersdo da
propriedade exposta por Berle e Means (1932) — aceita por décadas como modelo de estrutura
de propriedade das economias modernas —, segundo o qual a maioria das corporacdes tem seu
capital pulverizado entre maioria de acionistas minoritarios, ndo se encaixa no modelo de
economia brasileiro, assim como ndo se encaixa na maioria das estruturas de propriedade dos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Para La Porta et al. (1999, p. 474), a visdo de
estrutura de propriedade e controle evidenciada por Berle e Means (1932) esta longe de ser
universal, da mesma forma como a soberania dos bancos como participantes do controle
identificado nas firmas alemas é incomum para grande parte do mundo, no qual o controle da

grande maioria das firmas esta presente na mao do Estado ou de familias.

No Brasil, a estrutura de propriedade néo ¢ diferente da grande maioria dos outros paises do
mundo e esta condizente com as afirmacGes de La Porta et al. (1999). Leal, Carvalhal-da-silva
e Valadares. (2002, p. 16) e Carvalhal-da-Silva (2004, p. 359) ja forneciam evidéncias da

existéncia de um alto grau de concentracdo de propriedade e controle no Brasil. Para
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Sternberg, Leal e Bortolon (2011, p. 213), “a concentragdo dos direitos de controle

” 28 o na maioria dos casos os trés maiores acionistas s3o da

permanece, em geral, muito alta...
mesma familia. Segundo dados da Economatica®, das 397 firmas listadas na BOVESPA até
05 de outubro de 2011, 56,2% tém em sua estrutura de capital 0 maior acionista com mais de
50% das acOGes com direito a voto, consistentes com 0s resultados do estudo recente de
Sternberg, Leal e Bortolon (2011, p. 226), no qual afirmam que dois tergos das empresas séo
controladas por um acionista controlador com mais de 50% das a¢des com direito a voto e a
média da quantidade de acGes com direito a voto sob a posse dos maiores acionistas é de

61,27%.

Diferentemente da composi¢cdo encontrada na Alemanha, no Brasil a presenca dos bancos no
mercado de capitais € muito menor, prevalecendo a forte presenca dos investidores
institucionais, dos estrangeiros e das pessoas fisicas, conforme pode ser demonstrado no
gréfico 1.

2010

2009

2008

2007

"1

P, Fisicas M Institucionais ™ Estrangeiros ™ Inst. Financeiras Empresas

2006

Grafico 1. Evolugdo do volume médio diério por grupo de investidores (em bilhdes de reais)
Fonte: Adaptado de BOVESPA - Relatério anual, 2010.

28 «“The concentration of control rights remains very high in general...”
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Considerando a classificacdo da pesquisa em contabilidade, este estudo tem caracteristica
positiva. Para Martins e Thedphilo (2007, p. 41), o positivismo “... tem suas raizes no
empirismo...” e tem por caracteristica a “busca da explicagdo dos fendmenos a partir da
identificacdo de suas relacbes”. Devido as caracteristicas inerentes a pesquisa de tradi¢éo
positiva, o presente estudo adotou a abordagem metodoldgica empirico-analitica no sentido de
buscar explicacdo para o valor e a performance das firmas através das varidveis que
representam as caracteristicas do conselho de administracdo. Estudos dessa natureza se
utilizam de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados e séo bastante quantitativos, além
de privilegiar estudos praticos e se preocupar com relacbes causais entre variaveis
(MARTINS, 2002, p. 34).

Quanto ao objetivo da pesquisa, esta é classificada como pesquisa exploratéria — no momento
em que se busca tornar conhecidos os atributos ndo observaveis dos conselheiros — e
explicativa quando busca utilizar tais atributos como variaveis explicativas do valor da firma e
do seu desempenho. A pesquisa exploratéria oferece maior familiaridade com o problema e
permite torna-lo conhecido e construir hipoteses. A pesquisa explicativa tem por finalidade
aprofundar o conhecimento da realidade e explicar o porqué das coisas. Para Gil, (2009, p.

42), este tipo de pesquisa “... tem como preocupacao central identificar os fatores que
determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fendmenos”. A pesquisa também é
classificada como ex-post-facto que, segundo Kothari (2004, p. 3) e Gil (2010, p. 54)
caracteriza-se por uma “...investigacao sistematica e empirica na qual o pesquisador ndo tem

controle direto sobre as variaveis independentes...”.

3.2 Selecdo da amostra e tratamento de dados

A base de dados utilizada neste estudo foi obtida por intermédio do Software Economatica® —
empresa especializada em informacgdes para o mercado de capitais — e dos Formularios de
Referéncia (FR) constantes na base da CVM. A amostra inicial contemplou todas as empresas
com presenca em bolsa diferente de zero 2° em 2010.

% A presenca em bolsa corresponde & razdo entre o nimero de dias em que a acdo da empresa registrou negécios
e 0 nimero total de dias que o pregao registrou neg6cios no ano.
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As razBes para esse tratamento consistem no fato de o documento periddico denominado
Formulério de Referéncia, que contém todas as informacdes necessérias para a elaboracdo do
estudo, so ter sido criado no final de 2009, por intermédio da instru¢do CVM n°480/09 (art.
21, Secdo Il), passando a vigorar a partir de 2010. Nesse contexto, o periodo de estudo foi
limitado ha apenas 1 ano, o que restringe a quantidade de observacGes, que por sua vez pode
produzir peculiaridades quanto a utilizagdo de determinadas técnicas estatisticas, justificando,

portanto, o uso de todas as empresas que participaram do pregdo no periodo.

A coleta de dados da pesquisa foi iniciada em maio de 2011 e, portanto, as informagdes dos
FR estavam ainda em processo de retificacdo pelas empresas. Por esse motivo, os trabalhos
foram concentrados nos FRs de 2010, ref. 2009, por estas ja ndo estarem mais apresentando

uma frequéncia maior de retificacdo por parte das empresas.

O fato de o estudo ndo compreender uma amostra probabilistica ndo constitui necessariamente
uma limitacdo de pesquisa, visto que ndo se objetiva fazer inferéncias para além da amostra
estudada. Porém, o uso de uma amostra com todas as empresas que participaram do pregdo no
periodo pode consubstanciar uma limitagdo de pesquisa quando do tratamento estatistico para
explicar as influéncias das varidveis dos conselhos no valor e performance das firmas.
Destarte, para 0 uso da estatistica multivariada de dependéncia, foram aplicados filtros de
outliers e consideradas as empresas com liquidez acima de 0,001, pois segundo Silveira
(2004, p. 110) quanto mais baixa a liquidez de uma acao, maior a probabilidade do papel ndo

representar a realidade em termos de valor de mercado.

Do total de empresas da bolsa, 339 participaram do pregdo a0 menos uma vez no periodo
(presenca em bolsa diferente de zero). Destas, 14 encerraram seus cadastros antes do término
do exercicio. Das 325 restantes, 2 ndo disponibilizaram em seus formulérios as informac6es
sobre os conselhos de administracdo e 8 ndo divulgaram sequer o Formulério de Referéncia.
Diante deste quadro, a amostra do trabalho perfez um total de 315 empresas e a mesma
quantidade de observagdes. Destas, apenas a Telemar Norte Leste S.A. ndo divulgou
quaisquer informagdes sobre caracteristicas de seus conselheiros, apresentando apenas
informacgdes sobre remuneragbes e estrutura do conselho. Foram analisados todos os
curriculos dos membros efetivos das 314 empresas restantes, perfazendo um total de 2.023, o
qual promove uma quantidade de informacbes de grande importancia para sumarizar as

caracteristicas dos conselhos de administracdo no Brasil quando das caracteristicas de seus
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membros. Adicionalmente, outras caracteristicas do conselho foram avaliadas, tais como
mecanismos de avaliagdo do conselho, remuneragdo dos membros, caracteristicas de
independéncia, presenca de conselho fiscal instalado, dentre outras. Serdo essas as
informacdes que originardo uma visdo panoramica dos conselhos de administracdo do Brasil,

abordadas no item 4.1.

3.3 Definicdo das variaveis

3.3.1 Variéaveis de interesse

Diversas sdo as caracteristicas presentes em um conselho de administracdo. Grande parte
delas é reconhecida pelos codigos de boas praticas de governanca corporativa. Nesse mesmo
prisma, os principais cédigos de governanca foram considerados para compor as variaveis de
interesse deste trabalho, no qual o coédigo de boas praticas de governanga corporativa do
IBGC possui importante destaque.

O’Rourke, Hatcher e Stepanski (2005, p. 440) recomendam que sejam incluidos ao menos trés
variaveis para cada dimensdo que se pretende analisar na AF. No presente estudo, 31
variaveis foram analisadas, compondo uma estrutura que compreende caracteristicas de trés

grandes dimensdes distintas:
v" aestrutura do conselho;
v" o perfil dos conselhos de administragdo; e

v’ as caracteristicas de remuneracdo dos conselheiros.

O grafico 2 ilustra, de forma quantitativa, a natureza destas variaveis que compdem o estudo.

Graéfico 2: Natureza das variaveis do estudo
Fonte: Elaboracao propria.
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A Dpartir desse cenario, caracteristicas como a género, idade, grau de instrucdo dos
conselheiros, independéncia, tipo de remuneracdo, tamanho do conselho, dentre outras, serdo
analisadas. Cabe a ressalva de que outras variaveis também foram analisadas de forma
descritiva (vide item 4.1) no sentido de promover uma visdo mais completa e, por
conseguinte, permitir uma melhor compreensdo do ambiente em que se encontram 0S
conselhos de administracdo no Brasil. Outro detalhe é que, a depender dos testes de
normalidade e de adequacdo do modelo, algumas variaveis podem ser suprimidas ao longo do
estudo. O quadro completo das variaveis pode ser encontrado no apéndice 1, que demonstra

com mais detalhes cada caracteristica que compde as dimensdes supramencionadas.

3.3.2 Variaveis Dependentes

Foram utilizadas cinco variaveis dependentes no sentido de identificar possiveis relagdes entre

os indices construidos e o valor e desempenho das firmas que compdem a amostra.

Retorno (RET) — O retorno das ac¢6es foi medido pela seguinte equacao:

P
©) (E.1)

it-1

RET,, = Ln(

Em que: P, € o preco da agdo da empresa i no tempo t; P, € o preco da acdo da empresa i

no tempo t-1

Retorno Anormal (RA) — Também como variavel dependente, o retorno anormal foi adotado
para medir de forma alternativa o retorno das ac¢Ges. O retorno anormal € o0 excesso de retorno
da acdo da empresa em relacdo ao mercado em um dado periodo. Existem algumas formas de
calculo do retorno anormal, como o modelo de retorno ajustado ao mercado, de retorno
ajustado ao risco e de retorno ajustado ao risco e ao mercado (SOARES; ROSTANO;
SOARES, 2002, p. 1) e dentre elas foi utilizado o retorno anormal ajustado pelo retorno de

mercado.
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RA,, =R, — RIBOV, (E.2)

Em que: RA,, = Retorno Anormal da agdo da empresa i no periodo t; R, = Retorno da agdo

da empresa i no periodo t; RIBOV, = Retorno do mercado no periodo t. Considerou-se

retorno do mercado a variacdo do IBOVESPA.

O retorno da agéo foi calculado da seguinte forma:

P -P
Rit — it it-1 (E,3)
| Piia

Em que: R;, = Taxa de retorno da acdo da empresa i no periodo [t,t-1]; P, = Preco da acdo da

empresa i nadatat; P,,_, = Preco da acdo da empresa i na data t-1.

O retorno do mercado (RIBOV) foi calculado da mesma forma do retorno da agéo, conforme

exposto abaixo:

IBOV, — IBOV, ,
IBOV,_,

RIBOV, = (E.4)

Em que: RIBOV, = Taxa de retorno do IBOVESPA no periodo [t,t-1]; IBOV,= Prego do

IBOVESPA na data t; IBOV, , = Preco do IBOVESPA na data t-1.

Para medir o desempenho, foram usados o Q de Tobin, o Retorno sobre o Ativo e o Retorno

sobre o Patriménio Liquido, da forma que segue:
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Q de Tobin (Qtobin) — Como medida de desempenho, o Q de Tobin foi adotado segundo a
metodologia de Chung e Pruitt (1994), no qual pode ser representado por:

VMAIt + Dit
o= D E.5
ql,t ATi't ( )

Em que: VMA é o valor de mercado das agdes negociadas na bolsa; AT é o valor contabil do
total dos ativos da firma; e D é definido conforme segue:

D,, =VPC,, ~VAC,, +VE;, +VDLP, (E.6)

Em que: VPC,, € o valor contabil do passivo circulante da empresa i, no tempo t; VAC,, é 0
valor contabil do ativo circulante da empresa i, no tempo t; VE;, € o valor contabil dos
estoques da empresa i, no tempo t; e VDLP,, representa o valor contabil das dividas de longo

prazo da empresa i, no tempo t.
Retorno sobre o Ativo (ROA) — O ROA foi calculado de acordo com a seguinte expresséo:

LL
ROA=
A

Lt (E.7)

it

Em que: LL,, representa o Lucro Liquido da empresa i, no tempo t; AT, representa o Ativo

Total da empresa i, no tempo t.
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Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) — O ROE foi calculado de acordo com a

seguinte expressao:

LL
ROE =
P

it (E.8)

Em que: LL; representa o Lucro Liquido da empresa i, no tempo t; PL,, representa o

Patriménio Liquido da empresa i, no tempo t.

3.3.3 Variaveis de controle

Tamanho (TAM) — Para a Proxy do tamanho da empresa foi adotado o logaritmo natural do

Ativo total da empresa, conforme evidenciado abaixo:

TAM,, = In(AT,,) (E.9)

Endividamento (END) — Foram adotadas duas proxies para controlar o efeito do nivel de
endividamento das empresas: a primeira foi testada no sentido de levar em consideragédo
também os passivos operacionais das empresas, que no Brasil tem relativa expressdo dentro
dos passivos totais, sendo representada pela relacdo entre o capital de terceiros (passivos

operacionais e ndo operacionais, de curto e longo prazo) e o Ativo Total:

CT

Lt E.10
AT (E-10)

it

END,, =

Em que: END,, = Endividamento da empresa i no periodo t; CT, = Capital de Terceiros
(Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante) da empresa i no periodo t; AT, = Ativo Total

(PC + PnC + PL) da empresa i, no periodo t.
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A segunda proxy considera as Dividas Brutas como proxy alternativa para o endividamento.
Nesse sentido, a proxy alternativa de controle sobre o endividamento das empresas € resultado

da seguinte expressao:

END2,, = Ln(DIVB) (E.11)

Em que: END2;, = Endividamento da empresa i no periodo t; Ln(DIVB) = Logaritmo

natural das Dividas Brutas da empresa i no periodo t.

Também para efeito de controle, verificou-se as empresas que estavam em segmentos de
listagem diferenciados (niveis 1, 2 e novo mercado) e quais possuiam acgdes listadas na bolsa
de valores americana. Todas elas foram representadas de forma binaria assumindo valor igual

a 1 se verdadeiro e 0 se falso.

3.4 Técnicas Multivariadas Utilizadas

As técnicas univariadas, como o préprio nome ja diz, sdo limitadas a uma Unica variavel. Ao
se utilizar uma técnica multivariada a tendéncia € de que o numero de variaveis aumente no
sentido de explicar melhor algum fendmeno, podendo chegar a ter dezenas ou até centenas de
variaveis em seu modelo. Na medida em que o numero de variaveis aumenta, mais dificil se
torna para o pesquisador a tarefa de descrever e representar essas variaveis. Um modelo com
poucas variaveis pode conter medidas que explicam o fendbmeno de forma distinta umas das
outras, podendo exercer um poder explanatorio tdo bom quanto um modelo com um numero
maior de variaveis (HAIR e. al. 2009, p. 92).

Segundo Hair et al. (2009, p. 92), o aumento demasiado de varidveis pode incorrer em
sobreposicao de caracteristicas (aumento de correlacdo). Existindo um alto grau de correlagédo
entre as variaveis, o pesquisador precisa, pois, encontrar um modo de gerenciar estas variaveis
altamente correlacionadas. Nesse sentido a Andlise Fatorial (AF) pode desempenhar um papel
importante na aplicacdo de outras técnicas de modelagem multivariada (HAIR et al. 2009, p.
92).



51

3.4.1 A Analise Fatorial

A Analise Fatorial foi a técnica multivariada de interdependéncia utilizada para responder o
problema de pesquisa. Hair et al. (2009, p. 4) salientam que “na analise fatorial, variacdes sao
formadas para melhor representar a estrutura subjacente ou padrdes das varidveis
representadas por suas intercorrelacdes”.®® Nesse sentido, esta técnica sintetiza as relacdes
observadas entre todas as varidveis inter-relacionadas dos conselhos de administragdo,
permitindo representar a maioria dessas caracteristicas por meio de um ndmero menor de

fatores.

A AF permite a simplificacdo de um grande nimero de varidveis por meio das dimensdes
latentes comuns (FAVERO et al., 2009, p. 236). Essas dimensdes latentes comuns sdo
usualmente chamadas de fatores, e tem por objetivo transformar uma série de variaveis com
altos graus de correlagdo em fatores que apresentam baixa correlacdo entre variaveis, “...de
maneira a reduzir a complexidade e facilitar a interpretacdo dos dados.” (IBID, 2009, p. 236).
Kim e Mueller (1978, p. 9) simplificam dizendo que a “analise fatorial refere-se a uma
variedade de técnicas estatisticas cujo objetivo comum é o de representar um conjunto de
variaveis em um niimero menor de variaveis hipotéticas.” *'. Nesse sentido, a técnica pode ser

genericamente representada pela seguinte equacéo:

Em que: X, representa as variaveis padronizadas*®?, a; as cargas fatoriais que representam o
peso da variavel i no fator j ou o grau de correlagdo entre eles, F; os fatores comuns e &; 0s

fatores que explicam a maior parte das variancias especificas.

Salienta-se que nesta pesquisa sera utilizada a Analise Fatorial R* para sumarizar as

caracteristicas das variaveis por intermédio de uma matriz de correlagdo, construindo um

%0 «In factor analysis, variables are formed to best represent the underlying structure or patterns of the variables
as represented by their intercorrelations.”

31 «“Factor analysis refers to a variety of statistical techniques whose common objective is to represent a set of
variables in terms of a smaller number of hypothetical variables.”

32 A padronizacdo do escore consiste na obtencdo de médias iguais a zero e desvios padrdo iguais a 1 por
intermédio dos escores Z.

% Diferentemente da Andlise Fatorial Q, a AF R é a mais comumente utilizada e objetiva analisar um conjunto
de variaveis e suas relacdes.
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conjunto de varidveis identificadas por dimensGes ndo observaveis (ou latentes).
Adicionalmente, construir-se-a um indice com os principais atributos identificados pela AF no
intuito de observar a influéncia destas caracteristicas no preco das a¢des e no desempenho das

firmas, conforme explanado no proximo item.

3.4.2 Desenvolvimento de indices como medidas de qualidade do conselho de administragéo
Diferentemente da maioria das pesquisas nacionais, a exemplo de Carvalhal-Da-Silva e Leal
(2005), Leal e Carvalhal-Da-Silva (2007) e Almeida (2011), e internacionais como as de
Gompers, Ishii e Metrick (2003), Klapper e Love (2004) e Lopes (2009), este trabalho busca
construir indices para medir caracteristicas dos conselhos de administracdo com uma
abordagem de operacionalizacdo diferente para que, num outro momento, sejam usados

juntamente com outras técnicas multivariadas.

Grande parte dessas pesquisas utiliza questbes subjetivas para construir seus indices —
questdes que geralmente podem ser respondidas por intermédio dos informativos publicados,
com respostas binarias (sim/ndo). Contudo, a pesquisa em tela faz uso da Analise Fatorial
como ferramenta para dar suporte a criacdo de seu indice. Para além disso, buscou-se
identificar possiveis relagdes com o valor e desempenho das firmas por intermédio dos indices

construidos por variaveis métricas, e nao binarias.

Os indices foram criados por combinacgéo linear das variaveis. Nesse contexto, criou-se um
indice para cada fator extraido da AF. Portanto, multiplicou-se cada variavel padronizada
pelos coeficientes de scores fatoriais correspondente a cada varidvel do fator, da forma

conforme Segue.

X117 Xq 5= X -
( 11 ,Ul;L) +CSF1’2 y ( 1,2 ﬂl,z) L CSF1,n X ( 1n ﬂl,n)

011 012 O1n

indice, =CSF,; x (E.13)
1 11

Da mesma forma, seguindo a matriz de escores fatoriais, os indices posteriores foram

construidos da seguinte maneira:

(Xa17021) +CSFy, x (Xa2752) 4..CSF,, X (Xan —H2n)

031 032 O2n

indice, =CSF,, x (E.14)
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. Xsq- Xio- X -
indice,, =CSF;, Mmsaz « M+...CSFf,n g Ken=hi) g g

0¢1 ) O¢n

Em que: CSF; ,, ou simplesmente coeficiente do score fatorial, representa o coeficiente da
variavel n referente a matriz de escore fatorial do fator f ; x; , representa a variavel original
n significante para o fator f, u, a média da variavel n significante para o fator f, e o

o, representa o desvio-padréo da variavel n significante para o fator f .

3.4.3 Modelo Econométrico
Para testar os indices e suas relages com o mercado, utilizou-se o seguinte modelo de

regressdo multipla linear:

VD, i =ao + B L + B, 12, +B: 13, + 5, ny,

E.16

Em que: VD, ;, = Variavel dependente n da empresa i no periodo t; «,= Intercepto; 5, 5,
B, e pB, = Coeficientes angulares entre os indices criados e as varidveis dependentes do

modelo; o, »,, o,, o,, o, o, = Coeficientes angulares entre as variaveis de controle e as

variaveis dependentes; TAM, - Variével de controle do Tamanho da empresa i no periodo t;

END Variavel de controle do endividamento da empresa i no periodo t; END2;,

Variavel alternativa de controle do endividamento da empresa i no periodo t; N = Variavel

de controle pelo segmento de listagem do nivel 1 de governanca corporativa; N2nm =
Varidvel de controle representada pela interacdo entre os segmentos de listagem diferenciados

, E.
do nivel 2 e do novo mercado; “'t = Termo de erro do modelo.

Nesse sentido, 0 modelo utilizado nesta pesquisa parte do pressuposto de que as variaveis que
explicam a maior parte da variancia (representada pelas principais caracteristicas de
governanca corporativa) podem influenciar no valor e no desempenho das firmas brasileiras.

Para avaliar essa condi¢do, os indices criados foram relacionados com as variaveis
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dependentes no sentido de identificar se 0 mercado enxerga 0s resultados produzidos pela

analise fatorial. Esses indices estdo representados pelas variaveis f1,., f2,,, 3, e fn;,

Adicionalmente, cinco variaveis de controle, ora presentes na literatura internacional, foram

inseridas no sentido de expurgar o efeito do tamanho (TAM,,), e do grau de endividamento

(END,, e END2,,), dos segmentos de listagem (nl;,,,n2;, e nm,, ) e da listagem em um

it
mercado mais desenvolvido (ADR) — que provavelmente implica em melhor protecdo ao
investidor e concomitantemente maior controle e mecanismos em termos de governanca
corporativa — nas variaveis dependente e independentes do modelo, que por ventura poderiam

afetar os resultados da analise.

Ademais, salienta-se que a pesquisa em tela direciona seu interesse para a identificacdo dos
principais fatores que explicam a maior parte da variancia no ambito dos conselhos de
administracdo, passando a ser secundéaria a relacdo entre estes fatores e os sinais do mercado

de capitais.

3.5 LimitagOes da pesquisa

A principal limitagdo da pesquisa encontra-se na disponibilidade dos dados. Os FRs, principal
fonte de informacdo que compds a base de dados da pesquisa, s6 foram disponibilizados a
partir do exercicio social de 2010, conforme supramencionado no item 3.2. Nesse sentido, a
pesquisa restringe-se a avaliar os FRs de 2010, visto que os formularios de 2011 estavam

apresentando grande volume de retificagcGes no periodo de elaboracéo desta pesquisa.

Outra limitacao consiste na quantidade de dummies do estudo. Para Hair et al. (2009, p. 85), a
utilizacdo de dummies na anélise fatorial é limitada, pois estas ndo sdo bem representadas pela
correlacdo de Pearson tradicional, porém, algumas consideracBes especiais podem ser feitas

nessas instancias.

Algumas variaveis também podem ter sofrido alteraces ao longo do estudo, visto que, em
funcdo da grande quantidade de caracteristicas observadas, as premissas de normalidade,

linearidade e matrizes de correlagdo com valores significativos podem sofrer violagdes.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Panorama dos conselhos de administracédo no Brasil: uma analise descritiva

A figura do Conselho de Administracdo no Brasil € um mecanismo de governanca obrigatorio
para empresas que possuem capital negociado na BM&FBOVESPA e um fato importante a
ser citado é a caréncia de pesquisas que tratam de caracteristicas individuais dos membros que

compdem estes conselhos no Brasil de uma forma mais ampla.

Almeida (2011) realizou um estudo com 24 firmas brasileiras que emitiram ADRs no periodo
de 1999 a 2006. Segundo o autor, as principais evidéncias que impactam positivamente o
valor das empresas estudadas sdo: presenca de conselheiros com alto grau de instrucéo,
presenca de contabilistas no conselho, e de conselheiros que participam de programas de

treinamento executivo.

Seguindo a sugestdo do autor, esta investigacdo amplia a amostra e também amplia o conjunto
de variaveis correlacionadas que podem ser importantes e que ndo foram contempladas por
Almeida (2011).

4.1.1 A estrutura dos conselhos
A tabela 1 sumariza as informacdes acerca da estrutura dos conselhos de administragdo no

pais.

Do total das empresas analisadas, 48 delas ndo informaram se possuem ou ndo um mecanismo
de avaliacdo formal de seus conselhos. De todas as empresas que informaram, cerca de 24%
delas (64 empresas) afirmam possuir algum tipo de mecanismo formal de avaliagdo dos seus

membros.

Mais da metade das empresas possuem conselho fiscal instalado, conforme tabela 1. Para o
IBGC, o conselho fiscal é parte integrante da governanca corporativa no Brasil, e esta pode
ser permanente ou ndo permanente. Na pratica, 130 empresas possuem conselho fiscal
permanente instalado, 30 estdo com um conselho fiscal ndo permanente em funcionamento,
128 ndo possuem conselho instalado no momento e 27 foram omissas quanto a essa

informacao.
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Tabela 1. Estrutura dos conselhos de administracéo do Brasil.

Variavel Observacdes Meédia Desvio-Padréo Min
Avaliacdo formal dos 267 0,2397 04277 0 1
conselhos
Presenca de Conselho 258 0,5039 0,5010 0 1
Fiscal instalado
Presenca de Comité de 125 0,6480 0,4795 0 1
Auditoria instalado
Frequéncia das reunides 239 5,8243 3,5814 1 24
Quantidade de 313 6,4632 2,6262 1 15
conselheiros efetivos
Quantidade de 314 1,3312 2,7964 0 13
conselheiros suplentes
Quantidade de homens no 314 5.8662 2.6454 0 13
conselho
Quantidade de mulheres 314 0,5701 0,9025 0 6
no conselho
Mandato 299 1,9599 0,8141 1 5

Fonte: elaboracéo prépria.

Assim como o conselho de administragdo, o conselho fiscal € mais um mecanismo de
governanca responsdvel pelo monitoramento de atividades dos executivos e até de
demonstrativos financeiros elaborados por estes — segundo o IBGC, o conselho fiscal também
deve ser responsavel pela verificacdo, no minimo trimestral, dos balancos elaborados pelas
empresas — e seu funcionamento pode exercer influéncia no valor da firma. As empresas tém
conselho fiscal instalado, em média, ha 5 anos e meio**, e pela analise qualitativa observou-se
que a Telemar Norte Leste € a empresa que possui conselho fiscal instalado ha mais tempo,
desde 1956.

Quanto ao comité de auditoria, do total de empresas analisadas, 190 suprimiram esta
informacdo (sugerindo que ndo possuem comité de auditoria instalado), 44 empresas
informaram que ndo possuem o comité e 81 delas informaram possuir comité de auditoria
instalado. As empresas que emitem ADRs>® devem obrigatoriamente manter um comité com

estas caracteristicas ou incorpora-las ao conselho fiscal, conhecido como “conselho fiscal

3 Esta informacdo diz respeito as empresas que mantém um conselho fiscal instalado e divulgam informagdes a
respeito da data de sua criacdo (105 empresas no total).

% Até a data desta pesquisa, 33 empresas possuiam acdes na bolsa americana, das quais 16 criaram comités de
auditoria e 17 elegeram o conselho fiscal para desempenhar tais fungdes.



57

turbinado”. O Grupo Pdo de Agulcar e a Ultrapar sdo exemplos de empresas que emitem
ADRs e que, incorporaram suas atividades do comité de auditoria ao conselho fiscal. As
empresas, em média, possuem seus comités instalados a cerca de 6 anos e a empresa que
possui comité de auditoria hd mais tempo é a Souza Cruz (30 anos). A Vale informou que
possui um comité que se assemelha ao comité de auditoria — o comité de Controladoria —
porém, para efeito desta pesquisa, outros comités ndo foram considerados como comité de

auditoria, independente de suas funcdes.

A existéncia do comité de auditoria ndo implica na impossibilidade de instalagdo do conselho
fiscal (IBGC, 2010, p. 45), o que indica o sentido de complementaridade do mecanismo,
conforme explicito pelo instituto de comité de auditoria da KPMG (ITO e DONAGGIO,
2010). A propria postura do IBGC quanto as atribuicdes dos dois 6rgdos deixa nas entrelinhas
a sensacdo de que existem funcbes que podem ser exercidas por ambos os 6rgdos — a julgar
pela possibilidade de ambos poderem verificar demonstracGes financeiras e definir politicas
contabeis da empresa. Como o conselho fiscal € uma peculiaridade do Brasil (exigéncia da
Lei das SAs, art.161), justifica-se a postura da CVM e da SEC de reconhecerem ambos 0s
orgdos como sendo equivalentes e complementares, permitindo até que o conselho fiscal
possa ser considerado um comité de auditoria na visdo da SEC (PWC, 2007, p. 16) desde que,
para empresas que possuam capital na bolsa americana, tais empresas observem as
disposicdes da secdo 301 da Sarbanes-Oxley Act, como é o caso da Vale. No contexto de
estrutura de propriedade no Brasil — controle concentrado e conflitos entre controlador e
minoritario —, a existéncia dos dois 6rgdos é importante, visto que, apesar do conselho fiscal
monitorar as atividades de diretores e auditores, o comité de auditoria além de fiscalizar estes
departamentos, também & responsavel por fornecer suporte ao conselho de administragdo em
diversos assuntos (ITO e DONAGGIO, 2010). A PriceWaterHouseCoopers, uma das
principais firmas de auditoria e consultoria do mundo, apresenta um ponto importante no que

diz respeito a esse contexto:

Os conselhos fiscais atuando como comités de auditoria, em nossa perspectiva,
ainda necessitam de esclarecimento quanto as principais atribuicdes com base nas
melhores préticas de atuacdo de comités de auditoria no mundo e nos aspectos da
legislacdo societaria brasileira. Portanto, [...] comité de auditoria [...] significa um
comité (ou 6rgdo equivalente) criado no ambito do Conselho de Administracdo
para atuar em nome deste no processo de supervisdo (PWC, 2007, p. 5).
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Em relacdo ao tempo de mandato, em meédia os conselheiros ocupam as cadeiras dos
conselhos por 2 anos. Menos da metade das empresas (121 empresas, ou 38% delas) fixa um
mandato de no maximo 2 anos, seguido de 98 empresas que possuem mandato maximo de 1
ano, sendo que todas que se pronunciaram a respeito permitem a reeleicdo do membro por
mandato igual ao anterior. 80 empresas ndo seguem as recomendacdes do IBGC a respeito do
tempo maximo de 2 anos de mandato, sendo que a empresa que possui 0 maior tempo
méaximo de mandato € a BR Malls Participacdes, permitindo que o0 membro perdure por até 5
anos na cadeira, podendo se reeleger por igual tempo. Destaque para o Banco do Brasil, 0
Grupo Agrenco Brasil e o Banco de Brasilia S.A., que informam em seu estatuto que o tempo
de mandato dos conselheiros é indeterminado. A Cosan (Companhia Catarinense de Aguas e
Saneamento) é uma das empresas que merecem destaque pelo fato de possuir conselheiros
eleitos pelos funcionarios. Cerca de 75% dos conselheiros analisados séo indicados pelos
controladores, sugerindo que no Brasil praticamente ndo existe a préatica de elei¢do por parte
de funcionérios e outros stakeholders.

As reunides entre 0s membros do conselho costumam ocorrer, em media, 6 vezes por ano. 48
empresas (20% das 239 empresas que informaram a frequiéncia de suas reunides) se reinem,
ordinariamente, a0 menos uma vez por més. A maioria das empresas (124 empresas) se relne
trimestralmente. O destaque fica com a empresa Sofisa, empresa que mais convoca reunifes
ordinérias — 24 por ano —, ndo seguindo a recomendacao de no maximo 1 reunido por més sob
a alegacdo de que o excesso de reunides pode comprometer a efetividade dos trabalhos da
diretoria (IBGC, 2010, p. 51).

O ntmero médio de conselheiros efetivos é de seis membros e meio. Para cada 4,8 membros
efetivos existe 1 membro suplente. A Cemig é a empresa que tem o maior nimero de
conselheiros efetivos, 15 no total, superando a recomendagdo do IBGC de no minimo 5
membros e no maximo 11. Os membros suplentes ndo sdo vistos como boa pratica de
governanca corporativa pelo IBGC, visto que eles “...ndo sdo satisfatoriamente familiarizados
com os problemas da organizacdo” (IBGC, 2010, p. 36). A grande maioria das empresas
segue esta recomendacao — 234 empresas ndo possuem membros suplentes em seu quadro de
conselheiros —, porém, a Embraer, Cemig, Braskem, Taesa, Sanepar, Klabin S/A, Valefert,
BRF Foods, Light S/A, Vale e Telemar possuem 10 conselheiros suplentes ou mais na

estrutura do conselho.



59

A presenga das mulheres no conselho ainda pode ser considerada como uma caracteristica
diferenciada da maioria das empresas. Do total de 2.023 conselheiros observados apenas 179
sdo mulheres (menos de 10%, convergente com IBGC, 2011). A grande maioria das empresas
que possui alguma mulher no seu quadro de conselheiros efetivos s6 apresenta apenas uma
mulher em seu conselho. Apenas uma empresa da amostra possui mais de cinco mulheres na
composicdo do conselho e 196 delas ndo possui nenhuma mulher na sua composi¢cdo. Em
termos percentuais pode-se dizer que as mulheres ocupam 8,85% dos cargos de conselheiros
no Brasil e cerca de 37% das empresas possuem ao menos uma mulher no conselho
(convergente com a pesquisa do IBGC, 2009). 12 empresas possuem metade ou mais da
metade do seu quadro composto por mulheres. Destaque para a Tekno, a Metalgrafica Iguagu
S.A. e Nordon Industrias Metalurgicas S.A. que possuem todo o seu quadro de conselheiros

composto por mulheres — 6, 2 e 3, respectivamente.

4.1.2 O perfil do conselho

Conforme demonstrado na tabela 2, a média de idade dos conselheiros de administragdo no
Brasil é de 56 anos. A Panatlantica S.A. € a empresa que possui 0 conselho mais velho (77
anos de idade, em média) e a empresa com o conselho de administragdo composto por pessoas
mais jovens, em média, € a Tig Holding Ltd (34 anos). O conselheiro mais novo possui 24
anos e o mais velho 92. Para o IBGC (2010, p. 33), a idade é um fator de relevancia relativa,
visto que o que deve prevalecer é a efetiva contribuicdo do conselheiro para o conselho e para
a organizacdo. Visto por este angulo, todos os atributos dos conselheiros podem ser relativos,
tais como nivel de educacdo, género e até mesmo a idade. Contudo, 0 que se ressalta é a
necessidade de se caracterizar a devida experiéncia que um conselheiro pode transferir para a
organizacdo em face dela no Brasil. Isso demanda identificar a relacdo entre a idade dos
conselheiros e a performance da firma, a fim de desmistificar quaisquer julgamentos sem a

utilizacdo de estudos prévios como base.

Tabela 2. Faixa etaria dos conselheiros.

Variavel Observacdes Média Eg?ﬁ;{;
Idade minima 309 43,0971 9,4283 24 83
Idade méxima 309 69,5469 9,9777 36 92
Idade média 311 56,3121 7,2329 33,75 76,67

Fonte: elaboracéo prépria.
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Quanto ao grau de instrugdo, o cddigo de melhores préticas de governanga corporativa do
Brasil ndo faz nenhuma mengdo em termos de qualificacdo dos seus conselheiros, em nivel de
escolaridade. Diante disso, diversos aspectos a respeito foram observados neste estudo,
permitindo responder também a algumas perguntas sobre o tipo de perfil que melhor

desempenha as fungdes de conselheiro no cenério brasileiro.

Foram avaliadas 7 caracteristicas sobre esse contexto — representadas na tabela 3, o qual
permitiu identificar o perfil do conselheiro de administracdo do Brasil em termos de

qualificagéo.

Cerca de 21% dos conselheiros possuem pos-graduacao lato sensu, ou seja, para cada 10
conselheiros 2 possuem especializacdo, em média. Pelo fato dos cursos desta natureza nédo
possuirem necessidade de autorizagdo, reconhecimento e renovacao por parte do Ministério
da Educacdo e Cultura (MEC) (Resolugdo CNE/CES n°l1l, 2007), a quantidade de
profissionais com esta titulacdo pode ser considerada baixa em vista da ampla oferta de cursos
no pais e da facilidade de acesso a este tipo de especializacdo. O IBGC recomenda que 0S
conselheiros tenham conhecimentos especificos de contabilidade e finangas, fato este que ndo
acontece em mais da metade dos casos (pelo menos quando se mede nivel de conhecimento
por intermedio dos titulos possuidos). Nessa mesma vertente, uma especializacdo nessa area
poderia dirimir eventuais necessidades basicas requeridas pelo IBGC para a funcdo de

conselheiro de administracao, por exemplo.

Na medida em que o grau de instrugdo aumenta, a quantidade de conselheiros com estes
requisitos diminui. A maioria das empresas ndo possui conselheiros com titulacdo de
mestrado (cerca de 66%, 209 empresas no total). Varias podem ser as razfes para isto. Uma
delas pode ser referente as caracteristicas dos cursos de mestrado no Brasil. Santos (2003)
salienta que as exigéncias dos cursos de mestrado no Brasil séo muito maiores do que em
paises mais desenvolvidos, como Estados Unidos e Franca, e que “...0s critérios de avaliacao
dos alunos de mestrados tém um rigor muito semelhante ao da avaliagdo dos doutorados” aqui
no Brasil (SANTOS, 2003, p. 637). Outra razdo para este resultado pode ser a possivel
descrenca de que um curso de mestrado possa trazer beneficios que possam ser aplicados na

pratica do mercado, sobressaindo a experiéncia em face da qualificacdo académica. Sem
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entrar neste mérito®®, o fato é que dos 2.023 conselheiros avaliados, apenas 186 deles
possuem titulagdo de mestrado stricto sensu e o que importa neste estudo é a real importancia

percebida pelo mercado quando da presenca de um conselheiro com estas caracteristicas.

O mesmo vale para a titulagdo de doutorado que, com indices ainda menores, ainda é uma
realidade distante para os membros dos conselhos de administragdo. Apenas 4% dos
conselheiros do Brasil possuem titulacdo de doutor. Isso pode ser explicado também pela
quantidade de programas de doutorado no Brasil. De acordo com a CAPES, existiam 49

programas de doutorado em 2010 no pais.

Os destaques em termos de mestrado e doutorado ficam com a Sabesp, empresa de
distribuicdo de agua de Sdo Paulo que possui 60% do seu quadro de mestres e 30% de
doutores, e a Fleury, empresa que possui a maior quantidade de doutores em termos
percentuais do Brasil — 44% do seu conselho composto por doutores e 22% de mestres. Em
linhas gerais, pode-se dizer que um terco das empresas possui ao menos 1 conselheiro com

titulo de mestre e 20% das empresas possui a0 menos um membro com titulo de doutor.

Seguindo o raciocinio da contribuicdo de uma determinada titulagdo para o mercado
profissional, foi analisada também a quantidade de conselheiros que possuem algum tipo de
treinamento executivo em seus curriculos, visto que este tipo de qualificacdo € bastante
especifico e voltado para 0 mercado, pode ter seus custos previstos no orcamento do conselho
de administracdo (IBGC, 2010, p. 43) e pode apresentar relagdo com a performance e o valor
da firma. Cerca de 24% das firmas brasileiras possuem ao menos 1 conselheiro com
treinamento executivo, um numero que pode ser considerado baixo em face da especificidade
deste tipo de curso. Do total de conselheiros, 5% possuem algum tipo de treinamento
executivo (108 membros), sinalizando que este ainda é um cenario diferenciado no mercado,

assim como o de conselhos com membros que possuem titulos de mestre e doutor.

Para o IBGC (2010, p. 32), além da experiéncia em gestdo o conselheiro precisa ter
conhecimentos de financas e de contabilidade. Nesse sentido, as &reas de formagdo dos
conselheiros também foram avaliadas. Os resultados apontam para um balanceamento entre

conselheiros que possuem formacéo basica em contabilidade, administracdo e/ou economia e

% para mais detalhes, vide “The University in Ruins” de autoria de Bill Readings (1996).
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0s que nao possuem formacdo bésica nessas areas (999 conselheiros possuem formacéo basica
em uma ou mais de uma dessas areas, contra 1.011 conselheiros que ndo possuem formagao

basica nas areas mencionadas).

FormacOes distintas das supramencionadas podem ser importantes, pois, competéncias
diferenciadas possibilitam uma ampla troca de experiéncia em setores diferenciados
(ALMEIDA, 2011, p. 59).

A presenca de conselheiros com formacao bésica em Ciéncias Contabeis também foi avaliada
em funcgéo da necessidade de se ter profissionais que saibam ler e interpretar demonstrativos
contabeis nos conselhos, informacao atestada também pelo IBGC (2010, p. 33). Cerca de 31%
das empresas possuem ao menos 1 contabilista no seu quadro de conselheiros, o que pode ser
considerado um baixo percentual em face das necessidades ja comentadas. Com 67% do
quadro de membros com formac&o basica em contabilidade, a Buettner S.A. é a empresa que

possui a maior quantidade de conselheiros formados na area, em termos proporcionais.

Tabela 3. Grau de Instrucdo dos conselheiros.
Desvio-

Variavel Observacgdes Media x
Padréo

Pds-graduagdo

313 1,3834 1,6756 0 7

lato sensu
Mestrado 313 0,5942 1,0793 0 7
Doutorado 313 0,2812 0,6437 0 4
Treinamento 313 03450  0,6811 0o 4

executivo

Nao formados em
Adm/Cont/Econ. 313 3,2300 1,9995 0 12
Formacéo basica em

Adm/Cont/Econ. 313 3,1917 2,3632 0 11
Formagao em 313 0,3099 0,5744 0 4

Contabilidade
Fonte: elaboragdo propria.

A tabela 4 informa outras caracteristicas individuais dos conselheiros, tais como

independéncia, relacdes familiares no conselho, dedicacao de tempo a outros conselhos etc.

Em termos de atuacdo independente, é possivel afirmar que apenas 13,6% dos conselheiros
sdo independentes e mais da metade das empresas brasileiras ndo possui sequer 1 conselheiro
independente no quadro de membros (200 empresas). Por este motivo, é possivel afirmar

também que a maioria das empresas (91%) ndo segue a recomendacdo do IBGC de manter o
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conselhno com maioria de membros independentes. Apenas 27 empresas seguem esta
recomendacdo, com destaque para a Gafisa S.A., que mantém 89% do seu quadro de
membros de forma independente. Embora as empresas ndo sigam a recomendacédo do IBGC
quanto a independéncia dos conselheiros, a maioria massiva das empresas mantém seus
conselhos compostos por maioria de conselheiros externos, ou seja, sem vinculo atual com as
empresas. Apenas 5 firmas apresentam 100% do seu quadro composto por conselheiros
atuantes também em cargos de direcdo: a Gazola Industria, o Banco do Brasil, a IGB
Eletrénica S/A, a Nordon Industrias Metalurgicas S.A e a ldeiasnet S/A. 40,95% das
empresas possui todo o corpo de conselheiros ndo aliados a atividades gerenciais da empresa
e cerca de 97% do total das empresas possuem a maioria de conselheiros externos.

Tabela 4. Outras caracteristicas individuais dos conselheiros.
Desvio-

Variavel Observacgdes Media N Min Max
Padrao
Membros Independentes 313 0,8818 1,4748 0 8
Membros nao-diretores 313 5,7061 2,7333 0 14
Membros com relagéo 307 06808 04669 0o 1
familiar/comercial
Presidente do conselho e 309 0,5890 0,4928 0 1
CEO
Membros indicados pelo 313 48722 2.8983 0 13
controlador
Membros que participam 313 2.3163 2.4960 0 15
de 2 conselhos
Membros que participam 312 15481 2.0627 0 15

de 3 conselhos ou mais
Fonte: elaboracéo prépria.

A maioria das empresas possui conselheiros com alguma relacdo familiar ou comercial com
outros conselheiros do mesmo grupo econdémico ou com empresas relacionadas. O exemplo
mais interessante € o da Petrobras, possui em seu quadro dois conselheiros que séo

presidentes de bancos credores da instituicdo (BNDES e Santander).

A maioria das empresas mantém seus conselhos com presidentes que ndo ocupam a cadeira de
CEO da empresa simultaneamente (58%, aproximadamente), seguindo a recomendacdo do
IBGC (2010, p. 35) de evitar o acumulo de funcdes de presidente do conselho e diretor de
uma mesma empresa “para que ndo haja concentracdo de poder, em prejuizo de supervisao

adequada da gestao”.
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Para o IBGC (2010, p. 34) “a participacdo de um conselheiro vai além da presenca nas
reunides do conselho e da leitura da documentagdo prévia” e, portanto, sua participacdo em
muitos outros conselhos pode minar o objetivo das empresas. Nesse sentido, o tempo
dedicado as atividades de conselheiro foi avaliado por intermédio da participacdo do
conselheiro em outros conselhos. 35,8% dos conselheiros no Brasil participam de mais de um
conselho de administracdo. Desses, mais da metade (66,62%) participa de trés conselhos ou

mais.

Menos de um terco das empresas mantém seus conselhos compostos integralmente de
conselheiros que ndo participam de outros conselhos, 25,4% das empresas possuem mais da
metade dos seus conselheiros sendo participantes de dois conselhos e 14,6% possuem mais da

metade do seu quadro composto por conselheiros que participam de trés ou mais conselhos.

4.1.3 Caracteristicas de Remuneracgéo dos Conselheiros

A remuneracdo média anual de um conselheiro no Brasil é da ordem de R$130.064,37, dos
quais 68,05% representam remuneracdo fixa e os outros 31,95% remuneracdo variavel. A
empresa que melhor remunera seus funcionérios é o Bradesco, seguido do Banco Cruzeiro do
Sul e WLM Industria e Comércio S/A. Apesar da supremacia do setor bancario e de
investimentos quando do pagamento de seus conselheiros (das 12 empresas que melhor
remuneram seus funcionarios de forma fixa, 5 sdo do setor), em termos de remuneracéo
varidvel, das 10 empresas que mais remuneram por esta modalidade, apenas duas (GP
investimentos e Ital S.A.) sdo deste segmento. Segundo dados divulgados pelas empresas,

apenas 26 delas remuneram seus funcionarios na forma de participacdo nos lucros

Apenas a Dufry Brasil informou remuneracdo referente a beneficio pos-emprego e a All
América Latina referente a cessacdo de cargo. Assim como os planos de participacdo nos
Lucros e Resultados, a remuneracdo com base em stock options também se mostrou pouco

comum entre as empresas. Somente 14 empresas utilizam esta opcdo de remuneragéo.

4.2 Resultados da Andlise Fatorial

Efetuada a andlise descritiva dos dados, o uso da AF surge para identificar dimensbes
subjacentes as caracteristicas dos conselheiros no sentido de resumir as informacdes e
permitir uma melhor compreensdo das principais caracteristicas dos conselhos de

administracao no Brasil.
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Para Hair et al. (2009, p. 98), “[...] a andlise fatorial fornece ao pesquisador uma compreensdo
clara sobre quais variaveis podem atuar juntas e quantas varidveis podem realmente ser
consideradas como tendo impacto na analise” ’. Nesse sentido, o uso desta técnica foi
empregada por duas razdes: identificar quais sdo as principais caracteristicas dos conselheiros
e, por conseguinte, para a criagdo de um conjunto novo de variaveis que possam ser testadas

por via de regressdo multipla.

Do ponto de vista estatistico, as questdes de normalidade, linearidade e homocedasticidade
ndo se consubstanciam premissas inviolaveis, sendo apenas questdes a serem observadas com
cautela em funcdo da possibilidade de reducdo da correlacdo entre as variaveis originais
(HAIR et al., 2009, p. 101).

Alem da observacdo acerca das correlagbes existentes entre as variaveis, duas outras
condicdes foram consideradas para que a aplicacdo da andlise fatorial fosse possivel: i) as
caracteristicas das variaveis, tais como quantidade, suas propriedades de medida e suas
adequagdes a técnica; e ii) o tamanho necessario da amostra. Em seguida foram realizados
dois testes de adequacdo da técnica: o teste de esferacidade de Bartlett e a estatistica Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO).

E desejavel que exista um alto grau de correlacdo entre as variaveis incluidas na Analise
Fatorial. Para Favero et al. (2009, p. 236), 0 pesquisador precisa garantir valores de correlacdo
altos o suficiente para justificar a aplicagdo da AF. Nesse sentido, o Apéndice 2 visa
evidenciar essas correlagfes por intermédio de uma matriz de correlacdo calculada por um
método ndo-parameétrico, visto que a distribuicdo dos dados ndo segue 0s pressupostos de

normalidade.

4.2.1 Teste de Esferacidade de Bartlett e KMO como justificativas para o uso adequado da
Analise Fatorial

O teste de esferacidade de Bartlett é usado para testar a hipotese nula de que a matriz de
correlacdo da populagdo é uma matriz identidade, ou seja, de que as varidveis ndo séo

correlacionadas na populacdo, sugerindo que a analise fatorial ndo é apropriada. Seu resultado

37 «[...] factor analysis provides the researcher with a clear understanding of which variables may act in concern

an how many variables may actually be expected to have impact in the analysis”.
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apresentou um p-value de 0,000, indicando rejeicdo da hipdtese nula e adequagdo da AF para

as variaveis testadas.

O teste KMO de adequacdo da amostra confirmou os resultados da estatistica de Bartlett e se
tornou necessario na medida em que a amostra ndo apresenta normalidade multivariada. O
referido teste ndo tem como premissa a normalidade multivariada da amostra e identifica se as
correlagbes parciais entre as variaveis sao pequenas e compara com correlaces simples,
conforme a seguinte expressao:

225

KMO = el

2 2 +Z 2.3

i#] ij

Em que:

r; = coeficiente de correlagdo entre variaveis;

a;; = coeficiente de correlagdo parcial.

O resultado do teste foi alto (0,729), indicando que as variaveis compartilham fatores comuns.
Para muitos autores, seu resultado deve ser maior do que 0,5 para que a analise fatorial seja
adequada, a exemplo de FAVERO et al. (2009, p. 242) e Hair et al. (2009, p. 102). Outro
resultado que corrobora com os testes sdo as comunalidades superiores a 0,60 para as

variaveis significantes e correlacdes parciais muito baixas entre as variaveis.

Em face dos testes parece razoavel afirmar que a aplicacdo da AF é adequada, que as
variaveis originais sdo correlacionadas e que as variaveis hipotéticas compartilham ao menos

um fator comum que explica sua variancia. A tabela 5 sumariza os resultados comentados.

Tabela 5. Testes de adequacdo da AF

Teste de Esferacidade de Bartlett

Chiz 3207,255
Graus de Liberdade 190
p-valor 0,000

HO: variaveis ndo sdo intercorrelacionadas

Medida de Adequacéo da amostra de

Kaiser-Meyer-Olkin
KMO 0,729

Fonte: Elaboracéao propria.
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4.2.2 Operacionalizacdo da Anélise Fatorial

A partir dos resultados dos testes de adequagdo da AF em termos de varidveis e amostra, dois
passos foram seguidos para a obtencdo dos resultados: i) a identificacdo do método de
extracao dos fatores; e ii) a escolha do critério que seleciona o nimero de fatores para explicar

a estrutura subjacente dos dados.

Existem debates consideraveis acerca de qual método de extracdo de fatores é mais
apropriado®, porém diversos estudos empiricos apontam para resultados similares em
diversas situagdes, principalmente quando muitas comunalidades do modelo excedem 0,60
ou quando muitas variaveis sdo incluidas na AF (HAIR et al., 2009, p. 106). Nesse sentido, o
método de extracdo de fatores escolhido foi o de fatores comuns, por se aproximar melhor do
problema de pesquisa na medida em que se tenta identificar as principais caracteristicas dos

conselhos de administragéo no Brasil.

Nesse mesmo plano, o critério da raiz latente foi utilizado para selecionar o numero de fatores
a serem extraidos. Além de ser a técnica mais utilizada nesse sentido, também produz
resultados confidveis quando o nimero de variaveis esta entre 20 e 50 (HAIR et al., 2009, p.
107). Por esse critério, os fatores que apresentarem eigenvalues superiores a 1,00 sdo 0s mais
representativos para explicar a variancia dos dados e, no minimo, o fator deve explicar a
variancia de pelo menos uma variavel utilizada no modelo (FAVERO et al., 2009, p. 243,
HAIR, 2009, p. 107).

A partir desse entendimento, as correlacdes existentes entre p variaveis observaveis acerca

dos conselhos de administragdo {V;},., , podem ser explicadas por r variaveis latentes

{F:}i..,» noqual r & menor que p de forma que:

V=QF +U.

Em que:

.....

% para mais detalhes, vide Mulaik (1978), Snook e Gorsuch (1989) e Gorsuch (1990).

% Esse foi 0 caso do trabalho em questao.
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Q=(q; ;)€ a matriz de cargas fatoriais p x r que representam a quantidade que a variavel

observavel é explicada pelo fator, no qual g2 representa a variancia de p explicada por r.

com variancia especifica.

Adicionalmente, os dados foram interpretados com base em cargas fatoriais significantes e
rotacionadas. Conforme sugere o proprio nome, rotaciona-se 0s eixos de referéncia em torno
da origem para que uma posicdo adequada seja alcancada e os resultados sejam representados
de uma forma mais clara. Foi escolhido o método de rotacdo ortogonal e ndo o obliquo pelo
fato dos “[...] procedimentos analiticos para rotacfes obliquas ndo [serem] tdo bem
desenvolvidos e ainda estdo sujeitos a ponderacdes consideraveis” *° (HAIR et al., 2009, p.
113). O método rotacional utilizado foi o varimax, visto que é o método ortogonal mais
aconselhavel em comparacdo ao quartimax (IBID, 2009) e é o método que mais se aproxima
dos objetivos da pesquisa, visto que tende a diminuir o nimero de variaveis com altas cargas

em um Gnico fator, simplificando a interpretacdo (FAVERO et al., 2009, p. 244).

4.2.3 A Analise Fatorial e as caracteristicas qualitativas dos conselhos de administragéo

De acordo com o critério raiz latente de extracdo de fatores, cinco variaveis subjacentes foram
identificadas ap0s a execucdo da Analise Fatorial. Os dados podem ser analisados na tabela 6
e 7. Adicionalmente, os fatores 6, 7 e 8 foram mantidos por serem relevantes na literatura
sobre o tema e por representarem caracteristicas significantes para o0 modelo (cargas fatoriais
acima de 0,40), embora ndo possuissem capacidade significativa de explicacdo da variancia

total.

Tabela 6. Fatores extraidos pelo critério de Raiz Latente
Fator1 11,9168 0,1431 0,2033 0,2033
Fator2 1,7737 0,0002 0,1882 0,3915
Fator3 11,7736 0,3983 0,1880 0,5795
Fator4 1,3753 0,3187 0,1459 0,7254

Fator5 1,0566 0,3032 0,1121 0,8374
Fonte: Elaboracéo propria.

40« the analytical procedures for performing oblique rotations are not as well developed and are still subject to
some controversy”.
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Tabela 7. Cargas fatoriais rotacionadas e variancia especifica

Varidveis Fator1l Fator2 Fator3 Fator4 Fator5 Fator6 Fator7 Fator8 Singul.

freqreu 0,7216 0,2784
gcons 0,5405 0,4597 0,5403
gconss 0,6014 0,3986
gmulh 0,5955 0,4045
mandato 0,6943 0,3057
idademin 0,5061 0,4939
idademax 0,4821 0,5179
idademed 0,6555 0,3445
ipos 0,4435 0,5565
imdm 0,6148 0,3796 0,6204
imdd 0,6396 0,4380 0,5620
itreinexec 0,5076 0,5669 0,4331
caadm 0,7137 0,3186 0,6814
cacont 0,6974 0,3026
caindep 0,5411 0,4524 0,5476
caindep?2 0,6520 10,3480
cacontrol -0,5982 0,5132 0,4868
ibusy 0,8718 0,1128 0,8972
ibusy2 0,8661 0,1137 0,8863
remfixm 0,8944 0,0878 0,9122
remvarm 0,9492 0,0434 0,9566
rposempm 0,5234 0,4766
rcescargom 0,5492 0,4508
rempartm 0,9098 0,0804 0,9196
remacoesm 0,9407 0,0448 0,9522

Nota: As lacunas das tabelas representam cargas fatoriais abaixo de (0,50) e os destaques representam fatores
com eigenvalues acima de 1,00. Freqreu = frequéncia das reunides; qcons = quantidade de conselheiros efetivos;
gconss = quantidade de conselheiros suplentes; gmulh = quantidade de mulheres no conselho; ipos = proporcao
de conselheiros com pés lato sensu; imdm = propor¢do de conselheiros mestres; imdd = proporcdo de
conselheiros doutores; itreinexec = proporcdo de conselheiros que fizeram treinamento executivo; caadm =
proporcdo de membros com formacdo basica em administracdo, contabilidade e/ou economia; cacont =
proporcdo de conselheiros com formagdo béasica em contabilidade; caindep = proporgdo de conselheiros
independentes; caindep2 = propor¢do de membros que ndo fazem parte da diretoria executiva da empresa;
cacontrol = propor¢do de membros indicados pelo controlador; ibusy = proporcéo de membros que participam de
dois conselhos; ibusy2 = proporcdo de membros que participam de trés ou mais conselhos; remfixm =
remuneracao fixa média dos ultimos trés anos; remvarm = remuneracdo varidvel média dos ultimos trés anos;
rposempm = remunera¢do média baseada em beneficios pds-emprego; rcescargom = remuneragdo média baseada
em cessacdo de cargo; rempartm = remuneragdo média com base na participacdo nos lucros; remacoesm =
remuneracdo média baseada em acdes.

Fonte: Elaborag&o propria.

O resultado sugere que cinco fatores explicam cerca de 84% da variancia dos dados
compostos por 23 variaveis que exprimem caracteristicas dos conselhos de administracdo no
pais. Cada fator (com excec¢do do fator 4) compartilha mais de uma caracteristica — o0 que é
normal na AF, visto que em um estudo exploratorio no qual muitas variaveis séo incluidas no

modelo a correlacédo entre as variaveis tende a ser alta — e apresenta de forma clara uma viséo
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preliminar das principais caracteristicas dos conselhos de administracdo. Nesse contexto, 0s
fatores 1, 2, 3, 4 e 5 podem ser assim identificados, respectivamente por: remuneragéo
variavel, remuneracéo fixa e participacdo nos lucros, nivel de dedicacdo do conselheiro, area

de concentracdo da formacéo basica e pos-graduacéo stricto-sensu.

Do total de 23 variaveis analisadas por intermédio da AF, menos de um quarto explicam a
maioria da variancia dos dados, e a remuneracdo dos gestores se mostrou de grande
importancia para explicar quase metade de toda essa variancia (considerando a soma dos
fatores 1 e 2). A remuneracdo variavel dos conselheiros — tanto em termos gerais quanto a
opcéo de remuneracdo baseada em agdes — se portou como sendo a principal caracteristica por
ser a que explica a maior parte da variancia dos dados analisados. Representada pelo Fator 1,
essa caracteristica explicou mais de 20% da variancia. O Fator 2 corrobora a importancia da
remuneracdo dos gestores sob o prisma das varidveis analisadas. A remuneracdo fixa e a
remunera¢do com base em participacdo nos lucros se mostraram significantes para explicar

outra grande fatia (cerca de 18,81%) da variancia dos dados.

O tempo dedicado a outros conselhos por parte do conselheiro também se mostrou uma
caracteristica importante para explicar a variancia dos dados, formalizando o terceiro fator,

que explicou 18,80%.

Os fatores 4 e 5 exprimem a importancia da area de formacéo do profissional e do seu grau de
instrucdo, respectivamente. 14,59% da variancia dos dados sdo explicadas pela caracteristica
relativa a formagdo em Administracdo, Economia e/ou Contabilidade. A presenca de
conselheiros portadores de grau de mestre e de doutor também sinalizam caracteristicas
importantes para os conselhos — em consonancia com resultados indicados por Almeida
(2011) — no momento em que explica mais de 10% da variancia dos dados. Ja a formacéo
especifica em contabilidade ndo apareceu como fator importante para explicar a variancia,
divergindo dos testes realizados por Almeida (2011). Porém, sua fraca comunalidade
resultante da AF (uma das mais baixas) sugere que esta varidvel ndo pode ser bem
representada pela técnica de analise fatorial, indicando a necessidade de utilizagdo de outras
técnicas multivariadas de dependéncia para evidenciacdo de sua real importancia dentro do

contexto dos conselhos de administracao.
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Assim como a presenga de contabilistas nos Conselhos, caracteristicas importantes como
frequéncia das reunides, relacdo entre CEO e presidente do conselho e presenca de mulheres
no conselho ndo se mostraram adequadas para serem analisadas pela técnica de analise
fatorial dentro deste conjunto de dados analisados (comunalidades muito baixas), sugerindo a
utilizacdo de outras técnicas multivariadas para realizagdo de testes mais conclusivos. Para
IBGC (2011, p. 3), esse assunto é ainda recente na literatura nacional e passa a ser relevante
na medida em que alguns paises adotam regras que obrigam ou sugerem ades6es voluntarias a
presenca feminina nos conselhos de administracdo. Portanto, embora o presente trabalho se
limite a testar empiricamente apenas a influéncia de caracteristicas identificadas pela AF no
mercado de capitais, salienta-se a importancia de pesquisas empiricas sobre esse tema, visto

gue € uma tendéncia e existe pouca literatura no pais.

Os outputs dos fatores 6, 7 e 8 foram mantidos por apresentarem concomitantemente cargas
fatoriais relevantes para amostra e por representarem caracteristicas importantes dentro da
literatura. Apesar de ndo explicar uma porcdo alta da variancia (eigenvalue abaixo de 1) e,
admitindo que o fator 6 possa ser identificado como “influéncia do controlador na
independéncia do conselho”, é possivel que supremacia do controlador no comando da
nomeacéo dos conselheiros possa minar o ambiente de independéncia do conselho, condizente
com a assertiva de Dutra e Saito (2002, p. 23) de que:

a composicao [...] dos conselhos de administracdo [no Brasil] ndo permite o pleno
exercicio do seu papel de fiscalizacdo das atividades dos executivos, no que se
refere a ocorréncia de conflitos de interesses entre acionistas controladores e
minoritarios.

Ja o fator 8 indica que o treinamento de executivos também pode ser uma caracteristica
importante dentro do prisma dos conselhos de administracdo. Apesar de ndo ser
frequentemente tratado na literatura de governanca corporativa, estudos na area de negécios e
finangas como os de Lynch e Black (1998) nos Estados Unidos e Zamora (2006) na Franca
fornecem evidéncias de que os esforcos de formacdo e treinamento de executivos,
combinados com esforgos de reorganizacdo do trabalho, melhoram o desempenho das firmas.
Para Biondi e Rebérioux (2012, p. 10):
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nas Ultimas décadas, os codigos e regulamentagdes de governanga corporativa acerca
dos membros do conselho tém insistido na necessidade de conhecimentos
especificos em contabilidade e financas, adquirida através de MBAs (Master
Business Administration) [...], mas esses cddigos tém negligenciado em ndo dar
énfase semelhante a necessidade de familiarizagdo com as condicBes socio-
econdmicas que o negdcio foi iniciado e com as escolhas posteriores que foram

feitas em relacdo ao desenvolvimento e a evolucdo da empresa ao longo do

tempo”.*!

O fatores 6 e 7 representam caracteristicas de estrutura dos conselhos muito estudadas na
literatura de governanca. Estudos realizados sobre o tamanho do conselho podem ser
encontrados em alguns trabalhos nacionais e em diversos trabalhos internacionais, a exemplo
de Silveira (2002, 2004) e Andrade, Salazar e Calegario (2009) no Brasil e Lipton e Lorsch
(1992) e Kiel e Nicholson (2003) no exterior (Estados Unidos, e Australia, respectivamente).
Em termos de pesquisas sobre atuacdo de independentes no conselho também néo é diferente.
Pelo fato de ser um tema bastante controverso e apresentar resultados divergentes (BHAGAT
e BLACK, 1999, p. 924), ndo existe consenso sobre a influéncia desta caracteristica no valor e
desempenho das firmas. Entende-se, nesse sentido, que essas duas variaveis comumente
encontradas na literatura, apesar de serem relevantes para explicar uma parte da variancia de
um conjunto maior de dados sobre o ambiente dos conselhos, ndo explicam muito da

variancia quando comparados com os fatores 1 a 5.

Ainda em termos de técnica utilizada, é importante salientar que este tipo de abordagem néo
exclui a possibilidade de resultados diferentes quando da aplicacdo de outras técnicas
multivariadas sobre os mesmos dados. O fato de determinados atributos explicarem a maior
parte da variancia dos dados que caracterizam o0s conselhos de administracdo ndo implica
necessariamente que 0 mercado 0s enxergue como mais importantes. Em outras palavras, uma
variavel importante para explicar a maior parte das caracteristicas do conselho pode nédo
sinalizar importancia para o investidor no momento do investimento. Por termo, o indice de

qualidade dos conselhos de administracdo pode responder com mais propriedade esse detalhe.

*I In recent decades, corporate governance codes and regulations regarding Board members have insisted on their
literacy in accounting and finance, acquired through MBA training [...], but these codes and regulations have
neglected to place similar emphasis on familiarity with the socio-economic conditions in which business
processes were initiated and with the subsequent choices that were made in relation to the firm's development
and evolution over time.
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4.2.4 Desenvolvimento de indices de qualidade dos conselhos de administracao e os sinais
de mercado

Cinco indices foram construidos de acordo com os resultados da AF no sentido de testar a
relacdo entre os fatores identificados na referida técnica e os sinais de mercado. Esses indices
foram calculados conforme item 3.4.2. Os principais resultados das regressdes multiplas
podem ser sumarizados nas tabelas 8, 9 e 10 seguintes.

Destaca-se que a utilizacdo desta técnica para relacionar os fatores com as varidveis
independentes ndo é o objetivo primordial desse trabalho, pelos motivos que se destacam: i) o
problema de pesquisa foi limitado & identificacdo dos principais fatores que caracterizam o0s
conselhos de administragédo, no sentido de colaborar com a literatura e possibilitar que futuras
pesquisas sejam realizadas sob a Otica das altas correlacbes entre as caracteristicas dos
conselhos de administracdo no pais. ii) pesquisas que relacionam variaveis dependentes com
valor e desempenho das firmas em um Unico periodo ndo levam em consideragdo a variagcdo
das caracteristicas ao longo do tempo e, iii) 0 ano de 2009 foi um ano atipico em funcéo da
crise que se instalou em 2008, o que sugere um possivel vies nos dados divulgados pelas

firmas em funcdo da recuperagdo do mercado nesse periodo.

Para aumentar a robustez dos resultados, as regressdes foram rodadas sob quatro tipos de
filtros para tratamento de dados: i) dados brutos, com todas as empresas com presenca em
bolsa diferente de zero no periodo; ii) empresas do item i) que possuem liquidez > 0,001; iii)
empresas do item ii) com filtro de outlier de score Z padronizado, eliminando-se desvios-
padrbes acima e abaixo de 3 desvios; iv) winsorization (10%, cinco em cada cauda) das

empresas do item i).

E importante salientar também que todos os resultados reportados foram robustos por
intermédio da correcdo de White do termo do erro. Geralmente, relagdes de dependéncia em
cross-section utilizam erros-padrédo robustos com corre¢do de White pelo fato de ser valido
tanto na presenca de homocedasticidade quanto na de heterocedasticidade, no qual tanto o
erro padrdo quanto a estatistica t sdo ajustados (WOOLDRIDGE, 2002, p. 57).

Duas variaveis dependentes ndo se mostraram adequadas para medir a performance das
firmas neste trabalho, haja vista que o0 modelo com ROA apresentou problemas de estatistica

F e com ROE apresentou coeficientes muito baixos. Os testes ndo puderam rejeitar a hipotese



74

nula de que os coeficientes das variaveis independentes sdo iguais a zero para explicar o
ROA. Ja nas relagfes de dependéncia com o ROE, os coeficientes dos fatores reportaram
valores abaixo de 0,00. Nesse sentido, os resultados foram comentados com base em trés
medidas: retorno (ret), retorno anormal (ra) e Q de Tobin, representados pelas tabelas 8, 9 e

10, respectivamente.

De forma geral, uma caracteristica se destaca pelos seus resultados: o fator que mede o grau
de instrucao dos conselheiros se comporta de forma diferente para explicar medidas de valor e
de performance. Apesar de significantes a 1% e 5%, dependendo do filtro utilizado, para as
medidas de valor as regressdes reportaram coeficientes negativos, sugerindo que empresas
que possuem conselhos com maior proporgdo de mestres e doutores no seu quadro S&o menos
valorizadas pelo mercado. J& os coeficientes deste mesmo fator se apresentaram de forma
positiva para explicar o Q de Tobin das firmas, sugerindo que empresas que possuem
conselhos com maior proporgdo conselheiros mestres e doutores tendem a apresentar

melhores desempenhos.

Os resultados sdo parcialmente condizentes com Almeida (2011). O autor encontrou que, em
relacdo a performance, firmas brasileiras que possuem conselheiros com alto grau de
formacdo, possuem maior desempenho; mas salienta que ndo é possivel afirmar que a
diversidade de formacgédo dos conselheiros implica em melhores desempenhos (ALMEIDA,
2011, p. 62). Na pesquisa em tela os resultados indicam que existe uma relacdo positiva entre
conselheiros formados em administragcdo, economia e/ou contabilidade e o desempenho das
firmas, porém ndo é possivel afirmar que os coeficientes desse fator sdo diferentes de zero
(Prob > F maior que 0,50). J& a mesma relacdo para o valor das empresas ndo se apresentam

estatisticamente significantes.

Adicionalmente, todos os coeficientes das variaveis estatisticamente significantes foram
baixos. Esse resultado merece importante destaque e uma andlise cautelosa. Partindo da
premissa de que a técnica de AF utilizada construiu fatores ndo correlacionados a partir de
caracteristicas extremamente correlacionadas entre si, esses resultados sugerem que outras
pesquisas ja realizadas podem ter identificado rela¢fes positivas entre algumas caracteristicas
dos conselhos com valor e desempenho das firmas de forma inadequada. Porém, os resultados

sobre esse ponto de vista devem ser melhor investigados em futuras pesquisas, abrangendo
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um espaco temporal maior, menos enviesado para permitir a identificacdo das mudancas de

caracteristicas ao longo do tempo e a obtencédo de resultados mais robustos nesse sentido.

A andlise das tabelas 8, 9 e 10 permitem as seguintes consideracdes:

e O fator que mede a remuneracdo variavel (fator 1) ndo conseguiu explicar de forma
significante nenhuma das medidas de valor e desempenho das firmas, portanto, ndo é
possivel afirmar com clareza que a remuneracdo variavel possui influéncia positiva na

performance e no valor das firmas;

e A remuneracdo fixa e com base na participagdo nos lucros (fator 2) possui uma relacédo
negativa com o valor e 0 desempenho das empresas. Consistente com a literatura e com
0s cadigos de boa governanca, esse resultado sugere que conselheiros financeiramente
dependentes podem minar o objetivo de monitoramento neutro da gestdo. Todavia, esse
resultado ndo se mostrou muito consistente quando dos diferentes tipos de filtro de dados

utilizados;

e Tambeém com pouca consisténcia entre os diferentes tipos de filtros de dados, o fator 3,
que mede a dedicagdo do membro ao conselho, s6 se mostrou estatisticamente
significante para explicar o Q de Tobin com o filtro (iii). Apesar de ndo significante, esse
fator mostrou possuir influéncia negativa no valor das firmas, mas, curiosamente,
influencia de forma positiva no desempenho delas, sugerindo que membros com mais
vivéncia em outros conselhos paralelos podem ser enxergados no mercado como sendo

mais efetivos no monitoramento da gestdo dessas empresas;

e O fator 4 (formacdo basica em adm/cont/econ) também ndo se mostrou significante para
explicar o valor das firmas. Em termos de desempenho nao foi possivel rejeitar a hipotese
nula de que os coeficientes séo diferentes de zero;

e O quinto e ultimo fator, que mede o grau de instrucao do profissional em relacéo a cursos
stricto sensu, foi significante para explicar tanto o valor quanto o desempenho das
empresas. Ndo obstante, as relacdes entre esse fator e as varidveis dependentes sdo
dispares, sugerindo que este tipo de profissional contribui de forma direta e positiva para

0 aumento do desempenho das firmas, mas possui relacdo inversa com o valor delas. As
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duas variaveis de valor (retorno e retorno anormal) representam uma situacdo ja
precificada pelo mercado, porém, para 0 Q de Tobin, as varidveis contabeis que o
compdem possuem um nivel de complexidade maior e, por esse motivo, a diferenca de
sinal pode ser explicada em funcé@o da necessidade de um nivel maior de instrucdo para

tomada de decis@es estratégicas nas firmas.



Tabela 8. Resultados da Regresséo (ret)
reti  =ao+ Bt + B2+ 55 3+, i
+ o TAM,  + @,END2; | + w3nl;  +@,n2 + wsnm; +ws ADR; &

Para cada variavel, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatistica (t).

Var. Explic. Filtro (i) Filtro (ii) Filtro (iii) Filtro (iv)

f1 (rem. var.) 0,0228 0,0214 0,02324 0,0205
(1,27) (0,99 (1,09 (1,21)

2 (rem. fix.) -0,1120 -0,0367 -0,0389 -0,0908
(1,33 (1,07 (1,09 (1,32

f3 (dedicacdo) -0,0305 -0,0236 -0,0321 -0,0242
(0,84) (0,65) (0,96) (0,83

f4 (form. basica)  0,0796 0,0728 0,0835 0,0708
(1,07) (0,98) (1,12) (1,22

5 (mestr. e doc.)  -0,0936** -0,1107** -0,1354*** -0,0960***
(2,03) (2,12) (3,08) (2,66)

tam 0,0505* 0,0467 0,0716 0,0331
(1,82) (1,58) (1,74) (1,45)

end2 -0,0060 0,0002 -0,0146 -0,0090
(0,29) (0,01) (0,60) (0,51)

nl 0,1028 0,0578 0,0873 0,1138*
(1,34) (0,73) (1,15) (1,69)

n2 0,1428 0,0965 0,1185 0,1494*
(1,37) (0,89) (1,11) (1,62)

nm 0,2626*** 0,2126*** 0,2353*** 0,2317***
(3,63 (2,74 (3,14 (4,01

ADR -0,2339*** -0,2686*** -0,2558*** -0,1777***
(2,63 (2,84) (2,72 (2,29

intercepto -0,3532 -0,3393 -0,6190 0,0814
(0,71) (0,62) (0,95) (0,21)

R2 0,134 0,1152 0,1551 0,1562

N 189 174 170 189

Prob > F 0,0005 0,0023 0,0014 0,0003

Notas: Esta tabela apresenta os resultados da regressdo para o retorno das agdes, sobre os fatores dos
conselhos, controlados por tamanho, endividamento, niveis diferenciados de governanga e ADR. A
métrica de endividamento (end) foi suprimida pelo fato de apresentar resultados consistentes com o
end2, porém com coeficientes menos expressivos. Os erros padronizados estdo reportados em
parénteses e o (*), (**) e (***) representam o nivel de significancia a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Fonte: Elaboracéo prépria.



Tabela 9. Resultados da Regresséo (ra)
ra =ay+ At + Bt 2 +f5 13+, i
+ o TAM,  + @,END2; | + w3nl;  +@,n2 + wsnm; +ws ADR; &

Para cada variavel, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatistica (t).

Var. Explic. Filtro (i) Filtro (ii) Filtro (iii) Filtro (iv)
f1 (rem. var.) 0,0425 0,0387 0,0476 0,0379
(0,97) (0,73) (0,97) (1,00)
2 (rem. fix.) -0,4016** -0,1446* -0,1065 -0,2359*
(1,98) (1,74 (1,45 (1,67)
3 (dedicagdao) -0,0824 -0,0649 -0,0825 -0,0493
(0,82) (0,65) (1,05) (0,80)
f4 (form. basica)  0,1393 0,1490 0,2312 0,1483
(0,78) (0,81) (1,42) (1,19)
f5 (mestr. e doc.)  -0,1807 -0,2145 -0,3001*** -0,2046***
-3 (14 @30 (264
tam 0,0754 0,0686 0,1156 0,0653
(1,34) (1,11) (1,39) (1,39)
end?2 0,0031 0,0117 -0,0337 -0,0246
(0,05) (0,19) (0,59) (0,63)
nl 0,1079 0,0018 0,1600 0,2054
(0,56) (0,01) (1,01) (1,49)
n2 0,1827 0,0658 0,1929 0,2836
(0,76) (0,25) (0,89) (1,47)
nm 0,5012*** 0,3755* 0,5450*** 0,5263***
(2,56) (1,71) (3,24) (4,16)
ADR -0,5901*** -0,6599*** -0,4957*** -0,3647***
(2,88) (2,99) (2,63) (2,34)
intercepto -1,433412 -1,3175 -1,6225 0,7972
(1,31) (1,09) (1,32) (1,02)
R? 0,075 0,0649 0,1576 0,1648
N 188 173 169 188
Prob>F 0,0002 0,0004 0,0007 0,0001

Notas: Esta tabela apresenta os resultados da regressdo para o retorno anormal das acfes, sobre 0s
fatores dos conselhos, controlados por tamanho, endividamento, niveis diferenciados de governanca e
ADR. A métrica de endividamento (end) foi suprimida pelo fato de apresentar resultados consistentes
com o end2, porém com coeficientes menos expressivos. Os erros padronizados estéo reportados em
parénteses € 0 (*), (**) e (***) representam o0 nivel de significancia a 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 10. Resultados da Regressao (qtobin)
qtobin; =g + B 1 + B, 125+ 5313+, Ty,
+ o TAM,  + @,END2; | + w3nl;  +@,n2 + wsnm; +ws ADR; &

Para cada variavel, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatistica (t).

Var. Explic. Filtro (i) ? Filtro (ii) ® Filtro (iii) Filtro (iv)
f1 (rem. var.) 0,6133 0,4339 -0,0584 0,0056
(1,46) (0,84) (1,43) (0,14)
2 (rem. fix.) -0,6329 4,6272 0,2444 -0,0662***
(1,17) (1,14) (1,11) (3,19)
3 (dedicacio) 0,8445 0,8312 0,1165* 0,0263
(0,93) (0,69) (1,71) (0,47)
f4 (form. basica)  6,3012* 8,9487** -0,1071 0,0775
(1,75) (1,98) (0,66) (0,74)
f5 (mestr. e doc.)  0,4242 1,0666 0,1759* 0,1401*
o3y (052 @18y (174
tam -11,1491 -14,2864 0,2854*** -0,2434***
(1,48) (1,52) (2,73) (5,05)
end2 6,2351 7,7210 0,0433 0,0527
(1,37) (1,37) (0,60) (1,32)
nl 3,6233 3,7184 -0,3832** -0,1721
(0,96) (0,88) (2,19) (1,27)
n2 2,5472 0,7623 -0,2777 0,0681
(0,76) (0,18) (1,62) (0,60)
nm -1,2197 -3,3066 -0,1070 0,0559
(0,60) (1,02) (0,73) (0,52)
ADR 7,9262 9,3921 0,4206*** 0,3422***
(1,46) (1,52) (2,50) (2,51)
intercepto 116,8362 157,3202 6,6799*** 5,3713***
(1,59) (1,65) (5,08) (7,59)
R? 0,1767 0,2237 0,1662 0,1835
N 260 195 191 260
Prob > F 0,9804 0,9651 0,0024 0,0000

Notas: Esta tabela apresenta os resultados da regressdo para o Q de Tobin, sobre os fatores dos
conselhos, controlados por tamanho, endividamento, niveis diferenciados de governanga e ADR. A
métrica de endividamento (end) foi suprimida pelo fato de apresentar resultados consistentes com o
end2, porém com coeficientes menos expressivos. Os erros padronizados estdo reportados em
parénteses, 0 (*), (**) e (***) representam o nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente,

e o ® representa modelos de regressdo com estatistica F (Prob > F) acima de 0,50.
Fonte: Elaboragéo propria.

A despeito dos resultados apresentados, 0 uso das varidveis de remuneracdo em termos
absolutos pode representar um comportamento indesejado na variancia dos dados. Nesse
sentido, para verificar esse fato e tornar os resultados mais robustos, utilizou-se a mesma

metodologia empregada anteriormente para a mesma amostra de dados, porém foram
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adotados os logaritmos naturais das variaveis de remuneracao, visando diminuir a dispersao
dos dados. Os resultados ndo sofreram modificacOes expressivas e sdo apresentados da tabela

11 a tabela 15. Algumas mudancas merecem destaque, conforme segue:

Os resultados indicam que a remuneracdo continua importante para explicar a variancia
total dos dados (16,4%), porém, deixou de ser o fator mais importante dentre o0s

destacados, dando lugar & dedica¢do do membro ao conselho;

e Aremuneragéo fixa deixa de ser importante em termos de variancia;

e A formacdo bésica em administracdo, contabilidade e economia continua sendo

importante no quadro de conselheiros, assim como a presenca de mestres e doutores;

e A remuneracdo baseada em ac¢des formou um novo fator, com eigenvalue menor do que

1, mas ainda assim relevante para explicar a variancia dos dados;

e As questbes de independéncia, assim como o tamanho do conselho, continuaram sendo

significantes para explicar os dados, apesar dos eigenvalues menores que 1.

Adicionalmente, os resultados das regressdes ndo se modificaram de forma expressiva,
inclusive alguns fatores se mostraram mais significantes para explicar as variaveis
dependentes, conforme tabelas 11, 12 e 23. Os fatores menos expressivos para explicar a
variancia dos dados (5, 6 e 7) também foram testados nas regressdes. Os resultados sugerem
que a remuneracdo baseada em acOes e o tamanho do conselho se mostraram significantes
para explicar o retorno e o retorno anormal nos dois filtros utilizados. Os resultados também
apontam para o fato da independéncia ndo conseguir explicar o valor e o desempenho das
firmas de forma significante, consistente com diversas pesquisas nacionais e internacionais

sobre o tema.



Tabela 11. Fatores extraidos pelo critério de Raiz Latente (logaritmo da remuneracao)

Fator Eigenvalue Diferenca Propor¢do Acumulado

Fator1 1,8168 0,3860 0,2283 0,2283
Fator2  1,4309 0,0564 0,1840 0,4123
Fator3 1,3744 0,2282 0,1776 0,5899
Fator4  1,1463 0,2037 0,1514 0,7413

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 12. Cargas fatoriais rotacionadas e variancia especifica (logaritmo da remuneracao)

Varidveis Fatorl Fator2 Fator3 Fator4 Fator5 Fator6 Fator7 Singul. Comun.
freqreu 0,7013 0,2987
gcons 0,5779 0,4382 0,5618
gconss 0,5961 0,4039
gmulh 0,5988 0,4012
mandato 0,6586 0,3414
idademin 0,4994 0,5006
idademax 0,4533 0,5467
idademed 0,6315 0,3685
ipos 0,4314 0,5686
imdm 0,6302 0,3203 0,6797
imdd 0,6698 0,3890 0,6110
itreinexec 0,5544 0,4456
caadm 0,6959 0,3367 0,6633
cacont 0,6943 0,3057
caindep 0,5902 0,4325 0,5675
caindep?2 0,6467 0,3533
cacontrol -0,6001 0,5021 0,4989
ibusy 0,8790 0,1055 10,8945
ibusy? 0,8804 0,1048 0,8952
remfixm 0,6463 0,3537
remvarm 0,7206 0,1416 10,8584
rposempm 0,7197 0,2803
rcescargom 0,6238 0,3762
rempartm 0,8115 0,2187 10,7813
remacoesm 0,7124 0,3199 0,6801

Nota: As lacunas das tabelas representam cargas fatoriais abaixo de (0,50) e os destaques representam
fatores com eigenvalues acima de 1,00. Fregreu = frequéncia das reunides; gcons = quantidade de
conselheiros efetivos; gconss = quantidade de conselheiros suplentes; gmulh = quantidade de mulheres no
conselho; ipos = proporgdo de conselheiros com pés lato sensu; imdm = proporgdo de conselheiros
mestres; imdd = proporcdo de conselheiros doutores; itreinexec = proporcéo de conselheiros que fizeram
treinamento executivo; caadm = propor¢do de membros com formacéao basica em adm/cont/ econ.; cacont
= propor¢do de conselheiros com formacdo basica em contabilidade; caindep = proporcao de conselheiros
independentes; caindep2 = propor¢do de membros que ndo fazem parte da diretoria executiva da empresa;
cacontrol = propor¢cdo de membros indicados pelo controlador; ibusy = proporcdo de membros que
participam de dois conselhos; ibusy2 = proporcdo de membros que participam de trés ou mais conselhos;
remfixm = remuneragdo fixa média dos Gltimos trés anos; remvarm = remunera¢do varidvel média dos
Gltimos trés anos; rposempm = remunera¢do media baseada em beneficios pos-emprego; rcescargom =
remuneracdo média baseada em cessacdo de cargo; rempartm = remuneracdo média com base na
participagdo nos lucros; remacoesm = remuneracdo média baseada em a¢oes.

Fonte: Elaborag&o propria.



Tabela 13. Resultados da Regressao (ret) — (logaritmo da remuneracéo)
reti  =ao+ Bt + B2+ 55 3+, i
+ o TAM,  + @,END2; | + w3nl;  +@,n2 + wsnm; +ws ADR; &

Para cada variavel, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatistica (t).

Var. Explic. Filtro (iii) Filtro (iv) Filtro (iii) Filtro (iv)
f1 (dedicacdo) -0,0229 -0,0151 -0,0273 -0,0272
(0,71) (0,54) (0,78) (0,95)
f2 (rem. var.) -0,0101 -0,0080 -0,0398 -0,0328
(0,83) (0,33) (1,41) (1,45)
f3 (form. basica)  0,0749 0,0702 0,1159 0,1042*
(0,98) (1,17) (1,53 (1,70)
f4 (mestr. e doc.)  -0,1247*** -0,0896*** -0,1394*** -0,1011***
(2,95) (2,60) (3,24) (3,02)
5 (rem. ages) 0,0912* 0,0948**
(1,50) (1,99)
6 (independ.) 0,0335 0,0430
(0,66) (1,06)
7 (qtd. conselh) -0,2049** -0,1357*
(1,99) (1,65)
tam 0,0645* 0,0314 0,0901*** 0,0490**
(1,72 (1,37) (1,99) (1,97)
end? -0,0136 -0,0089 -0,0117 -0,0073
(0,55) (0,50) (0,44) (0,39)
nl 0,0853 0,1122* 0,1364* 0,1534**
(1,11) (1,65)* (1,15) (2,23
n2 0,1101 0,1424 0,1789** 0,1864**
(1,05) (1,56) (1,98) (2,27)
nm 0,2324*** 0,2313*** 0,2313*** 0,2109***
(3,09) (4,01) (2,67) (3,06)
ADR -0,2406*** -0,1721** -0,2420*** -0,1803**
(2,59) (2,24) (2,61) (2,41)
intercepto -0,4839 0,1229 -1,0801 -0,2796
(0,74) (0,33) (1,49) (0,67)
R? 0,1427 0,1504 0,1820 0,1913
N 169 189 168 188
Prob > F 0,0019 0,0003 0,0000 0,0000

Notas: Esta tabela apresenta os resultados da regressdo para o retorno das a¢des, sobre os fatores dos
conselhos, controlados por tamanho, endividamento, niveis diferenciados de governanga e ADR. A
métrica de endividamento (end) foi suprimida pelo fato de apresentar resultados consistentes com o
end2, porém com coeficientes menos expressivos. Os erros padronizados estdo reportados em
parénteses € 0 (*), (**) e (***) representam o nivel de significancia a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Fonte: Elaboracéo prépria.



Tabela 14. Resultados da Regresséo (ra) — (logaritmo da remuneragéo)
ra =ao+ P fli + ot 2 +5: 13+, i,

Para cada variavel, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatistica (t).

+ o TAM,  + @,END2; | + w3nl;  +@,n2 + wsnm; +ws ADR; &

Var. Explic. Filtro (iii) Filtro (iv) Filtro (iii) Filtro (iv)
f1 (dedicacdo) -0,0626 -0,0307 -0,0616 -0,0508
(0,82) (0,51) (0,77) (0,84)
f2 (rem. var.) -0,0516 -0,0368 -0,1156* -0,0881*
(0,75) (0,69) (1,73) (1,76)
f3 (form. basica)  0,2161 0,1495 0,3000* 0,2172*
(1,28) (1,16) (1,79) (1,65)
f4 (mestr. e doc.)  -0,2780*** -0,1915*** -0,3119%** -0,2156***
(2,94 (2,59) (3,26) (3,03)
5 (rem. ages) 0,1906* 0,1964*
(1,69) (1,70)
6 (independ.) 0,0310 0,0678
(0,28) (0,77)
7 (qtd. conselh) -0,4761** -0,2967*
(2,17) (1,70)
tam 0,1015 0,0618 0,1591* 0,0986*
(1,21) (1,30) (1,71) (1,87)
end?2 -0,0321 -0,0250 -0,0289 -0,0221
(0,56) (0,63) (0,48) (0,54)
nl 0,1704 0,2117 0,2790* 0,2985**
(1,05) (1,48) (1,70) (2,09)
n2 0,1787 0,2713 0,3448** 0,3735**
(0,83) (1,41) (1,90) (2,13)
nm 0,5456*** 0,5300*** 0,5713*** 0,5047***
(3,24) (4,20) (3,08) (3,42)
ADR -0,4631*** -0,3515** -0,4526** -0,3612**
(2,55) (2,29) (2,44) (2,40)
intercepto -1,3511 -0,7026 2,6813* 1,5396*
(1,10) (0,92) (1,88) (1,74)
R2 0,1491 0,1598 0,1862 0,1966
N 168 188 167 187
Prob>F 0,0008 0,0001 0,0001 0,0000

Notas: Esta tabela apresenta os resultados da regressdo para o retorno anormal das acfes, sobre 0s
fatores dos conselhos, controlados por tamanho, endividamento, niveis diferenciados de governanga e
ADR. A métrica de endividamento (end) foi suprimida pelo fato de apresentar resultados consistentes
com o end2, porém com coeficientes menos expressivos. Os erros padronizados estdo reportados em
parénteses e o (*), (**) e (***) representam o nivel de significancia a 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 15. Resultados da Regressao (qtobin) — (logaritmo da remuneracéo)
qtobin; =g + B 1 + B, 125+ 5313+, Ty,

Para cada variavel, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatistica (t).

+ o TAM,  + @,END2; | + w3nl;  +@,n2 + wsnm; +ws ADR; &

Var. Explic. Filtro (iii) Filtro (iv) Filtro (iii) Filtro (iv)
f1 (dedicacdo) 0,0821 0,0121 0,0388 0,0302
(1,23) (0,22) (0,61) (0,56)
f2 (rem. var.) 0,1102 0,0360 0,1280 0,0154
(0,86) (0,51) (0,88) (0,22)
f3 (form. basica)  -0,0961 0,0776 -0,1305 0,0956
(0,58) (0,70) (0,75) (0,84)
f4 (mestr. e doc.)  0,1568* 0,1378* 0,1691* 0,1229*
(1,69) (1,80) (1,81) (1,69)
5 (rem. acGes) 0,0514 0,1973
(0,30) (1,53)
6 (independ.) 0,1187 0,1337
(1,06) (1,52)
7 (qtd. conselh) -0,2067 -0,0879
(1,07) 0,63
tam -0,2656*** -0,2439*** -0,2795*** -0,2391***
(2,61) (5,01) (2,72) (4,84)
end?2 0,0405 0,0541 0,0365 0,0477
(0,56) (1,34) (0,50) (1,17)
nl -0,4015** 0,1947 -0,4309** -0,1946
(2,17) (1,32) (2,20) (1,25)
n2 -0,2666* -0,0779 -0,3717* -0,1632
(1,70 (0,66) (1,96) (1,16)
nm -0,1243 0,0598 -0,2318 -0,0775
(0,85) (0,56) (1,39) (0,61)
ADR 0,3703** 0,3584*** 0,3325* 0,3253**
(2,24) (2,55) (1,86) (2,34)
intercepto 6,3194*** 5,3539*** 6,7619*** 5,4241***
(4,87) (7,49) (4,74) (6,97)
R2 0,1501 0,1779 0,1621 0,1986
N 189 260 187 258
Prob > F 0,0020 0,0000 0,0077 0,0000

Notas: Esta tabela apresenta os resultados da regressdo para o Q de Tobin, sobre os fatores dos
conselhos, controlados por tamanho, endividamento, niveis diferenciados de governanga e ADR. A
métrica de endividamento (end) foi suprimida pelo fato de apresentar resultados consistentes com o
end2, porém com coeficientes menos expressivos. Os erros padronizados estdo reportados em
parénteses, 0 (*), (**) e (***) representam o nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracéo propria.

84



85

5 CONSIDERACOES FINAIS

A importancia da governanga corporativa e sua associagdo com o valor das empresas vém
sendo fortemente documentada desde o seminal trabalho de Jensen e Meckling (1976). Essa
mesma assertiva possui validade quando o assunto é conselho de administragéo e os trabalhos
de Zahra e Pearce (1987; 1989). A partir de entdo, diversos estudos internacionais e nacionais
buscaram relacionar algumas caracteristicas dos conselhos de administragdo com o valor e
desempenho das firmas e, por muitas vezes, ndo puderam responder se existe uma relacédo

significativa entre estes e aqueles.

A maior contribuicdo deste trabalho recai sobre as evidéncias que demonstram um alto grau
de correlacdo entre as diversas varidveis do ambiente dos conselhos. Os mecanismos de
governanca corporativa funcionam de forma simulténea e, nesse sentido, é prudente afirmar
que as pesquisas sobre conselhos de administracdo merecem cautela quando os objetivos sdo
de relacionar suas caracteristicas com valor e desempenho das firmas. As altas correlacGes
entre as variaveis de conselho indicam que a relacdo entre uma caracteristica com valor e
desempenho pode ser equivocada no momento em que esta caracteristica possui grandes
chances de estar fortemente correlacionada com diversas outras e, portanto, estaria
exprimindo também outras caracteristicas que ndo a examinada, podendo comprometer as

analises sobre ela.

Grande parte da literatura empirica nacional sobre o tema busca relacionar sempre as mesmas
caracteristicas com proxies que medem valor e desempenho, a exemplo da independéncia do
conselho, seu tamanho, algumas poucas pesquisas acerca da remuneracdo e, mais
recentemente no Brasil, a questdo das mulheres no conselho. No presente estudo, o objetivo
foi analisar um conjunto maior de caracteristicas dos conselhos de administragdo, permitindo
uma melhor compreensdo dos mesmos. A partir de entdo, buscou-se identificar as principais
caracteristicas dos CAs por intermédio da Analise Fatorial, que serviu de ferramenta para
construir fatores ndo correlacionados entre si, eliminando o problema de variancias comuns,

especificas e de erro.

Os fatores mais importantes, em funcéo da variancia explicada, extraidos da Andlise Fatorial
foram: a remuneracao, dedicacdo do membro ao conselho, formacéo basica em administracéo,

contabilidade e/ou economia e nivel de escolaridade (mestrado ou doutorado). De acordo com
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os resultados, esses fatores explicam mais de 80% da variancia de todas as caracteristicas
estudadas.

Os fatores extraidos foram relacionados com o retorno, retorno anormal, Q de Tobin, ROA e
ROE. Os resultados mostram uma relagédo negativa entre a remuneragéo e o retorno anormal e
0 Q de Tobin, sugerindo que a recomendacdo do IBGC de independéncia financeira do

conselheiro é enxergada pelo mercado como sendo um fator importante.

Duas caracteristicas importantes na literatura se apresentaram de forma significativa para
explicar a variancia dos dados, embora com eigenvalues menores que 1. Isso sugere que tanto
o tamanho do conselho quanto os niveis de independéncia sdo importantes para entender 0s
conselhos de administragdo, porém menos importantes do que outras caracteristicas como a

dedicacdo do membro ao conselho e o grau de instrugdo desses membros, por exemplo.

A relacdo entre esses fatores e as varidveis dependentes também se mostraram importantes: os
niveis de independéncia, quando expurgada as relacfes de correlacdo com 0s outros fatores,
ndo se mostraram importantes para explicar o valor e o desempenho das firmas, consistentes
com os trabalhos de Bhagat e Black (1999), Dutra e Saito (2002), Silveira (2002, 2004),
Silveira, Barros e Fama (2003) e Andrade et al. (2009). Ja a relagdo entre o tamanho do
conselho com o valor das firmas apresentou resultados consistentes sob a premissa de altos
graus de correlacdo entre as variaveis de conselho, e indicaram uma influéncia negativa e
significante do tamanho dos conselhos sobre o valor das firmas, corroborando estudos
realizados por Yermack (1996), parcialmente com Silveira (2002, 2004) e inconsistente com 0
trabalho de Kiel e Nicholson (2003).

A dedicagdo do membro ao conselho (fator 4) e a formacdo bésica em
administragdo/contabilidade/economia também s&o constructos importantes. Contudo, 0s
testes econometricos ndo puderam afirmar se esses fatores explicam de forma significante o

valor e 0 desempenho das firmas.

Salienta-se que a pesquisa apresentou limitagdes em funcdo da disponibilidade dos dados,
culminando em uma analise de regressdo em cross-section. Por esse motivo, a variacdo das
caracteristicas ao longo do tempo ndo foi observada nesta pesquisa. O estudo também foi

realizado em um ano possivelmente enviesado em funcdo da crise instalada em 2008. Nesse
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sentido, as variaveis dependentes ROA e ROE ndo puderam ser explicadas pelos fatores em
funcdo de apresentarem problemas de estatistica F e coeficientes das variaveis explanatorias

quase nulos, respectivamente.

Questdes como a influéncia do valor e desempenho da firma nas caracteristicas do conselho
ndo foram abordadas e, portanto, sugere-se para futuras pesquisas uma analise mais profunda
das relagcbes destes fatores com o mercado, utilizando um periodo de tempo maior e

observando questdes de causalidade reversa.
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avalcons **

APENDICES

Apéndice 1. Descricao das variaveis do estudo.

dummy

TIPO DE
VARIAVEL

DESCRICAO DA
VARIAVEL
Indica se a empresa tem
mecanismos ~ formais  de
avaliacdo do conselho de
administragdo  efou  dos

conselheiros
individualmente.

FONTE DE
CONSULTA

FR 2010, item
12.1

confisc **

dummy

Indica se a empresa tem
conselho fiscal instalado

FR 2010, item
12.1

dtconfisc **

quant

Data da instalacdo do
conselho fiscal

FR 2010, item
121

comaud **

dummy

Indica se a empresa tem
comité de auditoria instalado

FR 2010, item
121

dtcomaud **

guant

Data da instalacdo do comité
de auditoria

FR 2010, item
121

comadm **

dummy

Indica se a empresa tem
conselho de adm. instalado

FR 2010, item
121

dtcomadm **

quant

Data da instalacdo do
conselho de administracéo

FR 2010, item
121

freqreu *

guant

Frequéncia minima anual das
reuniBes ordinarias do CA.

FR 2010, item
124

gcons *

quant

quantidade de conselheiros
no CA

FR 2010, item
12.6

gconss *

quant

quantidade de conselheiros
suplentes no CA

FR 2010, item
12.6

gmulh *

guant

quantidade de mulheres no
CA

FR 2010, item
12.6

idademin *

quant

idade do conselheiro mais
novo

FR 2010, item
12.6

idademax *

quant

idade do conselheiro mais
velho

FR 2010, item
12.6

idademed *

guant

idade média dos membros do
CA

FR 2010, item
12.6

ipos *

guant

indica quantos membros do
CA tem poés-graduacdo (lato
Sensu ou stricto sensu)

FR 2010, item
12.6

imdm *

quant

indica quantos membros do
CA tem mestrado

FR 2010, item
12.6

imdd *

guant

indica quantos membros do
CA tem doutorado

FR 2010, item
12.6

itreinexec *

guant

indica quantos conselheiros
fizeram  treinamento em
algum curso para executivos
ou conselheiros (ex.: IBGC,
FDC, Harvard)

FR 2010, item
12.8

canonadm *

guant

quantidade de membros do
CA que ndo tem formacéo
(basica ou pobs-graduacao)
em administracdo,
contabilidade ou economia

FR 2010, item
12.6
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caadm *

quant

quantidade de membros do
CA que tem formacdo
(basica ou pobs-graduacao)
em administracdo,
contabilidade ou economia

FR 2010, item
12.6

cacont *

quant

indica quantos membros com
formacdo em contabilidade

FR 2010, item
12.6

caindepl *

quant

quantidade de membros do
conselho que tem
caracteristica de
independencia

FR 2010, item
12.6

caindep2 *

quant

guantidade de membros do
conselho que ndo fazem
parte da diretoria executiva
da empresa

FR 2010, item
12.6

caindep3 **

dummy

membros do conselho que
ttm  relacdo  comercial
(12.10) ou familiar (12.9)

FR 2010, item
12.6,129e
12.10

chairceo **

dummy

seraigualalse 0o CEOe o
presidente do conselho forem
pessoas diferentes

FR 2010, item
12.6

cacontrol *

quant

indica quantos conselheiros
foram indicados pelo
controlador

FR 2010, item
12.6

ibusy *

guant

indica quantos conselheiros
ocupam cadeiras em
conselhos de outras empresas

FR 2010, item
12.6.i

ibusy2 *

guant

indica quantos conselheiros
ocupam cadeiras em mais do
que dois conselhos de outras
empresas

FR 2010, item
12.6.i

remvar **

dummy

0s membros do CA recebem
algum tipo de remuneracéao
variavel

FR 2010, item
13.2.c.ii

remvaracoes **

dummy

0s membros do CA recebem
algum tipo de remuneracdo
baseada em a¢des

FR 2010, item
13.2.c.v

remfix08 **

valor (R$)

conselho - remuneracdo fixa
Total

FR 2010, item
13.2.c.i

remvarQ8 **

valor (R$)

conselho - remuneracdo
varidvel Total

FR 2010, item
13.2.c.ii

rempartluc08 **

valor (R$)

conselho - participagdo nos
Lucros

FR 2010, item
13.2.c.ii

rposemp08 **

valor (R$)

conselho - beneficios pos-
emprego

FR 2010, item
13.2.c.iii

rcargo08 **

valor (R$)

conselho - beneficios
motivados pela cessacdo do
exercicio do cargo

FR 2010, item
13.2.c.iv

remacoes08 **

valor (R$)

conselho -  remuneracéao
baseada em a¢des

FR 2010, item
13.2.c.v

remfix09 **

valor (R$)

conselho - remuneracdo fixa
Total

FR 2010, item
13.2.c.i

remvarQ9 **

valor (R$)

conselho - remuneracdo
varidvel Total

FR 2010, item
13.2.c.ii
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rempartluc09 **

valor (R$)

conselho - participagdo nos
Lucros

FR 2010, item
13.2.c.ii

rposempQ09 **

valor (R$)

conselho - beneficios pés-
emprego

FR 2010, item
13.2.c.iii

rcescargoQ9 **

valor (R$)

conselho - beneficios
motivados pela cessacdo do
exercicio do cargo

FR 2010, item
13.2.c.iv

remacoes09 **

valor (R$)

conselho - remuneracdo
baseada em a¢des

FR 2010, item
13.2.c.v

remfix10 **

valor (R$)

conselho - remuneracdo fixa
Total

FR 2010, item
13.2.c.i

remvarl0 **

valor (R$)

conselho -
variavel Total

remuneracao

FR 2010, item
13.2.c.ii

rempartlucl0 **

valor (R$)

conselho - participagdo nos
Lucros

FR 2010, item
13.2.c.ii

rposempl0 **

valor (R$)

conselho - beneficios pds-
emprego

FR 2010, item
13.2.c.iii

rcescargol0 **

valor (R$)

conselho - beneficios
motivados pela cessacdo do
exercicio do cargo

FR 2010, item
13.2.c.iv

remacoes10 **

valor (R$)

conselho -  remuneracéao
baseada em a¢des

FR 2010, item
13.2.c.v

remfixm *

valor (R$)

Remuneracgdo fixa média dos
Gltimos 3 anos

Calculado

remvarm *

valor (R$)

Remuneragdo variavel média
dos dltimos 3 anos

Calculado

rposempm *

valor (R$)

Remuneragdo média dos
Gltimos trés anos baseada em
beneficios pos-emprego

Calculado

rcescargom *

valor (R$)

Remuneragdo média dos
Gltimos trés anos baseada em
beneficios de cessagdo de
cargo.

Calculado

rempartlucm *

valor (R$)

Média da participacdo nos
lucros dos Gltimos 3 anos

Calculado

remacoesm *

valor (R$)

Média da  remuneragdo
baseada em acgBes dos
Gltimos 3 anos

Calculado

Nota: (*) representa as variaveis incluidas na AF; (**) representa as varidveis adicionais

para formar a analise descritiva que compde o item 4.1 deste trabalho.

Fonte: Elaboracdo propria.
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Apéndice 2. Matriz de Correlacdes de Spearman — estatisticamente significantes a 5%.

freqreu
gcons
gconss
gmulh
mandato
idademin
idademax
idademed
ipos
imdm
imdd
itreinexec
caadm
cacont
caindep
caindep?2
cacontrol
ibusy
ibusy2
remfixm
remvarm
rempartm
remacoesm

fregreu
1,0000
0,2597*

-0,2392*

0,2411*

0,2696*

0,2869*

gcons

1,0000
0,2871*

-0,2877*
-0,3670*

0,5486*
0,5016*
0,4270*
0,4049*
0,7396*

0,3570*
0,9522*
0,7470*
0,6066*
0,5279*
0,4330*

0,2574*

Qconss

1,0000
0,2809*

-0,2504*

0,2651*

0,2892*

0,3625*
0,3207*

gmulh

1,0000

-0,2819*

-0,2430*

-0,2606*

mandato

1,0000
0,2741*

-0,3025*
-0,2907*

-0,3742*
-0,2551*

-0,2402*

idademin

1,0000
0,3345*
0,87027*
-0,3198*
-0,2723*

-0,2712*

-0,4090*

-0,3566*
-0,2559*

idademax

1,0000
0,7870*
-0,2547*

-0,2549*

0,3370*
0,3490*

idademed

1,0000
-0,2965*  1,0000
0,6368*
0,4210*
0,5829*
-0,3518* 0,7034*

0,2867*
0,5187*
0,3646*
0,3612*
0,2908*

0,2678*

0,3182*

0,3496*
0,2439*

itreinexec  caadm cacont caindep caindep2 cacontrol
imdm 1,0000
imdd 0,6455* 1,0000
itreinexec  0,3694* 1,0000
caadm 0,6411* 0,4616* 0,4449* 1,0000
cacont 0,3177* 1,0000
caindep 0,3239* 0,3862* 0,4405* 1,0000
caindep2 0,4793* 0,4110* 0,4056* 0,7028* 0,3187* 1,0000
cacontrol 0,3138* 0,3045* 0,3071* 0,4818* -0,2387* 0,7324* 1,0000
ibusy 0,3834* 0,3319* 0,3006* 0,4448* 0,3388* 0,6186* 0,3203*  1,0000
ibusy?2 0,3526* 0,2933* 0,4276* 0,3999* 0,5317* 0,2997* 0,9528*
remfixm 0,2513*  0,2959* 0,3309* 0,3462* 0,4535* 0,4023*
remvarm 0,2509* 0,3116*
rempartm -0,2546*
remacoesm 0,3551* (,2895* 0,3364* 0,2515* 0,2376* 0,2991*
ibusy2 remfixm remvarm rempartm remacoesm
ibusy?2 1,0000
remfixm 0,3457*  1,0000
remvarm 0,3754* 1,0000
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rempartm 0,3201* 0,7201* 1,0000
remacoesm 0,3280* 0,6183* 1,0000

Nota: Os asteriscos (*) representam correlagdes estatisticamente significantes a 5%.
Fonte: Elaboracdo propria.
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	1 INTRODUÇÃO
	1.1 Contextualização e definição do problema de pesquisa
	Os assuntos que permeiam o tema de governança corporativa são dos mais diversos tipos. Dentre as diversas abordagens sobre o tema, como remuneração dos gestores, estrutura de propriedade, qualidade da governança corporativa (SILVEIRA, 2002, p. 12) e e...
	A maioria dos pesquisadores desta área entende a governança corporativa como sendo um conjunto de mecanismos de controle de gestão com o objetivo de fornecer subsídios para que os fornecedores de capital se certifiquem de obter um retorno sobre seus i...
	A pulverização do capital e consequente separação de controle e propriedade, a concentração de controle e a relação entre acionistas majoritários e minoritários, e a separação de direitos de voto e fluxo de caixa (caso do Brasil), muitas vezes acaba p...
	A teoria da agência diz que os custos de agência ocorrem quando existe assimetria de informação entre os gestores e os proprietários do capital, no qual os gestores possuem mais informações face aos acionistas e que por isso, invariavelmente, geram cu...
	Nesse contexto a figura do conselho de administração surge como um elemento fundamental no monitoramento dos gestores. Como representantes dos acionistas junto à gestão, os conselheiros devem agir em prol dos acionistas (LEBLANC, 2003, p. 27) no senti...
	Os códigos de boas práticas de governança corporativa surgiram, dentre outros fatores, como resposta aos diversos casos de escândalos corporativos das ultimas décadas e objetivam, também, caracterizar as principais práticas que devem ser adotadas pelo...
	Para Huse (2007, p. 2):
	Tem sido claramente demonstrado nos debates em curso que muitos dos atores, incluindo os membros do conselho de administração, investidores, o público em geral, e até mesmo os estudiosos, têm apenas uma compreensão limitada da dinâmica dos conselhos d...
	Em relação aos conselhos de administração, os códigos de boas práticas fazem diversas recomendações, desde a sua composição – indicando a necessidade de diversidade de experiências e qualificações, por exemplo –, passando por questões etárias e de fun...
	Muitas das hipóteses de estudo na linha de pesquisa de governança corporativa fazem relação entre alguma característica de governança, desempenho e valor da firma (LOPES, 2009, p. 36, ALMEIDA, 2011, p. 53). O conselho de administração e algumas de sua...
	Até meados da década de 1990, grande parte da literatura internacional com enfoque sobre governança corporativa e conselhos de administração estava na realidade das grandes empresas americanas (BEBCHUCK e WEISBACH, 2009, p. 16), as quais possuem estru...
	Existe uma lacuna na literatura nacional e internacional com relação ao tipo de abordagem adotado neste trabalho. Apesar do interesse crescente em estudos acerca do papel dos conselhos de administração desde a década de 1980 (ZAHRA e PEARCE, 1989, p. ...
	No que tange o aspecto dos conselhos de administração, Zahra e Pearce (1987) ganham destaque com seu trabalho pioneiro intitulado de A model of board of director´s behavior and effectiveness, demonstrando uma “relação positiva entre os processos inter...
	As pesquisas pioneiras internacionais de Lipton e Lorsch (1992), Yermack (1996) e Kiel e Nicholson (2003) são exemplos de pesquisas sobre o tamanho dos conselhos, e Silveira, Barros e Famá (2003) e de Andrade, Salazar e Calegário (2009) também buscara...
	Nesse sentido surge o seguinte problema de pesquisa: quais as principais características dos conselhos de administração no Brasil e seus impactos no valor e desempenho das firmas?
	Diante desse cenário, os objetivos vão se desenhando da maneira conforme segue.
	1.2 Objetivo geral
	Tendo em vista a necessidade de se caracterizar melhor os conselhos de administração do Brasil, o objetivo geral propõe identificar os principais atributos que caracterizam conselhos de administração no Brasil, permitindo assim uma melhor compreensão ...
	1.3 Objetivos específicos
	Para atingir o objetivo geral se faz necessário perseguir seis outros objetivos:
	 Descrever, de forma panorâmica, as características dos conselheiros que compõem o quadro dos conselhos de administração no Brasil;
	 Identificar os atributos latentes dos conselhos por meio da análise fatorial;
	 Construir índices de qualidade dos conselhos de administração com base nos atributos latentes de suas configurações;
	 Testar se o valor e o desempenho das firmas são influenciados pelos principais fatores dos conselhos de administração, por intermédio dos índices criados com os resultados da AF;
	Para alcançar os objetivos, utilizou-se a Análise Fatorial como técnica para construir fatores não correlacionados entre si, representando dimensões latentes. Os resultados, além de evidenciarem um alto grau de correlação entre as características dos ...
	1.4 Justificativa
	A importância do tema Governança Corporativa é notória e pode ser verificada pelo considerável crescimento da literatura empírica sobre o assunto (LOPES, 2009, p. 31). No entanto, quando o objeto é o conselho de administração, algumas características ...
	A maioria dos estudos relativos a conselhos de administração, valor e desempenho usam características pontuais, tais como níveis de independência, tamanho e diversidade do conselho (GANTENBEIN e VOLONTÉ, 2011, p. 23). Esta pesquisa segue uma vertente ...
	Poucos são os autores que utilizaram este tipo de abordagem do qual se tem conhecimento, sendo que as pesquisas realizadas ainda não conseguiram evidenciar o real valor da experiência que os conselheiros podem levar para o conselho (GANTENBEIN e VOLON...
	Portanto, justifica-se a pesquisa nesse cenário para clarificar algumas idéias ainda não compreendidas por completo a respeito dos conselhos de administração do país. O ambiente no qual os conselhos estão inseridos é mais amplo do que sua estrutura no...
	1.5 Estrutura do trabalho
	A estrutura do trabalho segue com o capítulo 2, que revisa teorias, conceitos e definições acerca da governança corporativa e demonstra a importância dos conselhos de administração como mecanismo de governança. Em seguida, o capítulo 3 trata dos aspec...
	2 REFERENCIAL TEÓRICO
	Este capítulo objetiva fundamentar a importância teórica e prática dos mecanismos de governança corporativa no Brasil, em especial os conselhos de administração, bem como visa fundamentar o problema de pesquisa anteriormente exposto, conforme segue.
	2.1 Teoria da Agência e estrutura de propriedade
	A teoria da agência se estabelece no sentido de relacionar a firma, o principal, o agente e seus interesses, onde o principal é a figura que depende de outro (agente) para obter resultados (JENSEN; MECKLIN, 1976, p. 308). Essa relação acontece em funç...
	A teoria da agência pode ser considerada como sendo a principal teoria que afetou o desenvolvimento da literatura de governança corporativa (ZAHRA e PEARCE, 1989, p. 301, HUSE, 2007, p. 45, MALLIN, 2010, p. 21) e uma extensão dos conceitos de estrutur...
	As discussões acerca de estrutura de propriedade promovidas por Berle e Means (1932) originaram uma obra considerada por muitos como uma das mais importantes da década de 19307F  e permitiram que ocorresse um grande avanço nas pesquisas acerca dos con...
	Em sua obra The modern Corporation and Private Property, Berle e Means (1932) apresentaram um estudo até então inovador – ao observar as estruturas de propriedade identificadas na época – sobre os potenciais custos e benefícios da separação entre cont...
	Diversas outras pesquisas foram realizadas no sentido de desenvolver uma teoria da firma que “... deixasse de analisar as empresas como caixas-pretas e passasse a explicar como a alocação de capital entre acionistas e os objetivos conflitantes de part...
	Para Saito e Silveira (2008, p. 79), o trabalho de Jensen e Meckling apresentou três grandes contribuições:
	i) a criação de uma teoria de estrutura de propriedade das companhias baseada nos inevitáveis conflitos de interesse individuais e com predições testáveis empiricamente; ii) a definição de um novo conceito de custos de agência, mostrando sua relação c...
	Uma das conclusões de Jensen e Meckling (1976, p. 328-330) foi de que firmas com propriedade concentrada são benéficas em termos de firm valuation, principalmente pelo fato de que grandes investidores são mais experientes e sua presença no controle tr...
	A verificação empírica das teorias de Jensen e Meckling (1976) veio no trabalho de Morck, Shleifer e Vishny (1988) – um dos primeiros trabalhos empíricos sobre as teorias de Jensen e Meckling e considerado como sendo base de inúmeros trabalhos sobre g...
	A partir desse cenário, muitas pesquisas de cunho empírico, como esta, foram sendo desenvolvidas ao longo de décadas sobre a perspectiva do que Jensen e Meckling (1976) cunharam como “governança corporativa” (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 79-80). No espec...
	2.2 Teoria contratual da firma e dos custos de transação
	Sob a perspectiva da teoria contratual da firma, a empresa é vista como parte integrante de uma teia de contratos entre os diversos players (executivos, funcionários, acionistas, fornecedores, governo etc.), no qual estes contribuem com a firma objeti...
	A teoria dos custos de transação tem por base as mesmas premissas da teoria contratual da firma – ambos consideram o conceito de maximização da utilidade, racionalidade limitada e consideram o conselho de administração como um instrumento de controle ...
	O conceito de “custos de transação” foi pioneiramente introduzido por Coase (1937) quando o mesmo tentou demonstrar em seu trabalho seminal que as firmas, além de estarem inseridas em um emaranhado de transações contratuais, também podem ser vistas co...
	2.3 A teoria dos Stakeholders
	Com uma abordagem um pouco diferenciada da teoria da agência, a teoria dos stakeholders (algo como “teoria das partes interessadas no negócio”) leva em consideração não só os acionistas, mas outras partes da sociedade que devem ser levadas em conta no...
	Para Jensen (2001b, p. 14), o conceito de desempenho pela abordagem da teoria dos stakeholders é abstrato por não fornecer uma definição melhor do que seria esse desempenho para a firma, fazendo com que os gestores e conselheiros tenham uma discricion...
	Em termos de conselho de administração, a diferença de enfoques (acionista ou “partes interessadas”) pode favorecer diferentes estruturas de governança corporativa e de mecanismos de monitoramento, a exemplo do modelo americano com sua ênfase no valor...
	2.4 Características do conselho de administração e sua importância como mecanismo de Governança Corporativa
	Para muitos autores, Adam Smith (1776) foi o primeiro economista a contemplar – há mais de 150 anos antes de Berle e Means (1932) – características que hoje são de competência dos conselhos de administração em um estudo científico (HERMALIN; WEISBACH,...
	De acordo com os princípios de governança corporativa da Organization for Economic Cooperation and Development (OECD, 2004, p. 20), os acionistas (independente das cotas de participação) devem ter tratamentos equânimes e sem distinção e nesse sentido ...
	A estrutura de governança corporativa deve assegurar a orientação estratégica da empresa, um efetivo monitoramento dos gestores por parte do conselho de administração e a prestação de contas deste à empresa e seus acionistas17F .
	A partir desse contexto é possível compreender que um dos objetivos do conselho de administração é acompanhar a gestão estratégica da empresa no sentido de garantir que as ações dos executivos estejam de acordo com os interesses dos acionistas. É imp...
	Fama e Jensen (1983, p. 303) bem como Silveira (2010, p. 258) abordam o tema conselhos de administração na mesma linha, afirmando que “o conselho possui duas grandes atribuições: decidir sobre as grandes questões do negócio e monitorar os executivos a...
	Para Hermalin e Wiesbach, (2003, p. 9), existem duas respostas para o porquê da existência dos conselhos de administração. A primeira é a de que “eles simplesmente são produto de uma regulamentação” 19F  (no Brasil, o conselho de administração é um do...
	Silveira (2010, p. 258) destaca as tarefas fundamentais de um conselho de administração baseado nos principais códigos de governança:
	 Fixar as diretrizes estratégicas do negócio;
	 Decidir sobre as matérias envolvendo as principais decisões de investimento, financiamento e destinação de resultados;
	 Decidir sobre matérias envolvendo fusões e aquisições
	 Definir o pacote de remuneração dos altos executivos;
	 Eleger, monitorar e substituir o diretor-presidente e demais diretores;
	 Planejar a sucessão do presidente e dos outros executivos-chave;
	 Promover um processo estruturado para nomeação de novos conselheiros;
	 Definir a tolerância ao risco da organização, incluindo sua política de gerenciamento de riscos e sistema de controles internos;
	 Escolher a auditoria independente, aprovar seu plano de trabalho, negociar seus honorários e avaliar seu desempenho;
	 Investigar possíveis fraudes financeiras e de informação para o público;
	 Definir a política de dividendos da empresa;
	 Revisitar periodicamente as práticas de governança adotadas pela companhia;
	 Decidir sobre as operações com partes relacionadas;
	 Assegurar a presença e disseminação de um código de conduta pela organização.
	A ideia central de um conselho de administração consiste no entendimento de que as decisões dos executivos precisam ser monitoradas, visto que os impactos de seus gerenciamentos não são arcados em sua totalidade por eles, necessitando assim de um olha...
	A importância dos conselhos de administração, por diversos motivos, é notória, porém, diversos estudiosos têm criticado duramente seu papel dentro do processo decisório envolvendo executivos e conselheiros devido a um comportamento de passividade pera...
	Muitos desses problemas passam por questionamentos de como os mecanismos de governança corporativa podem se tornar mais efetivos e, nesse sentido, os códigos de governança corporativa surgem para auxiliar nesse processo.
	2.5 Códigos de boas práticas de governança no mundo e o conselho de administração
	Diversos documentos são elaborados ao longo dos anos em diversos países no intuito de aprimorar o processo decisório por executivos do alto escalão e, consequentemente, a performance da firma. Antes mesmo de o primeiro código ser lançado, um ativista ...
	Embora nunca venha a existir – e nunca deveria – um código de conduta único e estático, existem certos princípios que deveriam nortear a governança de toda comunidade corporativa – princípios como o de transparência na divulgação, a conformidade legal...
	Denominados de “códigos de boas práticas de governança”, esses documentos passaram a ser desenvolvidos após o primeiro código lançado no Reino Unido em 1992 (o Cadbury Report), “... visando estabelecer um melhor padrão de governança nas companhias.” (...
	A maioria destes documentos está baseada em valores que lhes dão sustentação e amarram seus fundamentos e práticas: Fairness (senso de justiça), Disclousure (transparência), Accountability (responsabilidade na prestação de contas) e Compliance (confor...
	A grande maioria desses códigos, quando comparados, apresenta objetivos convergentes e características gerais relativamente semelhantes quanto à estrutura e o modus operandi do conselho de administração, porém, a abordagem comparativa desses códigos e...
	2.5.1 Tamanho do conselho, composição e a característica de independência
	Com relação ao número de membros de um conselho, o Código de melhores práticas de Governança do IBGC recomenda que o quadro seja composto por, no mínimo, 5 e, no máximo, 11 conselheiros, podendo variar conforme setor de atuação, complexidade operacion...
	Alguns estudos internacionais também verificaram a importância do tamanho e da composição do conselho para a firma, como Bhagat e Black (1999) e Yermack (1996, p. 209), que encontrou uma relação inversamente proporcional entre o tamanho do conselho e ...
	Sobre as características dos membros integrantes do conselho o item 2.15 do código do IBGC explicita que “é recomendável que o conselho seja composto apenas por conselheiros externos e independentes”. Ainda segundo o mesmo documento, existem três clas...
	O entendimento do que vem a ser independência de um conselho de administração está intimamente ligado à imparcialidade nas tomadas de decisão por parte de um conselho sem nenhum tipo de vínculo com os executivos da firma. Nesse sentido, o IBGC, em sua...
	 Não ter qualquer vínculo com a organização, exceto participação não relevante no capital;
	 Não ser sócio controlador, membro do grupo de controle ou de outro grupo com participação relevante, cônjuge ou parente até segundo grau destes, ou ligado a organizações relacionadas ao sócio controlador;
	 Não estar vinculado por acordo de acionistas;
	 Não ter sido empregado ou diretor da organização (ou de suas subsidiárias) há pelo menos, 3 anos;
	 Não ser ou ter sido, há menos de 3 anos, conselheiro de outra organização controlada;
	 Não estar fornecendo, comparando ou oferecendo (negociando), direta ou indiretamente, serviços e/ou produtos à organização em escala relevante para o conselheiro ou a organização;
	 Não ser cônjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da organização;
	 Não receber outra remuneração da organização, além dos honorários de conselheiro;
	 Não ter sido sócio, nos últimos 3 anos, de firma de auditoria que audite ou tenha auditado a organização neste mesmo período;
	 Não ser membro de entidade sem fins lucrativos que receba recursos financeiros significativos da organização ou de suas partes relacionadas;
	 Manter-se independente em relação ao CEO;
	 Não depender financeiramente da remuneração da organização.
	Segundo Silveira (2010, p. 263), além dessas características, “um longo tempo no cargo ou outros vínculos mais sutis podem minar a independência de um conselheiro”, acarretando em aumento indevido de remuneração de executivos e menor valor de mercado ...
	Outro fator é a quantidade de conselheiros independentes. Este é um ponto unânime entre os códigos de governança no mundo, sendo recomendado que o quadro seja composto por maioria de conselheiros independentes. Em um dos códigos do Reino Unido (FRC, 2...
	Wagner, Stimpert e Fubara (1998), por intermédio de outra abordagem, encontraram relação entre desempenho e independência, sugerindo uma proporção equilibrada entre independentes e insiders na composição do conselho (WAGNER; STIMPERT; FUBARA, 1998, p....
	Quanto à qualificação dos conselheiros, existe um tratamento por parte dos códigos que mais se aproxima de competências e habilidades do que qualificação no sentido de qualidades técnicas e científicas para a ocupação do posto. Para ilustrar essa afir...
	O Código Francês (AFEP, 2008), Code de Gouvernement D´enterprise des Sociétés Cotées, em seu item 6, apresenta como qualificação de um conselheiro a honestidade, “mas também competentes, que entendam a operação da firma e que estejam preocupados com o...
	Já para o Código brasileiro do IBGC, de acordo com o estabelecido em seu item 2.5, a qualificação de um conselheiro de administração deve compreender:
	 Alinhamento com os valores da organização e seu código de conduta;
	 Capacidade de defender seu ponto de vista a partir de julgamento próprio;
	 Disponibilidade de tempo;
	 Motivação;
	 Visão Estratégica;
	 Conhecimento das melhores práticas de governança corporativa;
	 Capacidade de trabalho em equipe;
	 Capacidade de ler e entender relatórios gerenciais, contábeis e financeiros;
	 Noções de legislação societária;
	 Percepção do perfil de risco da organização.
	A proxy para medir a qualificação dos conselheiros neste trabalho irá contemplar o nível de escolaridade de cada membro, para cada empresa da amostra, a partir do entendimento de que para se obter uma melhor visão estratégica, ter capacidade de ler e ...
	Outras características relacionadas aos conselhos também são consideradas importantes pela maioria dos códigos. Para a maioria deles, o conselho deve ter “...um conjunto equilibrado de experiências e uma diversidade de perspectivas”, no sentido de ger...
	2.6. Governança corporativa e conselho de administração no Brasil
	O desenvolvimento da governança corporativa no Brasil pode ser considerado como sendo um dos mais efetivos da América Latina (OECD, 2011, p. 27). Com o mercado de capitais ainda em desenvolvimento – apesar de ser o mais desenvolvido da região – o Bras...
	Figura 1. Aspectos que nortearam o desenvolvimento da Governança Corporativa no Brasil.
	Fonte: Elaboração própria.
	A reconfiguração do mercado de capitais – através da abertura da economia na década de 1990 –, o aumento expressivo da participação dos investidores estrangeiros no país e a consequente participação de grandes empresas nacionais no mercado de capitais...
	Durante a década passada o Brasil passou por diversas transformações que culminaram em maior liquidez no mercado de capitais, transparência e boas práticas de governança corporativa. Um exemplo disso foi a criação de novos segmentos de listagem com ca...
	 Tag Along de 100%, ou seja, em caso de venda do controle, os acionistas têm direito a vender 100% de suas ações pelo mesmo preço negociado na transação;
	 No caso de a empresa resolver sair da bolsa, esta deverá obrigatoriamente realizar uma oferta pública de recompra de todas as ações dos acionistas por um valor no mínimo referente ao valor econômico da ação;
	 O Conselho de administração tem características diferenciadas, como numero mínimo de membros (5 membros) e de conselheiros independentes (no mínimo 20% do total de conselheiros), algo que em outros segmentos só existe uma recomendação mínima;
	 Free Float25F  de 25%;
	 Divulgação mensal e detalhada dos valores negociados em bolsa por parte de diretores, executivos e acionistas controladores.
	Os outros dois segmentos de listagem, o Nível 1 e o Nível 2, são intermediários entre o nível tradicional e o Novo Mercado. Basicamente, o Nível 1 exige um Free Float de 25% e divulgação de informações adicionais às exigidas na legislação, tais como i...
	O segmento de listagem Bovespa Mais é bastante semelhante ao Novo mercado, porém voltada para empresas de pequeno e médio porte que desejam entrar no mercado de capitais em um ritmo mais lento. A grande diferença entre o segmento do Novo Mercado e o d...
	Diversas pesquisas vêm sendo realizadas no Brasil no sentido de relacionar a aderência aos níveis de governança corporativa da BOVESPA com o valor e o desempenho das firmas. Neves e Lemes (2009) estudaram o efeito no preço e na liquidez das ações de e...
	Quanto às características de estrutura de propriedade, destaca-se que a visão de dispersão da propriedade exposta por Berle e Means (1932) – aceita por décadas como modelo de estrutura de propriedade das economias modernas –, segundo o qual a maioria ...
	No Brasil, a estrutura de propriedade não é diferente da grande maioria dos outros países do mundo e está condizente com as afirmações de La Porta et al. (1999). Leal, Carvalhal-da-silva e Valadares. (2002, p. 16) e Carvalhal-da-Silva (2004, p. 359) j...
	Diferentemente da composição encontrada na Alemanha, no Brasil a presença dos bancos no mercado de capitais é muito menor, prevalecendo a forte presença dos investidores institucionais, dos estrangeiros e das pessoas físicas, conforme pode ser demonst...
	Gráfico 1. Evolução do volume médio diário por grupo de investidores (em bilhões de reais)
	Fonte: Adaptado de BOVESPA – Relatório anual, 2010.
	3 METODOLOGIA
	3.1 Caracterização da pesquisa
	Considerando a classificação da pesquisa em contabilidade, este estudo tem característica positiva. Para Martins e Theóphilo (2007, p. 41), o positivismo “... tem suas raízes no empirismo...” e tem por característica a “busca da explicação dos fenômen...
	Quanto ao objetivo da pesquisa, esta é classificada como pesquisa exploratória – no momento em que se busca tornar conhecidos os atributos não observáveis dos conselheiros – e explicativa quando busca utilizar tais atributos como variáveis explicativa...
	3.2 Seleção da amostra e tratamento de dados
	A base de dados utilizada neste estudo foi obtida por intermédio do Software Economática® – empresa especializada em informações para o mercado de capitais – e dos Formulários de Referência (FR) constantes na base da CVM. A amostra inicial contemplou ...
	As razões para esse tratamento consistem no fato de o documento periódico denominado Formulário de Referência, que contém todas as informações necessárias para a elaboração do estudo, só ter sido criado no final de 2009, por intermédio da instrução CV...
	A coleta de dados da pesquisa foi iniciada em maio de 2011 e, portanto, as informações dos FR estavam ainda em processo de retificação pelas empresas. Por esse motivo, os trabalhos foram concentrados nos FRs de 2010, ref. 2009, por estas já não estare...
	O fato de o estudo não compreender uma amostra probabilística não constitui necessariamente uma limitação de pesquisa, visto que não se objetiva fazer inferências para além da amostra estudada. Porém, o uso de uma amostra com todas as empresas que par...
	Do total de empresas da bolsa, 339 participaram do pregão ao menos uma vez no período (presença em bolsa diferente de zero). Destas, 14 encerraram seus cadastros antes do término do exercício. Das 325 restantes, 2 não disponibilizaram em seus formulár...
	3.3 Definição das variáveis
	3.3.1 Variáveis de interesse
	Diversas são as características presentes em um conselho de administração. Grande parte delas é reconhecida pelos códigos de boas práticas de governança corporativa. Nesse mesmo prisma, os principais códigos de governança foram considerados para compo...
	O´Rourke, Hatcher e Stepanski (2005, p. 440) recomendam que sejam incluídos ao menos três variáveis para cada dimensão que se pretende analisar na AF. No presente estudo, 31 variáveis foram analisadas, compondo uma estrutura que compreende característ...
	 a estrutura do conselho;
	 o perfil dos conselhos de administração; e
	 as características de remuneração dos conselheiros.
	O gráfico 2 ilustra, de forma quantitativa, a natureza destas variáveis que compõem o estudo.
	Gráfico 2: Natureza das variáveis do estudo
	Fonte: Elaboração própria.
	A partir desse cenário, características como a gênero, idade, grau de instrução dos conselheiros, independência, tipo de remuneração, tamanho do conselho, dentre outras, serão analisadas. Cabe a ressalva de que outras variáveis também foram analisadas...
	3.3.2 Variáveis Dependentes
	Foram utilizadas cinco variáveis dependentes no sentido de identificar possíveis relações entre os índices construídos e o valor e desempenho das firmas que compõem a amostra.
	Retorno (RET) – O retorno das ações foi medido pela seguinte equação:
	(E.1)
	Em que: é o preço da ação da empresa i no tempo t; é o preço da ação da empresa i no tempo t-1
	Retorno Anormal (RA) – Também como variável dependente, o retorno anormal foi adotado para medir de forma alternativa o retorno das ações. O retorno anormal é o excesso de retorno da ação da empresa em relação ao mercado em um dado período. Existem al...
	(E.2)
	Em que:  = Retorno Anormal da ação da empresa i no período t; = Retorno da ação da empresa i no período t;  = Retorno do mercado no período t. Considerou-se retorno do mercado a variação do IBOVESPA.
	O retorno da ação foi calculado da seguinte forma:
	(E.3)
	Em que:  = Taxa de retorno da ação da empresa i no período [t,t-1]; = Preço da ação da empresa i na data t; = Preço da ação da empresa i na data t-1.
	O retorno do mercado (RIBOV) foi calculado da mesma forma do retorno da ação, conforme exposto abaixo:
	(E.4)
	Em que:   = Taxa de retorno do IBOVESPA no período [t,t-1]; = Preço do IBOVESPA na data t; = Preço do IBOVESPA na data t-1.
	Para medir o desempenho, foram usados o Q de Tobin, o Retorno sobre o Ativo e o Retorno sobre o Patrimônio Líquido, da forma que segue:
	Q de Tobin (Qtobin) – Como medida de desempenho, o Q de Tobin foi adotado segundo a metodologia de Chung e Pruitt (1994), no qual pode ser representado por:
	(E.5)
	Em que: VMA é o valor de mercado das ações negociadas na bolsa; AT é o valor contábil do total dos ativos da firma; e D é definido conforme segue:
	(E.6)
	Em que:  é o valor contábil do passivo circulante da empresa i, no tempo t;  é o valor contábil do ativo circulante da empresa i, no tempo t;  é o valor contábil dos estoques da empresa i, no tempo t; e  representa o valor contábil das dívidas de long...
	Retorno sobre o Ativo (ROA) – O ROA foi calculado de acordo com a seguinte expressão:
	(E.7)
	Em que: representa o Lucro Líquido da empresa i, no tempo t;  representa o Ativo Total da empresa i, no tempo t.
	Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) – O ROE foi calculado de acordo com a seguinte expressão:
	(E.8)
	Em que: representa o Lucro Líquido da empresa i, no tempo t;  representa o Patrimônio Líquido da empresa i, no tempo t.
	3.3.3 Variáveis de controle
	Tamanho (TAM) – Para a Proxy do tamanho da empresa foi adotado o logaritmo natural do Ativo total da empresa, conforme evidenciado abaixo:
	(E.9)
	Endividamento (END) – Foram adotadas duas proxies para controlar o efeito do nível de endividamento das empresas: a primeira foi testada no sentido de levar em consideração também os passivos operacionais das empresas, que no Brasil tem relativa expre...
	(E.10)
	Em que:   = Endividamento da empresa i no período t; = Capital de Terceiros (Passivo Circulante + Passivo não Circulante) da empresa i no período t; = Ativo Total (PC + PnC + PL) da empresa i, no período t.
	A segunda proxy considera as Dívidas Brutas como proxy alternativa para o endividamento. Nesse sentido, a proxy alternativa de controle sobre o endividamento das empresas é resultado da seguinte expressão:
	(E.11)
	Em que:   = Endividamento da empresa i no período t; Ln(DIVB) = Logaritmo natural das Dívidas Brutas da empresa i no período t.
	Também para efeito de controle, verificou-se as empresas que estavam em segmentos de listagem diferenciados (níveis 1, 2 e novo mercado) e quais possuíam ações listadas na bolsa de valores americana. Todas elas foram representadas de forma binária ass...
	3.4 Técnicas Multivariadas Utilizadas
	As técnicas univariadas, como o próprio nome já diz, são limitadas a uma única variável. Ao se utilizar uma técnica multivariada a tendência é de que o numero de variáveis aumente no sentido de explicar melhor algum fenômeno, podendo chegar a ter deze...
	Segundo Hair et al. (2009, p. 92), o aumento demasiado de variáveis pode incorrer em sobreposição de características (aumento de correlação). Existindo um alto grau de correlação entre as variáveis, o pesquisador precisa, pois, encontrar um modo de ge...
	3.4.1 A Análise Fatorial
	A Análise Fatorial foi a técnica multivariada de interdependência utilizada para responder o problema de pesquisa. Hair et al. (2009, p. 4) salientam que “na análise fatorial, variações são formadas para melhor representar a estrutura subjacente ou pa...
	A AF permite a simplificação de um grande número de variáveis por meio das dimensões latentes comuns (FÁVERO et al., 2009, p. 236). Essas dimensões latentes comuns são usualmente chamadas de fatores, e tem por objetivo transformar uma série de variáve...
	(E.12)
	Em que:  representa as variáveis padronizadas31F , as cargas fatoriais que representam o peso da variável i no fator j ou o grau de correlação entre eles,  os fatores comuns e  os fatores que explicam a maior parte das variâncias específicas.
	Salienta-se que nesta pesquisa será utilizada a Análise Fatorial R32F  para sumarizar as características das variáveis por intermédio de uma matriz de correlação, construindo um conjunto de variáveis identificadas por dimensões não observáveis (ou lat...
	3.4.2 Desenvolvimento de índices como medidas de qualidade do conselho de administração
	Diferentemente da maioria das pesquisas nacionais, a exemplo de Carvalhal-Da-Silva e Leal (2005), Leal e Carvalhal-Da-Silva (2007) e Almeida (2011), e internacionais como as de Gompers, Ishii e Metrick (2003), Klapper e Love (2004) e Lopes (2009), est...
	Grande parte dessas pesquisas utiliza questões subjetivas para construir seus índices – questões que geralmente podem ser respondidas por intermédio dos informativos publicados, com respostas binárias (sim/não). Contudo, a pesquisa em tela faz uso da ...
	Os índices foram criados por combinação linear das variáveis. Nesse contexto, criou-se um índice para cada fator extraído da AF. Portanto, multiplicou-se cada variável padronizada pelos coeficientes de scores fatoriais correspondente a cada variável d...
	(E.13)
	Da mesma forma, seguindo a matriz de escores fatoriais, os índices posteriores foram construídos da seguinte maneira:
	(E.14)
	(E.15)
	Em que: , ou simplesmente coeficiente do score fatorial, representa o coeficiente da variável  referente à matriz de escore fatorial do fator ;  representa a variável original  significante para o fator ,  a média da variável  significante para o fato...
	Em que:  = Variável dependente  da empresa i no período t; = Intercepto; , ,  e  = Coeficientes angulares entre os índices criados e as variáveis dependentes do modelo; , , , ,
	Nesse sentido, o modelo utilizado nesta pesquisa parte do pressuposto de que as variáveis que explicam a maior parte da variância (representada pelas principais características de governança corporativa) podem influenciar no valor e no desempenho das ...
	Adicionalmente, cinco variáveis de controle, ora presentes na literatura internacional, foram inseridas no sentido de expurgar o efeito do tamanho (), e do grau de endividamento ( e ), dos segmentos de listagem (, e ) e da listagem em um mercado mais ...
	Ademais, salienta-se que a pesquisa em tela direciona seu interesse para a identificação dos principais fatores que explicam a maior parte da variância no âmbito dos conselhos de administração, passando a ser secundária a relação entre estes fatores e...
	3.5 Limitações da pesquisa
	A principal limitação da pesquisa encontra-se na disponibilidade dos dados. Os FRs, principal fonte de informação que compôs a base de dados da pesquisa, só foram disponibilizados a partir do exercício social de 2010, conforme supramencionado no item ...
	Outra limitação consiste na quantidade de dummies do estudo. Para Hair et al. (2009, p. 85), a utilização de dummies na análise fatorial é limitada, pois estas não são bem representadas pela correlação de Pearson tradicional, porém, algumas consideraç...
	Algumas variáveis também podem ter sofrido alterações ao longo do estudo, visto que, em função da grande quantidade de características observadas, as premissas de normalidade, linearidade e matrizes de correlação com valores significativos podem sofre...
	4 ANÁLISE DOS RESULTADOS
	4.1 Panorama dos conselhos de administração no Brasil: uma análise descritiva
	A figura do Conselho de Administração no Brasil é um mecanismo de governança obrigatório para empresas que possuem capital negociado na BM&FBOVESPA e um fato importante a ser citado é a carência de pesquisas que tratam de características individuais d...
	Almeida (2011) realizou um estudo com 24 firmas brasileiras que emitiram ADRs no período de 1999 a 2006. Segundo o autor, as principais evidências que impactam positivamente o valor das empresas estudadas são: presença de conselheiros com alto grau de...
	Seguindo a sugestão do autor, esta investigação amplia a amostra e também amplia o conjunto de variáveis correlacionadas que podem ser importantes e que não foram contempladas por Almeida (2011).
	4.1.1 A estrutura dos conselhos
	A tabela 1 sumariza as informações acerca da estrutura dos conselhos de administração no país.
	Do total das empresas analisadas, 48 delas não informaram se possuem ou não um mecanismo de avaliação formal de seus conselhos. De todas as empresas que informaram, cerca de 24% delas (64 empresas) afirmam possuir algum tipo de mecanismo formal de ava...
	Mais da metade das empresas possuem conselho fiscal instalado, conforme tabela 1. Para o IBGC, o conselho fiscal é parte integrante da governança corporativa no Brasil, e esta pode ser permanente ou não permanente. Na prática, 130 empresas possuem con...
	Tabela 1. Estrutura dos conselhos de administração do Brasil.
	Fonte: elaboração própria.
	Assim como o conselho de administração, o conselho fiscal é mais um mecanismo de governança responsável pelo monitoramento de atividades dos executivos e até de demonstrativos financeiros elaborados por estes – segundo o IBGC, o conselho fiscal também...
	Quanto ao comitê de auditoria, do total de empresas analisadas, 190 suprimiram esta informação (sugerindo que não possuem comitê de auditoria instalado), 44 empresas informaram que não possuem o comitê e 81 delas informaram possuir comitê de auditoria...
	A existência do comitê de auditoria não implica na impossibilidade de instalação do conselho fiscal (IBGC, 2010, p. 45), o que indica o sentido de complementaridade do mecanismo, conforme explícito pelo instituto de comitê de auditoria da KPMG (ITO e ...
	Os conselhos fiscais atuando como comitês de auditoria, em nossa perspectiva, ainda necessitam de esclarecimento quanto às principais atribuições com base nas melhores práticas de atuação de comitês de auditoria no mundo e nos aspectos da legislação s...
	Em relação ao tempo de mandato, em média os conselheiros ocupam as cadeiras dos conselhos por 2 anos. Menos da metade das empresas (121 empresas, ou 38% delas) fixa um mandato de no máximo 2 anos, seguido de 98 empresas que possuem mandato máximo de 1...
	As reuniões entre os membros do conselho costumam ocorrer, em média, 6 vezes por ano. 48 empresas (20% das 239 empresas que informaram a freqüência de suas reuniões) se reúnem, ordinariamente, ao menos uma vez por mês. A maioria das empresas (124 empr...
	O número médio de conselheiros efetivos é de seis membros e meio. Para cada 4,8 membros efetivos existe 1 membro suplente. A Cemig é a empresa que tem o maior número de conselheiros efetivos, 15 no total, superando a recomendação do IBGC de no mínimo ...
	A presença das mulheres no conselho ainda pode ser considerada como uma característica diferenciada da maioria das empresas. Do total de 2.023 conselheiros observados apenas 179 são mulheres (menos de 10%, convergente com IBGC, 2011). A grande maioria...
	4.1.2 O perfil do conselho
	Conforme demonstrado na tabela 2, a média de idade dos conselheiros de administração no Brasil é de 56 anos. A Panatlantica S.A. é a empresa que possui o conselho mais velho (77 anos de idade, em média) e a empresa com o conselho de administração comp...
	Tabela 2. Faixa etária dos conselheiros.
	Fonte: elaboração própria.
	Quanto ao grau de instrução, o código de melhores práticas de governança corporativa do Brasil não faz nenhuma menção em termos de qualificação dos seus conselheiros, em nível de escolaridade. Diante disso, diversos aspectos a respeito foram observado...
	Foram avaliadas 7 características sobre esse contexto – representadas na tabela 3, o qual permitiu identificar o perfil do conselheiro de administração do Brasil em termos de qualificação.
	Cerca de 21% dos conselheiros possuem pós-graduação lato sensu, ou seja, para cada 10 conselheiros 2 possuem especialização, em média. Pelo fato dos cursos desta natureza não possuírem necessidade de autorização, reconhecimento e renovação por parte d...
	Na medida em que o grau de instrução aumenta, a quantidade de conselheiros com estes requisitos diminui. A maioria das empresas não possui conselheiros com titulação de mestrado (cerca de 66%, 209 empresas no total). Várias podem ser as razões para is...
	O mesmo vale para a titulação de doutorado que, com índices ainda menores, ainda é uma realidade distante para os membros dos conselhos de administração. Apenas 4% dos conselheiros do Brasil possuem titulação de doutor. Isso pode ser explicado também ...
	Os destaques em termos de mestrado e doutorado ficam com a Sabesp, empresa de distribuição de água de São Paulo que possui 60% do seu quadro de mestres e 30% de doutores, e a Fleury, empresa que possui a maior quantidade de doutores em termos percentu...
	Seguindo o raciocínio da contribuição de uma determinada titulação para o mercado profissional, foi analisada também a quantidade de conselheiros que possuem algum tipo de treinamento executivo em seus currículos, visto que este tipo de qualificação é...
	Para o IBGC (2010, p. 32), além da experiência em gestão o conselheiro precisa ter conhecimentos de finanças e de contabilidade. Nesse sentido, as áreas de formação dos conselheiros também foram avaliadas. Os resultados apontam para um balanceamento e...
	Formações distintas das supramencionadas podem ser importantes, pois, competências diferenciadas possibilitam uma ampla troca de experiência em setores diferenciados (ALMEIDA, 2011, p. 59).
	A presença de conselheiros com formação básica em Ciências Contábeis também foi avaliada em função da necessidade de se ter profissionais que saibam ler e interpretar demonstrativos contábeis nos conselhos, informação atestada também pelo IBGC (2010, ...
	Tabela 3. Grau de Instrução dos conselheiros.
	Fonte: elaboração própria.
	A tabela 4 informa outras características individuais dos conselheiros, tais como independência, relações familiares no conselho, dedicação de tempo a outros conselhos etc.
	Em termos de atuação independente, é possível afirmar que apenas 13,6% dos conselheiros são independentes e mais da metade das empresas brasileiras não possui sequer 1 conselheiro independente no quadro de membros (200 empresas). Por este motivo, é po...
	Tabela 4. Outras características individuais dos conselheiros.
	Fonte: elaboração própria.
	A maioria das empresas possui conselheiros com alguma relação familiar ou comercial com outros conselheiros do mesmo grupo econômico ou com empresas relacionadas. O exemplo mais interessante é o da Petrobrás, possui em seu quadro dois conselheiros que...
	A maioria das empresas mantém seus conselhos com presidentes que não ocupam a cadeira de CEO da empresa simultaneamente (58%, aproximadamente), seguindo a recomendação do IBGC (2010, p. 35) de evitar o acúmulo de funções de presidente do conselho e di...
	Para o IBGC (2010, p. 34) “a participação de um conselheiro vai além da presença nas reuniões do conselho e da leitura da documentação prévia” e, portanto, sua participação em muitos outros conselhos pode minar o objetivo das empresas. Nesse sentido, ...
	Menos de um terço das empresas mantém seus conselhos compostos integralmente de conselheiros que não participam de outros conselhos, 25,4% das empresas possuem mais da metade dos seus conselheiros sendo participantes de dois conselhos e 14,6% possuem ...
	4.1.3 Características de Remuneração dos Conselheiros
	A remuneração média anual de um conselheiro no Brasil é da ordem de R$130.064,37, dos quais 68,05% representam remuneração fixa e os outros 31,95% remuneração variável. A empresa que melhor remunera seus funcionários é o Bradesco, seguido do Banco Cru...
	Apenas a Dufry Brasil informou remuneração referente a benefício pós-emprego e a All América Latina referente a cessação de cargo. Assim como os planos de participação nos Lucros e Resultados, a remuneração com base em stock options também se mostrou ...
	4.2 Resultados da Análise Fatorial
	Efetuada a análise descritiva dos dados, o uso da AF surge para identificar dimensões subjacentes às características dos conselheiros no sentido de resumir as informações e permitir uma melhor compreensão das principais características dos conselhos d...
	Para Hair et al. (2009, p. 98), “[...] a análise fatorial fornece ao pesquisador uma compreensão clara sobre quais variáveis podem atuar juntas e quantas variáveis podem realmente ser consideradas como tendo impacto na análise” 36F . Nesse sentido, o ...
	Do ponto de vista estatístico, as questões de normalidade, linearidade e homocedasticidade não se consubstanciam premissas invioláveis, sendo apenas questões a serem observadas com cautela em função da possibilidade de redução da correlação entre as v...
	Além da observação acerca das correlações existentes entre as variáveis, duas outras condições foram consideradas para que a aplicação da análise fatorial fosse possível: i) as características das variáveis, tais como quantidade, suas propriedades de ...
	É desejável que exista um alto grau de correlação entre as variáveis incluídas na Análise Fatorial. Para Fávero et al. (2009, p. 236), o pesquisador precisa garantir valores de correlação altos o suficiente para justificar a aplicação da AF. Nesse sen...
	4.2.1 Teste de Esferacidade de Bartlett e KMO como justificativas para o uso adequado da Análise Fatorial
	O teste de esferacidade de Bartlett é usado para testar a hipótese nula de que a matriz de correlação da população é uma matriz identidade, ou seja, de que as variáveis não são correlacionadas na população, sugerindo que a análise fatorial não é aprop...
	O teste KMO de adequação da amostra confirmou os resultados da estatística de Bartlett e se tornou necessário na medida em que a amostra não apresenta normalidade multivariada. O referido teste não tem como premissa a normalidade multivariada da amost...
	Em que:
	= coeficiente de correlação entre variáveis;
	= coeficiente de correlação parcial.
	O resultado do teste foi alto (0,729), indicando que as variáveis compartilham fatores comuns. Para muitos autores, seu resultado deve ser maior do que 0,5 para que a análise fatorial seja adequada, a exemplo de FÁVERO et al. (2009, p. 242) e Hair et ...
	Em face dos testes parece razoável afirmar que a aplicação da AF é adequada, que as variáveis originais são correlacionadas e que as variáveis hipotéticas compartilham ao menos um fator comum que explica sua variância. A tabela 5 sumariza os resultado...
	Tabela 5. Testes de adequação da AF
	Fonte: Elaboração própria.
	4.2.2 Operacionalização da Análise Fatorial
	A partir dos resultados dos testes de adequação da AF em termos de variáveis e amostra, dois passos foram seguidos para a obtenção dos resultados: i) a identificação do método de extração dos fatores; e ii) a escolha do critério que seleciona o número...
	Existem debates consideráveis acerca de qual método de extração de fatores é mais apropriado37F , porém diversos estudos empíricos apontam para resultados similares em diversas situações, principalmente quando muitas comunalidades do modelo excedem 0,...
	Nesse mesmo plano, o critério da raiz latente foi utilizado para selecionar o número de fatores a serem extraídos. Além de ser a técnica mais utilizada nesse sentido, também produz resultados confiáveis quando o número de variáveis está entre 20 e 50 ...
	A partir desse entendimento, as correlações existentes entre p variáveis observáveis acerca dos conselhos de administração  podem ser explicadas por r variáveis latentes , no qual r é menor que p de forma que:
	.
	Em que:
	é o vetor de variáveis observadas nos conselhos de administração;
	é o vetor de fatores extraídos das variáveis
	é a matriz de cargas fatoriais p x r que representam a quantidade que a variável observável é explicada pelo fator, no qual q² representa a variância de p explicada por r.
	assemelha-se ao termo do erro em uma regressão múltipla e representa o vetor com variância específica.
	Adicionalmente, os dados foram interpretados com base em cargas fatoriais significantes e rotacionadas. Conforme sugere o próprio nome, rotaciona-se os eixos de referência em torno da origem para que uma posição adequada seja alcançada e os resultados...
	4.2.3 A Análise Fatorial e as características qualitativas dos conselhos de administração
	De acordo com o critério raiz latente de extração de fatores, cinco variáveis subjacentes foram identificadas após a execução da Análise Fatorial. Os dados podem ser analisados na tabela 6 e 7. Adicionalmente, os fatores 6, 7 e 8 foram mantidos por se...
	Tabela 6. Fatores extraídos pelo critério de Raiz Latente
	Fonte: Elaboração própria.
	Tabela 7. Cargas fatoriais rotacionadas e variância específica
	Nota: As lacunas das tabelas representam cargas fatoriais abaixo de (0,50) e os destaques representam fatores com eigenvalues acima de 1,00. Freqreu = frequência das reuniões; qcons = quantidade de conselheiros efetivos; qconss = quantidade de conselh...
	Fonte: Elaboração própria.
	O resultado sugere que cinco fatores explicam cerca de 84% da variância dos dados compostos por 23 variáveis que exprimem características dos conselhos de administração no país. Cada fator (com exceção do fator 4) compartilha mais de uma característic...
	Do total de 23 variáveis analisadas por intermédio da AF, menos de um quarto explicam a maioria da variância dos dados, e a remuneração dos gestores se mostrou de grande importância para explicar quase metade de toda essa variância (considerando a som...
	O tempo dedicado a outros conselhos por parte do conselheiro também se mostrou uma característica importante para explicar a variância dos dados, formalizando o terceiro fator, que explicou 18,80%.
	Os fatores 4 e 5 exprimem a importância da área de formação do profissional e do seu grau de instrução, respectivamente. 14,59% da variância dos dados são explicadas pela característica relativa à formação em Administração, Economia e/ou Contabilidade...
	Assim como a presença de contabilistas nos Conselhos, características importantes como frequência das reuniões, relação entre CEO e presidente do conselho e presença de mulheres no conselho não se mostraram adequadas para serem analisadas pela técnica...
	Os outputs dos fatores 6, 7 e 8 foram mantidos por apresentarem concomitantemente cargas fatoriais relevantes para amostra e por representarem características importantes dentro da literatura. Apesar de não explicar uma porção alta da variância (eigen...
	a composição [...] dos conselhos de administração [no Brasil] não permite o pleno exercício do seu papel de fiscalização das atividades dos executivos, no que se refere à ocorrência de conflitos de interesses entre acionistas controladores e minoritár...
	Já o fator 8 indica que o treinamento de executivos também pode ser uma característica importante dentro do prisma dos conselhos de administração. Apesar de não ser frequentemente tratado na literatura de governança corporativa, estudos na área de neg...
	nas últimas décadas, os códigos e regulamentações de governança corporativa acerca dos membros do conselho têm insistido na necessidade de conhecimentos específicos em contabilidade e finanças, adquirida através de MBAs (Master Business Administration...
	O fatores 6 e 7 representam características de estrutura dos conselhos muito estudadas na literatura de governança. Estudos realizados sobre o tamanho do conselho podem ser encontrados em alguns trabalhos nacionais e em diversos trabalhos internaciona...
	Ainda em termos de técnica utilizada, é importante salientar que este tipo de abordagem não exclui a possibilidade de resultados diferentes quando da aplicação de outras técnicas multivariadas sobre os mesmos dados. O fato de determinados atributos ex...
	4.2.4 Desenvolvimento de índices de qualidade dos conselhos de administração e os sinais de mercado
	Cinco índices foram construídos de acordo com os resultados da AF no sentido de testar a relação entre os fatores identificados na referida técnica e os sinais de mercado. Esses índices foram calculados conforme item 3.4.2. Os principais resultados da...
	Destaca-se que a utilização desta técnica para relacionar os fatores com as variáveis independentes não é o objetivo primordial desse trabalho, pelos motivos que se destacam: i) o problema de pesquisa foi limitado à identificação dos principais fatore...
	Para aumentar a robustez dos resultados, as regressões foram rodadas sob quatro tipos de filtros para tratamento de dados: i) dados brutos, com todas as empresas com presença em bolsa diferente de zero no período; ii) empresas do item i) que possuem l...
	É importante salientar também que todos os resultados reportados foram robustos por intermédio da correção de White do termo do erro. Geralmente, relações de dependência em cross-section utilizam erros-padrão robustos com correção de White pelo fato d...
	Duas variáveis dependentes não se mostraram adequadas para medir a performance das firmas neste trabalho, haja vista que o modelo com ROA apresentou problemas de estatística F e com ROE apresentou coeficientes muito baixos. Os testes não puderam rejei...
	De forma geral, uma característica se destaca pelos seus resultados: o fator que mede o grau de instrução dos conselheiros se comporta de forma diferente para explicar medidas de valor e de performance. Apesar de significantes a 1% e 5%, dependendo do...
	Os resultados são parcialmente condizentes com Almeida (2011). O autor encontrou que, em relação à performance, firmas brasileiras que possuem conselheiros com alto grau de formação, possuem maior desempenho; mas salienta que não é possível afirmar qu...
	Adicionalmente, todos os coeficientes das variáveis estatisticamente significantes foram baixos. Esse resultado merece importante destaque e uma análise cautelosa. Partindo da premissa de que a técnica de AF utilizada construiu fatores não correlacion...
	A análise das tabelas 8, 9 e 10 permitem as seguintes considerações:
	 O fator que mede a remuneração variável (fator 1) não conseguiu explicar de forma significante nenhuma das medidas de valor e desempenho das firmas, portanto, não é possível afirmar com clareza que a remuneração variável possui influência positiva na perK
	 A remuneração fixa e com base na participação nos lucros (fator 2) possui uma relação negativa com o valor e o desempenho das empresas. Consistente com a literatura e com os códigos de boa governança, esse resultado sugere que conselheiros financeiramentK
	 Também com pouca consistência entre os diferentes tipos de filtros de dados, o fator 3, que mede a dedicação do membro ao conselho, só se mostrou estatisticamente significante para explicar o Q de Tobin com o filtro (iii). Apesar de não significante, essK
	 O fator 4 (formação básica em adm/cont/econ) também não se mostrou significante para explicar o valor das firmas. Em termos de desempenho não foi possível rejeitar a hipótese nula de que os coeficientes são diferentes de zero;
	 O quinto e ultimo fator, que mede o grau de instrução do profissional em relação a cursos stricto sensu, foi significante para explicar tanto o valor quanto o desempenho das empresas. Não obstante, as relações entre esse fator e as variáveis dependentes K
	Tabela 8. Resultados da Regressão (ret)
	Para cada variável, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatística (t).
	Tabela 9. Resultados da Regressão (ra)
	Para cada variável, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatística (t).
	Tabela 10. Resultados da Regressão (qtobin)
	Para cada variável, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatística (t).
	A despeito dos resultados apresentados, o uso das variáveis de remuneração em termos absolutos pode representar um comportamento indesejado na variância dos dados. Nesse sentido, para verificar esse fato e tornar os resultados mais robustos, utilizou-...
	 Os resultados indicam que a remuneração continua importante para explicar a variância total dos dados (16,4%), porém, deixou de ser o fator mais importante dentre os destacados, dando lugar à dedicação do membro ao conselho;
	 A remuneração fixa deixa de ser importante em termos de variância;
	 A formação básica em administração, contabilidade e economia continua sendo importante no quadro de conselheiros, assim como a presença de mestres e doutores;
	 A remuneração baseada em ações formou um novo fator, com eigenvalue menor do que 1, mas ainda assim relevante para explicar a variância dos dados;
	 As questões de independência, assim como o tamanho do conselho, continuaram sendo significantes para explicar os dados, apesar dos eigenvalues menores que 1.
	Adicionalmente, os resultados das regressões não se modificaram de forma expressiva, inclusive alguns fatores se mostraram mais significantes para explicar as variáveis dependentes, conforme tabelas 11, 12 e 23. Os fatores menos expressivos para expli...
	Tabela 11. Fatores extraídos pelo critério de Raiz Latente (logaritmo da remuneração)
	Fonte: Elaboração própria.
	Tabela 12. Cargas fatoriais rotacionadas e variância específica (logaritmo da remuneração)
	Nota: As lacunas das tabelas representam cargas fatoriais abaixo de (0,50) e os destaques representam fatores com eigenvalues acima de 1,00. Freqreu = frequência das reuniões; qcons = quantidade de conselheiros efetivos; qconss = quantidade de conselh...
	Fonte: Elaboração própria.
	Tabela 13. Resultados da Regressão (ret) – (logaritmo da remuneração)
	Para cada variável, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatística (t).
	Tabela 14. Resultados da Regressão (ra) – (logaritmo da remuneração)
	Para cada variável, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatística (t).
	Tabela 15. Resultados da Regressão (qtobin) – (logaritmo da remuneração)
	Para cada variável, a primeira linha representa o valor do coeficiente e a segunda o valor da estatística (t).
	Fonte: Elaboração própria.
	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
	A importância da governança corporativa e sua associação com o valor das empresas vêm sendo fortemente documentada desde o seminal trabalho de Jensen e Meckling (1976). Essa mesma assertiva possui validade quando o assunto é conselho de administração ...
	A maior contribuição deste trabalho recai sobre as evidências que demonstram um alto grau de correlação entre as diversas variáveis do ambiente dos conselhos. Os mecanismos de governança corporativa funcionam de forma simultânea e, nesse sentido, é pr...
	Grande parte da literatura empírica nacional sobre o tema busca relacionar sempre as mesmas características com proxies que medem valor e desempenho, a exemplo da independência do conselho, seu tamanho, algumas poucas pesquisas acerca da remuneração e...
	Os fatores mais importantes, em função da variância explicada, extraídos da Análise Fatorial foram: a remuneração, dedicação do membro ao conselho, formação básica em administração, contabilidade e/ou economia e nível de escolaridade (mestrado ou dout...
	Os fatores extraídos foram relacionados com o retorno, retorno anormal, Q de Tobin, ROA e ROE. Os resultados mostram uma relação negativa entre a remuneração e o retorno anormal e o Q de Tobin, sugerindo que a recomendação do IBGC de independência fin...
	Duas características importantes na literatura se apresentaram de forma significativa para explicar a variância dos dados, embora com eigenvalues menores que 1. Isso sugere que tanto o tamanho do conselho quanto os níveis de independência são importan...
	A relação entre esses fatores e as variáveis dependentes também se mostraram importantes: os níveis de independência, quando expurgada as relações de correlação com os outros fatores, não se mostraram importantes para explicar o valor e o desempenho d...
	A dedicação do membro ao conselho (fator 4) e a formação básica em administração/contabilidade/economia também são constructos importantes. Contudo, os testes econométricos não puderam afirmar se esses fatores explicam de forma significante o valor e ...
	Salienta-se que a pesquisa apresentou limitações em função da disponibilidade dos dados, culminando em uma análise de regressão em cross-section. Por esse motivo, a variação das características ao longo do tempo não foi observada nesta pesquisa. O est...
	Questões como a influência do valor e desempenho da firma nas características do conselho não foram abordadas e, portanto, sugere-se para futuras pesquisas uma análise mais profunda das relações destes fatores com o mercado, utilizando um período de t...
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