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A RELACAO DA INDEPENDENCIA DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO COM
O DESEMPENHO FINANCEIRO DAS EMPRESAS FAMILIARES NO BRASIL

Resumo

O Brasil evoluiu na conjuntura de governanga corporativa e este tema tornou-se recorrente em
trabalhos académicos devido ao interesse por pesquisadores, gestores, investidores,
reguladores, entre outros agentes.

Um fator relevante sobre as empresas de capital aberto no Brasil € que, em sua maioria,
apresentam caracteristicas de organizac6es familiares devido a propriedade e controle detidas
por um mesmo nucleo familiar.

Entre algumas das praticas de governanca corporativa no Brasil, esta a presenca obrigatéria de
pelo menos 20% de conselheiros independentes na composicdo do conselho de administracéo
das empresas listadas em certos niveis da bolsa de valores brasileira.

Muitos artigos abordam as contribui¢cdes ou implicac6es, em termos qualitativos, da presenca
destes agentes no conselho de administracao.

Este trabalho propde uma analise quantitativa a partir de modelos econométricos para constatar
a relacdo de conselheiros independentes com o desempenho financeiro das empresas de capital
aberto.

Palavras Chave: Governanca Corporativa, Empresas Familiares, Conselheiros Independentes,

Desempenho Financeiro, Diversidade no Conselho de Administracédo

Introducéo

Temas de Governanca Corporativa em paises emergentes sdo relevantes, pois 0s sistemas de
governanca desenvolvidos para economias estabelecidas podem se mostrar menos eficazes em
ambientes de mercados emergentes (Chen, Li & Shapiro, 2011).

Escandalos corporativos e falhas de executivos continuam presentes, apesar da crescente énfase
nas reformas de governanga em todo o mundo e do crescente ativismo de acionistas, governos
e outras partes interessadas. (Armitage, Seth and Hou, Wenxuan and Sarkar, Subrata and
Talaulicar, Till, 2017). De acordo com Giannetti (2006), pesquisas com investidores

estrangeiros reforcam a preferéncia de investimentos em empresas com maior nivel de
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governanca corporativa em mercados emergentes, pois estes agentes também evitam comprar
acOes de empresas com ma governanca corporativa em mercados emergentes e economias
desenvolvidas. Com relacéo a regulamentacéo e regulacdo, Khanna, T. (1999) aborda que em
paises emergentes, grandes corporacgdes exercem consideravel poder econémico e politico que
pode ser usado ndo apenas para bloquear tentativas de reestruturacdo, mas também para sufocar
0 desenvolvimento de mercados a longo prazo e trabalhar com propdsitos contrarios ao
governo. Outro evento mencionado pelo autor € a auséncia de fortes estruturas de
responsabilidade financeira e governanca corporativa nos paises em desenvolvimento ha muito
tempo, incentivou 0s grupos empresariais a se concentrarem no crescimento e na participagéo
de mercado, e ndo na lucratividade, como seu principal objetivo.

Fato que com as crises financeiras mostraram que o crescimento sem lucratividade ndo pode
ser sustentado. Por fim, o autor menciona que a sede de um grupo de negdcios pode estabelecer
as bases para mudancas a longo prazo, promovendo a transparéncia e a boa governanca
corporativa, pois investidores estrangeiros de empresas de mercados emergentes estdo sempre
preocupados em serem explorados por investidores internos. Afinal, o envolvimento de
membros da familia na administracdo cria muitas oportunidades para nepotismo e abuso de
informagdo privilegiada. A baixa qualidade das informagdes divulgadas e a falta de conselhos
independentes aumentam estas preocupacoes.

Em economias emergentes ha predominancia de empresas familiares, determinada pela
propriedade fechada e acionistas controladores (Armitage, Seth and Hou, Wenxuan and Sarkar,
Subrata and Talaulicar, Till,2017) o que torna a governanga corporativa mais distante das
economias avangadas. A pesquisa académica reconhece a prevaléncia e 0 melhor desempenho
das empresas familiares em todo o mundo (Allouche & Amann, 2000). Também, sdo
comparativamente mais lucrativas do ponto de vista dos acionistas (ROE) e utilizam seus
recursos com mais eficiéncia do que empresas ndo familiares (Allouche, J., Amann, B.,
Jaussaud, J., & Kurashina, T. 2008). Analises adicionais revelam que a relacdo entre as
propriedades da familia e o desempenho da empresa ndo é linear e, quando 0os membros da
familia atuam como CEO, o desempenho é melhor do que com CEOs externos, assim a
propriedade da familia € uma estrutura organizacional eficaz. (Anderson, 2003).

A presenca de um acionista ativo e influente pode simplificar a tomadas de decisGes e gerar

situagdes controversas que envolvem os conflitos de interesse inerentes a um grupo especifico
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(Turnbull, 2000), como por exemplo o nivel de honoréarios dos diretores, a nomeagdo e
aposentadoria do CEOQ e de outros diretores, 0s procedimentos contabeis a que determinam os
lucros declarados, entre outros fatores. Corrobora esta argumentacéo, a riqueza da familia estar
intimamente ligada ao bem-estar da empresa, portanto as familias podem ter fortes incentivos
para monitorar os gerentes e minimizar o problema do free rider inerente aos pequenos
acionistas. (Anderson, 2003). Anderson et al. (2002) sugere que a presenca significativa da
familia na empresa também cria poderosos efeitos de reputacdo que fornecem incentivos para
os gerentes da familia melhorarem o desempenho da empresa. Consequentemente, a
participacdo ativa da familia no gerenciamento da empresa pode levar a um desempenho
diferenciais de desempenho em relagdo a empresas ndo familiares. As familias, por causa de
suas grandes participacdes acionarias e do controle frequente de cargos gerenciais, tém
indiscutivelmente vantagens de informacdo sobre os demais acionistas da empresa. Dessa
forma, as familias podem avaliar mais prontamente as perspectivas futuras da empresa,
sugerindo que elas mantenham vinculos apenas com as empresas com perspectivas favoraveis.
Por outro lado, quando o controle da familia € maior que seus direitos de propriedade, o
potencial de expropriacdo entre os controladores da empresa e 0s acionistas minoritarios sao 0s
mais altos (Shleifer,1997). Em muitos paises, o acionista dominante é uma corporagdo
multinacional, que estabeleceu uma afiliada de capital aberto em outro pais. Nas economias

emergentes, 0s acionistas dominantes tipicamente é o empreendedor fundador (Turnbull, 2002).

Brasil

No Brasil, os temas de Governanga Corporativa tornaram-se recorrentes nas Ultimas décadas, a
medida em que mais dados das empresas de capital aberto se tornaram publicas, a partir de
2010. Na ultima década, o Brasil passou por grandes mudancas politicas, sociais e econdmicas
que justificam a pesquisa detalhada sobre a aspectos de Governanga Corporativa nas empresas
que atuam no pais. Dentre um dos fatores relevantes, esta a operacdo Lava-Java da Policia
Federal que teve inicio em meados de 2009 e estende-se por uma década.

Esta operacdo investigou e deteve executivos e acionistas de grandes empresas com a
justificativa de corrupcéo, doacgdes ilegais a partidos politicos, entre outras agdes caracterizadas

como crimes do colarinho branco.
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Adicionalmente, h& presenca significativa de investidores estrangeiros que detém acbes na
bolsa de valores brasileira, acima de 40% de acordo com dados da B3, e o pais apresenta um
cenario interessante para pesquisa porque ha espaco consideravel para melhorias no que diz
respeito a governanca corporativa das empresas. Apresentado 0 panorama acima, entende-se a
relevancia do trabalho e suas contribuicGes a academia, reguladores, investidores, gestores,
entre outros agentes. A quantidade de empresas analisadas neste estudo € representativa e
contempla mais de 300 companhias da bolsa de valores brasileira. O principal aspecto de
Governanca Corporativa estudado nesta pesquisa € a presenca dos conselheiros independentes
no conselho de administracdo, que apresenta uma quantidade crescente em sua

representatividade ao longo dos anos, conforme seré apresentado no préximo capitulo.

Conselhos de Administracéo

A grande maioria dos estudos de empresas familiares apontou consistentemente a necessidade
de conselhos cada vez maiores, ativos e externos, mesmo em empresas familiares de capital
fechado (Guido Corbetta, Carlo A. Salvato 2004).

O papel e a composicao do comité de nomeacao requerem mais atencdo do que foi concedido
na literatura existente. De maneira semelhante, o comportamento do conselho e 0 engajamento
em questdes estratégicas merecem mais atencdo em comparacdo a estrutura € composicao
(Judge & Talaulicar, 2017).

A contribuicdo dos conselheiros independentes na composi¢do dos conselhos de administracédo
das empresas € um tema de significativa relevancia e que originou muitos trabalhos que tratam
do assunto buscando identificar quais fatores sobre os conselhos de administracdo séo
relevantes e como se relacionam com o desempenho das empresas ou evoluem no tempo. A
importancia deste trabalho esta diretamente relacionada as questdes de governanca corporativa
nas empresas.

No Brasil, em 23 de Outubro de 2007, a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) divulgou a
instrucdo de nimero 461 que introduz a participagdo de conselheiros independentes no conselho
de administracdo das empresas através do artigo 46.

O objetivo deste trabalho é analisar o desempenho financeiro das empresas familiares com foco
na composicdo do conselho de administracdo em relacéo a sua independéncia, quantidade de

conselheiros independentes sobre o total de membros no conselho de administragdo. Este
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trabalho segue a mesma metodologia de Vesco e Beuren (2016), utilizando o método
econométrico de Minimos Quadrados Ordinérios.

A base de dados analisada é composta por todas as empresas de capital aberto na bolsa de
valores brasileira no periodo de 2010 a 2016.

Os parametros definidos para aplicacdo neste trabalho seguem os artigos Guest (2009), Carter,
Simkins e Simpson (2003), Shrader, Blackburn e lles (1997), Erhardt, Werbel e Shrader (2003)
e Perry e Shivdasani (2005) que utilizaram como métricas de eficiéncia financeira para as
empresas analisadas: ROE, ROA e Q de Tobin (Tobin’s Q Ratio). A analise conjunta dos
indicadores financeiros permite uma visdo mais ampla dos impactos estudados, dadas as
caracteristicas de cada indicador, de modo a reduzir o viés conclusivo.

Os objetivos primarios deste trabalho sdo verificar se a composicdo do conselho de
administracdo influéncia nos resultados financeiros das empresas familiares, assim como a
influéncia da composicdo do conselho de administragdo nos resultados financeiros das
empresas ao longo do tempo.

Também foi analisado se existe um padrdo de comportamento entre a composicédo do conselho
de administracdo e os resultados financeiros das empresas.

Como objetivos secundarios foi estudado se existe um padrdo de comportamento entre as
empresas com conselheiros independentes indicados pelo controlador na composicdo do
conselho de administracéo e os resultados financeiros das empresas; também foi analisado se
existe a presenca significativa de conselheiros independentes indicados pelos acionistas
minoritarios na composi¢do do conselho de administracdo. A contribuicéo a literatura existente
¢ apresentar se esta variavel enddgena, representatividade de conselheiros independentes no
conselho de administracdo das empresas familiares de capital aberto no Brasil, apresenta
relacdo com os indicadores financeiros analisados.

Temas de Governanca Corporativa tem sido muito requisitado no Brasil recentemente, uma vez
que as empresas constantemente buscam modelos para demonstrar maior transparéncia em sua
gestdo e garantir um crescimento sustentavel e idéneo para os acionistas. Também evoluiu a
necessidade de atendimento de maiores exigéncias do mercado de capitais.

Este estudo contribui com informacdes sobre a performance financeira direta ou indiretamente
gerada pela presenca de conselheiros independentes no conselho de administracdo das empresas

familiares de capital aberto no Brasil durante os anos recentes.
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Revisdo da Literatura

Segundo Fama e Jensen (1983), os conselheiros independentes trazem conhecimentos valiosos
e conexdes potencialmente importantes para as empresas. Também, tém a responsabilidade de
monitorar, disciplinar e remover gestores pouco eficientes. Carter, Simkins & Simpson (2003),
baseiam-se no fato de que um dos elementos-chave da teoria dos agentes € que a independéncia
do conselho é fundamental para 0 melhor atingimento dos interesses dos acionistas.

De acordo com Van Ness, Miesing e Kang (2010) ha importantes contribuicdes nas empresas
ocasionadas pela heterogeneidade e tamanho do conselho de administracéo.

Entre alguns dos exemplos citados, os conselheiros independentes demonstram resistir
fortemente as atitudes que podem beneficiar os executivos acima dos acionistas. Os
conselheiros independentes também mostraram monitorar mais cuidadosamente as aquisicdes,
particularmente quando envolvem a diversificacdo de competéncias essenciais que nao estao
no melhor interesse a longo prazo das empresas (Zajac & Westphal, 1996).

Entre outras contribuicfes, os agentes exercem o papel de fiscalizadores da gestdo e podendo
assim prevenir fraudes, como citado no estudo de Beasley (1996). Além disso, empresas com
maior proporc¢do de independéncia do conselho também apresentam ratings de crédito melhores
como citado no estudo de Ashbaugh Skaife, Collins e LaFond (2006).

Dentre as relacdes analisadas por Van Ness, Miesing e Kang (2010) para entender o impacto
da relacdo dos membros do conselho com a performance financeira das empresas estdo: a
proporcdo de conselheiros independentes, o tamanho do conselho de administracdo em
quantidade de membros, tempo médio do CEO na gestdo do negocio, heterogeneidade da
experiéncia dos membros do conselho e quantidade de conselheiros com background em
financas. No artigo, foi constatado que fatores como a diversidade e quantidade de membros
do conselho impactam diretamente nos resultados financeiros das empresas norte americanas.

Alguns exemplos constatados como a complementacdo entre o perfil de conselheiros com
experiéncia em gestdo e conselheiros com experiéncia em finangas colaboram com maior
retorno sobre os ativos no mercado norte americano. O maior tempo de experiéncia dos
conselheiros também corroboram o efeito citado anteriormente.

Adicionalmente, conselheiros independentes tendem a trazer mais transparéncia e controle as
empresas por se tratar de administradores que ndo estdo diariamente na gestdo da empresa e,

portanto, precisam de maiores esclarecimentos quanto as agdes e resultados da empresa de
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acordo com Sharifah e Syahrina (2015). No artigo mencionado acima, esta questdo € tratada
com as contribuicdes dos conselheiros independentes as empresas ndo somente no ambito
financeiro, representados pelas métricas ROI, ROA e Q de Tobin, porém no ambito da
reputacdo e operacional através do monitoramento da gestdo da empresa, preservacao dos
direitos dos stakeholders e mitigacdo do problema de agentes (Fama e Jensen, 1983).

As empresas com maior proporcdo de conselheiros independentes também sdo consideradas
mais socialmente responsaveis (Dunn e Sainty 2009).

Contrariamente as posi¢fes colocadas anteriormente, Iwu-Egwuonwu (2010) faz alguns
guestionamentos a este tema, como por exemplo qual seria a diferenga quanto aos impactos e a
eficiéncia operacional e financeira das empresas com um conselho minoritariamente ou
majoritariamente independente. O autor reforca que conselheiros independentes tém
conhecimento limitado sobre as empresas em que atuam e por isso podem tomar menos riscos
em suas decisdes. Também menciona a falta de precisdo em mensurar suas acoes, dado que
fatores exdgenos sociais, econdmicos e institucionais também afetam o resultado das empresas.
O autor reforca a particularidade de cada cultura isolada e geografia dos paises, argumentando
que estudos sobre a independéncia do conselho podem demonstrar vantagens e beneficios em
uma determinada regido, como no oriente, mas pode nao ser aplicavel ao ocidente. O autor
acredita, portanto, devemos ter muita atengcdo quanto as analises de eficiéncia financeira
relacionada ao conselho administrativo minoritariamente ou majoritariamente independente.
Devido a implantacdo do modelo de conselheiros independentes no conselho das empresas ter
sido difundido primeiramente nos mercados norte americano e europeu em 1970 (Baum, 2016),
ha maior oferta de estudos sobre o tema principalmente nos Estados Unidos da Ameérica.

De acordo com Eddis, Grau, Miller, Moklestad e Oskvig (2013), que realizaram uma
comparacdo entre os perfis do conselho de administracdo no Brasil e nos Estados Unidos, a
presenca de conselheiros independentes no Brasil é baixa no ano de 2005, no qual 36% das 86
empresas analisadas nao tinham conselheiros independentes e apenas 29% das empresas
continham mais de 31% da proporg¢éo de conselho de administracdo composto por conselheiros

independentes.
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Tabela 1. Proporc¢éo histérica de conselheiros independentes no Brasil (2005).

Proporcao de conselheiros independentes
Numero de Numero Proporgdo de Numero
Conselheiros de Conselheiros de
Independentes Empresas Percentual Independentes Empresas Percentual
0 31 36% 0% 31 36%
1 16 19% 1-10% 2 2%
2 17 20% 11-30% 20 23%
3 13 15% 31-50% 23 27%
4 ou mais 9 10% 51% ou mais 10 12%
Média 1.58 Média 23%
Mediana 1.0 Mediana 18%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados Black, Carvalho e Gorga (2010)

No Brasil, este tema tem adquirido maior notoriedade a partir de 2007 quando a CVM publica
a Instrucdo 461 de 23/10/2007 no qual é exigido uma participacdo minima de conselheiros
independentes nas empresas de capital aberto registradas no Novo Mercado e Nivel Il.

Desde entdo, o tema tem ganhado importancia no pais apesar de poucos estudos empiricos

terem sido publicados.

Conceito de Conselheiro Independente

Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) a definicdo de conselheiro
independente € aquele ou aquela que nao possui vinculo presente ou passado com a organizagdo
e/ou seu grupo de controle, ndo sofrendo, portanto, influéncia significativa de grupos de
interesse. A lista de critérios citados pelo IBGC, classifica o conselheiro independente, dentre
outros como fatores como um membro que ndo tem qualquer vinculo com a organizacao, exceto
participacdo nao relevante no capital; ndo é sdcio controlador, membro do grupo de controle ou
de outro grupo com participacdo relevante, cénjuge ou parente até segundo grau destes ou
ligado a organizacOes relacionadas ao sécio controlador; ndo esta vinculado por acordo de
acionistas; nao é empregado ou Diretor da organizacgdo (ou de suas subsidiarias) ha, pelo menos,
3 (trés) anos; ndo é ou nao foi, ha menos de 3 (trés) anos, Conselheiro de organizagédo
controlada; ndo fornece, comprando ou oferecendo (negociando), direta ou indiretamente,
servigos e/ou produtos em escala relevante para o Conselheiro ou a organizagéo; nao é conjuge
ou parente até segundo grau de algum Diretor ou gerente da organizacdo; ndo recebe outra
remuneracdo da organizacdo, além dos honorarios de Conselheiro (dividendos oriundos de
participacdo ndo relevante no capital estdo excluidos desta restri¢do); ndo foi socio, nos ultimos
3 (trés) anos, de firma de auditoria que audite ou tenha auditado a organizagdo neste mesmo

periodo; ndo € membro de entidade sem-fins lucrativos que receba recursos financeiros
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significativos da organizacdo ou de suas partes relacionadas; mantém-se independente em
relagdo ao Diretor-presidente e ndo depende financeiramente da remuneracgdo da organizagao.

No Brasil, de acordo com o regulamento da bolsa de valores (B3), ha exigéncia de presenca
minima de 20% de conselheiros independentes no conselho de administracdo de empresas
listadas no Novo Mercado ou Nivel I1.

Durante o periodo selecionado para este trabalho, 0 nimero de conselheiros independentes tem
crescido em quantidade e representatividade, conforme grafico abaixo, elaborado com a base

de dados coletada.

Gréfico 1: Evolucdo da composicédo do conselho de administracdo no Brasil

Caracteristica do conselho de administragao por ano no Brasil
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Fonte: elaborado pelo autor com dados da CVM - Formulario de Referéncia (2010 a 2016)

O crescimento do nimero de conselheiros independentes nas empresas entre 2010 a 2016 é de
66,1%, partindo de um total de 221 conselheiros independentes em 2010 para 367 em 2016.
Reforgando que durante todos os anos da amostra houve aumento no nimero de conselheiros
independentes em comparacao ao ano anterior.

A representatividade dos conselheiros independentes ano a ano, entre 2010 a 2016, pode ser

vista na tabela abaixo.

Tabela 2. Representatividade dos conselheiros independentes.
Ano 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Proporcéo de Cons. Independentes (%) | 15.7% 15.4% 16.5% 18.3% 19.8% 20.0% 21.6%

Fonte: elaborado pelo autor com dados da CVM - Formulario de Referéncia (2010 a 2016)

Esta analise demonstra uma tendéncia de crescimento no nimero destes executivos em
referéncia, enquanto o tamanho total do conselho de administragdo apresenta uma tendéncia de

decrescimento a partir de 2011 quando parte de 1.813 executivos para 1.701 em 2016.
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Metodologia

A base de dados utilizada neste trabalho é composta pelas empresas de capital aberto na bolsa
de valores brasileira (B3) durante os anos de 2010 a 2016, cujos dados foram coletados em
janelas trimestrais.

Apos a coleta dos dados, foi considerado apenas as empresas presentes em todos 0s anos entre
2010 a 2016, para tratar-se empresas comparaveis, sem a interferéncia de aberturas ou
fechamentos de capital. Este procedimento resultou em 854 dados anuais, o que representa 122
empresas.

Este periodo foi selecionado devido a exigéncia da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios)
de divulgagéo das informacdes referentes ao conselho de administragdo das empresas de capital
aberto no Brasil a partir do ano de 2010. Periodos anteriores a data selecionada, carecem da
divulgacdo de informacGes sobre a composi¢cdo do conselho de administracdo. As empresas
foram caracterizadas como familiares se apresentaram o controle acionario, presidéncia do
conselho e CEO pertencente a um mesmo nucleo familiar.

Para elaborar a variavel que representa a proporcao de conselheiros independentes no conselho
de administracdo foi consultado o site da CVM que divulga a composicao anual do conselho de
administragdo, demonstrada no Formulario de Referéncia, item 12. Assembleia e
Administracdo, topicos 5/6. Composicdo e Experiéncia professional do Administrador e do
Conselho. Nesta pesquisa, também foi apurado se os conselheiros independentes foram
indicados pelo controlador e se ha presenca de conselheiros indicados pelos acionistas
minoritarios.

Para remocéo de outliers, a base de dados passou pelo processo de winsorizagdo com taxa de
5%. Apds este tratamento, 0s casos nos quais os valores contabeis extraidos da base de dados
foram muito divergentes das médias das variaveis foram removidos para ndo distorcerem o
resultado. Exemplificando, foram retirados da base 0s casos de empresas em recuperacao
judicial durante o periodo analisado como OGXP3, MMXM3 e LUPA3. A relacdo dos casos
extraidos da amostra encontra-se no apéndice deste trabalho.

A partir dos dados coletados da base da Economatica, serdo calculados os seguintes indicadores
para toda a base de dados: ROE, ROA e Q de Tobin. As empresas do setor bancario ndo foram
consideradas neste trabalho devido as particularidades deste setor, diferentemente dos demais

setores da economia, por exemplo a alta alavancagem dos bancos pode exceder 90% (Adams,
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2003). Gornall e Strebulaev (2014) mostram que, tipicamente, a alavancagem média dos
bancos, situa-se entre 87 e 95% enquanto a alavancagem média de empresas ndo financeiras
esta na faixa de 20 a 30 por cento. Esta alta alavancagem aumenta a probabilidade de faléncias
bancérias. Os executivos do setor bancéario tém fortes incentivos para realizar investimentos de
alto risco, mesmo que os investimentos ndo possuam valor presente liquido positivo (John,
2016). Incentivos gerenciais podem aumentar o conflito entre shareholders —debtholders de
empresas alavancadas., comprometendo a atuacdo de determinada(s) empresa(s).
No setor bancario, as assimetrias informacionais sdo mais relevantes do que nas industrias
manufatureiras, por exemplo (Furfine, 2001). A governanga de bancos é influenciada por
variaveis ndo somente no nivel do pais, como desenvolvimento econdmico doméstico (Chen,
Li & Shapiro, 2011), mas também em relacao aos sistemas de governanga macro.
Também deve se considerar o risco de contaminacéo da economia local e internacional causado
pela faléncia de uma instituigéo financeira (John, 2016).
A metodologia econométrica aplicada neste trabalho para a base de dados primaria serdo os
métodos dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), semelhante a metodologia utilizada em
Kim (2017) e Wintoki (2012). As regressdes foram realizadas em painel com efeito fixo,
metodologia consistente devido ao tamanho da amostra.
Para analisar o efeito da oscilacdo das variaveis macroeconémicas durante o periodo da base de
dados estudada, foi inserido variaveis dummies de tempo para os anos de 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015.
Abaixo, apresento as variaveis resposta utilizadas nas regressdes, conforme sugeridas por
Carter, Simkins e Simpson (2003) e Erhardt, Werbel e Sharader (2003) como métricas de
desempenho financeiro: ROE, ROA e Q de Tobin.
Abaixo as variaveis utilizadas como vetores de controle:

» Independéncia do Conselho: proporcéo de conselheiros independentes sobre o total de

membros do conselho de administracédo
= Empresa Familiar: Empresas com controle acionario, presidéncia do conselho e CEO
familiar
= Variavel cruzada: Independéncia do Conselho e Empresa Familiar
= Ativo Total em logaritmo natural

= Crescimento da Receita Liquida
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» Razdo entre Divida Liquida e Ativo Total

» Razdo entre Ebit e Ativo Total

= Varidvel dummy de conselheiro independente indicado pelo controlador

= Variaveis dummies anuais de 2010 a 2015
Utilizando as variaveis apresentadas acima, serdo testadas as seguintes hipdteses:
a-) Ho: A representatividade de conselheiros independentes ndo apresenta relagdo com o0s
indicadores ROE, ROA e Q de Tobin.
As regressdes economeétricas realizadas para identificar a relacdo dos conselheiros
independentes com as demais varidveis analisadas estdo descritas abaixo:
ROEi=a+p1 Independéncia do Conselhoit+B2 Ativo Total (In)it++ps Crescimento da
Receitai++ps Razdo Divida/Ativoirtps Razdo Ebit/Ativoitt Bs Dummy Indicado pelo
Controlador+ B7 Dummies anuaist + Bg Empresa Familiarit + B9 Independéncia do Conselho X
Empresa Familiarit + € 1)
ROAi=a+p1 Independéncia do Conselhoit+p. Ativo Total (In)it+ps Crescimento da
Receitai++pfs Razdo Divida/Ativoirtps Razdo Ebit/Ativois+ Ps Dummy Indicado pelo
Controlador+ Bz Dummies anuaist + Bg Empresa Familiarit + B9 Independéncia do Conselho X
Empresa Familiarit + € 2
Q de Tobini=a+p: Independéncia do Conselhoit+p> Ativo Total (In) it++p3 Crescimento da
Receitait+s Razdo Divida/Ativoittps Razdo Ebit/Ativoitr +fs Dummy Indicado pelo
Controlador+ 7 Dummies anuais: + Bs Empresa Familiarit + o Independéncia do Conselho X

Empresa Familiarit + € (3)

Resultados Encontrados

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos através dos procedimentos relatados na
secdo anterior, iniciado pelo resumo das estatisticas da base de dados completa, analise por
quartis e os resultados dos modelos econométricos para a relagdo dos conselheiros
independentes com o desempenho financeiro das empresas familiares e ndo familiares.

O resumo das estatisticas da base de dados completa apontou 0 ROE médio da amostra foi de
0,1586 e significa que o lucro liquido representou 15,86% do patrimonio liquido das empresas.
O ROA medio da amostra foi de 0,0494 e significa que o lucro liquido representou 4,94% do

ativo total das empresas. Comparativamente, a Taxa Selic nominal média no mesmo periodo
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analisado foi 10,92% a.a., com valores nominais maximo e minimo no periodo de
respectivamente 14,15% a.a. e 7,12% a.a.

Para o parametro financeiro Q de Tobin, o valor médio da amostra foi de 1,0181 e pode ser
interpretado que o valor de mercado das empresas € 1,81% acima do valor de seus ativos.

A média de independéncia da amostra € 20,78% o que pode ser explicado com as regras de
listagem do Nivel 1l e Novo Mercado da bolsa de valores, representadas por 152 empresas, que
exigem que 20% dos membros do conselho sejam independentes.

O nimero médio de membros do conselho foi de 8,3, apontando um crescimento em relacédo ao
namero apresentado no artigo Black, Carvalho e Gorga (2010) que indicava média de 6,8
membros com a base de dados selecionada de 2005.

Tabela 3. Resumo das Estatisticas - indicadores financeiros e variaveis de controle da base de

dados completa.

Resumo das Estatisticas
Amostra Total |

Indicadores de Desemprenho Média Mediana Desvio-Padrdo Minimo Maximo

ROE (LupL) 0,1586 0,0657 0,3907 0,0002 6,6173
ROA (LLUAT) 0,0494  0,0263 0,0965 0,0001 2,2177
Q Ratio (Mv+Div)/AT) 1,0181 0,7424 0,8849 0,0633 7,0003
Variaveis de Controle Média Mediana Desvio-Padrdo Minimo Maximo
Independéncia do conselho 0,2078 0,1667 0,2250 0,0000 1,0000
Tamanho do Conselho 8,3114 7,0000 4,5198 2,0000 26,0000
Ativo Total em logaritimo natural 14,6026 14,5678 1,6442 11,3218 18,1616
Crescimento da Receita Liquida 0,5072 0,4679 8,8608 -0,9935 591,0000
Razé&o entre Divida Liquida e

Ativo Total 0,2614 0,2213 0,3240 0,0009 4,7093
Razéao entre Ebit e Ativo Total 0,0561 0,0386 0,0835 0,0001 2,2119

Fonte: elaborado pelo autor com base de dados desenvolvida.

A analise dos dados a partir dos quartis em relacdo a capitalizacdo de mercado das empresas
permite concluir que os indicadores financeiros ROE e ROA apresentam dire¢cdes conjuntas
entre si, porém contrarias ao indicador Q de Tobin. Quanto maior a capitalizacdo de mercado
das empresas, menos eficientes em termos de ROE e ROA, enquanto o indicador Q de Tobin
aumenta. Para a amostra analisada, o perfil das empresas com maior representatividade de
conselheiros independentes apresentou resultado semelhante ao artigo elaborado por Perry e
Shivdasani (2005) que demonstra que quanto maior a empresa, maior a tendéncia de ter mais

conselheiros independentes.
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Tabela 4. Analise da base de dados a partir dos quartis por capitalizacdo de mercado das

empresas.

Andlise de Quartis por
Capitalizacdo de Mercado

Q1

Q2

Q3

Q4

Média de Independéncia do
Conselho de Administracéo

10,88%

16,82%

20,26%

21,27%

Média de Tamanho do Conselho
de Administragdo em membros

5,99

6,59

7,18

8,10

ROE

25,94%

20,13%

17,01%

16,08%

ROA

7,14%

5,87%

517%

4,96%

QDE TOBIN

0,64

0,67

0,84

1,02

Andlise da base de dados em quartis a partir da capitalizacéo de mercado das empresas. Fonte: elaborado pelo autor.

Independéncia do conselho de administragéo

Foi constatado através da matriz de correlacdo das varidveis estudadas que apresentam
correlacdo positiva com o indice de independéncia do conselho de administracao as seguintes
variaveis e indicadores em ordem de relevancia: ROE (0.1146), Q de Tobin (0.0917) e ROA
(0.0421). Este resultado converge de Fuzi e Syahrina (2015) que aponta significativa associacao
positiva entre conselheiros independentes e o indicador ROA. O resultado apresentado também
converge com Koerniadi e Tourani-Rad (2009), que afirma que os conselheiros independentes
agregam valor as empresas, através das mesmas métricas utilizadas neste trabalho, porém
quando s&o minoria nos conselhos de administragéo.

As correlacBes negativas com o indice de independéncia do conselho de administracdo em
ordem de relevancia foram as variaveis Empresa Familiar (-0.1164). Ressalto que as analises
anteriores sdo mais limitadas do que os modelos econométricos apresentados na sequéncia.

A matriz de correlacdo das variaveis e indicadores analisados € apresentada na sequéncia.

Tabela 5. Matriz de correlacdo das variaveis e indicadores financeiros analisados em relacao a
variavel Independéncia do Conselho.

Ind. do

Conselh
total (Ln) Receita
o Total

Razdo Razdo
Ativo  Cresc. d: ROE
WO CTesE: O3 pvida/Ativo  Ebit/Ativo ey

Total

ROA
(LL/AT)

Empresa

Tobin Famili
(Tobins'q) o ar

Matriz de Correlagéo

Ind. do Conselho 1

Ativo total (Ln) 0,1014 1

Cresc. da Receita -0,0186  -0,0281 1

Razdio Divida/Ativo Total -0,0292 -0,0633  -0,0066 1
Razdo Ebit/Ativo Total -0,1497 0,0260
ROE (LL/PL) -0,1259 0,2314
ROA (LL/AT) -0,2367 0,1302
Q de Tobin (Tobins'Q) -0,0226 0,0927
Empresa Familiar -0,1604 0,0220

0,0758
0,1146
0,0421
0,0917
-0,1164

-0,0168
-0,0825
-0,0669
0,0168
-0,0247

1
0,3100 1

0,8990  0,4067 1

02310 00735  0,1547 1

20,0984 -0,1113 -0,0992  -0,0944 1

Fonte: elaborado pelo autor.
Nos modelos econométricos tendo os indicadores financeiros ROE e ROA como variaveis de

resposta e a independéncia do conselho como variavel de interesse, foram encontrados que a
variavel independéncia do conselho, nestes casos, € estatisticamente insignificante (0.1827 e

0.2163 respectivamente). Este resultado converge com a artigo Fuzi e Syarhina (2015) que
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afirma que independéncia do conselho ndo garante melhor desempenho financeiro das
empresas. Entretanto ndo converge com o esperado, conforme demonstrados nos artigos
Batista, Fraga, Brunassi Silva, Vinicius Augusto (2012) e Van Ness, Miesing e Kang (2010)
que afirmam que a diversidade do conselho € significativa e contribuem para os indicadores
financeiros ROE e ROA. Nesta regressdo, as varidveis selecionadas foram estatisticamente
significantes e convergem com o resultado encontrado por Perry e Shivdasani (2005) que
demonstra que para empresas com desempenho financeiro ndo decrescentes no tempo, 0 ROA
€ maior para empresas com maior representatividade de conselheiros independentes.

O artigo Perry e Shivdasani (2005) demonstra que para empresas com desempenho financeiro
ndo decrescentes no tempo, 0 ROA é maior para empresas com maior representatividade de
conselheiros independentes. Para 0 modelo econométrico com a variavel resposta Q de Tobin,
a variavel de interesse independéncia do conselho é estatisticamente significante (0.0310) e
neste caso 0 R2 Ajustado da regressao é representativo (0.8167) o que significa que as variaveis
selecionadas explicam parcialmente o modelo proposto. O resultado obtido converge com o
que € apresentado por Batista, Fraga, Brunassi Silva, Vinicius Augusto (2012) que rejeita a
hipdtese que independéncia do conselho nédo afeta a performance financeira das empresas. Este
artigo também afirma que ha relagdo positiva entre Q de Tobin e diversidade no conselho de
administracdo. Uma explicacdo para o resultado encontrado é devido ao periodo e a amostra
selecionada neste trabalho, ambos mais recentes e abrangentes do que o artigo em comparacéao.
A participacdo de conselheiros independentes aumenta com o0 avanco do tempo, conforme
apresentado no gréafico 1, portanto sua representatividade também é crescente.

A varidvel cruzada (Independéncia do Conselho X Empresa Familiar) também foi
representativa nesta Gltima regressdo e com coeficiente positivo (0.6827), enquanto para a
variavel Independéncia do Conselho o coeficiente encontrado tem sinal oposto (-0,2948).

De acordo com Adams (2007), os acionistas podem se beneficiar de um conselho favoravel ao
CEO devido ao aumento na qualidade dos conselhos que os membros fornecem. Esse € um
motivo adicional para a escolha de um conselho amigavel, no quais 0s projetos aprovados e
executados pela companhia estdo em conformidade com as preferéncias dos acionistas.

A implicagéo da independéncia dos conselheiros pode ter consequéncias adversas no sistema
de conselho unico. O motivo é que 0s gestores estdo menos inclinados a compartilhar

informagdes com um dnico conselho, a medida que sua intensidade de monitoramento aumenta.
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Com menos informagdes, mesmo um conselho independente néo pode monitorar efetivamente

as acOes da empresa (Adams, 2007). Também é esperado que maior independéncia do conselho

em empresas familiares apresente melhores resultados de acordo com Haynes (2010), conselhos

mais heterogéneos tém maior probabilidade de incentivar mudancas de estratégias empresariais.

O autor também defende a presenca de membros independentes também colaboram com a

amplitude e profundidade de conhecimento que pode favorecer as decisdes acatadas nas

reunides do conselho de administracéo.

Tabela 6. Resumo das regressdes - Independéncia do conselho

Tabela resumo sobre os resultados das regressdes com as varidveis de controle: Indepenéncia
do Conselho, Indicacdo dos Conselheiros pelo Controlador, Ativo Total(In), Crescimento da

Receita, Razéo Divida/Ativo, Razéo Ebit/Ativo.
As variaveis de resposta sdo: ROE, ROA e Q de Tobin.

Os resultados apresentados estdo em ordem: P-Valor, Coeficiente e Estatistica-T.
Os resultados para P-Valor estdo em negrito quando correspondentes a < 10% e com a
indicacdo *, ** e *** para representar a significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%

respectivamente.
As regressdes apresentadas sdo robustas a Newey-West.

Resumo da Regresséo - Independéncia do Conselho

Variaveis ROE ROA Q de Tobin

ATIVO TOTAL (In) 0,4012 0,0015*** 0,0010%**
-0,0473 -0,0215 -0,1733
-0,8400 -3,1904 -3,3139

CRESCIMENTO DA RECEITA 0,0147**  0,0000*** 0,5418
-0,0918 -0,0279 -0,0213
-2,4454 -6,2016 -0,6104

RAZAO DIVIDA/ATIVO 0,0774* 0,0000%*** 0,0000%***
0,2643 0,1313 0,9434
1,7686 7,3384 6,8032

RAZAO EBIT/ATIVO 0,0000***  0,0000*** 0,8822
0,930055  0,8469 0,0199
6,4271 4,8876 0,1482

INDICADO CONTROLADOR 0,5258 0,1897 0,6740
-0,04572  -0,0113 0,0281
-0,6347 -1,3128 0,4208

INDEPENDENCIA DO CONSELHO 0,1827 0,2163 0,0310**
0,196093  0,0218 -0,2948
1,3337 1,2375 -2,1608

EMPRESA FAMILIAR 0,5642 0,1588 0,9982
-0,05828  0,0171 -0,0002
-0,5769 1,4104 -0,0022

INDEP. CONS. X EMP. FAMILIAR  0,8476 0,4410 0,0022%**
0,045965 -0,0221 0,6827
0,1922 -0,7709 3,0765

C 0,3412 0,0039*** 0,0001***
0,820111  0,2986 3,2247
0,9524 2,8958 4,0350

DUMMIES ANUAIS SIM

TAMANHO DA AMOSTRA 852

Rz AJUSTADO 0,3539 0,8931 0,8167

Conclusodes

Fonte: elaborado pelo autor.

Os resultados deste trabalho tém implicagfes para 0 avanco da governanga corporativa no

Brasil, referindo-se ao tema da composi¢édo do conselho de administracdo das empresas. A

quantidade de conselheiros independentes no conselho de administragéo das empresas no Brasil

apresentou um aumento de 66.1% no periodo entre 2010 a 2016, como constatado neste
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trabalho. Este aumento da independéncia do conselho de administracdo geralmente esta
associado a implementacdo dos niveis de governanca corporativa, principalmente o Novo
Mercado que exige regras de maior transparéncia e protecdo aos investidores. Quando este nivel
foi criado em dezembro de 2000, foi sugerido que os cargos de presidente do conselho e diretor
executivo fossem ocupados por diferentes pessoas para incentivar a formacéo de conselhos
heterogéneos e com mais membros independentes. Este trabalho apresenta uma analise
quantitativa sobre a relacdo dos conselheiros independentes com o desempenho financeiro das
empresas listadas na bolsa de valores brasileira. Este trabalho também pesquisa, como objetivos
secundarios, a significancia para o modelo dos conselheiros independentes indicados pelo
controlador e se ha presencga representativa de membros no conselho de administracdo indicados
pelos acionistas minoritarios. Os resultados empiricos deste estudo indicam que existe uma
relacdo entre a independéncia do conselho de administracdo e o desempenho financeiro das
empresas. As variaveis ROE e ROA ndo foram estatisticamente significantes nesta andlise e
pode ser interpretado que conselheiros independentes ndo apresentam impacto na eficiéncia
financeira das empresas. Por outro lado, estes agentes exercem um importante papel na
percepcdo do mercado de capitais devido ao cumprimento de boas praticas de governanca
corporativa, 0 que pode ser explicado com a variavel Q de Tobin ser estatisticamente
significante no modelo apresentado. Corrobora para o resultado encontrado, conforme os
artigos mencionados, que o mercado de capitais compreende a contribui¢cdo dos conselheiros
independentes como agentes que, entre outros fatores, zelam pela transparéncia, compliance e
decisbes corporativas que prezam o resultado ndo somente a curto prazo. A atuacdo destes
agentes € ainda mais significante para as empresas familiares, pois de acordo com o modelo
economeétrico, seu coeficiente é positivo e sugere que as empresas familiares podem obter mais
valor de conselheiros independentes do que as empresas nao familiares.

Este trabalho tem como o universo analisado todas as empresas listadas na bolsa de valores
brasileira durante o periodo de 2010 a 2016, que corrobora para uma analise mais robusta e
representativa, embora limitada a um pais. Neste estudo, ndo foram consideradas questdes
qualitativas em relacdo a contribuicdo de conselheiros independentes para as empresas
analisadas ou quais séo os fatores positivos ou negativos notados pelos conselheiros quanto ao
conselho de administracdo. Os resultados deste estudo sugerem que uma maior reflexdo sobre

este tema seja realizada sob novos parametros ndo analisados neste trabalho para maior
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entendimento sobre o impacto dos avancos das regras de governanca corporativa no Brasil e a
importancia da presenga de conselheiros independentes nos conselhos de administragdo das
empresas.
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