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RESUMO

Os estudos acerca do Conselho de Administracdo focam principalmente em trés de suas
caracteristicas: o tamanho do 6rgdo, sua independéncia e a dualidade do CEO. O presente
estudo teve por objetivo analisar a influéncia destas trés caracteristicas no desempenho
empresarial. Para isso foi utilizada uma amostra composta por 182 empresas abertas néo-
financeiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2014. A metodologia utilizada
consistiu no uso de modelos de dados em painel de efeitos fixos (FE) e aleatorios (RE) e
regressdes quantilicas para verificar a influéncia de cada caracteristica do Conselho de
Administragéo na lucratividade empresarial. Os modelos de painel indicaram que o tamanho do
Conselho de Administracdo esta positivamente relacionado com o desempenho, onde esta
variavel mostra uma relacdo forte com algumas das as proxies utilizadas para medir a
lucratividade. A dualidade do CEO também apresentou uma relacdo positiva com o
desempenho, porém fraca, visto que esta relagdo foi observada em apenas uma medida de
lucratividade. Ja a independéncia do Conselho de Administracdo, medida pelo percentual de
conselheiros independentes e pelo percentual de conselheiros externos, ndo mostrou relagéo
com o desempenho. Os resultados para os modelos de regressao quantilica indicaram que o
tamanho do Conselho de Administracédo se relaciona positivamente com a lucratividade, onde
esta relacdo é mais forte apenas quando consideradas as empresas mais lucrativas da amostra.

Palavras-chave: Conselho de Administracdo; Tamanho; Diretores Independentes, Dualidade
do CEO; Lucratividade.



ABSTRACT

Research on Board of Directors focuses mainly in three characteristics: board’s size, board
independence and CEO duality. This study investigates the relation between the three main
board characteristics and firm profitability. We analyzed a sample of 182 non-financial firms
listed on BM&FBOVESPA from 2010 to 2014. Using fixed effects and random effects panel
data models to assess the relation between board’s size, board independence and CEO duality
on firm profitability. We also employed quantile regression models to examine this relation.
Through panel data models we show that board’s size has a positive impact on firm profitability.
This relation is strong considering our measures of profitability. CEO duality also showed a
positive impact on firm profitability, but this relation is weaker than that which we found
assessing board’s size. Board independence, measured as the ratio of independent/outside
directors over all board members was not correlated with profitability. Quantile regression
models indicate that board’s size is positively correlated with firm profitability. This relation is
strong only when we consider the most profitable firms in our sample.

Keywords: Board of directors; Board Size; Independent Directors; CEO duality; Profitability.
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1 INTRODUCAO

A crise de 2008 intensificou os estudos a respeito da responsabilidade de administradores
e conselheiros sobre o resultado das empresas, tendo os estudos a respeito do Conselho de
Administracdo e da monitoracdo das atividades dos executivos das empresas ganhado ampla
importancia na literatura mundial depois deste advento (CHOU et al., 2013; LIANG et al.,
2013). Apesar do estado da arte encontrar-se bastante desenvolvido na literatura internacional,
onde a maioria dos trabalhos se preocupou em estudar o tamanho do Conselho de
Administracdo, sua independéncia e o nivel de atividade (YERMACK, 1996; EISENBERG et
al., 1998; VAFEAS, 1999; MAK; KUSNANDI, 2005; COLES et al., 2008; BRICK;,
CHIDAMBARAN, 2010; CHOU et al., 2013; LIANG et al., 2013), os estudos no Brasil ainda
sdo escassos. Os poucos estudos que existem, dentre os quais os de Andrate et al. (2009) e
Gondrige et al. (2012), apresentam resultados divergentes da literatura internacional, o que
reforca a necessidade de novos estudos sobre o tema.

O Conselho de Administracdo (CA) é um 6rgéo colegiado encarregado do monitoramento
do comportamento da administracdo da empresa, sendo considerado o principal mecanismo de
governanca de uma empresa. Esse 6rgao tem por fungéo representar o interesse dos acionistas
e dos outros stakeholders frente as decisbes tomadas pela equipe de gestdo. Ao Conselho de
Administracdo é delegado o poder de agir em prol do interesse dos acionistas, supervisionando
0 comportamento dos principais executivos da empresa de modo a coibir praticas que se
mostrem prejudiciais a maximizacdo do valor da empresa no longo prazo (IBGC, 2009). As
principais caracteristicas do Conselho de Administracdo estudadas sdo o seu tamanho, a
independéncia de seus membros e a presenca do Chief Executive Officer (CEO) como membro
do conselho.

A maior parte da literatura internacional que prevé um melhor desempenho para
conselhos de administracdo formados por uma menor quantidade de membros (YERMACK,
1996; EISENBERG et al., 1998). Yermack (1996) cita que a reducdo do tamanho dos
Conselhos de Administracdo tem se tornado prioridade para alguns agentes de mercado como
solucdo para empresas problematicas, sendo uma pratica utilizada também por grandes
empresas no inicio da década de 1990. Este fato é justificado pela ocorréncia de diversos
problemas inerentes a formacdo de grandes grupos, tais como a dificil comunicacdo e
coordenacdo e uma menor habilidade de grandes grupos controlarem a administracdo das
empresas (EISENBERG et al., 1998). Ja os estudos de Andrade et al. (2009) e Gondrige et al.
(2012) no mercado brasileiro indicaram que o0 mercado acionario valoriza as empresas que
possuem CAs com um nimero maior de membros. Porém, é admitido em Andrade et al. (2009)
gue este nimero se concentra em uma faixa 6tima a partir da qual, com a inclusdo de novos
membros, o valor de mercado comeca a decrescer.

Estes fatores relacionados por Yermack (1996) que afirma que um grupo volumoso teria
menos probabilidade de coordenar suas atividades de maneira eficiente justificam a hipétese de
que formar um Conselho de Administragdo com um ndmero de membros elevado seria danoso
ao desempenho empresarial. Outra corrente de pensamento considera que um maior nimero de
membros no Conselho permitiria uma maior monitoragéo das atividades da alta administracéo
(ANDRADE et al., 2009). Este maior nivel de monitorag&o seria reflexo da diviséo das tarefas
inerentes ao conselho para um maior numero de membros, o que evitaria conselheiros
sobrecarregados e permitiria que estes desempenhassem suas atividades de maneira mais eficaz.
Tomando isto como base, é esperada uma melhora no desempenho empresarial como reflexo
do maior nivel de monitoracao exercido por um Conselho de Administracdo com maior numero
de membros (COLES et al., 2008).



A independéncia dos membros do Conselho de Administragéo é vista como um fator que
reflete positivamente no desempenho da empresa. Liang et al. (2013, p. 2956) citam que “a
presenca de diretores independentes nos conselhos tente a diminuir o conflito de interesses e
tornar 0 0rgdo mais efetivo na redugdo dos custos de agéncia”. A falta de autonomia dos
membros internos do Conselho de Administracdo decorre do fato de que estes dificilmente
seriam imparciais ao avaliar o desempenho da equipe de gestdo da qual fazem parte. Ao mesmo
tempo, estes profissionais estariam inclinados a ndo confrontar o CEO ao avaliarem seu
desempenho a frente dos negdcios, temendo sofrer represalias quando voltassem a executar as
tarefas inerentes ao cargo de executivos da empresa (WEISBACH, 1988). Sendo assim, a
inclusdo de conselheiros independentes/externos aumenta a autonomia do CA e aprimora a
realizacdo de suas tarefas, pois muitas dessas demandam um o6rgdo totalmente independente
para serem executadas. Estas tarefas incluem vetar projetos que ndo atendam ao interesse dos
acionistas de maximizacdo da sua riqueza e a avaliacdo do desempenho da equipe de gestdo
(FAMA,; JENSEN, 1983). Portanto, uma maior independéncia do CA estaria ligada a um
melhor desempenho empresarial, em razdo de uma maior eficiéncia do érgdo em monitorar e
avaliar as acoes da administracdo da empresa.

Por outro lado, a baixa quantidade de membros internos no Conselho de Administracao
(CA) pode gerar uma maior assimetria entre este 6rgdo e a diretoria executiva, visto que
aumentardo os custos de transferéncia de informacoes e a qualidade destas entre os gestores e
os membros do CA, uma vez que 0s conhecimentos especificos da equipe de administracdo
sobre as operacOes da empresa poderiam auxiliar os outros membros na execucdo de suas
tarefas (COLES et al., 2008). A auséncia de informacdes relevantes e tempestivas proveniente
da assimetria entre a gestdo e o Conselho de Administracdo comprometeria 0 processo de
tomada de decisdo deste Ultimo, podendo levar a aprovacdo de acdes danosas ao interesse dos
acionistas ou ao veto de projetos de alta qualidade, deteriorando o desempenho empresarial.
Estes fatos indicam que, apesar dos beneficios inerentes a adicdo de membros
independentes/externos no Conselho de Administracdo, um 6rgdo formado exclusivamente por
este tipo de conselheiro pode se tornar prejudicial para a empresa.

As boas préticas de governanca corporativa tém apontado que o fato de o CEO acumular
também o cargo de Presidente do Conselho de Administracdo (Chairman) faz com que o poder
de decisdo esteja mais concentrado. Dotado de mais poder, 0 CEO/Chairman poderia utilizar
sua influéncia para empreender projetos de interesse pessoal, sem se preocupar com a
maximizagdo do valor da empresa (FAMA; JENSEN, 1983). Ao mesmo tempo, este agente
poderia utilizar seu poder para extrair rendas da empresa em forma de remuneracédo e outros
beneficios que dificilmente Ihe seriam concedidos caso este tivesse um menor dominio sobre o
Conselho de Administracdo (BEBCHUK; FRIED, 2003). Ambos fatores contribuem para a
deterioracdo do desempenho empresarial, dados os custos de agéncia associados a eles. Estes
fatores sdo tomados como base nas recomendacdes de diversos 6rgdos quanto a nomeacao de
duas pessoas distintas para estes cargos.

Por outro lado, a separacdo de fungdes poderia trazer custos extras para a empresa. No
caso da indicacdo de outro individuo para o cargo de Chairman, maior monitoracdo &
demandada sobre o seu comportamento, pois este agente também estaria provido de poder e
influéncia para extrair rendas extraordinarias da empresa. Um maior nivel de monitoramento
geraria mais custos de agéncia, diminuindo a lucratividade do empreendimento; assim como 0s
custos de transferéncia de informacdes, visto que o Chairman necessita de informacGes
especificas que estardo em poder do CEO, onde muitas vezes estas informagdes podem ser
passadas de forma incompleta, prejudicando o desempenho empresarial (BRICKLEY et al.,
1997). Apesar da maior parte dos estudos ligar a acumulacdo dos cargos de CEO/Chairman a



um baixo desempenho, reflexo da tendéncia do CEO maximizar sua prépria utilidade em
detrimento da riqueza dos acionistas (FAMA; JENSEN, 1983; BEBCHUK; FRIED, 2003), a
acumulacao destes cargos pode reduzir outros custos de agéncia associados a monitoracéo de
um CEQO e Chairman distintos.

Partindo destes pressupostos discutidos com base na literatura sobre o tema, esta
dissertacdo analisard a influéncia do Conselho de Administracdo (CA) no desempenho das
empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA). Para atingir este objetivo, fez-se uso de uma amostra composta pelas
empresas listadas na bolsa brasileira durante o periodo de 2010 a 2014. O periodo foi escolhido
em razdo da disponibilidade das informacGes sobre a estrutura do CA de cada empresa de forma
detalhada, informacGes exigidas a partir do ano de 2010 pela Instru¢cdo CVM n° 480, aprovada
no ano de 2009. Foram coletadas informacGes acerca das das principais caracteristicas do
Conselho de Administracdo e seus possiveis impactos na lucratividade das empresas. A
lucratividade empresarial foi mensurada a partir de quatro proxies: Retorno sobre os Ativos
Totais (Return on Assets — ROA), ROA ajustado a mediana do setor, Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido (Return on Equity — ROE) e 0 ROE ajustado a mediana do setor.

A metodologia econométrica adotada para a analise foi 0 método de regressdo com dados
em painel, que, dentre outras vantagens em relacdo aos modelos de regressdo em cortes
transversais, possui o fato de apresentar menos colinearidade entre as variaveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia (BALTAGI, 2005). Adicionalmente, também foi utilizado o método
de regressao quantilica, que é mais robusto a valores extremos comparativamente aos modelos
de painel, sendo seu uso crescente nas pesquisas no campo de contabilidade e administracao.

Este trabalho procura se diferenciar dos demais (ANDRADE et al., 2009; GONDRIGE
et al., 2012) por ter utilizado um periodo mais amplo, uma metodologia diferenciada e por
utilizar variaveis representativas da lucratividade que consideram ndo apenas a lucratividade
individual, mas a lucratividade ajustada a mediana do setor, estabelecendo um benchmark para
avaliar a influéncia das caracteristicas do Conselho de Administracdo no desempenho das
empresas listadas em relacdo ao setor econbmico em que atuam.

Sendo assim, esta dissertacdo buscou analisar empiricamente a influéncia do tamanho do
Conselho de Administracdo, da sua independéncia e da dualidade do CEO/Chairman no
desempenho das empresas. As principais evidéncias encontradas nos resulados deste trabalho
parecem contradizer o esperado pela Teoria da Agéncia, de que uma maior concentracdo de
poder resultado da dualidade do CEO/Chairman prejudicaria o desempenho das empresas
(FAMA; JENSEN, 1983). Os resultados aqui alcancados indicam que uma estrutura de poder
unitaria, onde o CEO exerce também o cargo de Chairman, estd ligada a uma maior
lucratividade empresarial, assim como esperado por Donaldson e Davis (1991) e Brickley et al.
(1997), indo de encontro as recomendacGes sobre governancga corporativa dos principais 6rgédos
brasileiros ligados ao tema, como mostrado ao decorrer do texto. Por outro lado, alguns achados
estdo em convergéncia com os trabalhos nacionais, sobretudo no referente ao tamanho do
Conselho de Administracdo que se relaciona de forma positiva com o desempenho empresarial
(ANDRADE et al., 2009).

Além desta introducdo, esta dissertacdo contém mais 4 capitulos. O capitulo 2 refere-se a
fundamentacdo teorica, que trata da Teoria da Agéncia, da importancia do Conselho de
Administracdo como ferramenta de governancga corporativa e de suas principais caracteristicas.
O capitulo 3 expbe a metodologia e a amostra utilizada. No capitulo 4 séo discutidos os
resultados encontrados, enquanto, por fim, no capitulo 5 sdo apresentadas as consideragdes
finais sobre a pesquisa desenvolvida.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA: TEORIA DA AGENCIA E AS
CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Os estudos acerca das caracteristicas do Conselho de Administragdo tém por base a Teoria
da Firma e o conflito de interesses entre os acionistas e a alta administracdo. Segundo a Teoria
da Firma, as empresas representam uma ligacéo de contratos entre os possuidores dos fatores
de producéo e seus clientes, onde tais contratos especificam os direitos de cada agente dentro
da organizacdo. A empresa formada por esse emaranhado de contratos tem por objetivo entregar
o resultado demandado por seus clientes ao menor preco possivel, sob o risco de ndo conseguir
sobreviver num mercado competitivo. A maioria dos riscos assumidos no negocio serad
suportada pelos proprietarios, ou reclamantes residuais, os quais tém direito ao fluxo de caixa
liquido, onde os contratos que melhor atendem aos interesses desses reclamantes aumentam o
valor da empresa (FAMA; JENSEN, 1983).

Comparando-se as empresas abertas e fechadas (sendo estas Ultimas aquelas que nédo
negociam seus valores mobilidrios no mercado de capitais), a separacdo entre propriedade e
controle torna-se mais clara, onde nas empresas fechadas predominam os acionistas internos a
empresa, com participacdo muito maior sobre as decisdes tomadas. Nas empresas abertas a
figura do administrador profissional estad muito mais difundida. Segundo Fama e Jensen (1983),
0 risco assumido por este tipo de profissional (administrador) em nome da empresa depende da
estrutura dos contratos firmados entre o principal (proprietarios) e os agentes (administradores)
e suas politicas de remuneracao e mensuracdo de desempenho.

Conforme Fama e Jensen (1983), o processo de decisdo é dividido em quatro etapas e
alocadas entre os agentes da empresa: a) iniciacdo (geracdo de propostas para a utilizacdo dos
recursos e estruturacdo de contratos); b) homologacdo (escolha das iniciativas a serem
implantadas); ¢) implementacdo (execucdo das iniciativas implementadas); e d) monitoracéo
(mensuracgdo de desempenho e politica de recompensas). A partir dai surge o chamado problema
agente-principal, onde o agente (administrador) tenderd a agir em prol de seus proprios
interesses, maximizando sua utilidade pessoal ao invés de agir em prol do interesse do principal
(proprietarios), maximizando a riqueza destes.

A relacdo de agéncia ocorre quando um servico € executado por uma ou mais pessoas
(agente(s)) em nome de outra (principal(is)) através de um contrato que delega autoridade a este
agente, onde este nem sempre agira de forma a tomar decisdes 6timas sob o ponto de vista do
principal. Tomando-se por base o problema do agente-principal, denominam-se de “custos de
agéncia” os custos incorridos pelo principal para que o agente tenha maior probabilidade de
agir em prol da maximizagdo da sua riqueza. Os custos de agéncia sdo a soma das despesas de
monitoracao incorridas pelo principal, despesas referentes ao comprometimento do agente em
tomar decisbes 6timas sobre o ponto de vista do principal (bonding costs) e perdas residuais,
sendo estas Ultimas toda a reducgéo da riqueza do principal causada pela relacéo de divergéncia
entre os interesses deste com os interesses do agente (JENSEN; MECKLING, 1976).

Para assegurar que 0 agente executara acdes que visem a maximizacdo da riqueza do
principal e que este tomara decisdes 6timas para este fim, o principal se utilizara de mecanismos
que tém por objetivo a monitoracdo das atividades do agente. Estes mecanismos deverao limitar
qualquer comportamento que seja considerado prejudicial aos acionistas, além de ferramentas
e contratos que alinhem os interesses do agente aos seus, de modo a diminuir o conflito de
interesses entre eles.



2.1 Conselho de Administracao

O Conselho de Administragdo (CA) é considerado por Silveira (2010) e Chou et al. (2013)
como o principal 6rgdo a posicionar-se sobre as questdes estratégicas das empresas. A principal
funcdo do Conselho de Administracdo é monitorar o comportamento dos executivos, sendo seu
papel principal a restricdo de qualquer comportamento da administracdo considerado
oportunista, protegendo o patrimdnio dos acionistas de qualquer decisdo que seja tomada e va
de encontro aos seus interesses.

Para Jensen (1993, p. 862), € papel do Conselho de Administragdo “contratar, destituir e
recompensar o CEO, e prové-lo de orientacao de alto nivel”. Este mesmo autor destaca ainda a
cultura dos conselhos de administracdo em dar grande énfase a cortesia e benevoléncia ao invés
de pressionar os CEOs durante as reunides, onde os conflitos sdo desencorajados. Tal
comportamento estaria ligado as falhas ocorridas na monitoracéo e avaliacdo de desempenho
da administracdo.

De acordo com Chou et al. (2013), o CA das empresas é considerado por muitos autores
o principal mecanismo de monitoramento das atividades do agente, tendo trés funcdes
principais: a) monitoragdo das atividades, do desempenho e da remuneragdo recebida pelos
administradores; b) assessoramento; e ¢) contratacdo. Chou et al. (2013) citam ainda que séo as
reunides do conselho o principal veiculo de disseminacdo e coleta de informacGes, tomada de
decisdo e monitoracdo da equipe de gestéo.

O Conselho de Administracdo é considerado pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) como o principal componente do sistema de governanca de uma empresa,
sendo o principal elo entre a administracdo da empresa e 0s acionistas e demais partes
interessadas no negécio, tendo este o dever de monitorar a acdo da administracdo e prestar
contas aos sécios, além de agir em prol da maximizacdo da riqueza das partes interessadas
(shareholders e demais stakeholders). Conforme o Cddigo das Melhores Préaticas de
Governanca Corporativa do IBGC, as principais responsabilidades do Conselho de
Administracdo estdo listadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Atribuigdes do Conselho de Administracdo
Principais responsabilidades do Conselho de Administracio

Dentre as responsabilidades do Conselho de Administracdo, destacam-se a discussdo, aprovagdo e
monitoramento de decisdes, envolvendo:

e Estratégia;
Estrutura de capital;
Apetite e tolerancia ao risco;
Fusdes e aquisi¢oes;
Contratagdo, dispensa, avaliacdo e remuneragdo do diretor-presidente e dos demais executivos, a partir
da proposta apresentada pelo diretor-presidente;
Escolha e avaliacdo da auditoria independente;
Processo sucessorio dos conselheiros e executivos;
Préticas de Governancga Corporativa;
Relacionamento com partes interessadas;
Sistemas de controles internos (incluindo politicas e limites de algada);
Préaticas de gestdo de pessoas;
Cobdigo de Conduta.
Fonte: Adaptado de IBGC (2009, p. 30)

Além das melhores praticas sugeridas pelos diversos cddigos de governanca corporativa,
é importante também observar as atribuicGes dadas ao Conselho de Administracdo pela



legislacdo societaria brasileira, a qual, dentre outros deveres, atribui as seguintes praticas a este
0rgdo, de acordo com o art. 142 (Lei 6.404 /1976):

“I — fixar a orientacdo geral dos negécios da companhig;

I1 — eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢des, observado
0 que a respeito dispuser o estatuto;

111 — fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis
da companhia, solicitar informacfes sobre contratos celebrados ou em via de
celebracéo, e quaisquer outros atos;

IV — convocar a assembleia-geral quando julgar conveniente;

V — manifestar-se sobre o relatério da administracéo e as contas da diretoria;

VI — manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o
exigir;

VII — deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de acdes ou boénus
de subscricdo;

VIII — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacéo de bens do ativo
ndo circulante, a constitui¢do de dnus reais e a prestacdo de garantias a obrigacfes de
terceiros;

X1 — escolher e destituir os auditores independentes [...]”

Por toda sua importancia no contexto empresarial e pela sua funcéo de assegurar que 0s
administradores agirdo em prol da maximizacdo do interesse dos acionistas, diversos estudos
acerca das caracteristicas deste 6rgdo focam na ligacdo entre o Conselho de Administracdo e o
desempenho empresarial e valor de mercado (DONALDSON; DAVIS, 1991; YERMACK,
1996; BRICKLEY etal., 1997; EISENBERG et al., 1998; VAFEAS, 1999; MAK; KUSNADI,
2005; COLES et al., 2008; ANDRADE et al., 2009; BRICK; CHIDAMBARAN, 2010;
GONDRIGE etal., 2012; CHOU et al., 2013; LIANG et al., 2013). As principais caracteristicas
estudadas o sdo o0 seu tamanho, independéncia dos membros, dualidade do CEO (o fato de o
CEO ocupar a presidéncia do CA), frequéncia de reunides do CA e a assiduidade dos membros
do érgdo nestas reunides.

2.2 Tamanho do Conselho de Administracéo (CA)

O tamanho do CA é medido pelo nimero de membros que comp8em o érgdo. De acordo
com Yermack (1996, p. 186) um Conselho de Administracdo com uma maior quantidade de
membros pode significar para a empresa uma maior capacidade de monitoragéo das atividades
dos gestores. Porém, os beneficios deste aumento do nivel de monitoracdo vém acompanhados
de custos adicionais relativos a uma tomada de decisdo mais lenta, discussdes mais
benevolentes sobre o desempenho empresarial e vieses gquanto aos riscos assumidos nas
operacgdes da empresa.

Coles et al. (2008) argumentam que CAs com numero de membros reduzido sdo mais
coesos, mais produtivos e podem monitorar as atividades empresariais de maneira mais eficaz,
enquanto que grupos maiores sdo menos eficazes por exigirem maiores custos para a
coordenacdo de um numero maior de conselheiros. J& Cheng (2008) associa os Conselhos de
Administracdo maiores a uma menor variabilidade do desempenho, argumentando que quanto
maior o tamanho do CA, menos este estara propenso a tomar decisdes de negocios consideradas
extremas. Ao mesmo tempo, um CA com maior nimero de membros demandaria mais esfor¢os
para se chegar a um consenso, sendo que a deciséo final refletiria 0 compromisso dos membros
com os interesses dos acionistas. Cheng (2008) cita ainda que o crescimento do numero de
membros do CA torna a tomada de decisdo mais lenta e menos eficiente em razéo de ser mais



dificil realizar reunides corporativas com a presenca destes e de se chegar a um consenso sobre
as decis0es corporativas.

De acordo com Yermack (1996, p. 186-187) um Conselho de Administracdo composto
por menos membros tem mais probabilidade de substituir o CEO em razdo de baixa
performance que um conselho maior, além de tornar a remuneracao deste mais sensivel ao seu
desempenho. O autor cita ainda que o mercado de capitais precifica 0 aumento ou diminuigédo
do nimero de membros do Conselho de Administracdo, valorizando as acGes da empresa
quando do encolhimento do 6rgédo e desvalorizando suas a¢fes quando 0 movimento contréario
ocorre. Apesar de o trabalho de Yermack (1996) néo ser recente, é importante destacarmos que
foi um trabalho de grande importancia na area, citado por praticamente todas as pesquisas
posteriores. J& Andrade et al. (2009) afirmam que a influéncia do tamanho do Conselho de
Administracdo no valor de mercado da empresa vai depender do tamanho desta, mas que a
monitoracdo da alta administracdo é feita de forma mais eficaz com um maior nimero de
conselheiros.

O ato de manter o Conselho de Administracdo com poucos membros pode melhorar o
desempenho empresarial, de acordo com Jensen (1993). Lipton e Lorsch (1992) sugerem que o
CA deveria ser composto por um nimero maximo de 10 membros (ou um érgdo formado por
8 a 9 membros) onde pelo menos dois destes membros seriam independentes. Lipton e Lorsch
(1992) argumentam ainda que com este nimero os conselheiros podem se conhecer melhor e é
provavel que haja um melhor consenso sobre as decisdes tomadas por estes. Jensen (1993, p.
865) cita ainda que “pesquisas suportam o enunciado de que quando 0s grupos aumentam de
tamanho eles tornam-se menos efetivos em razdo dos problemas de coordenacdo e
processamento que sobrecarregam as vantagens obtidas por se ter mais pessoas para recorrer”.

Para Coles et al. (2008) ha um numero 6timo de membros que devem fazer parte do
Conselho de Administracdo de uma empresa. Porém, o nimero ideal de membros dependera
das caracteristicas desta empresa (escopo das operacdes, nivel de endividamento e setores de
atuacdo). A alteracdo destas caracteristicas da empresa exigiria alteracdo no nimero de
membros do 6rgdo como forma de se conservar o numero 6timo de conselheiros, o que faria
com que o valor de mercado da empresa nao caisse em razao da diferenca entre 0 nimero 6timo
e 0 numero atual de membros. Porém, a mudanca no nimero de membros para um numero
6timo pretendido pode ndo ocorrer na mesma velocidade que as mudancgas que afetam a
estrutura empresarial. Diversos fatores sao responsaveis pela restricdo as rapidas mudancas no
tamanho do Conselho de Administracdo, dentre elas: a) a estrutura politica do conselho, que
pode exigir votacdo periodica para a eleicdo ou destituicdo dos seus membros; b) a
impossibilidade de remog¢do de membros com o objetivo apenas de se atingir o nimero 6timo
de conselheiros, ndo estando este fato ligado ao desempenho do 6rgdo, o que pode ferir a
imagem da empresa perante o mercado; c) rede de relacionamentos construida entre o conselho,
0 CEO e o possivel membro a ser removido; d) custos legais de remogdo de um membro caso
este ndo tenha tido o tempo acordado para desempenhar suas funcdes; e) tempo necessario para
identificar futuros membros com os requisitos técnicos necessarios para as fungdes que lhe
serdo atribuidas; e f) custos associados a contratacdo de um novo membro.

Uma explicagdo para a influéncia que o tamanho do Conselho de Administragdo exerce
no valor de mercado das empresas € dada por Eisenberg et al. (1998). Para os autores, o efeito
ndo se da pelo aumento do nimero de membros em si, porém pelo aumento do nimero de
conselheiros independentes, que esta positivamente correlacionado com o aumento do nimero
de membros do Conselho de Administracdo. Segundo Eisenberg et al. (1998), os conselheiros
independentes apresentam um vies para rejeitar projetos mais arriscados, mesmo estes projetos



sendo benéficos para a empresa. Deste modo, a rejeicdo de projetos considerados mais
arriscados, mesmo sendo estes lucrativos, pode diminuir o valor de mercado da empresa.

Outra hipotese para as inferéncias sobre a relacdo entre o tamanho do Conselho de
Administracdo e o desempenho e valor de mercado das empresas esta relacionada ao seu
desempenho passado. Levando em consideracdo que o aumento do nimero de membros num
Conselho de Administracdo torna este um 6rgao com maior poder de monitoragdo, um aumento
no numero de membros pode ser resultado de tentativas da administracdo de recuperar empresas
com fraco desempenho gerencial, o que explicaria alguns resultados encontrados, onde um
conselho maior esta ligado a um fraco desempenho e baixo valor de mercado. Apds a melhora
no desempenho da empresa causada por um maior nivel de monitoracdo, o tamanho do
Conselho de Administracdo poderia diminuir em virtude da adequacdo deste 6rgao ao novo
nivel de monitoracdo pretendido, sendo este menor quando a empresa em questdo mostrasse
recuperacdo (YERMACK, 1996; EISENBERG et al., 1998).

Outros fatores citados por Yermack (1996), além do desempenho passado da empresa,
sdo o tamanho da empresa e 0 numero de setores nos quais opera. Segundo Yermack (1996)
empresas maiores S0 mais propensas a apresentar conselhos maiores, ocorrendo 0 mesmo para
empresas mais diversificadas (EISENBERG et al., 1998; COLES et al., 2008) e empresas com
alto endividamento (COLES et al., 2008). Eisenberg et al. (1998, p. 41) afirmam que “conselhos
de empresas mais diversificadas podem exigir mais areas de competéncia” 0 que aumenta o
nimero de membros em razdo das vérias especialidades requeridas. Estes ultimos citam
também que o aumento do nimero de membros do CA esta correlacionado com a maturidade
da empresa. Eisenberg et al. (1998, p. 51) citam ainda que em empresas pequenas, maior é a
probabilidade de o nimero de membros do Conselho de Administracdo aumentar em razao de
pressOes para a inclusdo de familiares e parentes no 6rgdo, mesmo que esta adi¢cdo de novos
membros ndo adicione valor a empresa. Coles et al. (2008) afirmam que pela funcdo do
Conselho de Administracdo em assessorar a alta administracdo da empresa, empresas mais
complexas (maiores, mais diversificadas e com maior dependéncia de capital de terceiros)
devem apresentar um maior nimero de membros neste érgao.

Observa-se que ndo ha um consenso sobre uma influéncia do tamanho do CA na
lucratividade, uma vez que séo citadas caracteristicas benéficas (YERMACK, 1996; CHENG,
2008; ANDRADE et al., 2009) e prejuduciais ao desempenho empresarial advindas de um CA
composto por maior numero de membros (YERMACK, 1996; EISENBERG et al., 1998;
COLES et al., 2008).

2.3 Independéncia do Conselho de Administracéo

A independéncia do conselho de administragdo pode ser medida pela capacidade dos
membros em tomar decisfes que no beneficiem agentes especificos. E importante destacar que
0 Conselho de Administracdo tem por funcdo a monitoracdo e avaliagdo das atividades da
administracdo além de substituir membros da alta administracdo (especialmente o CEO) quando
estes demonstram baixo desempenho (BYRD; HICKMAN, 1992). Esta funcdo é dada
basicamente aos membros do conselho os quais ndo ocupam cargos de direcdo na empresa
(membros externos), sendo que os membros da administracdo da empresa que monitoram as
atividades da alta administracdo certamente pretendem néo criar conflitos com seus superiores
(WEISBACH, 1988). Seguindo esta logica, Geneen (1984, p. 262 apud WEISBACH, 1988, p.
433) j& afirmava que “certamente, nenhum dos diretores desafiaria substancialmente seu chefe
na sala de reunides”.



Rosenstein e Wyatt (1990, p. 177-178) consideram que os conselheiros independentes
“ndo sdo atuais ou ex-empregados da empresa e sua Unica ligacdo com a empresa S80 seus
deveres como diretor” além de acrescentar o fato de que estes ndo podem possuir acdes da
empresa. Esta definicdo é proxima da utilizada por Cheng (2008) para diretores independentes.
Cheng (2008, p. 160) diferencia os membros do Conselho de Administracao externos a empresa
dos conselheiros independentes, onde estes ultimos “ndo sdao empregados, ex-executivos,
parentes de um atual executivo da empresa e ndo tém relacbes comerciais importantes com a
empresa, pessoalmente ou através de seu principal empregador”. Hermalin e Weisbach (1988,
p. 591) trazem a figura dos “grey directors”, que “estao intimamente associados com a empresa,
mas ndo sdo funcionarios desta em tempo integral [...] foram relacionados a um funcionério da
empresa ou mantinha extensas relacdes comerciais com a empresa, 0 que torna sua
independéncia da gestdo questionavel”, ou seja, membros que apresentam conflitos de
interesses entre suas funcdes no CA e seu relacionamento com a empresa.

Byrd e Hickman (1992, p. 199) classificam os membros do Conselho de Administragéo
em trés categorias: a) membros internos (empregados atuais ou aposentados da empresa e seus
familiares); b) membros externos afiliados (ndo s&o empregados em tempo integral, mas
apresentam alguma ligacdo com a empresa além de sua participagdo no Conselho de
Administracéo); c) membros externos independentes (ndo apresentam ligacbes com a empresa
além do Conselho de Administracdo). Neste contexto, os membros externos afiliados de Byrd
e Hickman (1992) assemelham-se aos “grey directors” definidos por Hermalin ¢ Weisbach
(1988) e os membros externos independentes possuem as mesmas caracteristicas dos
conselheiros independentes definidos por Rosenstein e Wyatt (1990) e Cheng (2008).

A influéncia de composicdo do Conselho de Administracdo na monitoracdo exercida
sobre a alta administracdo gera controvérsias entre pesquisadores. Fama (1980) afirma que um
orgao formado por detentores de titulos ndo se mostra 6timo em razdo da diferenca entre a
participacdo dos membros no capital da empresa levar a diferentes opiniGes sobre a assuncéo
de riscos, além do fato de que muitos investidores diversificam suas aplicacdes, ndo se
mostrando interessados em dispender muito tempo e esforco focando sua atencdo em uma
empresa especifica, o que pode diminuir o poder de monitoragdo deste 6rgao.

Os executivos abaixo do cargo de CEO teriam mais incentivos para monitorar as
atividades da alta administragdo uma vez que seriam os primeiros na linha de sucessao para
assumir o cargo de CEO no caso de destituicdo deste apos periodos de fraco desempenho
gerencial. Esta linha sucessdria torna-se natural em razdo de os executivos possuirem profundos
conhecimentos sobre as opera¢Ges da empresa, 0 que Seria Necessario caso estes viessem a
assumir a gestdo de suas operacGes. Porém, ao ocupar uma cadeira no CA, os executivos podem
decidir pela expropriacédo da riqueza dos acionistas e detentores de titulos ao invés de iniciarem
uma competicédo entre si pelo cargo de CEO (FAMA, 1980).

A decisdo dos membros da administracdo pela expropriacdo da riqueza dos acionistas e
detentores de titulos pode ser perturbada pela inclusdo de membros externos a administracao
no conselho da empresa. Fama (1980, p. 293-294) argumenta que 0s membros externos “podem
ser considerados como arbitros profissionais cuja funcdo € estimular e supervisionar a
concorréncia entre 0s membros da alta gestdo da empresa [...] 0s quais sdo precificados pelo
mercado de acordo com sua performance como arbitros”, sendo também considerados um
mecanismo de governanca de baixo custo.

Outro fator de incentivo para os membros externos do Conselho de Administracdo
assegurarem o bom andamento das operacfes da empresa é o desejo de desenvolver uma boa
reputacdo no mercado corporativo, em especial os académicos e administradores de outras
empresas, dado que um bom desempenho destes conselheiros sinalizaria sua competéncia para
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o0 mercado (FAMA; JENSEN, 1983; WEISBACH, 1988). Sua capacidade de monitoracéo e
assessoramento é tdo reconhecida pelo mercado que, apos periodos de baixo desempenho, uma
empresa tende a adicionar ou preencher as vagas do Conselho de Administracdo com mais
membros externos (HERMALIN; WEISBACH, 1988).

Porém, os beneficios advindos da adi¢éo de conselheiros independentes/externos podem
n&do ser iguais para todas as empresas. Pequenas empresas poderiam se beneficiar mais pela
adicdo destes membros em seu Conselho de Administracdo por estes membros portarem
conhecimentos e informagdes de alto nivel sobre o ambiente empresarial. A adi¢do de um
profissional com reputacdo reconhecida pelo mercado impactaria de forma bem mais
significativa empresas pequenas, que geralmente sdo pouco monitoradas pelo mercado
(ROSENSTEIN; WYATT, 1990).

Weisbach (1988), porém, argumenta que um Conselho de Administracdo composto
exclusivamente por membros externos ndo seria benéfico para a empresa, tendo os membros
internos maior capacidade para, no caso de destituicdo de algum membro da administracéo,
indicar seu sucessor, além de acrescer sua experiéncia no caso de serem indicados como
substitutos dos membros depostos. A inclusdo de membros da equipe de administracdo da
empresa no CA também pode ajudar os membros do conselho a avaliar seu desempenho no
caso de algum destes ser indicado para o cargo de CEO, sendo que os conselhos de
administracdo mistos (composto por membros internos e externos a empresa) podem
desempenhar melhor sua fungéo.

Hermalin e Weisbach (1988) também consideram que quando o CEO aproxima-se da
aposentadoria, maior serd a probabilidade de diretores da empresa serem adicionados ao
Conselho de Administracdo para que sejam treinados para sucedé-lo. Hermalin e Weisbach
(1988) argumentam ainda que, apds escolhido o CEO substituto, a proporcao de diretores da
empresa que fazem parte do Conselho de Administracdo diminui. Esta diminuicdo se da tanto
pelo fato de alguns membros internos abandonarem a empresa por ndo terem sido escolhidos
para se tornar o novo CEO, quanto pelo fato de que o novo CEO estara mais propenso a
substitui-los por membros externos, os quais provém o CEO e o Conselho de Administracdo de
melhor assessoramento, suprindo também a demanda do mercado por membros independentes
no érgao.

O maior ativismo e monitoracéo exercidos pelos membros do Conselho de Administragéo
externos a empresa também pode fazer com que o CEO restrinja a participacdo dos membros
independentes/externos no 6rgdo. Weisbach (1988) argumenta que os CEOs que possuem
participacdo na empresa detém mais poderes, usados para reduzir a participacdo de membros
externos no Conselho de Administracdo. Uma explicacéo alternativa seria a de que, ao possuir
participacdo na empresa, 0s objetivos do CEO estariam alinhados aos objetivos dos demais
acionistas, sendo desnecessaria a inclusdo de membros independentes no Conselho de
Administracdo para monitorar as atividades, o que resultaria em custos maiores. Esta Gltima
hipdtese esta de acordo com a Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976).

E também papel dos membros do Conselho de Administracdo a monitoracdo das
tentativas de aquisicdo de outras empresas pela empresa que representam. Nestes casos,
membros externos a empresa podem avaliar melhor os custos e beneficios inerentes a operacéo
de aquisigéo por seu alto conhecimento a respeito do mercado no qual a empresa esta inserida
e pelo conflito de interesses que membros da diretoria executiva e membros do Conselho de
Administracdo podem apresentar por manter ligacbes com a empresa (BYRD; HICKMAN,
1992).
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O vencimento do mandato de um conselheiro também pode ser fator que influencie na
possivel independéncia deste em relagdo a gestdo da empresa. Um conselheiro interno, externo
ou independente pode necessitar da influéncia de acionistas, do CEO ou de outros membros da
equipe de gestdo mais para continuar no cargo. Este fato faria com que o conselheiro tomasse
atitudes que beneficiassem um agente especifico, diminuindo sua independéncia no cargo. Esta
questdo, porém, ndo é explorada mais a fundo nesta pesquisa.

2.4 Dualidade do CEO/Chairman

O principal termo utilizado para designar o fato de o CEO ser também o Presidente do
Conselho de Administracdo (Chairman) ¢ a expressdo “dualidade” ou “dualidade do
CEO/Chairman”. Brickley et al. (1997) denominam estrutura de lideranga unitéaria o fato de o
CEO ocupar também o cargo de Chairman e estrutura de lideranca dupla a separacao entre estas
duas funcgdes. Assim, enquanto o papel do CEO € coordenar as atividades da empresa, a
principal fun¢do do Conselho de Administragdo ¢ “projetar uma imagem da empresa para o
mundo externo”.

Diante das fungdes estabelecidas para 0 CEO e o Chairman, Harrison et al. (1988, p. 214)
afirmam que a funcdo de Chairman “foi enxergada como sendo relativamente menos poderosa
e mais cerimonial e simbodlica que a fun¢do de CEO”. Mesmo sendo uma posi¢ao provida de
menor poder e influéncia, o fato de o CEO ocupar também uma cadeira, ou até mesmo a
presidéncia do Conselho de Administragdo, tem levado a muitos estudos sobre as causas e
consequéncias desta estrutura de poder.

O conflito de interesses inerente ao fato de o Conselho de Administracédo ser preenchido
pelo agente 0 qual é objeto de avaliacdo deste € um tema bastante pesquisado sob a ética
principalmente da Teoria da Agéncia (JENSEN, 1993), da “Stewardship Theory” ou Teoria da
Mordomia (DONALDSON; DAVIS, 1991), e até do estudo da remuneracdo baseada no Poder
Gerencial (BEBCHUK; FRIED, 2003).

Jensen (1993, p. 866) cita que as funcdes do presidente do Conselho de Administracao
(Chairman) sdo as de “executar as reunides e supervisionar o processo de contratacdo,
demissdo, avaliagdo e compensac¢do do CEO”, ficando evidente o conflito de interesses quando
uma mesma pessoa executa simultaneamente as duas funcées, argumentando que isto leva ao
comprometimento da funcdo de monitoracdo exercida pelo conselho. Neste caso, 0 CEO pode
utilizar seu maior poder e influéncia para guiar a empresa em direcdo aos seus interesses,
sacrificando a riqueza dos acionistas e gerando mais custos de agéncia (DONALDSON;
DAVIS, 1991). Weidenbaum (1986, p. 78) cita ainda o fato de que o CEO também pode
influenciar os procedimentos e a agenda do Conselho de Administracdo, além de controlar as
operacgdes da empresa, diminuindo o poder dos outros membros do conselho.

Porém, ao contrario da Teoria da Agéncia, que prega a tendéncia do agente maximizar a
sua utilidade pessoal ao invés da maximizacdo da riqueza do principal, algumas teorias
concorrentes argumentam que podem haver outros fatores motivacionais no comportamento
dos executivos, tal como sua satisfacdo pessoal e reconhecimento profissional ao invés do
aumento da sua riqueza, onde esta primeira qualidade estaria ligada ao fato de estes realizarem
um bom trabalho e obterem um desempenho acima da média no comando das suas funcdes.
Donaldson e Davis (1991) exemplificam que, ao sentir que parte de sua riqueza futura
(composta pela compensacéo futura e planos de aposentadoria e pensoes) esta ligada a riqueza
de seus empregadores, 0 executivo percebe um alinhamento de seus interesses com 0s de seus
empregadores. Esta é a ideia principal da Teoria da Mordomia, onde 0 executivo tende a agir
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em prol da maximizacdo da riqueza dos acionistas, mesmo na auséncia de participacdo acionaria
na empresa.

Conforme a Teoria da Mordomia, o desempenho do CEO esta relacionado a implantacéo
de uma adequada estrutura organizacional que o ajudara a alcancar os objetivos pretendidos
para maximizar a riqueza dos acionistas. A questdo fundamental é saber se tais estruturas
organizacionais encontradas no seu ambiente de trabalho s&o adequadas o suficiente para ajuda-
lo a implantar os projetos pretendidos. Tais estruturas devem prover o CEO de alto poder
gerencial, que sera usado na aplicabilidade de suas estratégias corporativas. Em razdo disto, 0
fato de o CEO ocupar também a presidéncia do Conselho de Administracao delega a este agente
uma autoridade maior, possibilitando a implantacdo mais rapida e efetiva de projetos que gerem
uma alta lucratividade para a empresa (DONALDSON; DAVIS, 1991).

Contrastando com a ideia da Teoria da Mordomia, o estudo da remuneragdo executiva
sob a abordagem do Poder Gerencial (BEBCHUK; FRIED, 2003) parte do pressuposto de que
a formulacdo do contrato de remuneragdo ndo € independente, ou seja, 0s agentes econémicos
responsaveis pela formulacdo do contrato podem ter relacdo entre si. Nesta abordagem é
assumido que os administradores se utilizardo do seu poder gerencial para extrair rendas da
empresa tanto quanto possivel, num montante que ndo estaria condizente com sua remuneragao
caso a formulacdo do contrato de compensacéo se desse entre partes independentes. Ao mesmo
tempo, um Conselho de Administracdo mais independente e mais ativo pode restringir
remuneracdes consideradas excessivas. E esperado que o agente tente formular um contrato de
remuneracao que legitime a extracdo de renda excessiva da empresa, geralmente utilizando-se
de clausulas ineficientes na estruturacdo deste contrato, onde estas clausulas de desempenho
muitas vezes podem reduzir a riqueza dos acionistas ao invés de maximiza-la (BEBCHUK;
FRIED, 2003). De acordo com essa abordagem, o poder gerencial obtido pela ocupacgédo dos
cargos de CEO e Chairman simultaneamente possibilitaria a este extrair mais renda da empresa,
reduzindo a riqueza dos acionistas e consequentemente o desempenho e valor de mercado da
empresa. Bebchuk e Fried (2003, p. 76) argumentam também que o disclosure exerce um
importante papel na politica de remuneracdo e nos excessos cometidos pela administracdo em
se tratando de abusos nas compensacdes recebidas, onde o mercado pode penalizar o valor de
mercado destas empresas.

Em sua pesquisa, Brickley et al. (1997) listam os principais custos e beneficios atribuidos
a dualidade do CEO. Se por um lado a separacao de funcdes ajuda a controlar e exercer uma
maior monitoracdo sobre o comportamento do CEO, sdo criados custos de agéncia relativos a
monitoracdo do comportamento do individuo indicado como Chairman, onde o poder atribuido
a este permite que o0 agente possa extrair mais rendas da empresa utilizando de sua influéncia.
Outro custo associado a separacao destes cargos é atribuido a escolha do individuo ao qual serd
concedido o cargo de Chairman, onde os acionistas devem investigar seu historico de esforco
dispendido na execucdo de suas obrigacdes e de suas preferéncias a respeito de tomada de risco
e escolha de investimentos. O fato de o candidato a Chairman possuir ou nao participacdo
relevante na empresa também pode influir no desempenho das atividades e no nivel de esforgo
dispendido (BRICKLEY et al., 1997).

De acordo com Brickley et al. (1997), estruturas de lideranca duais também apresentam
a desvantagem de aumentar os custos de transferéncia de informacao e a qualidade destas. Visto
que o Chairman necessita de informacGes especificas das atividades da empresa para
desempenhar suas funcdes de maneira eficiente, este podera requisitar tais informacdes ao CEO.
Porém, a transferéncia de informagdes pode tornar-se custosa e/ou incompleta, onde uma
estrutura de lideranca unitaria (dualidade do CEO) eliminaria este problema por concentrar as
informagdes em um sé individuo.
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Outra forma de mitigar esse problema seria a manutencdo do CEO anterior como
Chairman ou como um membro efetivo do Conselho de Administracdo, o qual terd condicbes
de transferir as informacg6es especializadas adquiridas durante os anos em que desempenhou a
funcdo de CEO. Brickley et al. (1997) citam ainda outros custos associados a separagdo de
cargos, dentre os quais o surgimento de rivalidades entre os ocupantes das duas funcdes, a
dificuldade na atribuigéo das responsabilidades por baixo desempenho.

Os custos e beneficios associados a existéncia da dualidade entre 0 CEO/Chairman e suas
possiveis consequéncias sobre o desempenho e valor de mercado das empresas discutidos
acima, mostram-nos a complexidade do tema e a incerteza quanto aos resultados esperados,
visto que as teorias discutidas permitem-nos esperar relagfes positivas ou negativas entre a
dualidade e o desempenho/valor de mercado.

2.5 Literatura empirica sobre as caracteristicas do Conselho de Administracéo

A literatura empirica a respeito dos reflexos das caracteristicas do Conselho de
Administracdo nas empresas € ampla e aborda temas variados. Tais temas incluem a influéncia
da estrutura do conselho na destituicdo/substituicdo do CEO (HERMALIN; WEISBACH,1988;
WEISBACH,1988), na sua sucessdo (HERMALIN; WEISBACH,1988), na variabilidade dos
resultados (CHENG, 2008), no desempenho/lucratividade (DONALDSON; DAVIS, 1991;
YERMACK, 1996; BRICKLEY et al., 1997; EISENBERG et al., 1998; ANDRADE et al.,
2009; GONDRIGE et al., 2012; MASULLIS et al., 2012; CHOU et al., 2013; LIANG et al.,
2013) e no valor de mercado/retorno acionario (DONALDSON; DAVIS, 1991; YERMACK,
1996; BRICKLEY et al., 1997; EISENBERG et al., 1998; MAK; KUSNADI, 2005; COLES et
al., 2008; ANDRADE et al., 2009; BRICK; CHIDAMBARAN, 2010; GONDRIGE et al.,
2012). Apesar de ndo ser o foco do atual estudo, os trabalhos que tem como base analisar a
influéncia das caracteristicas do CA no valor de mercado das empresas também sdo citados
neste estudo. O valor de mercado de uma empresa apresenta forte correlagdo com sua
lucratividade, uma vez que as altera¢fes neste primeiro podem ser reflexo de mudancas nas
expectativas de lucros e fluxos de caixa da empresa. Por fim, o valor de mercado também é
muito utilizado como uma proxy para o desempenho da empresa, do mesmo modo que a
lucratividade.

Este topico é dividido em trés se¢Ges que mostram os resultados de pesquisas que focam
no impacto nas empresas do tamanho do Conselho de Administragéo, sua independéncia e a
dualidade do CEO.

2.5.1 Tamanho do Conselho de Administracao

Os resultados dos estudos internacionais sobre a influéncia do tamanho do CA no
desempenho e valor de mercado das empresas indicam principalmente uma relacdo negativa
entre estes dois fatores. Yermack (1996) encontrou evidéncias de uma maior efetividade de
pequenos conselhos de administragdo, concluindo que hd uma relacéo negativa entre o tamanho
do Conselho de Administracdo e o valor de mercado das empresas. Mak e Kusnadi (2005)
encontraram resultados semelhantes ao analisar empresas em Singapura e na Malasia, o que
indica que a influéncia negativa do Conselho de Administragdo no valor de mercado das
empresas nao é uma exclusividade dos mercados de capitais situados em paises desenvolvidos.
Os resultados de Yermack (1996) indicam também que a substituicdo do CEO e seus incentivos
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financeiros tornam-se menos eficazes quando o tamanho do conselho aumenta. Por fim, o autor
encontra evidéncias de que o mercado de capitais avalia positivamente o fato de empresas
anunciarem a reducdo do nimero de membro dos seus conselhos, gerando retornos anormais,
ocorrendo o contrario para aquelas que anunciam uma expansdo do nimero de membros do
Conselho de Administracao.

Na mesma linha de pesquisa, Eisenberg et al. (1998) estudaram o reflexo do tamanho do
Conselho de Administracdo em pequenas e médias empresas finlandesas. Os autores
observaram uma relagdo negativa entre o tamanho do Conselho de Administragéo e a
lucratividade. Esses resultados sdo semelhantes aos achados por Liang et al. (2013), que
encontraram uma associacdo negativa entre o tamanho do conselho e o desempenho
empresarial, ao estudar uma amostra composta por bancos. Eisenberg et al. (1998) descobriram,
ainda, uma relacdo entre o desempenho empresarial passado e o turnover dos membros do
Conselho de Administracdo, sendo a frequéncia de substituicdo destes conselheiros maior
quando a empresa apresenta fraco desempenho. Porém, convergentes com Yermack (1996), os
mesmos nao obtiveram evidéncias de aumento ou diminuicdo do tamanho do conselho
relacionado ao desempenho passado das empresas. Estes resultados indicam que o tamanho do
Conselho de Administracao pode influenciar o desempenho da empresa, ao invés do contrario.

Cheng (2008) verificou que o tamanho do conselho est4 negativamente relacionado a
variabilidade dos retornos mensais das acdes das empresas, a variabilidade do desempenho e
ao valor de mercado. Os resultados também mostraram uma relagdo negativa entre o tamanho
do conselho e a variabilidade dos accruals, accruals anormais e itens extraordinarios, indicando
que empresas com conselhos de administracdo maiores tendem a gerenciar menos resultados
utilizando-se de accruals e itens extraordinarios. Por fim, Cheng (2008) encontrou ainda
evidéncias de que o tamanho do conselho esta negativamente relacionado a variabilidade das
despesas com pesquisa e desenvolvimento, o que significa que empresas com conselhos
maiores estdo menos propensas a empreenderem projetos de alto risco.

Ja Coles et al. (2008) observaram que o valor de mercado das empresas tende a ser maior
para conselhos de administracdo maiores em empresas complexas (empresas maiores e/ou que
atuam em varios setores e/ou com alto grau de dependéncia de capital de terceiros), porém este
efeito é inverso quando comparadas com as empresas simples (empresas menores e/ou que
atuam em poucos segmentos e/ou com um baixo nivel de alavancagem financeira).

Apesar de escassas, as pesquisas brasileiras sobre a influéncia do Conselho de
Administra¢do no desempenho e valor de mercado das empresas tém crescido nos ultimos anos.
Andrade et al. (2009) analisaram uma amostra composta por 147 empresas listadas no mercado
de capitais brasileiro no periodo de 2004 a 2006 e verificaram que o tamanho do Conselho de
Administracéo pode gerar impactos diferentes no valor de mercado da empresa, dependendo do
tamanho da empresa. Os autores mostraram que o tamanho do Orgdo estd positivamente
relacionado com o desempenho da empresa. Gondrige et al. (2012) tomaram como referéncia
um conjunto de 208 empresas listadas na BM&FBOVESPA no ano de 2008 para inferir a
respeito da influéncia das caracteristicas do Conselho de Administracdo no valor de mercado
das empresas. Os autores encontraram resultados semelhantes aos de Andrade et al. (2009),
dado que o tamanho do Conselho de Administragcdo, medido pela quantidade de membros,
mostrou relacédo positiva com o valor de mercado das empresas.
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2.5.2 Independéncia do Conselho de Administragéo

Os artigos sobre a independéncia do Conselho de Administracdo tém encontrado fortes
evidéncias de uma relacdo positiva entre o nivel de independéncia do CA e o desempenho
empresarial. Chou et al. (2013) investigaram a relacdo entre as caracteristicas do Conselho de
Administracdo e o desempenho das empresas Taiwanesas. Os autores descobriram que a
independéncia dos diretores esta positivamente relacionada com o desempenho empresarial.
Resultados semelhantes foram obtidos por Liang et al. (2013) que encontraram uma relacéo
positiva entre a proporcdo de diretores independentes, o desempenho bancario e a qualidade
dos ativos dos bancos.

Ao estudaram a relacdo entre a sucessdo do CEO, o desempenho da empresa e a estrutura
do Conselho de Administracdo, Hermalin e Weisbach (1988) encontraram evidéncias de que
membros externos sdo adicionados ao CA ap0s a empresa apresentar fraco desempenho, porém
ndo imediatamente. Os resultados também indicam que os executivos de algumas empresas
deixaram o Conselho de Administracdo numa pequena janela temporal antes e apds a escolha
do sucessor do CEO, indicando que aqueles executivos preteridos no processo sucessorio
abandonam o conselho. Os autores descobriram que a diversificacdo das operacdes da empresa
desempenha papel importante na composicao do conselho, uma vez que a saida da empresa de
algum mercado faz com que a empresa adicione mais conselheiros externos. Outro achado
importante da pesquisa é o fato de que ap6s a consolidagdo do processo sucessorio, novos
executivos sdo adicionados ao Conselho de Administracdo, talvez como parte do treinamento
para uma provavel nova sucessdo do CEO.

Weisbach (1988) afirmou que membros do Conselho de Administracdo externos a
empresa sao mais independentes para exercer seu papel na monitoragdo das atividades da alta
administracdo. Ele tentou estudou o reflexo da proporcdo de membros externos na
probabilidade de destituicdo do CEO por baixo desempenho. Os resultados do trabalho indicam
gue membros do Conselho de Administracdo externos a empresa exercem um importante papel
de monitoragdo. Estes resultados indicam que conselheiros externos sdo mais sensiveis ao
desempenho da empresa quando é necessario avaliar o desempenho do CEO. Weisbach (1988)
encontrou evidéncias de que a probabilidade de destituicdo do CEO por fraco desempenho é
maior quando o Conselho de Administracdo é formado principalmente por membros externos.
Outras evidéncias indicam que a destituicdo do CEO gera aumento no valor da empresa quando
0 Conselho de Administracdo é formado majoritariamente por membros externos.

Coles et al. (2008) descobriram que o valor de mercado das empresas € maior para as
empresas complexas com CAs mais independentes, porém este efeito é inverso quando
comparadas as empresas simples. Os resultados indicam que as empresas complexas se
beneficiam de uma maior proporgdo de diretores independentes, enquanto que as empresas
simples apresentam menor valor de mercado quando do aumento do numero de membros
independentes. J& Cheng (2008) encontrou uma relacdo positiva entre a proporcdo de
conselheiros externos e o gerenciamento de resultados por meio dos accruals e accruals
anormais. O autor também observou uma relagdo negativa entre a proporcéo de conselheiros
independentes e os itens extraordinarios.

Dentre os estudos nacionais, Andrade et al. (2009) depararam-se com o fato de que quanto
maior o percentual de conselheiros externos, menor a probabilidade de o CEO ocupar também
a presidéncia do Conselho de Administracdo. Andrade et al. (2009) também encontraram
evidéncias de que o impacto da independéncia dos membros do conselho pode variar em fungéo
do nivel de endividamento da empresa, onde conselheiros independentes estariam mais
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propensos a rejeitar projetos mais arriscados em favor de priorizarem o pagamento das dividas,
diminuindo assim o desempenho das empresas. Gondrige et al. (2012) ndo encontrou relagéo
entre a independéncia do Conselho de Administracdo e o valor de mercado das empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.

2.5.3 Dualidade do CEO/Chairman

Analisando uma amostra composta por empresas americanas no ano de 1987, Donaldson
e Davis (1991) desenvolveram sua pesquisa sobre a ética da Teoria da Mordomia. A Teoria da
Mordomia estabelece que o CEO estara motivado a realizar seu trabalho para gerar os melhores
resultados para os acionistas, independentemente dos incentivos financeiros recebidos para isto,
e que o seu desempenho esta ligado a estrutura organizacional da empresa a qual este dirige.
Conforme Donaldson e Davis (1991), quanto maior o poder e autoridade que o CEO detém
sobre a empresa, mais facilmente este podera implantar projetos de alta lucratividade. Foi
testada a validade da Teoria da Mordomia em relagdo a Teoria da Agéncia para se inferir a
respeito do desempenho do CEO em razdo do seu poder e incentivos oferecidos para a execucdo
de suas tarefas. Para se mensurar o poder e autoridade delegados ao CEO, foi utilizado o fato
de o CEO ser também o Chairman da empresa. Os autores encontraram evidéncias de que
quanto maior o poder e autoridade delegados ao CEO maior a lucratividade obtida. Os
resultados também indicaram que incentivos a longo prazo oferecidos aos CEOs néo
influenciavam o desempenho da empresa.

Listando os principais custos e beneficios da manutencdo do CEO como Chairman,
Brickley et al. (1997) revisaram a literatura e a regulagéo inerente ao tema e observaram que,
apesar das recomendacdes emitidas por autoridades, a maioria das empresas americanas em
1988 nédo apresentavam um conselheiro independente como Chairman. Ao mesmo tempo, na
quase totalidade dos casos, o Chairman da empresa era seu atual ou antigo CEO. Os autores
também forneceram evidéncias de que a obtencdo do titulo de Chairman pelo CEO deu-se, na
maioria dos casos, quando este apresentou bom desempenho sobre sua gestdo durante um
chamado “periodo probatdrio”, sendo a concessao da titulagdo semelhante a uma recompensa
pelos servicos prestados. Por fim, os resultados ndo indicaram diferenca significativa no
desempenho e retornos acionarios das empresas que optavam por estruturas de lideranca
unitarias ao invés de duplas/duais, contrariando os achados das principais pesquisas a época.

Quando analisadas as pesquisas nacionais, observou-se que os resultados obtidos por
Andrade et al. (2009) e Gondrige et al. (2012) foram semelhantes. Ambos os autores ndo
encontraram relacéo entre a dualidade do CEO e o desempenho/valor de mercado das empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.

A seguir, os principais resultados obtidos nas pesquisas a respeito da influéncia das
caracteristicas do Conselho de Administragdo no desempenho e valor de mercado das empresas
sdo resumidos no Quadro 2.
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Quadro 2 — Influéncia das caracteristicas do Conselho de Administracdo no desempenho e valor de mercado das
empresas: Principais resultados obtidos

Autores

Principais resultados obtidos

Donaldson e Davis (1991)

e Um maior poder e autoridade delegados ao CEO esta relacionado a uma
maior lucratividade;

e Incentivos a longo prazo oferecidos aos CEOs ndo influenciaram o
desempenho da empresa.

Yermack (1996)

¢ Relagdo negativa entre o tamanho do Conselho de Administracéo e o valor
de mercado;

¢ Relac¢do negativa entre 0 aumento do nimero de membros do Conselho de
Administracdo e o desempenho empresarial;

e O mercado de capitais avalia positivamente antncios sobre a reducdo do
ntmero de membros do conselho.

Brickley et al. (1997)

¢ A dualidade do CEO/Chairman ndo influencia o desempenho da empresa
(lucratividade ou retorno das agoes).

Eisenberg et al. (1998)

¢ Relagdo negativa entre o tamanho do Conselho de Administracédo e o valor
de mercado.

Mak e Kusnadi (2005)

¢ Relagdo negativa entre o tamanho do Conselho de Administracédo e o valor
de mercado.

Coles et al. (2008)

e A influéncia do tamanho do Conselho de Administracdo e da
independéncia dos membros no valor de mercado depende da complexidade
das operac6es das empresas.

Andrade et al. (2009)

e A influéncia do tamanho do Conselho de Administracdo e da
independéncia dos membros no valor de mercado depende do tamanho da
empresa;

e A influéncia da independéncia dos membros do conselho no desempenho
empresarial pode variar em funcéo do nivel de endividamento da empresa.

Gondrige et al. (2012)

e O numero de membros do Conselho de Administragdo relaciona-se
positivamente com o valor de mercado da empresa;

e A propor¢do de conselheiros externos e a dualidade de CEO ndo mostram
relagdo com o valor de mercado.

Chou et al. (2013)

e A assiduidade nas reuniBes corporativas influencia positivamente o
desempenho empresarial;
e Relagdo positiva entre o percentual de conselheiros independentes e a
performance empresarial.

Liang et al. (2013)

e Afrequéncia do nimero de reunides corporativas tem relagéo positiva com
o0 desempenho bancario e a qualidade dos seus ativos;

e Relagdo positiva entre o percentual de conselheiros independentes e o
desempenho empresarial.

e Relacdo negativa entre o tamanho do Conselho de Administragdo e o
desempenho empresarial.

Fonte: Elaboracéo propria.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Especificacdo dos modelos e variaveis

Para identificar a relacdo entre as caracteristicas do Conselho de Administracdo e a
lucratividade das empresas listadas na BM&FBOVESPA foram utilizados modelos de
regressdo com dados em painel. A técnica de dados em painel combina dados originarios de
cortes transversais e séries temporais, onde cada individuo i é observado ao longo de vérios
periodos de tempo t.

Klevmarken (1989, apud Baltagi, 2003) e Hsiao (2003, apud Baltagi, 2003) listam alguns
beneficios do uso desta técnica, destacando-se: a) controle da heterogeneidade individual, dado
que os estudos em contabilidade e financas geralmente utilizam-se de observac6es advindas de
individuos como empresas, estados ou paises, 0s quais sdo heterogéneos; b) maior variabilidade
de dados, menos colinearidade entre as variaveis e mais eficiéncia; ¢) maior poder para
examinar a dinamica do ajustamento, sendo necessarios para o estudo das relacdes
intertemporais e ciclos de vida; e, d) melhor mensuracdo de efeitos que ndo podem ser
detectados em estudos com cortes transversais ou series temporais.

Os modelos de regressdo de dados em painel foram estimados em forma de regressoes
maultiplas sequenciais, similares as utilizadas por Andrade et al. (2009). Este modelo de
regressdo multipla € similar a regressdo stepwise, onde as variaveis independentes s&o
adicionadas cumulativamente ao modelo, porém, no modelo de regressao stepwise, as variaveis
sdo selecionadas de acordo com a sua contribuicdo para o coeficiente de determinacdo R?
(COHEN et al., 2003). No modelo de regressao utilizado, o pesquisador que determina a ordem
de adicdo das variaveis incluidas no modelo.

Assim, foram adicionadas primeiramente as principais variaveis de interesse do estudo e,
em seguida, as variaveis que denominamos de varidveis de controle. As variaveis de interesse
incluem as trés principais caracteristicas do Conselho de Administracdo estudadas na literatura:
I) Tamanho; I1) Independéncia do Conselho de Administracdo e; 111) Dualidade do CEO. As
varidveis de controle sdo separadas em outros dois grupos, sendo que o0 primeiro grupo €é
composto pelas caracteristicas financeiras da empresa e pela identidade do controlador, e 0
segundo grupo composto por varidveis dummies temporais, para captar os efeitos de fatores
regulatérios e macroecondmicos na lucratividade das empresas, como a inflacdo, taxa basica de
juros, crescimento econdmico, tributacéo, etc.

Sendo assim, a Equacdo (1) apresenta os grupos de variaveis utilizados nos modelos
estimados:

Lucratividade;; = B, + B, TamanhoCA;; + B, Independéncia ,  + B, DualidadeCEO; +
B AfLogAtivosi’t + BsEndividamento; ; + [36Estrangeiroi’t + B, Estatal;  + B,Ano2011 +
ByAno2012 + B, Ano2013 + B,,Ano2014 + g,

o))

Onde as variaveis sdo calculadas para uma empresa i para um periodo t. Descriminando
cada uma das variaveis inseridas no modelo, temos:
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- Variavel Dependente

A Lucratividade é a variavel dependente do modelo e representa 0 desempenho
empresarial de uma empresa i em determinado periodo t, sendo medida de quatro maneiras
distintas: a) Retorno sobre os Ativos Totais (Return on Assets — ROA); b) ROA ajustado a
mediana; ¢) Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (Return on Equity — ROE); e, d) ROE ajustado
a mediana.

O ROA ¢ calculado pela razéo entre o lucro liquido de um periodo e os ativos totais da
empresa, e tem por objetivo avaliar o retorno gerado em relacdo aos recursos aplicados em
ativos. Seu célculo é obtido conforme a Equagéo (2):

Lucro Liquido;
ROA; = ———"—it 2)

Ativo Total; ¢

O ROA ajustado a mediana mede o retorno gerado pelos ativos totais da empresa em
determinado periodo em comparacdo a mediana do setor, utilizada como benchmark. Para cada
setor e em cada ano da amostra, foi calculada a mediana do ROA para representar a
lucratividade do mercado a ser utilizada como benchmark. Valores positivos indicam que a
empresa apresentou lucratividade acima da mediana de mercado, enquanto valores negativos
indicam que a empresa mostrou um desempenho inferior ao benchmark utilizado na pesquisa.
Seu valor é calculado conforme a Equacéo (3):

ROAajMediana;; = ROA; — ROA(mediano) )

O ROE mede o retorno gerado para os acionistas da empresa, onde quanto maior o valor,
melhor o investimento remunerou seus acionistas. Seu calculo se da pela razéo entre o lucro
liguido de um periodo e o valor do patriménio liquido da empresa para o inicio do periodo,
como mostrado na Equacao (4):

Lucro Liquido; ¢

RO Ei,t = (4)

Patriménio Liquido (inicial); ¢

O ultimo indicador de lucratividade é o ROE ajustado & mediana, que mede o retorno
gerado para os acionistas da empresa em comparacdo com a mediana do mercado. A mediana
do ROE foi calculada para cada setor e em cada ano da amostra. E outra medida de lucratividade
ajustada ao mercado que utiliza a mediana do setor como benchmark, assim como o ROA
ajustado a mediana. Seu calculo é mostrado na Equacéo (5):

ROEajMediana;; = ROE;; — ROE(mediano)s ®)

Trabalhos anteriores utilizaram o0 ROA (YERMACK, 1996; MAK; KUSNADI, 2005;
CHENG, 2008; COLES et al., 2008; LIANG et al., 2013), ROA ajustado (VAFEAS, 1999;
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BRICK; CHIDAMBARAN, 2010; CHENG, 2008) e ROE (LIANG et al., 2013) como medidas
de lucratividade/desempenho. Apesar de ndo ter sido observado o seu uso nos trabalhos
anteriores utilizados como referéncia, o0 ROE ajustado permanece como variavel dos modelos
por gerar uma medida do retorno gerado para os acionistas em relacdo a mediana das empresas
do mesmo setor, dado que, conforme Matarazzo (2010) o ROE é uma das mais importantes
medidas de retorno do capital investido, tornando-se importante o seu uso enquanto variavel
ajustada a lucratividade do setor para a aufericdo da lucratividade da empresa frente a suas
concorrentes.

As medianas das variaveis foram calculadas para um dado setor s (do total de 20 setores
e um grupo denominado como “Outros”) num respectivo periodo (ano) t. Optou-se pela
utilizacdo da mediana em razdo de esta medida ser mais robusta a valores extremos, quando
comparada a média, o que poderia enviesar 0s resultados e a andlise (DIEZ et al., 2012). A
mediana da lucratividade setorial foi calculada utilizando todas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA e com dados disponiveis para dado periodo t e ndo apenas aquelas que foram
utilizadas na amostra.

- Variaveis Independentes

Como variaveis independentes, esta o grupo de varidveis de interesse que representa as
caracteristicas do Conselho de Administracdo: | — o tamanho do Conselho de Administracdo
(TamanhoCA); 1l — a independéncia dos seus membros (Independéncia); e, 111 —a dualidade do
CEO (DualidadeCEO), onde sao analisados os resultados para os coeficientes B, B, e B, da
Equacdo (1).

| — O Tamanho do Conselho de Administracéo foi medido pela quantidade de membros
efetivos no conselho ao final do periodo, que incluem tanto membros internos como membros
externos. Essa medida foi utilizada também por Mak e Kusnadi (2005), Coles et al. (2008),
Andrade et al. (2009), Brick e Chidambaran (2010) e Liang et al. (2013).

Il — A Independéncia é medida de duas maneiras distintas. Na primeira, é utilizada a
proporcdo de membros do Conselho de Administracdo classificados pelas empresas como
“independentes” em relagdo ao total de membros (MAK; KUSNADI, 2005; CHENG, 2008;
BRICK; CHIDAMBARAN, 2010; LIANG et al., 2013), enquanto na segunda utilizou-se a
proporcéao de conselheiros externos em relacdo ao total de membros do conselho (YERMACK,
1996; ANDRADE et al, 2009). Como mencionado anteriormente, os conselheiros
independentes diferenciam-se dos externos em razéo de estes primeiros apresentarem algumas
caracteristicas adicionais que vao além da auséncia de rela¢des trabalhistas com a empresa. Tais
diferengas incluem a auséncia de relagdes comerciais entre os conselheiros independentes e a
empresa e a auséncia de parentesco com seus executivos, motivos estes que podem
comprometer a independéncia dos conselheiros (CHENG, 2008). Os conselheiros externos sdo
caracterizados apenas pela falta de vinculo trabalhista com a empresa.

I11 — A DualidadeCEO ¢ representada por uma variavel dummy que assume valor um (1)
quando o CEO é também Presidente do Conselho de Administracdo/Chairman e zero (0), do
contrario (MAK; KUSNADI, 2005; CHENG, 2008; ANDRADE et al., 2009; BRICK;
CHIDAMBARAN, 2010; GONDRIGE et al., 2012; LIANG et al., 2013). No Brasil, o termo
CEO ndo € usado frequentemente, sendo adotadas varias nomenclaturas para o executivo que
exerce as atividades relativas a tal. Na amostra, a principal nomenclatura utilizada foi de Diretor
Presidente. Nas empresas as quais ndo identificavam seu Diretor Presidente, o CEO foi tomado
como sendo o Diretor Superintendente.
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O segundo grupo de variaveis representa as caracteristicas financeiras da empresa e o tipo
de controlador, sendo composto por quatro variaveis: | — tamanho da empresa; Il — nivel de
endividamento; 111 — presenca de controlador estrangeiro, e; IV presenca de controlador estatal.
Estas variaveis sdo geralmente usadas em trabalhos que relacionam a estrutura do Conselho de
Administracdo ou a qualidade da governancga corporativa da empresa com seu desempenho ou
valor de mercado.

| — O Tamanho da Empresa (LogAtivos) pode ser mensurado de varias formas, neste
trabalho foi utilizada como proxy para o tamanho da empresa o logaritmo dos ativos totais. As
medidas de tamanho da empresa mais comumente usadas s&o o logaritmo do valor de mercado
do patriménio liquido (YERMACK, 1996), da empresa como um todo (VAFEAS, 1999), das
vendas (COLES et al., 2008) e dos ativos totais (MAK; KUSNADI, 2005; ANDRADE et al.,
2009; BRICK; CHIDAMBARAN, 2010; LIANG et al., 2013; CHOU et al., 2013). A utilizagao
do logaritmo do ativo como proxy para o tamanho da empresa apresenta vantagens em relagéo
as medidas de valor de mercado, uma vez que, podendo as acGes de uma empresa ser pouco
negociadas no mercado de capitais, seu valor de mercado ndo seria mensurado confiavelmente.
Ao mesmo tempo, a utilizacdo das vendas como medida de tamanho limita-se ao fato de
algumas empresas apresentarem resultados relevantes como outras receitas, que nao seriam
consideradas neste calculo. Espera-se que o tamanho da empresa tenha uma relacdo positiva
com a sua lucratividade, assim como nos achados de alguns estudos anteriores (ANDRADE et
al., 2009; CHOU et al., 2013), o que pode ser indicio de um maior poder de mercado ou da
geracdo de economias de escala e escopo em razdo de seu maior tamanho, o que melhora o
desempenho empresarial, materializando-se num melhor resultado. Brick e Chidambaran
(2010) encontraram relagdes inversas entre esta variavel e a lucratividade.

I1 — O Nivel de Endividamento (Endividamento) foi medido pela relacdo entre o passivo
exigivel e o ativo total. O nivel de endividamento é medido por diversas proxies em trabalhos
anteriores que relacionaram as caracteristicas do Conselho de Administragdo com o
desempenho e valor de mercado das empresas. Entre estas medidas estdo a relacdo entre 0s
passivos de longo prazo e os ativos totais (BRICK; CHIDAMBARAN, 2010), o endividamento
financeiro em relacdo aos ativos (GONDRIGE et al., 2012), a razdo inversa, o patrimonio
liquido em relacdo aos ativos (LIANG et al., 2013) ou o passivo exigivel em relacdo aos ativos
totais (MAK; KUSNADI, 2005; COLES et al., 2008; ANDRADE et al., 2009; CHOU et al.,
2013), onde esta Ultima foi usada como proxy para o nivel de endividamento.

Apesar das vantagens do endividamento financeiro, tais como o beneficio fiscal da
deducéo dos juros da base de calculo de impostos sobre a renda e uma maior monitoragdo do
comportamento dos executivos por parte dos credores, o grau de alavancagem financeira pode
também ser prejudicial ao desempenho empresarial. A alavancagem financeira advinda de um
alto endividamento pode melhorar a lucratividade quando esta usa 0s recursos captados para
gerar resultados superiores ao custo do financiamento. Porém, quando a empresa nao consegue
atingir tais resultados, a operacgdo torna-se mais onerosa, diminuindo o resultado global da
empresa. Sendo assim, de acordo com os resultados encontrados para a maioria dos estudos
anteriores, espera-se que o nivel de endividamento se relacione negativamente com a
lucratividade, como em Andrade et al. (2009) e Chou et al. (2013). Novamente, Brick e
Chidambaran (2010) encontraram resultados divergentes ao utilizar o endividamento como
variavel de controle, onde esta variavel relacionava-se positivamente com a lucratividade.

No segundo grupo de variaveis, é representado ainda o tipo de controlador da empresa.
Na literatura mundial, destacam-se trés tipos principais de controladores: os controladores
privados, os quais dividem-se em domésticos e estrangeiros, e os controladores estatais. Foram
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utilizadas variaveis dummies para identificar o tipo de controlador, uma vez que as empresas
destacam tal caracteristica nos seus respectivos Formularios de Referéncia. Sendo assim,
utilizou-se duas variaveis dummies: a primeira representou o 111 — Controlador Estrangeiro,
assumindo valor um (1) quando a empresa identifica seu controlador como sendo estrangeiro e
zero (0), caso contrario, assim como em Micco et al. (2007), Grasseni (2010), Baum et al.
(2010) e Chen e Liu (2013); a segunda variavel dummy representou o IV — Controlador
Estatal, apresentando valor um (1) quando tal ente foi identificado como controlador da
empresa e zero (0), caso contrario, da mesma forma como utilizado em trabalhos anteriores
(MICCO et al., 2007; BAUM et al., 2010; CHEN; LIU, 2013). A presenca de cada tipo de
controlador é representada na Equacdo (1) pelas denominagdes “Estrangeiro” e “Estatal”.
Quando o controlador é identificado como privado nacional, as duas variaveis dummies
apresentam valor zero (0).

As empresas controladas pelo estado que combinam atividades com entes privados séo
conhecidas como empresas de economia mista. O fato de o estado deter o controle destas
empresas pode afetar a maneira como estas operam, uma vez que o estado possui suas proprias
motivagdes para o investimento em certo tipo de atividade. Dentre as raz0es para o investimento
direto do estado na atividade empresarial, destaca-se a falta de mercados financeiros
desenvolvidos para fornecer capital a empresas de setores estratégicos da economia, muitos dos
quais podem apresentar-se naturalmente deficitarios ou pouco rentaveis, o que inibe o interesse
dos ja escassos investidores (SILVEIRA, 2010, p. 318). Por outro lado, diversos autores
documentaram que os controladores das empresas estatais muitas vezes utilizam seu poder
econdmico para razdes politicas, utilizando-se do aumento do quadro de pessoal e da realizagdo
de obras de retorno econémico duvidoso como contraparte para o recebimento de apoio politico
nas elei¢des, uma vez que a alta remuneracao e a flexibilidade conferida aos individuos eleitos
para cargos eletivos aumenta a motivacdo para que estes se utilizem dos bens publicos para
beneficio proprio (SHLEIFER; VISHNY, 1994; LA PORTA et al., 2002; SILVEIRA, 2010).
Essas caracteristicas inerentes aos controladores estatais podem desencadear reflexos no
desempenho e valor de mercado das empresas, onde varios estudos associam as empresas sob
controle estatal a uma baixa eficiéncia e desempenho, se comparadas com as empresas privadas
domésticas ou estrangeiras (MIAN, 2003; BARBOSA,; LOURI, 2005; MICCO et al., 2007; LI
et al., 2009).

Ja a presenca de controladores estrangeiros esta relacionada a uma melhora no
desempenho empresarial, visto que o foco em objetivos de longo prazo é determinante quando
da aquisicdo do controle de uma empresa. Acredita-se que estes investidores apresentam uma
alta capacidade de monitoracdo das atividades da empresa investida. A transferéncia de
tecnologia, técnicas de gestdo e recursos financeiros também sdo caracteristicas associadas a
este tipo de controlador, as quais contribuem para o estabelecimento de empresas de alto
desempenho (DOUMA et al., 2006; VARCHOLOVA; BESLEROVA, 2013).

Ao final, foram inseridas as variaveis dummies temporais que assumem o valor um (1)
para o ano que representam. O ano de 2010 foi utilizado como comparagao para 0s demais anos.
Tais varidveis foram inseridas com o objetivo de captar os efeitos da passagem do tempo,
fatores macroecondmicos e regulatdrios que podem afetar a lucratividade das empresas listadas.
Estes fatores incluem a inflagdo acumulada, a variacdo da taxa de juros basica da economia,
variagdo no Produto Interno Bruto (PIB) e alteragdes na tributacdo das empresas.

Cada grupo de variaveis foi adicionado ao modelo na ordem em que aparecem na Equacéo
(1), onde primeiro foram adicionadas as variaveis relativas ao Conselho de Administracéo, em
seguida as variaveis relativas as caracteristicas financeiras e ao tipo do controlador e, por fim,



23

as variaveis dummies temporais. No Quadro 3 sdo apresentadas resumidamente as variaveis
utilizadas, suas especificacdes e resultados esperados.

Quadro 3 — Resumo das variaveis dependentes e independentes utilizadas na pesquisa, sua forma de mensuragéo,

os trabalhos semelhantes que utilizaram esta variavel e o sinal esperado para seu coeficiente angular

Variavel Meétrica da Variavel Utilizado por Sinal
Esperado
VARIAVEIS DEPENDENTES
Lucro Liquido; , Yermack (1996); Mak e Kusnadi
ROA; m (2005); Cheng (2008); Coles et al.
Lt (2008); Liang et al. (2013)
ROAajMediana; , ROA, — ROA(mediano),, | voreas (Eghﬁgg’rfbg‘?’;ﬂ ggggg' Brick e
Lucro Liquido; ; .
ROE; Pat. Liquido (inicial); Liang et al. (2013)
ROEajMediana; ROE;; — ROE(mediano)g -
VARIAVEIS INDEPENDENTES
Caracteristicas do Conselho de Administracao
Mak e Kusnadi (2005); Coles et al.
TamanhoCA Numero de membros do (2008); Andrade et al. (2009); Brick e /-
Conselho de Administragdo Chidambaran (2010); Liang et al.
(2013)
o Mak e Kusnadi (2005); Cheng (2008);
% Independentes N® Membros Independ_entes Brick e Chidambaran (2010); Liang et +/-
N¢ Membros Totais al. (2013)
o
% Externos N® Membros EXterI?OS Yermack (1996); Andrade et al. (2009) +/-
N® Membros Totais
Valor um (1) quando o CEO Mak e Kusnadi (2005); Cheng (2008);
. ocupa também o cargo de Andrade et al. (2009); Brick e
DualidadeCEO Chairman e zero (0), do Chidambaran (2010); Gondrige et al. -
contrério (2012); Liang et al. (2013)
Caracteristicas Financeiras e de Controle
. Logaritmo do valor dos ativos Mak e Kuspadi (2095); Andrade et al.
LogAtivos totais ao final do periodo (2009); Brick e Chidambaran (2010); +
Liang et al. (2013); Chou et al. (2013)
Passivos Exigfveis Mak e Kusnadi (2005); Coles et al.
Endividamento : . (2008); Andrade et al. (2009); Chou et -
Ativos Totais al. (2013)
Valor um (1) quando a
Estrangeiro cor?tr:]oplraﬁjs:rdc?rlrr:s gsttlfa%g;ro Micco et al. (2007); Grasseni (2010); +
. . Baum et al. (2010); Chen e Liu (2013)
ou Estrangeiro Holding e zero
(0), do contrario
Valor um (1) quando a
empresa define o tipo de . )
Estatal controlador como Estatal ou Mlc;:gl%t gléﬁngY%_,iBagomlgt al. -
Estatal Holding e zero (0), do ( ) Chen e Liu ( )
contrério

Fonte: Elaboragdo propria.
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3.2 Escolha dos Estimadores e Testes de Robustez

De acordo com a literatura tedrica-empirica sobre o tema, a heterogeneidade nao
observada das empresas é fator determinante para a avaliacdo do desempenho individual de
cada uma delas. Este fato justifica a utilizagdo do método de estimagdo de dados em painel,
onde trabalhos anteriores utilizaram este mesmo método, destacando-se o uso do estimador de
efeitos fixos (YERMACK, 1996; CHENG, 2008; BRICK; CHIDAMBARAN, 2010)%.

Neste sentido, visando captar o efeito da heterogeneidade néo observada foram utilizados
testes de especificacdo para a escolha do estimador que melhor se ajusta aos dados do modelo.
Inicialmente, testou-se a adequacdo do modelo de efeitos fixos (fixed effects within-group
model — FE) contra a hipdtese de adequacdo do modelo de efeitos aleatérios (random effects —
RE). Para a escolha entre estes dois estimadores, optou-se pela utilizacdo do teste de Sargan-
Hansen uma vez que este teste é valido também na presenca de heterocedasticidade e/ou
autocorrelacdo nos residuos da regressdo. As hipoteses nula (Ho) e alternativa (Ha) do teste de
Sargan-Hansen sdo similares as do teste de Hausman, onde a ndo rejeicdo da hipotese nula
indica a adequacdo do modelo RE em relacdo ao modelo FE (SCHAFFER; STILLMAN,
2016). Nos testes utilizados para selecdo dos estimadores, rejeitou-se a hipétese nula (Ho)
quando o p-value foi igual ou inferior a 10%

O modelo FE apresenta a limitacdo de ndo calcular coeficientes para variaveis que
apresentam os mesmos valores ao longo do tempo para os mesmos individuos (como o controle
estatal, que ndo muda ao longo do tempo). Nas regressdes onde os testes de selecdo dos modelos
indicaram a adequacdo do modelo FE em rela¢do ao modelo RE e a0 mesmo tempo possuiam
0 controle estatal como varidvel independente, os coeficientes foram calculados através do
modelo Least Square Dummy Variables (LSDV). Nos modelos LSDV as variaveis dummies
sdo inseridas para cada grupo de individuos i, sendo uma destas subtraida para evitar a
existéncia de colinearidade perfeita entre as dummies (GUJARATI; PORTER, 2011).

Em seguida, foram testados alguns dos pressupostos subjacentes ao modelo de regressao
linear: auséncia de um alto grau de multicolinearidade, homocedasticidade da variancia dos
residuos e a presenca de correlacédo serial de primeira ordem (autocorrelacao dos residuos). Para
detectar a presenca de multicolinearidade, utilizou-se o teste do fator de inflacdo da variancia
(Variance Inflation Factor — VIF), sendo uma variavel considerada altamente colinear quando
o valor do seu VIF foi igual ou maior que 10 (GUJARATI; PORTER, 2011).

A presenca de heterocedasticidade na variancia dos residuos foi analisada pelos testes de
Wald e White para os modelos FE e LSDV, respectivamente. A hipétese nula (Ho) indica a
auséncia de heterocedasticidade na variancia dos residuos e a hipotese alternativa (Ha) a sua
presenca. Nos modelos onde foi constatada a auséncia de homocedasticidade, para 0os modelos
LSDV, os erros-padrdo foram estimados na sua forma robusta para a heterocedasticidade pelo
procedimento de White (1980) enquanto para os modelos FE os erros-padrao foram estimados
de forma robusta clusterizada por individuo.

O pressuposto da auséncia de correlacdo serial de primeira ordem nos residuos foi
verificado pelo teste de Wooldridge para os modelos FE e RE. Nos modelos onde foi detectada

L A literatura indica o uso de modelos de dados em painel com estimadores de efeitos fixos ou aleatérios dado que
estes consideram a natureza de de corte transversal e séries temporais dos dados (GUJARATI; PORTER, 2011).

2 O teste de Hausman foi executado para oferecer uma comparagéo os estimadores selecionados por este teste e
os estimadores selecionados através do teste de Sargan-Hansen. Os resultados de ambos os testes sdo mostrados
na Tabela 3.
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a presenca de correlacéo serial de primeira ordem, os erros-padrdo robustos foram estimados
pela sua forma robusta clusterizada por individuo (WOOLDRIDGE, 2001). Adicionalmente,
recorremos ao Teorema do Limite Central ao ndo testar o pressuposto da normalidade dos
residuos, assumindo, portanto, que 0s residuos serdo assintoticamente normalmente
distribuidos em grandes amostras, tornando possivel a inferéncia pelas estatisticas t e F
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Por fim, como teste de robustez, também foram estimadas regressdes quantilicas. As
regressdes quantilicas testam a relagdo entre as variaveis independentes e quantis condicionais
da variavel dependente. As regressdes foram estimadas nos quantis 25°, 50° e 75° da variavel
dependente com o objetivo de verificar se a influéncia do Conselho de Administragédo na
lucratividade das empresas muda quando consideradas as empresas menos e mais lucrativas da
amostra. A regressdao quantilica possui algumas vantagens em comparagdo a outros
estimadores, dentre as quais a robustez a outliers (CHENG, 2008) e o fato de ndo ser necessario
que os residuos da regressdo sejam distribuidos normalmente para que sejam feitas as
inferéncias (GREENE, 2014). Todas as estimac6es foram feitas através do software Stata®.

3.3 Selecdo e Composicao da Amostra

A populagdo da pesquisa é composta por todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA
entre 0s anos de 2010 a 2014. O periodo foi escolhido em razdo de apresentar todas as
informac@es sobre os membros do CA e suas classificac@es, como exigido pela Instrucdo CVM
n°® 480, aprovada no ano de 2009. Foram coletadas informagdes sobre o tamanho do Conselho
de Administracdo, os membros que o compdem, os dados contabeis referentes ao valor de seus
ativos, passivos, patriménio liquido e lucro liquido, o setor no qual operam e o tipo de
controlador das empresas.

Para selecionar as empresas a serem utilizadas na amostra final, foram excluidas aquelas
que: - i) Possuam informagdes ausentes para quaisquer das variaveis utilizadas na pesquisa em
dado periodo analisado. O critério de exclusdo das empresas deu-se pela falta de alguma das
seguintes informacdes: a) valor dos ativos; b) valor dos passivos; ¢) valor do patriménio liquido;
e, d) valor do lucro liquido para o ano. Apos este filtro, foram excluidas as empresas
classificadas como em “Fase Pré-Operacional”, “Em Recuperacdo Judicial ou Equivalente”,
“Em Recuperagdo Extrajudicial”, “Paralisada” ou aquelas que ndo apresentaram nenhuma
denominacdo no seu Formuldrio de Referéncia, sendo admitidas apenas as empresas
classificadas como em “Fase Operacional” nos respectivos formulérios no tépico “Situagao do
Emissor”, na aba “Tipo de Registro”. Este filtro teve por objetivo considerar apenas empresas
comparaveis, onde a fase operacional pode levar a vieses nos indices de
desempenho/lucratividade;

- ii) Néo identificavam corretamente ou ndo possuiam executivos denominados como
CEO ou Chairman, ndo especificavam os membros do Conselho de Administracdo como sendo
efetivos ou suplentes, e, ndo apresentavam dados sobre os membros do Conselho de
Administracéo ou diretoria executiva;

- ii) Estava classificadas como bancos (13 empresas) em razdo de apresentarem
caracteristicas distintas das empresas ndo financeiras, principalmente se tratando do reflexo do
tamanho da empresa e de seu endividamento na lucratividade empresarial, uma vez que séo
esperadas relagdes diferentes para empresas financeiras e ndo-financeiras.
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Por fim, do total de 490 empresas tomadas inicialmente, restaram 182 empresas que
continuam informacgGes para 0os 5 anos analisados, resultando portando em um painel
balanceado com 910 observagdes®.

Os Formulérios de Referéncia ativos para cada empresa nos anos utilizados na amostra
foram obtidas atraves dos sites da Comissdo de Valores Mobiliarios (www.cvm.gov.br) e da
BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br) e serviram para retirar as informac6es sobre o
numero de membros do Conselho de Administracéo, se estes membros faziam parte também da
diretoria executiva, se eram membros suplentes ou efetivos, se estes membros eram
independentes e a identidade do CEO da empresa (Diretor Presidente/Superintendente). Todas
essas informagdes foram retiradas do item “12. Assembleia geral e administragdo”, subitem
“12.6/8 — Composicao e experiéncia profissional da administracao e do Conselho Fiscal”.

Concluindo, as informagdes sobre a situacdo do emissor e espécie de controle acionario
foram coletadas no item “Dados Cadastrais”, subitem “Dados Gerais” na aba “Tipo de
Registro” dos respectivos Formularios de Referéncia. As informagdes financeiras utilizadas na
pesquisa foram coletadas através do software Economatica®, dentre as quais: a) o valor dos
ativos totais; b) passivos exigiveis / ativos totais; ¢) ROA, d) ROE; e, e) Setor de Atuacdo.
Destaca-se, ainda, que todas as variaveis foram coletadas em bases anuais.

3 Optou-se pela formagéo de um painel balanceado em razdo da eliminagio de poucas observac@es e de um possivel
viés de atrito decorrente do uso de um painel desbalanceado. Para mais informac@es a respeito das vantagens e
desvantagens do uso de um painel balanceado em relacdo ao painel desbalanceado, ver Baltagi (2005, p. 165) e
Cameron e Trivedi (2005, p. 739).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

A amostra foi composta por 182 empresas ndo-financeiras com agdes negociadas na
BM&FBOVESPA. Na Tabela 1 constam as informacGes estatisticas do ROA, ROA ajustado a
mediana, ROE, ROE ajustado a mediana, tamanho do Conselho de Administracdo, percentual
de membros independentes/externos, dualidade do CEO, ativos totais ao fim do periodo, nivel
de endividamento e informacGes sobre o tipo de controlador, para os anos 2010 a 2014.

Ao longo dos periodos, observou-se uma sensivel queda nas estatisticas referentes as
medidas de lucratividade. A média, mediana e valores maximos e minimos para o retorno
gerado pelos ativos da empresa (ROA) passaram, respectivamente, de 8,09%, 5,89%, 199,31%
e —60,74%, em 2010, para 2,51%, 3,52%, 34,75% e —70,04%. O mesmo padréo foi observado
nas outras medidas de lucratividade, indicando que com o tempo as empresas passaram a
apresentar uma menor lucratividade.

Dentre as variaveis representativas das caracteristicas do Conselho de Administracédo, o
nimero de componentes do conselho mostrou-se estavel ao longo dos anos, com média e
mediana variando entre 6,8 e 7,0, respectivamente, em 2010 e, aproximadamente, 6,8 e 7,0 em
2014. A similaridade entre os valores da média e mediana indica uma tendéncia central das
empresas em compor seu Conselho de Administragdo com 6 ou 7 membros. Estes valores
supdem uma adequacdo das empresas listadas na BM&FBOVESPA as boas préaticas de
governanca corporativa sugeridas pelo IBGC (2009) cujo Conselho de Administracdo deveria
ser formado por, no minimo, 5 (cinco) e, no maximo, 11 (onze) conselheiros.

O destaque neste quesito vai para as empresas que apresentaram mais ou Mmenos
conselheiros do que o previsto pelo IBGC como um numero adequado. Para o periodo
analisado, 43 (quarenta e trés) empresas apresentaram conselhos de administra¢do formado por
menos de 5 (cinco) membros, destacando-se aquelas que apresentaram um érgdo formado por
2 (dois) conselheiros, sendo estas a Alfa Holdings S. A. (2014), América Latina Logistica
Malha Norte (2011) e J. B. Duarte (2010).

A independéncia do Conselho de Administragdo, medida pelo percentual de conselheiros
independentes em relacdo ao total, apresentou leve alteracdo entre os anos da pesquisa. Os
valores médio e mediano passaram de 15% e 0%, em 2010, para 20% e 16,7%, em 2014,
indicando uma tendéncia crescente de as empresas incluirem membros independentes,
possivelmente esperando que sua adi¢do ao 6rgao melhore o desempenho empresarial e tambem
com o objetivo de sinalizar ao mercado a adogdo de boas préticas de governanga corporativa.
No entanto, h& indicios de que o percentual de conselheiros externos ndo variou
significativamente ao longo dos periodos. No periodo de anélise, 0s conselhos de administragdo
apresentavam, em média, uma proporcdo de 86% de membros externos, com a mediana
indicando valores proximos a este. Tais constatacGes confirmam a tendéncia das empresas em
ocupar as vagas do seu CA com uma maior proporcao de conselheiros externos, que podem
apresentar maior independéncia quando da tomada de decisdo e avaliacdo de desempenho
gerencial. Porém, ao mesmo tempo, uma propor¢do muito alta destes membros no conselho
aumenta os custos de transferéncia de informag&o entre os executivos da empresa e os diretores
do Conselho de Administracdo, o que pode levar a tomada de decisbes com informacdes
incompletas.
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A (ltima caracteristica do Conselho de Administracéo analisada foi a dualidade do CEO.
Em 2010, aproximadamente 28% das empresas apresentavam um Unico individuo como
ocupante dos cargos de Diretor Presidente e Presidente do Conselho de
Administragdo/Chairman. Essa propor¢do caiu ao longo dos anos, com o percentual de
reduzindo-se para 24% (2011), 21% (2012), 20% (2014) e 17% (2014). A queda na proporcao
de CEOs que também ocupam o cargo de Chairman est4 alinhada com as boas praticas de
governanca corporativa a serem adotadas pelas empresas, sugeridas pelo IBGC (2009, p. 35) e
pela CVM (2002), em sua cartilha de recomendacGes sobre as melhores préaticas de governanca
corporativa. As boas préaticas de governanga corporativa recomendam fortemente a separacédo
dos cargos de CEO e Chairman para diferentes individuos, no intuito de evitar prejuizos sobre
a adequada supervisao da empresa.

A anélise do tamanho das empresas listadas sinaliza um crescimento das aplicagdes em
ativos. O valor do capital aplicado em ativos pela maior empresa foi R$ 520 bilhdes em 2010,
chegando a R$ 793 bilhdes em 2014. O endividamento das empresas permaneceu relativamente
constante para o periodo estudado, com a proporcao de passivos exigiveis em relacao aos ativos
variando entre 50% e 60%, tanto em termos medios quando medianos. A presenca de valores
acima ou préximos de 1,0000 indica empresas em que 0S passivos exigiveis sdo maiores que
seus ativos totais, gerando um patriménio liquido negativo, também conhecido como passivo a
descoberto. Esta situacdo, no entanto, foi observada apenas no ano de 2014, onde uma empresa
apresentou um valor de 1,3090 para esta varidvel, indicando uma divida 31% maior que o valor
dos ativos totais desta empresa.

Em relacéo aos tipos de controlador, a proporcao de empresas sob controle estrangeiro e
estatal permaneceu relativamente constante ao longo do periodo analisado. O percentual de
empresas sob controle estrangeiro aumentou de 4,40% (8 empresas) em 2010 para 4,95% (9
empresas) a partir de 2013. A proporcdo de empresas sob controle estatal também permaneceu
constante em todo o periodo analisado, correspondendo a 5,49% das observagdes (10
empresas). Logicamente, o percentual restante (90,11% de 2010 a 2012 e 89,56% em 2013 e
2014) corresponde as empresas sob controle privado doméstico, que compdem a maioria da
amostra.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas da amostra composta por 182 empresas nédo-financeiras listadas na
BM&FBOVESPA 2010-2014

Variavel Média Mediana Desvio-padréo Maximo Minimo
2010
ROA; ¢ 0,0802 0,0589 0,1706 1,9931 -0,6074
ROAajMediana; 0,0371 0,0191 0,1706 1,9727 -0,6187
ROE;; 0,3380 0,1760 1,1967 13,6120 -2,7200
ROEajMediana; 0,1750 0,0183 1,1910 13,4460 -2,9685
TamanhoCA 6,8352 7,0000 2,6395 17,0000 2,0000
% Independentes 0,1514 0,0000 0,2066 0,8750 0,0000
% Externos 0,8517 0,8571 0,1404 1,0000 0,3333
DualidadeCEO 0,2802 0,0000 0,4503 1,0000 0,0000
Ativos Totais (mil) 10.758.881 2.395.831 46.270.180 519.970.003 14.116
Endividamento 0,5231 0,5540 0,1946 0,9310 0,0110
Estrangeiro 0,0440 0,0000 0,2056 1,0000 0,0000
Estatal 0,0549 0,0000 0,2285 1,0000 0,0000
2011
ROA;; 0,0617 0,0501 0,1054 0,8644 -0,1520
ROAajMediana; 0,0259 0,0130 0,1038 0,8463 -0,1760
ROE; 0,1714 0,1205 0,4869 6,0870 -0,5860
ROEajMediana; 0,0434 0,0028 0,4759 5,9330 -0,7350
TamanhoCA 6,9341 7,0000 2,7363 16,0000 2,0000
% Independentes 0,1879 0,1603 0,2173 1,0000 0,0000
% Externos 0,8587 0,8750 0,1331 1,0000 0,5000
DualidadeCEO 0,2418 0,0000 0,4293 1,0000 0,0000
Ativos Totais (mil) 12.341.770 2.833.698 53.090.899 599.149.983 8.854
Endividamento 0,5361 0,5710 0,2015 0,9550 0,0090
Estrangeiro 0,0440 0,0000 0,2056 1,0000 0,0000
Estatal 0,0549 0,0000 0,2285 1,0000 0,0000
2012
ROA;; 0,0473 0,0435 0,0828 0,5176 -0,1799
ROAajMediana; 0,0230 0,0163 0,0809 0,4977 -0,2202
ROE;, 0,1220 0,1030 0,2488 1,6290 -0,6860
ROEajMediana; 0,0498 0,0238 0,2288 1,4555 -0,8330
TamanhoCA 6,9505 7,0000 2,7174 15,0000 3,0000
% Independentes 0,1893 0,1667 0,2019 0,7778 0,0000
% Externos 0,8559 0,8571 0,1275 1,0000 0,6000
DualidadeCEO 0,2143 0,0000 0,4115 1,0000 0,0000
Ativos Totais (mil) 13.977.134 3.341.855 60.279.571 677.716.287 12.366
Endividamento 0,5469 0,5900 0,2071 0,9630 0,0070
Estrangeiro 0,0440 0,0000 0,2056 1,0000 0,0000
Estatal 0,0549 0,0000 0,2285 1,0000 0,0000
2013
ROA; 0,0421 0,0400 0,1030 0,8034 -0,5178
ROAajMediana; 0,0277 0,0155 0,1261 0,7880 -0,5261
ROE; 0,1083 0,0930 0,3164 2,9010 -0,9890
ROEajMediana; 0,0352 0,0133 0,3112 2,7680 -1,0965
TamanhoCA 6,9341 7,0000 2,6018 16,0000 3,0000
% Independentes 0,1999 0,1818 0,2038 0,8333 0,0000
% Externos 0,8601 0,8750 0,1285 1,0000 0,6000
DualidadeCEO 0,1978 0,0000 0,3994 1,0000 0,0000
Ativos Totais (mil) 12.976.237 3.237.076 60.194.373 752.966.638 12.418
Endividamento 0,5353 0,5540 0,2166 0,9690 0,0050
Estrangeiro 0,0495 0,0000 0,2174 1,0000 0,0000
Estatal 0,0549 0,0000 0,2285 1,0000 0,0000
2014
ROA;; 0,0251 0,0352 0,1127 0,3475 -0,7004
ROAajMediana; 0,0085 0,0094 0,1226 0,7131 -0,7303
ROE; -0,0358 0,0800 0,9656 0,9690 -12,1960
ROEajMediana; -0,1074 0,0085 0,9610 0,7230 -12,2470
TamanhoCA 6,7857 7,0000 2,5841 15,0000 2,0000
% Independentes 0,2016 0,1667 0,2212 0,8571 0,0000
% Externos 0,8553 0,8571 0,1377 1,0000 0,3333
DualidadeCEO 0,1703 0,0000 0,3770 1,0000 0,0000
Ativos Totais (mil) 14.245.397 3.637.922 63.725.252 793.375.000 12.749
Endividamento 0,5521 0,5700 0,2362 1,3090 0,0070
Estrangeiro 0,0495 0,0000 0,2174 1,0000 0,0000
Estatal 0,0549 0,0000 0,2285 1,0000 0,0000

Fonte: Economatica® e Formularios de Referéncia.
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Na Tabela 2 sdo mostradas as 5 empresas que apresentaram os maiores/menores valores
para as varidveis ROA, ROA ajustado a mediana, ROE, ROE ajustado & mediana, tamanho do
Conselho de Administracéo, percentual de membros independentes/externos, ativos totais ao
fim do periodo, nivel de endividamento.

Dentre as empresas que apresentaram os maiores valores para as medidas de lucratividade
utilizadas, destacam-se a Tarpon Investimentos S. A., apresentando 0s maiores valores para o
ROA, ROA ajustado a mediana, ROE e ROE ajustado a mediana. Valores similares para os
indices de lucratividade obtidos pela Tarpon Investimentos S. A. foram obtidos também por
521 ParticipacOes S. A., Telefonica Brasil S. A., LPS Brasil S. A. e Terminal G. M. C. S. A.

Por outro lado, os destaques negativos para os indices de lucratividade sdo obtidos
principalmente pelas empresas OSX Brasil S. A. e Tectoy S. A., que revezaram pelo posto de
empresa que obteve os piores retorno e retorno ajustado. A Tectoy S. A. apresentou para 0 ano
de 2014 um prejuizo correspondente a 12 vezes o valor do seu patriménio liquido.

A Qi S. A. e a Telefonica Brasil apresentaram Conselhos de Administracdo com maior
namero de membros, entre 15 e 17 (valor maximo atingido para a Telefonica Brasil em 2010),
contrariando as indica¢des do IBGC (2009) que sugere 6rgdos formados por até 11 membros e
de Lipton e Lorsch (1992), que consideram um Conselho de Administracdo étimo aquele
formado por 8 ou 9 membros. Por outro lado, vérias foram as empresas que mostraram um
orgao formado por menos de 5 membros, tamanho considerado adequado pelo IBGC. Destas
empresas, a Alfa Holdings S. A. (2014), All Malha Norte S. A. (2011) e Industrias J. B. Duarte
S. A. (2010) apresentaram um Conselho de Administracdo formado por apenas dois membros.

Quando comparada a proporcdo de membros independentes em relacdo aos demais, as
empresas que apresentaram um maior percentual de diretores independentes foram a Embraer
(2010, 2011 e 2014), a Eternit S. A. (2014) e a Totvs S. A. (2011). O destaque vai para a
Embraer que apresentou, em 2011, um Conselho de Administracdo formado exclusivamente
por diretores independentes. No outro extremo da analise, varias empresas nao identificaram
nenhum dos membros do seu Conselho de Administracdo como sendo independente.

Ao analisar a proporcdo de membros externos em relacdo ao total, varias empresas
apresentaram um Conselho de Administracdo formado exclusivamente por membros externos,
enguanto que a Polpar S. A. (2014), Guararapes ConfeccBes S. A. (2010) e a Cia Paulista de
Forca e Luz (2010) foram as Unicas que apresentaram um Conselho de Administracdo formado
majoritariamente por membros internos.

A Petrobras S. A. foi responsavel pelos valores maximos do indicador Ativos Totais em
todos os periodos da amostra. Por outro lado, a Polpar S. A. e a Dinamica Energia S. A.
apresentaram os menores valores para os ativos, com menos de R$ 20 milhGes em aplicacfes
nestes itens, onde o menor valor foi registrado pela Polpar em 2011 (R$ 8.854 mil).

E, por fim, as empresas que apresentaram o maior endividamento no periodo estudado
foram a OSX Brasil (2014), Tec Toy S. A. (2014) e a Gol (2014); todas com um indice maior
que 1,0000. Por outro lado, 9 empresas apresentaram um indice de endividamento menor que
10%, indicando que apenas uma baixa proporcao das aplicagdes em ativos sdo financiadas por
capitais de terceiros através da captacao de recursos em forma de divida.
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Tabela 2 — Empresas que apresentaram os 5 Valores maximos e minimos para as variaveis do estudo 2010-

2014
Valores Méximos Valores Minimos
ROA
Tarpon Investimentos S. A. 2010 1,9931 OSX Brasil S. A. 2014 -0,7004
Tarpon Investimentos S. A. 2011 0,8644 Jereissati Telecom S. A. 2014 —0,6455
Tarpon Investimentos S. A. 2013 0,8034 Industrias J B Duarte S. A. 2010 -0,6074
521 Participages S. A. 2011 0,7098 Itautec S. A. 2013 -0,5178
Bahema S. A. 2010 0,5465 Tec Toy S. A 2014 —0,4542
ROA ajustado a mediana
Tarpon Investimentos S. A. 2010 1,9727 OSX Brasil S. A. 2014 -0,7303
Tarpon Investimentos S. A. 2011 0,8463 Industrias J B Duarte S. A. 2010 -0,6187
Tarpon Investimentos S. A. 2013 0,7880 Itautec S. A. 2013 -0,5261
Telefonica Brasil S. A. 2014 0,7131 Tec Toy S. A. 2014 -0,4745
Cia Gés de Séo Paulo S. A. 2013 0,6939 Metalgrafica Iguagu S. A. 2013 -0,3275
ROE
Tarpon Investimentos S. A. 2010 13,6120 Tec Toy S. A. 2014 -12,1960
LPS Brasil S. A. 2010 6,6840 OSX Brasil S. A. 2010 -2,7200
Tarpon Investimentos S. A. 2011 6,0870 General Shopping BR S. A. 2014 -1,9660
Terminal G. M. C. S. A. 2010 3,3750 OSX Brasil S. A. 2014 -1,9230
Azevedo e Travassos S. A. 2010 2,9820 Forjas Taurus S. A. 2014 -1,270
ROE ajustado a mediana
Tarpon Investimentos S. A. 2010 13,4460 Tec Toy S. A. 2014 -12,2470
LPS Brasil S. A. 2010 6,5915 OSX Brasil S. A. 2010 —2,9685
Tarpon Investimentos S. A. 2011 5,9330 OSX Brasil S. A. 2014 -2,0285
Terminal G. M. C. S. A. 2010 3,1125 General Shopping BR S. A. 2014 —-2,0170
Azevedo e Travassos S. A. 2010 2,7880 Forjas Taurus S. A. 2014 -1,2980
TamanhoCA
Telefonica Brasil S. A. 2010 17 Alfa Holdings S. A. 2014 2
Telefonica Brasil S. A. 2011 16 All Malha Norte S. A. 2011 2
OiS. A 2011 16 Industrias J B Duarte S. A. 2010 2
OiS. A 2013 16 Brasmotor S. A. 2013 3
Telefonica Brasil S. A. 2012 15 Alfa Holdings S. A. 2013 3
%Independentes
Embraer S. A. 2011 1,0000 Alfa Holdings S. A. 2014 0,0000
Embraer S. A. 2010 0,8750 All Malha Norte S. A. 2011 0,0000
Eternit S. A. 2014 0,8751 Industrias J B Duarte S. A. 2010 0,0000
TOTVSS. A 2011 0,8751 Brasmotor S. A. 2013 0,0000
Embraer S. A. 2014 0,8751 Alfa Holdings S. A. 2013 0,0000
%Externos
Brasmotor S. A. 2010 1,0000 Polpar S. A. 2014 0,3333
Metalgrafica Iguagu S. A. 2011 1,0000 Guararapes Confeccdes S. A. 2010 0,3333
Metalgrafica Iguagu S. A. 2010 1,0000 Cia Paulista de Forga e Luz 2010 0,3333
Panatlantica S. A. 2011 1,0000 Alfa Holdings S. A. 2014 0,5000
Panatlantica S. A. 2010 1,0000 All Malha Norte S. A. 2011 0,5000
Ativos Totais (em mi)
Petrobras S. A. 2014 793.375 Polpar S. A. 2011 9
Petrobras S. A. 2013 752.967 Dinamica Energia S. A. 2012 12
Petrobras S. A. 2012 677.716 Dinadmica Energia S. A. 2013 12
Petrobras S. A. 2011 599.150 Polpar S. A. 2012 13
Petrobras S. A. 2010 519.970 Dinadmica Energia S. A. 2014 13
Endividamento

OSX Brasil S. A. 2014 1,3090 Brasmotor S. A. 2013 0,0050
Tec Toy S. A. 2014 1,3030 Alfa Holdings S. A. 2013 0,0070
Gol Linhas Aéreas I. S. A. 2014 1,0330 Brasmotor S. A. 2014 0,0070
Mundial S. A. 2014 0,9890 Brasmotor S. A. 2012 0,0070
CEEE-D S. A. 2014 0,9700 Alfa Holdings S. A. 2014 0,0080

Fonte: Economatica® e Formularios de Referéncia.
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4.2 Testes de Especificacdo dos Modelos

A Tabela 3 traz os dados dos testes de especificacdo do método a ser adotado para a
estimacgdo dos modelos de dados em painel (FE ou RE)*. A coluna 1 (Modelo) refere-se as 24
estimacOes feitas com os grupos de variaveis correspondentes. A coluna 2 (Grupos) indica
quantos grupos de variaveis foram adicionados aos modelos. Os testes com um (1) grupo
referem-se a entrada das variaveis relativas ao Conselho de Administracdo (TamanhoCA, %
Independentes/ % Externos e DualidadeCEQ); os testes com dois (2) grupos adicionam ao
grupo 1 as variaveis relativas as caracteristicas financeiras da empresa e a identidade do
controlador (LogAtivos, Endividamento, Estrangeiro e Estatal) e, por fim, o teste com trés (3)
grupos, adiciona as estimacfes com dois grupos também as variaveis dummies temporais ou
time dummies.

A coluna 3 (Sargan-Hansen) indica os resultados do teste de especificacdo dos
estimadores e a coluna 4 (Estimador) especifica 0 método de estimacdo (RE ou FE). O
estimador de efeitos fixos (FE) é substituido pelo estimador LSDV quando as regressdes sao
calculadas para dois (2) ou trés (3) grupos de varidveis, em razéo da limitacdo deste estimador
em nao reportar valores para variaveis fixas ao longo do tempo (caso da variavel Estatal).

Tabela 3 — Resultado dos testes de especificacdo de Sargan-Hansen para a escolha do método de estimacao
de dados em painel 2010 — 2014

Modelo Grupos Sargan-Hansen Estimador
1 Grupo 1* 5,423(0,1433) RE*
2 Grupo 1* + Grupo 2 9,567(0,1441) RE*
3 Grupo 1* + Grupo 2 + Grupo 3 8,661(0,1936) RE*
4 Grupo 1** 3,284(0,3499) RE
5 Grupo 1** + Grupo 2 7,064(0,3150) RE*
6 Grupo 1** + Grupo 2 + Grupo 3 7,807(0,2526) RE*
7 Grupo 1* 2,311(0,5103) RE
8 Grupo 1* + Grupo 2 11,213(0,0820) FE
9 Grupo 1* + Grupo 2 + Grupo 3 11,504(0,0740) FE*
10 Grupo 1** 0,607(0,8949) RE
11 Grupo 1** + Grupo 2 9,065(0,1699) RE
12 Grupo 1** + Grupo 2 + Grupo 3 10,052(0,1225) RE
13 Grupo 1* 3,970(0,2648) RE*
14 Grupo 1* + Grupo 2 9,582(0,1434) RE
15 Grupo 1* + Grupo 2 + Grupo 3 9,450(0,1498) RE
16 Grupo 1** 4,502(0,2121) RE*
17 Grupo 1** + Grupo 2 9,792(0,1337) RE
18 Grupo 1** + Grupo 2 + Grupo 3 8,309(0,2164) RE
19 Grupo 1* 3,174(0,3656) RE*
20 Grupo 1* + Grupo 2 10,368(0,1100) RE
21 Grupo 1* + Grupo 2 + Grupo 3 11,621(0,0710) FE*
22 Grupo 1** 3,886(0,2741) RE*
23 Grupo 1** + Grupo 2 10,174(0,1175) RE
24 Grupo 1** + Grupo 2 + Grupo 3 10,138(0,1190) RE

Fonte: Economatica® e Formulario de Referéncias.

Notas: O Teste de Sargan-Hansen reporta o valor da estatistica x%. Os valores entre parénteses indicam os respectivos p-values,
onde a hipétese nula de cada teste é rejeitada quando o p-value é menor que 0,1 (10%). Grupo 1* indica que as variaveis
utilizadas neste grupo foram o TamanhoCA, %Independentes e DualidadeCEO; Grupo 1** indica que as variaveis utilizadas
neste grupo foram o TamanhoCA, %Externos e DualidadeCEO. * Indica que pelo teste de Hausman seria selecionado um
estimador diferente.

4 A escolha dentre estes dois métodos de estimagdo, em detrimento ao modelo pooled, baseia-se na argumentacéo
de que os estimadores de painel controlam a heterogeneidade entre individuos e efeitos dinamicos nédo visiveis nos
estimadores de cortes transversais (WOOLDRIDGE, 2001).
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No teste de Sargan-Hansen, a rejeicdo da hipotese nula de adequacdo do modelo de RE
da-se quando os p-values obtidos nos testes forem iguais ou inferiores a 10%. Os valores dos
testes indicam os valores criticos da estatisticas y2 e os valores entre parénteses indicam seus p-
values. Os testes indicam a rejei¢do da hipdtese nula de adequacdo do modelo RE em 3 dos 24
modelos testados®.

4.3 Resultados das Estimacdes dos Modelos de Dados em Painel

Para verificar a influéncia das caracteristicas do Conselho de Administracdo no
desempenho empresarial foram estimados 24 modelos de regressdes hierarquicas com dados
em painel (FE, LSDV e RE). Os resultados sdo apresentadas nas tabelas listadas de 4 a 7. Como
proxy para a independéncia do Conselho de Administracdo sdo utilizadas as variaveis %
Independentes e % Externos alternadamente nos modelos de regressao. Os resultados para cada
proxy sdo comparados em seguida.

Foi estabelecido um nivel de confianca para a rejeicdo da hipotese nula individual de cada
coeficiente (Ho: B =0) de 5%. Porém, as analises terdo breves comentarios sobre o
relacionamento entre as variaveis quando o nivel de confianca para a rejeicdo da hipo6tese nula
individual estiver entre 10% e 5%, ndo sendo estes resultados considerados aceitos neste estudo.
Para os testes de significancia geral do modelo de regressao (Ho: B,= B,= ... = B, =0), utilizou-
se um nivel de confianga minimo de 10%, assim como para os testes de heterocedasticidade
(White/Wald) e correlacéo serial de primeira ordem (Wooldridge).

E importante destacar que nenhuma variavel dos modelos estimados apresentou valores
iguais ou acima de 10 para o VIF, indicando a auséncia de um alto grau de colinearidade entre
as variaveis independentes, evitando assim problemas relacionados ao aumento da variancia
dos estimadores, tendéncia de néo rejeicdo da hipotese nula de que os coeficientes, isolados ou
agrupados, sdo iguais a zero e a indicagdo de valores altos para o coeficiente de determinacéo
(R?) (GUJARATI; PORTER, 2011).

Na Tabela 4 sdo apresentados os modelos que utilizam 0 ROA como variavel dependente.
O teste F indicou ma especificacdo dos modelos 1 e 4, indicando que a utilizacdo conjunta
apenas das variaveis que representam as caracteristicas do Conselho de Administracdo nao é
suficiente para estabelecer uma relacdo linear entre estas caracteristicas e a lucratividade
medida pelo ROA. Os regressores apresentam significancia conjunta nos modelos 2, 3, 5 e 6.
O teste de Wooldridge indicou a presenca de correlacdo serial de primeira ordem para os citados
modelos, sendo os erros-padréo estimados de forma robusta.

A primeira variavel de interesse é o tamanho do Conselho de Administracdo. Observa-se,
nos modelos de 2 a 3, que a variavel perdeu sua significancia estatistica (10%) com a adicéao
das variaveis dummies temporais. Isso indica que sua significancia obtida nos modelos
anteriores deveu-se a auséncia destas variaveis explicativas (visto que as variaveis dummies
temporais apresentaram alta significancia estatistica) e ndo a uma relagdo positiva entre o
tamanho do Conselho de Administracdo e o0 ROA. Nos modelos 5 a 6, onde a variavel %
Externos é utilizada no lugar da variavel % Independentes, o coeficiente da variavel que
representa o tamanho do Conselho de Administracdo permaneceu estatisticamente significante

5 Apesar de serem comparados os estimadores selecionados pelo teste de Sargan-Hansen com os selecionados pelo
teste de Hausman, os estimadores obtidos pelo primeiro teste sdo executados em razédo de 0s pressupostos do teste
de Hausman terem sido violados na presenca de heterocedasticidade e autocorrelagéo.
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mesmo apos a adicdo de todos os grupos de variaveis, aum nivel de 10%. O fato de o coeficiente
mostrar uma relagdo positiva entre esta varidvel e a lucratividade na maioria dos modelos
estimados indica que o tamanho do Conselho de Administracdo estd associado a uma maior
lucratividade empresarial. Esta associacdo também foi encontrada por Andrade et al. (2009),
porém, os autores mediram a lucratividade/desempenho empresarial utilizando a Margem
Operacional ao invés do ROA. Estes resultados estdo em desacordo com Yermack (1996), Mak
e Kusnadi (2005) e Liang et al. (2013), que encontraram uma relacao negativa entre o tamanho
do Conselho de Administracéo e a lucratividade, quando medida pelo ROA.

As variaveis utilizadas como proxies para a independéncia do CA (%Independentes e
%Externos) ndo foram significativas em nenhum dos modelos indicando que a independéncia
do Conselho de Administracdo nédo esta associada a lucratividade empresarial. Estes resultados
sdo similares aos encontrados por Mak e Kusnadi (2005) e diferentes dos encontrados por Liang
et al. (2013) que observaram uma relacéo positiva, porém fraca, entre a proporc¢éo de diretores
independentes e 0 ROA. Os resultados para a variavel % Externos sdo convergentes com 0s
encontrados por Yermack (1996) e Andrade et al. (2009) gue também ndo encontraram uma
relagcdo significativa entre a proporcdo de diretores externos e a lucratividade/desempenho
empresarial, respectivamente.

A variavel que representa o fato de o CEO ocupar também o cargo de Presidente do
Conselho de Administracdo também ndo se mostrou relevante nos modelos que utilizaram o
ROA como variavel dependente. Os resultados obtidos estdo de acordo com os encontrados por
Mak e Kusnadi (2005) e Liang et al. (2013), que também ndo encontraram relacdo
estatisticamente significante entre a dualidade do CEO e a lucratividade medida pelo ROA, mas
em desacordo com Donaldson e Davis (1991) e Brickley et al. (1997), que argumentam que a
acumulacdo dos cargos de CEO e Chairman seria benéfico para a empresa em razao de conceder
maiores poderes para que o0 agente empreenda projetos de alto desempenho, aumentando a
lucratividade.

O Logaritmo dos Ativos Totais ndo se mostrou estatisticamente significante nos modelos
considerados, indicando que o tamanho da empresa ndo esta relacionado com a lucratividade,
ao contrario do que encontraram Mak e Kusnadi (2005) e Andrade et al. (2009). Este resultado
assemelha-se ao de Liang et al. (2013), porém, estes autores utilizaram uma amostra composta
por bancos, dos quais pode-se esperar relacGes diferentes entre o tamanho das instituicfes e a
lucratividade, quando comparados com empresas ndo-financeiras. O endividamento apresenta
um coeficiente negativo e estatisticamente significante ao nivel de 10%. Apesar de um baixo
nivel de confianca, sua significancia estatistica esta presente em todos os modelos que
utilizaram esta variavel (2, 3, 5 e 6), sugerindo que um maior nivel de divida esta ligado a um
baixo ROA, assim como em Liang et al. (2013).

O controle estrangeiro também aparece como significante ao nivel de 10%, apresentando
um coeficiente positivo, assim como em Grasseni (2010), mas apenas nos modelos que utilizam
todos os grupos de variaveis. Ja o coeficiente do controle estatal foi negativo, sugerindo que
gue o controle estatal esta relacionado a uma baixa lucratividade. Estes resultados sdo
convergentes com Micco et al. (2007) e Chen e Liu (2013). Por fim, a adi¢do de variaveis
dummies mostrou que os fatores macroecondmicos e regulatorios desempenham um importante
papel na lucratividade empresarial, dado que estas variaveis apresentam alta significancia
estatistica nos modelos estimados.



35

Tabela 4 — Resultado das estimagdes dos modelos de dados em painel para a variavel dependente ROA.

2010-2014
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
TamanhoCA 0,0041* 0,0056* 0,0044 0,0045* 0,0060* 0,0051*
(0,0025) (0,0033) (0,0031) (0,0023) (0,0031) (0,0030)
3% Independentes ~0,0184 ~0,0080 0,0087 i i i
(0,0215) (0,0187) (0,0188)
% Externos _ _ —-0,0339 -0,0314 -0,0418
(0,0486) (0,0466) (0,0458)
DualidadeCEO 0,0376* 0,0340 0,0260 0,0353 0,0314 0,0216
(0,0227) (0.0227) (0,0216) (0,0235) (0,0236) (0,0225)
LogAtivos B 0,0004 0,0076 B 0,0006 0,0082
(0,0217) (0,0210) (0,0216) (0,0210)
Endividamento -0,1363* —-0,1340* _ -0,1367* —-0,1334*
(0,0740) (0,0729) (0,0745) (0,0736)
Estrangeiro 0,0520 0,0550* B 0,0526 0,0551*
(0,0331) (0,0322) (0.0322) (0,0316)
Estatal —-0,0367*** —0,0352*** B —0,0360*** —0,0366***
(0,0142) (0,0132) (0,0138) (0,0130)
—-0,0169** -0,0165**
Ano2011 - (0,0088) - (0,0085)
—0,0295*** —0,0294***
Ano2012 - (0,0096) - (0,0094)
—0,0362*** —0,0360***
Ano2013 - (0,0085) - - (0,0083)
—0,0498*** —0,0497***
Ano2014 - (0,0111) - - (0,0109)
Intercepto 0,0179 0,0769 0,0633 0,0416 0,0992 0,0922
(0,0193) (0,0957) (0,0962) (0,0464) (0,0911) (0,0939)
Estimador RE RE RE RE RE RE
Teste F 0,1384 0,0018 0,0000 0,1354 0,0006 0,0000
R2 within 0,0241 0,0389 0,0878 0,0220 0,0380 0,0886
R2 between 0,0013 0,1111 0,1091 0,0036 0,1165 0,1102
R2 overall 0,0057 0,0827 0,1007 0,0079 0,0857 0,1017
Teste de Wooldridge 0,0009 0,0007 0,0021 0,0009 0,0007 0,0021
N° Observacgdes 910 910 910 910 910 910
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.

Notas: Erros-padréo robustos apresentados para os modelos nos quais foram detectados a presenca de autocorrelagdo através do Teste de
Wooldridge; Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%; RE indica que a estimagéao foi feita através do modelo de efeitos aleatdrios
(Random Effects). Os valores para o teste F e o teste de Wooldridge indicam os seus respectivos p-values.

A Tabela 5 refere-se aos modelos que utilizam o ROA ajustado como medida de
desempenho. O teste F ndo identificou erros de especificagdo nos modelos. Para os modelos
LSDV, os erros-padrdo foram estimados novamente de forma robusta, dada a presenca de
heterocedasticidade nos residuos da regressdo. Como nos modelos RE ndo foi indicada a
presenca de correlacdo serial de primeira ordem pelo teste de Wooldridge, os erros-padrdo nao
foram calculados em sua forma robusta clusterizada. Os resultados destes modelos sdo
comparados principalmente com os de Brick e Chidambaran (2010), que utilizaram a mesma
proxy para inferir sobre a influéncia das caracteristicas do Conselho de Administracdo na
lucratividade empresarial.

Quando analisada a relagéo entre o tamanho do CA e a lucratividade ajustada ao setor,
observa-se que o coeficiente desta variavel apresenta um sinal positivo e significante na maioria
dos modelos contidos na Tabela 5. Apesar desta variavel perder sua significancia apos a adi¢édo
dos outros dois grupos de variaveis nos modelos 8 e 9, nos modelos de 10 a 12 ela mantém sua
significancia estatistica de 5% ap0s a adicdo de todos os grupos de variaveis. Este resultado
sugere que um Conselho de Administragdo com maior namero de membros estd associado a
uma maior lucratividade ajustada, diferentemente de Brick e Chidambaran (2010) que néo
encontraram uma relagéo entre estas duas variaveis.
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As proxies utilizadas para representar a independéncia do Conselho de Administracéo
ndo se mostraram relevantes nos modelos utilizados. A variavel %Independentes perdeu sua
significancia estatistica apds a adicdo das variaveis dummies temporais no modelo 9. Para a
outra proxy representativa da independéncia do Conselho de Administracdo (%Externos)
também nao foi encontrada ligacdo com o ROA ajustado. Estes resultados séo divergentes dos
encontrados por Brick e Chidambaran (2010) onde a proporc¢éo de conselheiros independentes
esta positivamente relacionada com a lucratividade ajustada ao setor

A Ultima caracteristica do Conselho de Administracdo é a dualidade do CEO. Nos
modelos que utilizam apenas um grupo de variaveis (modelos 7 e 10) o coeficiente da dualidade
do CEO mostra-se positivo e significativo. Com a adicdo dos demais grupos de varidveis, o
coeficiente permanece positivo, embora perca um pouco de sua significancia até os modelos 9
(significante ao nivel de 10%) e 12 (significante ao nivel de 5%). Estes resultados corroboram
0 proposto por Donaldson e Davis (1991) e Brickley et al. (1997), de que a dualidade do CEO
gera beneficios para a empresa, traduzidos numa maior lucratividade e competitividade frente
as suas concorrentes e de acordo com o proposto pela Teoria da Mordomia de Donaldson e
Davis (1991).

Tabela 5 — Resultado das estimagdes dos modelos de dados em painel para a varidvel dependente ROA
ajustado. 2010-2014

Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
TamanhoCA 0,0049** 0,0064 0,0059 0,0051** 0,0060** 0,0056**
(0,0022) (0,0043) (0,0044) (0,0023) (0,0025) (0,0025)
% Independentes -0,0141 -0,0391** -0,0247 3 B B
o indep (0,0254) (0,0192) (0,0189)
-0,0171 -0,0190 -0,0232
0 _ _ _ ) ) )
% Externos (0,0465) (0,0452) (0,0452)
DualidadeCEO 0,0351*** 0,0388* 0,0330* 0,0341*** 0,0300** 0,0264**
(0,0117) (0,0208) (0,0198) (0,0125) (0,0122) (0,0124)
LogAtivos B 0,0764* 0,0953** 3 0,0106 0,0128
9 (0,0424) (0,0455) (0,0099) (0,0100)
. -0,1851* -0,1871* -0,1614*** -0,1592***
Endividamento - (0,1005) (0,0993) B (0,0271) (0,0271)
Estranaeiro B -0,0117 -0,0062 3 0,0422 0,0427
9 (0,0289) (0,0321) (0,0299) (0,0299)
Estatal B -0,1901 —-0,2242 B —0,0447 —0,0445
(0,1352) (0,1456) (0,0296) (0,0297)
-0,0120 —-0,0092
Ano2011 - - (0,0100) - - (0,0094)
-0,0158 -0,0103
Ano2012 - - (0,0097) - N (0,0094)
-0,0131 -0,0071
Ano2013 - - (0,0105) - - (0,0094)
—0,0295** -0,0225**
Ano2014 - - (0,0114) - - (0,0095)
Intercento -0,0147 -0,2550 -0,3300 -0,0033 0,0123 0,0139
P (0,0174) (0,2329) (0,2364) (0,0393) (0,0635) (0,0637)
Estimador RE FE(LSDV) FE(LSDV) RE RE RE
Teste F 0,0052 0,0000 0,0000 0,0056 0,0000 0,0000
R2 within 0,0167 - - 0,0154 0,0345 0,0427
R2 between 0,0079 - - 0,0101 0,1402 0,1391
R2 ajustado / overall 0,0104 0,5945 0,5995 0,0116 0,0953 0,0980
Teste de White - 0,0039 0,0148 - - -
Teste de Wooldridge 0,2133 - - 0,2099 0,2104 0,2128
N° Observacdes 910 910 910 910 910 910
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.

Notas: Erros-padréo robustos apresentados para os modelos RE e LSDV nos quais foram detectados a presenca de heterocedasticidade ou
autocorrelacéo através dos Testes White (LSDV) e Wooldridge (RE); Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%; RE indica que a
estimagdo foi feita através do modelo de efeitos aleatérios (Random Effects), LSDV indica que a estimagéo foi feita através do modelo
Least Square Dummy Variables. Os valores para o teste F, o teste de White e Wooldridge indicam os seus respectivos p-values.
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Dentre as variaveis de controle, apenas o endividamento apresenta significancia
estatistica em todos os modelos. Seu coeficiente negativo indica que empresas mais endividadas
apresentam uma menor lucratividade ajustada ao setor, resultado similar ao trabalho de Brick e
Chidambaran (2010). O tamanho da empresa mostra-se relevante apenas nos modelos 8 e 9,
com coeficiente positivo. As varidveis que representam o tipo de controlador ndo se mostraram
relevantes nos modelos que utilizaram o ROA ajustado como variavel dependente, assim como
as varidveis dummies temporais, que mostraram significancia apenas no ano de 2014.

Os modelos de regressao que utilizaram o ROE como variavel dependente sdo numerados
de 13 a 18 e estdo contidos na Tabela 6. O teste F indica erro de especificagéo apenas no modelo
17. Erros-padréo robustos sdo estimados para todos os modelos em questdo, uma vez que o teste
de Wooldridge detectou a presenca de correlagéo serial de primeira ordem em todos eles.

Os coeficientes das varidveis representativas das caracteristicas do Conselho de
Administragdo (tamanho, independéncia e dualidade do CEO) n&o se mostraram
estatisticamente significantes, com excecdo da dualidade do CEO. Porém, esta perdeu sua
significancia ap6s a adi¢do dos demais grupos de varidveis. Estes resultados sdo divergentes
dos encontrados por Liang et al. (2013), onde as variaveis que representam o tamanho, a
proporcdo de diretores independentes e a dualidade do CEO mostraram-se estatisticamente
significantes. Na pesquisa citada, o tamanho do Conselho de Administracdo e a dualidade do
CEO apresentaram coeficientes negativos, indicando que um Conselho de Administragdo maior
e a concentracdo dos cargos de CEO e Chairman em um s0 agente estdo ligados a um menor
ROE. Por outro lado, a proporg¢éo de diretores independentes apresenta uma relacdo positiva
com o ROE.

Os resultados divergentes do de Liang et al. (2013), que utiliza como amostra apenas 0s
bancos, enquanto no presente trabalho as empresas ndo-financeiras ndo fazem parte da amostra.
As diferentes caracteristicas das duas amostras podem levar a resultados divergentes. Para as
demais variaveis, observa-se que as empresas controladas pelo estado apresentam lucratividade
inferior as demais, assim como em Micco et al. (2007) e Chen e Liu (2013). Por fim, como
observado na Tabela 1, onde as estatisticas descritivas indicaram a diminuicdo do ROE com o
passar dos anos, observa-se que o aspecto temporal é determinante na lucratividade empresarial,
uma vez que as variaveis dummies temporais apresentam alta significancia estatistica e
coeficiente negativo em todos os modelos em que foram adicionadas.



38

Tabela 6 — Resultado das estimacdes dos modelos de dados em painel para a variavel dependente ROE.

2010-2014
Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
TamanhoCA 0,0194** 0,0267 0,0200 0,0224** 0,0298 0,0251
(0,0098) (0,0205) (0,0198) (0,0097) (0,0197) (0,0193)
3% Independentes 0,0057 0,010 0,0955 i i i
(0,1115) (0,1157) (0.1271)
% Externos _ _ -0,1586 -0,1708 -0,2238
(0,1508) (0,1668) (0,1562)
DualidadeCEO 0,2917* 0,2862* 0,2467 0,2745 0,2673 0,2190
(0,1687) (0,1722) (0,1640) (0,1695) (0.1769) (0.1676)
LogAtivos B -0,0138 0,0106 B -0,0117 0,0143
(0,1560) (0,1556) (0,1568) (0,1566)
Endividamento _ -0,2307 -0,2175 _ -0,2332 -0,2157
(0,5964) (0,5915) (0,5955) (0,5918)
Estrangeiro _ 0,1589 0,1683 B 0,1596 0,1670
(0,1060) (0,1050) (0.1044) (0,1045)
Estatal B —-0,1502** —-0,1360*** B —-0,1540** -0,1509**
(0,0651) (0,0584) (0,0683) (0,0637)
—-0,1603*** —0,1570***
Ano2011 - - (0,0589) - - (0,0568)
—0,2014*** —0,1996***
Ano2012 - - (0,0768) - (0,0743)
—0,2154*** —0,2120%**
Ano2013 - - (0,0611) - - (0,0582)
—0,3464*** —0,3441***
Ano2014 - - (0,0946) - - (0,5825)
Intercepto -0,0582 0,1054 0,1646 0,0617 0,2243 0,3192
(0,1008) (0,5901) (0,6075) (0.1757) (0,5609) (0,5825)
Estimador RE RE RE RE RE RE
Teste F 0,0764 0,0491 0,0002 0,0480 0,1313 0,0003
R2 within 0,0316 0,0322 0,0631 0,0318 0,0322 0,0632
R2 between 0,0023 0,0138 0,0148 0,0030 0,0152 0,0154
R2 overall 0,0102 0,0181 0,0400 0,0107 0,0188 0,0404
Teste de Wooldridge 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N° Observacgdes 910 910 910 910 910 910
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.

Notas: Erros-padrédo robustos apresentados para 0os modelos nos quais foram detectados a presenca de autocorrelagéo através do Teste de
Wooldridge; Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%; RE indica que a estimagao foi feita através do modelo de efeitos aleatérios
(Random Effects). Os valores para o teste F e o teste de Wooldridge indicam os seus respectivos p-values.

Na Tabela 7 estdo contidos os modelos numerados de 19 a 24. Nestes modelos 0 ROE
ajustado é utilizado como variavel dependente. Em razdo da auséncia de trabalhos anteriores
que tenham utilizado essa proxy para a lucratividade empresarial, os resultados sdo comparados
com os obtidos por Brick e Chidambaran (2010) e com os obtidos pelos modelos numerados de
7 a 12, que também utilizaram indices de lucratividade ajustado ao mercado.

Assim como no trabalho de Brick e Chidambaran (2010), o tamanho do Conselho de
Administracdo ndo mostra relacdo estatisticamente significante com a lucratividade. Porém,
estes resultados sdo diferentes dos encontrados quando o ROA ajustado foi utilizado como
proxy para o desempenho em relacéo ao setor, onde é encontrada uma relagdo positiva entre o
tamanho do Conselho de Administragéo e a lucratividade.

Ja para as proxies que representam a independéncia deste 6rgdo, os resultados sdo
similares aos obtidos para os modelos 13 a 18 do presente trabalho, onde ndo € encontrada
relacdo entre estas duas varidveis. Porém, os resultados séo diferentes dos achados por Brick e
Chidambaran (2010), onde uma maior independéncia do Conselho de Administracao esta ligada
a uma maior lucratividade ajustada ao setor.

Os resultados para a variavel que representa a dualidade do CEO mostram que esta
caracteristica esta ligada a um melhor desempenho empresarial, porém, esta se mostra
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significante apenas no modelo 21 da Tabela 7, o que nos traz evidéncias de que a dualidade do
CEO néo exerce influéncia sobre o ROE ajustado. Resultados divergentes foram encontrados
quando o ROA ajustado foi utilizado como variavel dependente. Estes resultados estdo em
desacordo com o proposto anteriormente por Brickley et al. (1997) e Donaldson e Davis (1991).
Por outro lado, Brick e Chidambaran (2010) encontraram uma relagdo negativa entre a
dualidade do CEO e a lucratividade ajustada ao setor.

Dentre as variaveis de controle utilizadas no modelo, destaca-se o controle estatal, que se
mostra relevante mesmo ap6s a adicdo de todos os grupos de varidveis, no modelo 24. O
coeficiente negativo indica que empresas estatais apresentam um desempenho inferior ao setor
em que operam, assim como proposto por Micco et al. (2007) e Chen e Liu (2013). A
significancia estatistica e o coeficiente negativo obtido pelas dummies temporais indicam que
com o passar do tempo, as empresas utilizadas na amostra apresentam uma lucratividade
ajustada menor, assim como em muitos dos modelos anteriores do presente trabalho.

Tabela 7 — Resultado das estimacgdes dos modelos de dados em painel para a variavel dependente ROE
ajustado. 2010-2014

Modelo 19 Modelo 20 Modelo 21 Modelo 22 Modelo 23 Modelo 24
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
ahoCA 0,0182% 0,0235 0,0138 0,027 0,0273 0,0238
(0,0091) (0,0200) (0.0242) (0,0092) (0,0193) (0,0191)
0,0227 0,0282 0,0381
% Independentes (0.1169) (0.1203) (0.1098) - - -
%6 Externos i i i 10,1732 20,1924 20,2273
(0,1441) (0,1582) (0,1515)
DualidadeCEG 02727 0,2671 0,4038** 0.2530 0.2452 0.2120
(0.1668) (0.1705) (0,1683) (0.1674) (0.1750) (0,1662)
. 0,0051 0.3694 0,0077 0,0245
LogAtivos - (0.1537) (0.3113) - (0.1545) (0.1543)
Endividamento B 20,2682 20,4521 B 20,2704 20,2575
(0,5826) (1,027 (0,5819) (0,5789)
Estrangeiro B 0.1416 0,0249 B 0,1420 0,1468
(0.1051) (0.2021) (0,1039) (0,1041)
Estatal B _0,1624% 20,0419 B _0,1685%* ~0,1655**
(0,0635) (0,2632) (0,0682) (0,0652)
0,1316%* 10,1221
Ano2011 - - (0,0678) - - (0,0570)
01241 20,1090
Ano2012 - - (0.0679) - - (0,0747)
0,1410%* ~0,1229%
Ano2013 - - (0,0579) - - (0,0586)
-0,2708%%* -0,2533%%
Ano2014 - - (0,0864) - - (0,0902)
Intercepto ~0,1506 0,0733 “2.1528 -0,0179 0,0612 0,1282
(0,0985) (0,5817) (13776) (0,1692) (0,5533) (0,5749)
Estimador RE RE FE(LSDV) RE RE RE
Teste F 0,0955 0,0441 0,0000 0,0365 0,0916 0,0056
R2 within 0,0283 0,0291 - 0,0287 0,0291 0,0447
R2 between 0,0024 0,0161 - 0,0031 0,0176 0,0179
R2 ajustado / overall 0,0095 0,0182 0,4354 0,0100 0,0190 0,0308
Teste de White - - 0,0000 - - -
Teste de Wooldridge 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 0,0000
N° Observacdes 910 910 910 910 910 910
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.

Notas: Erros-padrdo robustos apresentados para os modelos RE e LSDV nos quais foram detectados a presenca de heterocedasticidade ou
autocorrelacédo através dos Testes White (LSDV) e Wooldridge (RE); Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%; RE indica que a
estimacdo foi feita através do modelo de efeitos aleatérios (Random Effects), LSDV indica que a estimagdo foi feita através do modelo
Least Square Dummy Variables. Os valores para o teste F, o teste de White e Wooldridge indicam os seus respectivos p-values.
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Em resumo, os resultados obtidos até aqui indicam que o tamanho do Conselho de
Administracdo estd relacionado com uma maior lucratividade, mas apenas quando esta é
representada pelo ROA e ROA ajustado ao setor. Ao mesmo tempo, observa-se que a dualidade
do CEO ¢ benéfica para a empresa, estando associada a um desempenho superior ao obtido
pelas empresas concorrentes, uma vez que seu coeficiente mostra-se positivo e estatisticamente.
Porém, esta relagdo se mantém apenas quando utilizado o ROA ajustado como variavel
dependente. O resultado para esta variavel € similar aos propostos por Brickley et al. (1997) e
Donaldson e Davis (1991).

Para as proxies que representam a independéncia do Conselho de Administracdo (%
Independentes e % Externos) ndo foram encontradas relag0es estatisticamente significantivas
entre estas e a lucratividade ou a lucratividade ajustada ao setor, assim como nos trabalhos de
Yermack (1996), Mak e Kusnadi (2005) e Andrade et al. (2009). A relagdo esperada® do reflexo
das variaveis independentes nos indices de lucratividade e os resultados obtidos sdo mostrados
na Tabela 8 em forma de resumo. Este trabalho considera como resultados definitivos apenas
as relacdes fortemente observadas entre as caracteristicas do Conselho de Administracéo e a
lucratividade. Porém, na Tabela 8 também sdo mostrados os resultados onde foi observada uma
relacdo fraca entre as caracteristicas do CA e a lucratividade. Adicionalmente, sdo citados 0s
trabalhos que obtiveram resultados semelhantes aos obtidos nesta pesquisa.

Tabela 8 — Resumo dos resultados obtidos quando analisado o reflexo das caracteristicas do Conselho de
Administracdo na lucratividade empresarial

Relacdo observada

Relacéo

Variaveis Esperada ROA _ROA ROE _ROE Resultados Similares
ajustado ajustado
Andrade et al. (2009); Brick
TamanhoCA +o0u- + (forte) + (forte) + (fraca) + (fraca) e Chidambaran (2010)
Né&o Né&o Né&o .
% Independentes +o0u- observada — (fraca) observada observada Mak e Kusnadi (2005)
% Externos +ou— Né&o Né&o Né&o Né&o Yermack (1996); Andrade
0 observada observada observada observada et al. (2009)

. Né&o Mak e Kusnadi (2005);

DualidadeCEO +o0u- observada + (forte) + (fraca) + (fraca) Liang et al. (2013)

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.
Notas: A relacdo positiva ou negativa fortemente (fracamente) observada acontece quando a varidavel mostrou-se
estatisticamente significativa na maioria (minoria) dos modelos.

® A relacdo esperada diz respeito ao impacto de cada variavel explicativa no desempenho da empresa, conforme
pressupde a literatura tedrica. No entanto, € preciso levar em consideracdo que nos modelos estimados existe a
influéncia de outras variaveis explicativas que, conjuntamente, sdo determinantes do desempenho empresarial.
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4.4 Resultados das Estimacdes dos Modelos de Regressdo Quantilica

Este topico tem por objetivo analisar os resultados das regressGes quantilicas, o que
permitira verificar se ha diferenca na relagdo entre as caracteristicas do Conselho de
Administracdo e a lucratividade empresarial quando considerado os diferentes niveis de
lucratividade das empresas. Acredita-se, neste contexto, que o Conselho de Administracdo
possa ser estruturado de maneira diferente dependendo da situacdo econémica (em termos de
lucratividade) da empresa.

Hermalin e Weisbach (1988) afirmam que apds periodos de baixo desempenho, as
empresas geralmente aumentam a propor¢cdo de conselheiros externos no Conselho de
Administracdo, tanto pela adicdo de novos membros quanto pela substituicdo de membros
internos por membros externos. Este fato poderia indicar uma falsa correlagdo negativa entre a
proporcédo de conselheiros independentes/externos e a lucratividade, visto que os conselheiros
externos seriam adicionados ao conselho quando a empresa apresentasse um baixo
desempenho. Ao mesmo tempo, um Conselho de Administracdo formado por um maior numero
de membros poderia ser mais efetivo quando a empresa apresentasse baixo desempenho.

As regressdes quantilicas foram estimadas com o objetivo de identificar possiveis
diferengas no relacionamento entre as variaveis explicativas e as variaveis dependentes,
dependendo da distribuicdo acumulada da varidvel dependente. Os modelos de regressdo
quantilica foram estimadas individualmente para cada ano, utilizando o ROA, ROA ajustado,
ROE e ROE ajustado como variaveis dependentes, totalizando 120 estimacdes distribuidas
entre 20 tabelas numeradas de 9 a 28. As regressdes foram estimadas utilizando os quantis 25°,
50° e 75°. Nesta secdo serdo apresentados os resultados referentes ao ano de 2014, considerado
0 mais relevante por ser o ano mais recente do periodo histérico estudado. As regressdes
quantilicas estimadas para 0s anos restantes estao disponiveis no Apéndice | desta dissertacéo.
Os modelos estimados tém por base a utilizacdo das variaveis de acordo com o exposto na
Tabela 3.

Na Tabela 9 estdo contidos os modelos que utilizaram como variavel dependente o ROA.
Assim como nas estimagdes dos modelos de painel correspondentes, os resultados mostram
uma relacéo positiva entre o tamanho do Conselho de Administracdo e o ROA. Porém, esta
relacdo se da apenas quando consideradas as empresas contidas nos quantis superiores, onde o
tamanho apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significante ao nivel de 1%.

Quando observados os resultados obtidos pelas proxies de independéncia do CA, observa-
se que a proporcao de membros independentes apresenta uma relacao positiva e estatisticamente
significante ao nivel de 10% com o ROA, como mostrado no modelo 25. O mesmo néo é
observado quando esta variavel é substituida pela propor¢do de membros externos. Por outro
lado, percebe-se que, considerando as empresas mais lucrativas, contidas nos quantis
superiores, a relacdo entre a independéncia do conselho e a lucratividade inverte-se, onde uma
maior proporcao de membros externos esta ligada a um menor ROA.

Estes resultados ddo pequenos indicios de que as empresas que apresentam baixo
desempenho talvez promovam a adicdo de membros independentes ou a substituicdo de
membros internos por membros independentes, 0s quais apresentam maior capacidade de
melhorar os resultados da empresa, assim como proposto por Hermalin e Weisbach (1988). Por
outro lado, a relagdo estatisticamente significante ao nivel de 1% somada ao coeficiente
negativo da variavel % Externos indica que uma maior propor¢do de conselheiros externos nos
conselhos das empresas mais lucrativas teria um efeito contrario ao obtido pela adi¢do de
membros independentes pelas empresas com baixa lucratividade. Estes achados sugerem que
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os conselheiros independentes exercem seus papéis de maneira mais eficiente em empresas que
apresentam um baixo desempenho, enquanto que uma maior proporcdo de membros externos
exerce uma influéncia negativa em empresas que apresentam um maior nivel de lucratividade.

A dualidade do CEO ndo apresentou uma ligacdo relevante com a lucratividade, assim
como nos modelos similares que utilizaram a metodologia de dados em painel (modelos 1 a 6).
Ao analisar as variaveis de controle, percebe-se que o endividamento relaciona-se
negativamente com a lucratividade em todos os modelos considerados. Por fim, observa-se que
o controle estrangeiro esté ligado a um maior ROA. Estes resultados mantém-se apenas quando
considerados os quantis superiores da distribuicdo, assim como em Grasseni (2010).

Tabela 9 — Resultado das estimac6es dos modelos de regressdo quantilica para a variavel dependente ROA.
2014

Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5
Varidveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=025 Q=025 Q=050 Q=050 Q=0,75 Q=075
TamanhoCA 0,0032 0,0035 0,0032 0,0032 0,0040 0,0080***
(0,0042) (0,0045) (0,0029) (0,0032) (0,0033) (0,0030)
% Independentes 0,0802* - 0,0274 i ~0,0101 i
(0,0411) (0,0286) (0,0332)
-0,0631 -0,0308 —-0,1052**
% Externos - (0,0794) - (0,0555) - (0,0531)
DualidadeCEO 0,0394 -0,0031 0,0013 -0,0117 -0,0159 -0,0178
(0,0252) (0,0274) (0,0175) (0,0191) (0,0203) (0,0183)
LogAtivos 0,0117 0,0165 -0,0016 0,0025 -0,0008 -0,0029
(0,1334) (0,0138) (0,0093) (0,0096) (0,0108) (0,0092)
L —0,1727*** —0,1759*** —0,1199*** -0,1181*** —0,1930*** —0,1836***
Endividamento (0,0388) (0,0400) (0,0270) (0,0279) (0,0314) (0,0268)
Estrangeiro 0,0498 0,0179 0,0253 0,0224 0,0845*** 0,0895***
(0,0385) (0,0397) (0,0268) (0,0278) (0,0311) (0,0266)
Estatal -0,0192 -0,0587 -0,0205 -0,0235 -0,0413 -0,0302
(0,0384) (0,0391) (0,0267) (0,0273) (0,0310) (0,0262)
Intercepto —-0,0400 0,0122 0,0862* 0,0924 0,1630*** 0,2305***
(0,0735) (0,0950) (0,0512) (0,0664) (0,0593) (0,0635)
Teste de Wald 0,0003 0,0027 0,0011 0,0050 0,0000 0,0000
Pseudo R2 0,1178 0,1107 0,0776 0,0791 0,1436 0,1534
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Na Tabela 10 estdo contidos os modelos que utilizam o ROA ajustado como variavel
dependente. Diferentemente dos modelos da Tabela 9, desta vez a significancia estatistica da
variavel que representa o tamanho do Conselho de Administragdo ocorre quando considerados
os quantis inferiores. O coeficiente positivo aliado a um nivel de significancia de 5% no modelo
31 indica que as empresas menos lucrativas que tém um orgao formado por maior nimero de
membros tém mais chances de apresentar um desempenho superior ao registrado pelas
empresas do mesmo setor de atuacéo.

N&o foi encontrada uma relacdo relevante entre a independéncia do Conselho de
Administragdo e 0 ROA ajustado. Embora a Dualidade do CEO apresente um coeficiente
positivo e estatisticamente significante no modelo 8 calculado para o quantil 25°, o nivel de
confianca para este coeficiente aliado a falta de confirmacéo deste resultado pelo modelo 11
calculado para o0 mesmo quantil, tornam este resultado irrelevante. Para todos os modelos
considerados, o endividamento relaciona-se negativamente com a lucratividade, assim como
nos modelos similares contidos na Tabela 5. Por sua vez, o controle estrangeiro exerce um
impacto positivo na lucratividade quando considerados os quantis superiores da distribuicéo, o
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controle estatal estd negativamente ligado a lucratividade empresarial, mas apenas quando
consideradas as empresas menos lucrativas da amostra no ano de 2014. Estes resultados
assemelham-se aos encontrados por Brick e Chidambaran (2010) e Grasseni (2010).

Tabela 10 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressédo quantilica para a variavel dependente ROA
ajustado. 2014

Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11
Variveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=025 Q=025 Q=050 Q=050 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0090** 0,0068 0,0023 0,0049* 0,0049 0,0052
(0,0035) (0,0042) (0,0026) (0,0028) (0,0032) (0,0035)
% Independentes 0,0482 B ~0,0006 - -0,0001 -
(0,0351) (0,0260) (0,0320)
% Externos B -0,0189 - -0,0383 - -0,0139
(0,0738) (0,0496) (0,0618)
. 0,0384* 0,0112 0,0039 0,0035 —0,0063 0,0059
DualidadeCEQ (0,0216) (0,0255) (0.0160) (0.0171) (0,0197) (0,0213)
LogAtivos 0,0143 0,0106 0,0144* 0,0118 0,0017 0,0019
(0,0114) (0,0128) (0,0085) (0,0086) (0,0104) (0,0107)
Endividamento —0,1998*** -0,1869*** —0,1219*** —0,1170*** —0,1882*** —0,1890***
(0,0332) (0,0372) (0,0246) (0,0250) (0,0303) (0,0311)
Estrangeiro 0,0261 0,0244 0,0189 0,0115 0,0611** 0,0603*
(0,0330) (0,0369) (0,0244) (0,0248) (0,0301) (0,0309)
Estatal -0,0823** —0,1007*** -0,0208 -0,0238 -0,0344 -0,0347
(0,0328) (0,0364) (0,0243) (0,0244) (0,0299) (0,0304)
Intercepto -0,0919 -0,0283 -0,0322 -0,0036 0,1052* 0,1144
(0,0628) (0,0883) (0,0466) (0,0594) (0,0573) (0,0740)
Teste de Wald 0,0000 0,0000 0,0004 0,0005 0,0000 0,0000
Pseudo R? 0,1595 0,1509 0,0822 0,0834 0,1425 0,1429
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

A andlise segue pela apreciacdo dos resultados contidos na Tabela 11, onde a variavel
dependente utilizada nas estimacfes foi o0 ROE. O teste de Wald indica a ndo rejeicdo da
hipbtese nula ao nivel de 10% de que todos os regressores sdo neutros para trés dos modelos
listados na Tabela 11 (modelo 17 quantil 0,25, modelo 14 quantil 0,5 e modelo 17 quantil 0,50).
Sendo assim, estas estima¢6es ndo sdo consideradas na analise.

De maneira similar aos modelos de regressdo quantilica onde o ROA foi utilizado como
varidvel dependente, o reflexo do tamanho do Conselho de Administracdo mostrou-se
estatisticamente significante apenas quando considerados os quantis superiores da distribuigéo.
Estes resultados indicam que o impacto que o tamanho do Conselho de Administragdo exerce
na lucratividade empresarial € maior para as empresas que apresentam um maior desempenho.

A independéncia do conselho e a dualidade do CEO nao mostraram resultados relevantes
qguando o ROE foi considerado como proxy para a lucratividade. O sinal do coeficiente do
endividamento manteve-se constante para todos os modelos estimados na Tabela 11,
apresentando significancia estatistica na maioria destes. Este resultado é convergente com
Liang et al. (2013), onde um maior nivel de divida esta ligado a um menor ROE. Por fim, o
controle estrangeiro exerce uma influéncia positiva na lucratividade quando consideradas as
empresas que fazem parte dos quantis superiores da distribui¢do, assim como em Grasseni
(2010).
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Tabela 11 — Resultado das estimacdes dos modelos de regressao quantilica para a variavel dependente ROE.
2014

Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0084 0,0120 0,0084 0,0089 0,0197*** 0,0235***
(0,0169) (0,0203) (0,0082) (0,0092) (0,0069) (0,0069)
% Independentes 0,0148 B 0,0417 B -0,0259 _
(0,1671) (0,0807) (0,0685)
% Externos - -0,2091 - -0,1197 - -0,2188*
(0,3555) (0,1607) (0,1209)
DualidadeCEO -0,0317 -0,0641 0,0516 -0,0798 -0,0310 -0,0560
(0,1025) (0,1225) (0,0495) (0,0554) (0,0420) (0,0417)
LogAtivos 0,0483 0,0493 0,0125 0,0258 0,0067 0,0042
(0,0544) (0,0616) (0,0263) (0,0279) (0,0223) (0,0210)
Endividamento —0,5394*** —-0,5018*** -0,1817** —0,1957** —0,1075*** —-0,0329
(0,1580) (0,1791) (0,0763) (0,0810) (0,0647) (0,0609)
Estrangeiro 0,0498 0,0730 0,0470 0,0602 0,1540** 0,1998***
(0,1568) (0,1779) (0,0758) (0,0804) (0,0643) (0,0605)
Estatal -0,1226 -0,1432 -0,0655 -0,0749 -0,1275 -0,0911
(0,1561) (0,1750) (0,0754) (0,0792) (0,0640) (0,0596)
Intercepto -0,1269 0,0153 0,0435 0,0807 0,0757 0,2037
(0,2989) (0,4254) (0,1444) (0,1923) (0,1225) (0,1447)
Teste de Wald 0,0829 0,2502 0,1771 0,1656 0,0026 0,0003
Pseudo R2 0,0635 0,0653 0,0214 0,0224 0,0421 0,0519
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

A Tabela 12 comporta os ultimos modelos de regressao analisados nesta dissertacdo, onde
0 ROE ajustado ¢ utilizado como variavel dependente. Os resultados das estimacGes mostram
evidéncias de que o tamanho do Conselho de Administracdo exerce uma influéncia positiva na
lucratividade, quando considerados a mediana e os quantis mais altos da distribuicdo. Assim
como quando o ROE foi utilizado como variavel dependente, ndo héa indicios de uma relacao
significativa entre a independéncia do conselho e a dualidade do CEO no desempenho
empresarial medido pelo ROE ajustado.

Ao contréario dos modelos anteriores, ha evidéncias de que o tamanho da empresa se
relaciona positivamente com a lucratividade ajustada ao setor. Novamente, o endividamento
parece impactar de maneira negativa na lucratividade empresarial. Por fim, é estabelecida uma
relacdo positiva e estatisticamente significante entre o controle estrangeiro e 0 desempenho
empresarial, corroborada pelos outros modelos de regressdo quantilica estimados para o ano de
2014.



45

Tabela 12 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressdo quantilica para a variavel dependente ROE
ajustado. 2014

Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0118 0,0089 0,0078 0,0151** 0,0129* 0,0124*
(0,0147) (0,0185) (0,0068) (0,0074) (0,0068) (0,0071)
% Independentes 0,0966 B -0,0354 B 0,0318 _
(0,1454) (0,0670) (0,0678)
% Externos - -0,0364 - -0,1902 - -0,0395
(0,3236) (0,1300) (0,1249)
DualidadeCEO 0,0028 -0,0209 -0,0350 -0,0415 -0,0386 -0,0404
(0,0892) (0,1116) (0,0411) (0,0448) (0,0416) (0,0431)
LogAtivos 0,0707 0,0691 0,0438** 0,0384* 0,0269 0,0248
(0,0473) (0,0561) (0,0218) (0,0225) (0,0221) (0,0217)
Endividamento —0,5735*** —0,5283*** —-0,1980*** —0,2067*** —-0,1402** —-0,1344**
(0,1375) (0,1630) (0,0633) (0,0655) (0,0641) (0,0629)
Estrangeiro 0,0658 0,0752 0,0560 0,1050 0,1478** 0,1397**
(0,1364) (0,1619) (0,0629) (0,0651) (0,0636) (0,0625)
Estatal -0,1513 -0,1670 -0,0657 -0,0763 -0,0693 -0,0643
(0,1358) (0,1593) (0,0626) (0,0640) (0,0633) (0,0615)
Intercepto -0,3795 -0,3150 -0,1959 -0,0562 -0,0952 -0,0449
(0,2601) (0,3872) (0,1198) (0,1556) (0,1212) (0,1495)
Teste de Wald 0,0055 0,0962 0,0136 0,0035 0,0038 0,0135
Pseudo R2 0,0738 0,0734 0,0200 0,0270 0,0427 0,0441
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

De maneira geral, os resultados das regressdes quantilicas mostraram uma relacao
positiva e estatisticamente significante entre o tamanho do Conselho de Administracdo e a
lucratividade empresarial. Esta relacdo mantém-se apenas quando consideradas as empresas
constantes nos quantis superiores da distribuicdo, indicando que um CA composto por mais
membros gera beneficios maiores para as empresas mais lucrativas. As variaveis %
Independentes e % Externos ndo apresentaram muitos indicios de estarem relacionadas com a
lucratividade, uma vez que a quase totalidade dos coeficientes destas variaveis nao foram
significativos. Fato similar ocorreu também para a variavel DualidadeCEO. Esta Ultima
apresentou um coeficiente estatisticamente significante em apenas uma das 24 estimacdes
realizadas através da técnica de regressao quantilica. Mesmo assim, seu nivel de confianca foi
baixo (10%), indicando uma fraca relacdo entre esta variavel e a lucratividade para o ano de
2014.

Finalizando, para a varidvel TamanhoCA, os resultados das estimacGes realizadas pelo
método de regressdo quantilica mostram-se similares com os obtidos quando utilizada a técnica
de dados em painel. Porém, estes resultados apresentam similaridade de um modo geral, uma
vez que os principais resultados obtidos nas estimacdes pela regressdo quantilica indicam uma
influéncia positiva do tamanho do CA na lucratividade quando o ROE e ROE ajustado sdo
utilizados como variaveis dependentes. Destaca-se que estes resultados sdo divergentes dos
obtidos para os modelos de painel, onde o tamanho do CA esta relacionado positivamente com
a lucratividade, porém, quando esta é medida pelo ROA e ROA ajustado.

Quando comparados os resultados obtidos pelas estimac@es por regressdo quantilica para
as variaveis % Independentes e % Externos, estes estdo em convergéncia com 0s resultados
obtidos pelas estimagdes realizadas por meio de painéis. Em ambos, os resultados ndo mostram
relacdo entre a independéncia do CA e a lucratividade. Ja a influéncia da dualidade do CEO na
lucratividade apresenta resultados diferentes quando consideradas as diferentes formas de
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estimacdo dos modelos de regressdo. Nas estimacoes feitas por meio da metodologia de dados
em painel, esta variavel mostrou-se estatisticamente significante quando o ROA ajustado foi
utilizado como variavel dependente. Porém, pela técnica de regressao quantilica, 0s mesmos
resultados ndo foram alcancados. Dado que nesta ultima foi utilizado apenas o ano de 2014
como amostra, os resultados das estimac6es por painel podem ser originarios da inclusdo dos
outros periodos estudados na estimacao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo da influéncia do Conselho de Administracdo na lucratividade das empresas
encontra-se em estagio avancado quando analisada a literatura internacional sobre o assunto.
No Brasil, porém, a divergéncia entre os poucos resultados encontrados acarreta uma demanda
por mais pesquisas nesta area. A importancia do estudo acerca da estrutura e influéncia do
Conselho de Administracdo pode ser respaldada nas recomendacdes dos principais 6rgédos que
disseminam boas praticas de governanca corporativa para o mercado, a exemplo do IBGC, no
seu Caodigo das melhores préaticas de governanca corporativa (2009), e da CVM, no seu manual
intitulado “Recomendagdes da CVM sobre governanga corporativa” (2002).

Neste contexto, e dada a relevancia do tema para a sociedade em geral, a presente
dissertacdo buscou através das principais caracteristicas do Conselho de Administragcdo
estudadas na literatura (tamanho, independéncia e a dualidade do CEO/Chairman), estudar sua
influéncia na lucratividade empresarial, mensurada através de quatro indicadores (ROA, ROA
ajustado a mediana do setor, ROE e ROE ajustado a mediana do setor), para os anos de 2010 a
2014, no Brasil. Através da aplicacdo dos modelos economeétricos estimados, chegou-se aos
seguintes resultados principais:

| - O tamanho do Conselho de Administracdo relacionou-se positivamente com a
lucratividade empresarial, quando esta variavel foi representada pelo ROA e pelo ROA ajustado
a mediana do Mercado; resultados similares aos encontrados por Andrade et al. (2009). Esta
influéncia positiva do tamanho do CA na lucratividade advém principalmente do maior nivel
de monitoracdo exercido por um 6rgdo maior, onde as tarefas podem ser divididas entre os
conselheiros sem que estes fiquem sobrecarregados, melhorando sua eficacia.

Il — Quanto ao percentual de conselheiros independentes/externos, observou-se que a
independéncia do Conselho de Administracdo ndo apresentou relacdo com a lucratividade
empresarial; resultados convergentes com o0s encontrados por Mak e Kusnandi (2005) e
Andrade et al. (2009).

Il — A dualidade do CEO esta associada a um maior ROA ajustado ao setor, o que indica
que o fato de o CEO assumir também o cargo de Chairman influi positivamente na lucratividade
empresarial, assim como previsto por Brickley et al. (1997) e Donaldson e Davis (1991). A
concentracdo de poder resultante de uma estrutura de autoridade unitaria permite ao CEO tomar
decisbes mais tempestivas e reduz os custos de transferéncia de informacdo e o risco de
transferéncia de informagdo incompleta entre os dois agentes. Estes resultados estdo
convergentes com o0s propostos pela Teoria da Mordomia de Donaldson e Davis (1991), que
sugerem que uma maior concentracdo de poder nas maos do CEO favorece a execucdo dos
projetos pretendidos por este, sem expd-lo a todas as restricdes e anélises impostas pelo
Conselho de Administracéo as suas aces. No entanto, contrariam fortemente o proposto pela
Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976), onde a concentra¢do de poder nas méos do
CEO, originaria da acumulacdo do cargo de Chairman, poderia fomentar o comportamento
oportunista do CEO. Sendo assim, para a amostra estudada e para o periodo analisado, as
empresas que seguiram as recomendacdes do IBGC (2009) e da CVM (2002) de nomear
individuos diferentes para os cargos de CEO e Chairman apresentaram desempenho ajustado
ao mercado inferior aquelas que concentraram o poder nas mdos de um unico individuo.

IV - Para as variaveis de controle, observou-se que: a) O tamanho da empresa, ha maioria
dos modelos, ndo mostrou relagdo com a lucratividade, similares aos observados por Liang et
al. (2013); b) O nivel de endividamento mostrou-se estatisticamente significante apenas nos
modelos que utilizaram 0 ROA e 0 ROA ajustado como variaveis dependentes, relacionando-
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se negativamente com a lucratividade e a lucratividade ajustada ao mercado. Tal relagdo é um
indicio de que a alavancagem financeira oferece mais custos que beneficios as empresas da
amostra, onde resultados semelhantes foram encontrados por Andrade et al. (2009), Chou et al.
(2013) e Liang et al. (2013); c) O controle estrangeiro ndo se apresentou relevante como
determinante da lucratividade empresarial, ao contrario do exposto em Micco et al. (2007),
Grasseni (2010), Baum et al. (2010) e Chen e Liu (2013); d) A variavel controle estatal mostrou-
se relevante na maior parte dos modelos estimados, apresentando um sinal negativo. Este
resultado indica que o fato de um ente estatal controlar a empresa pode significar uma menor
lucratividade devido ao fato de o estado estar explorando setores naturalmente deficitarios ou a
sua tendéncia em utilizar os ativos da empresa para fins politicos ao invés de para a
maximizacao do seu valor (MICCO et al., 2007; BAUM et al., 2010; CHEN; LIU, 2013);e) O
grupo de varidveis dummies temporais capturou alguns efeitos da passagem do tempo na
lucratividade das empresas, onde algumas das variaveis utilizadas nos modelos perderam sua
significancia estatistica quando estas primeiras foram adicionadas aos modelos. Tais varidveis
temporais mostraram-se mais relevantes quando inseridas nos modelos que utilizaram o0 ROA
e ROE como variaveis dependentes.

V — Por dltimo, as regressdes quantilicas indicaram que: a) O impacto positivo do
tamanho do CA no desempenho da empresas se da, principalmente, quando considerados 0s
quantis superiores da distribuicdo, justamente onde estdo contidas as empresas mais lucrativas;
b) O nivel de endividamento é negativamente relacionado com o desempenho da empresas, e
que € maior nos quantis inferiores da distribuicéo.

De uma forma geral, alguns resultados encontram respaldos na literatura enquanto outros,
talvez, necessitem de uma melhor diagnostico para compreendé-los. Neste sentido, acredita-se
que a auséncia de relacédo entre a independéncia do Conselho de Administracéo e o desempenho
evidenciada nos resultados pode ser melhor analisada dado que tais resultados podem estar
relacionados ao fato de as empresas adicionarem membros ao CA apenas com 0 intuito de
sinalizar boas préaticas de governanca corporativa ao mercado. Neste caso, as empresas estariam
mais preocupadas com o titulo de independente/externo do conselheiro que com sua capacidade
de monitoracdo e background necessario para a investidura no cargo. Ja a relacao positiva entre
a dualidade do CEO e o desempenho, evidenciada nos resultados desta pesquisa, pode estar
associada ao fato de o CEO possuir participacdo acionaria relevante no capital da empresa, o
que funcionaria como incentivo para que este dispendesse maior esforco na execucdo de suas
tarefas. Por outro lado, ao invés de participacdo acionaria, 0 CEO poderia ser incentivado a
gerar melhores resultados se seu contrato de remuneracdo estivesse alinhado a melhora de
indicadores contabeis, caso que justificaria a relacdo positiva entre a dualidade do CEO e o
ROA ajustado.

Por fim, a importancia e o ineditismo deste estudo é caracterizada na jungdo de dois
fatores: | — Um estudo ampliado (em termos de anos) comparativamente ao usualmente adotado
nas pesquisas nacionais, como em Andrade et al. (2009) e Gondrige et al. (2012); 11 — O uso de
metodologias mais robustas, como 0 método de dados em painel e a estimagdo através das
regressdes quantilicas que controlam os resultados pelos efeitos individuais das empresas e a
presenca de valores extremos (outliers), respectivamente.

Como sugestéo para estudos futuros, pode-se analisar 0 impacto de cada caracteristica do
Conselho de Administragcéo no desempenho ou valor de mercado da empresa levando em conta
a interagdo com o tamanho da empresa e os niveis de endividamento, dado que, de acordo com
Andrade et al. (2009) esta relacdo pode mudar, dependendo do nivel destes dois fatores.
Também pode-se propor a utilizacdo de outras proxies para representar as caracteristicas do
Conselho de Administragéo, tais como o nimero de conselheiros independentes/externos e o
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fato de o CEO ocupar cadeira no Conselho de Administracdo, mesmo que nao seja o0 Chairman,
além do uso de variaveis que estabelecam uma relacdo nao-linear entre as caracteristicas do CA
e 0 desempenho.
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Apéndice | - Resultado das estimacdes dos modelos de regressao quantilica (2010-2013)

Tabela 13 — Resultado das estimacdes dos modelos de regressédo quantilica para a variavel dependente ROA.

2013
Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5
Varidveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q =0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q =0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0010 0,0055 0,0010 0,0002 -0,0005 <0,0001
(0,0025) (0,0032) (0,0030) (0,0032) (0,0027) (0,0030)
% Independentes 0,0352 N 0,0181 3 0,0169 3
(0,0262) (0,0312) (0,0275)
% Externos B -0,1416** B 0,0403 _ 0,0091
(0,0576) (0,0579) (0,0537)
DualidadeCEO 0,0071 -0,0107 -0,0070 -0,0068 -0,0140 -0,0122
(0,0139) (0,0173) (0,0166) (0,0174) (0,0146) (0,0161)
LogAtivos 0,0109 0,0134 0,0018 -0,0001 -0,0016 0,0023
(0,0087) (0,0103) (0,0103) (0,0103) (0,0091) (0,0096)
Endividamento —0,1092*** —0,1124*** —0,0999*** -0,0976*** —0,1684*** —0,1528***
(0,0261) (0,0308) (0,0311) (0,0310) (0,0274) (0,0287)
Estrangeiro 0,0334 0,0151 0,0365 0,0355 0,0737*** 0,0697***
(0,0233) (0,0275) (0,0277) (0,0276) (0,0244) (0,0256)
Estatal -0,0132 -0,0167 -0,0163 -0,0126 -0,0283 -0,0341
(0,0229) (0,0268) (0,0272) (0,0270) (0,0239) (0,0250)
Intercepto -0,0179 0,0614 0,0742 0,0623 0,1831*** 0,1411**
(0,0460) (0,0677) (0,0548) (0,0681) (0,0482) (0,0631)
Teste de Wald 0,0036 0,0049 0,0721 0,0639 0,0000 0,0000
Pseudo R? 0,0610 0,0691 0,0535 0,0537 0,1387 0,1372
N° Observacdes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Tabela 14 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressédo quantilica para a varidvel dependente ROA

ajustado. 2013

Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q =0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0016 0,0032 0,0016 >-0,0001 -0,0001 0,0005
(0,0032) (0,0039) (0,0028) (0,0028) (0,0035) (0,0037)
-0,0106 -0,0072 >-0,0001
% Independentes (0,0329) - (0,0285) - (0,0347) -
% Externos 3 -0,0910 3 0,0656 B 0,0172
(0,0701) (0,0520) (0,0669)
DualidadeCEO -0,0014 -0,0050 -0,0040 0,0030 -0,0142 -0,0122
(0,0175) (0,0211) (0,0152) (0,0156) (0,0190) (0,0201)
LogAtivos 0,0138 0,0167 0,0177* 0,0152 0,0169 0,0138
(0,0109) (0,0125) (0,0094) (0,0093) (0,0118) (0,0119)
Endividamento -0,1180*** —0,1202*** -0,1340** —0,1140%** —-0,2100%** -0,1980***
(0,0327) (0,0375) (0,0284) (0,0278) (0,0356) (0,0358)
Estrangeiro 0,0012 -0,0084 0,0129 0,0148 0,0833*** 0,0888***
(0,0291) (0,0335) (0,0253) (0,0248) (0,0317) (0,0319)
Estatal -0,0312 -0,0220 -0,0156 -0,0159 -0,0254 -0,0223
(0,0286) (0,0327) (0,0249) (0,0242) (0,0311) (0,0312)
Intercepto -0,0444 -0,0001 -0,0354 -0,0777 0,0637 0,0562
(0,0577) (0,0824) (0,0501) (0,0611) (0,0627) (0,0786)
Teste de Wald 0,0444 0,0795 0,0015 0,0067 0,0000 0,0000
Pseudo R? 0,0758 0,0860 0,0634 0,0688 0,1161 0,1163
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.
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Tabela 15 — Resultado das estimacdes dos modelos de regressao quantilica para a variavel dependente ROE.

2013
Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0047 0,0091 -0,0013 0,0044 0,0017 0,0047
(0,0115) (0,0107) (0,0075) (0,0082) (0,0078) (0,0074)
% Independentes 0,1032 B 0,1028 B 0,0282 _
(0,1192) (0,0774) (0,0812)
% Externos - -0,3075 - -0,0292 - -0,0712
(0,1936) (0,1494) (0,1348)
DualidadeCEO 0,0057 -0,0328 -0,0106 -0,0353 -0,0249 -0,0388
(0,0633) (0,0582) (0,0411) (0,0449) (0,0431) (0,0406)
LogAtivos 0,0275 0,0275 0,0167 -0,0063 0,0089 0,0068
(0,0394) (0,0345) (0,0256) (0,0266) (0,0268) (0,0240)
Endividamento —-0,2401** -0,1897* -0,0173** -0,0032 —0,0279*** -0,0200
(0,1187) (0,1035) (0,0771) (0,0799) (0,0808) (0,0721)
Estrangeiro 0,1054 0,0583 0,1207 0,0877 0,2206 0,2224***
(0,1057) (0,0924) (0,0686) (0,0713) (0,0719) (0,0644)
Estatal -0,0205 -0,0115 -0,0454 -0,0271 -0,0524 -0,0556
(0,1038) (0,0902) (0,0674) (0,0696) (0,0707) (0,0628)
Intercepto -0,1031 0,1214 -0,0139 0,1426 0,1380 0,2008
(0,2091) (0,2276) (0,1358) (0,1756) (0,1424) (0,1585)
Teste de Wald 0,5367 0,4823 0,4717 0,9032 0,1385 0,0460
Pseudo R2 0,0405 0,0472 0,0156 0,0125 0,0338 0,0340
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Tabela 16 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressao quantilica para a variavel dependente ROE

ajustado. 2013

Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q =0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0035 0,0111 0,0048 0,0048 -0,0023 -0,0022
(0,0103) (0,0112) (0,0068) (0,0073) (0,0087) (0,0096)
0,0564 0,0295 0,0044
% Independentes (0.1062) - (0.0708) - (0,0905) -
% Externos 3 -0,2991 3 0,0323 B 0,0258
(0,2024) (0,1333) (0,1745)
DualidadeCEO -0,0076 -0,0298 -0,0150 -0,0130 -0,0792 -0,0738
(0,0564) (0,0609) (0,0376) (0,0401) (0,0480) (0,0525)
LogAtivos 0,0464 0,0470 0,0343 0,0320 0,0306 0,0287
(0,0351) (0,0361) (0,0234) (0,0237) (0,0299) (0,0311)
Endividamento —-0,2466** -0,2168** -0,1396** -0,1343* -0,0503 -0,0478
(0,1058) (0,1082) (0,0705) (0,0713) (0,0901) (0,0933)
Estrangeiro 0,0515 0,0056 0,0566 0,0484 0,2401*** 0,2425***
(0,0942) (0,0966) (0,0628) (0,0636) (0,0802) (0,0833)
Estatal -0,0530 -0,0594 -0,0396 -0,0296 -0,0519 -0,0472
(0,0925) (0,0943) (0,0617) (0,0621) (0,0788) (0,0813)
Intercepto -0,2595 -0,0643 -0,1613 -0,1740 -0,0160 -0,0295
(0,1863) (0,2380) (0,1242) (0,1467) (0,1587) (0,2052)
Teste de Wald 0,4023 0,3642 0,2935 0,3774 0,0525 0,0788
Pseudo R? 0,0464 0,0520 0,0219 0,0220 0,0402 0,0403
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.
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Tabela 17 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressdo quantilica para a variavel dependente ROA.

2012
Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0012 0,0024 0,0003 0,0015 0,0007 0,0009
(0,0027) (0,0027) (0,0024) (0,0027) (0,0028) (0,0030)
% Independentes -0,0169 B 0,0002 B 0,0451 _
(0,0289) (0,0265) (0,0301)
% Externos - -0,0777 - -0,0481 - -0,0882
(0,0544) (0,0547) (0,0608)
DualidadeCEO 0,0017 —-0,0039 —-0,0046 -0,0130 -0,0195 -0,0339**
(0,0146) (0,0152) (0,0134) (0,0153) (0,0152) (0,0170)
LogAtivos 0,0033 0,0076 0,0010 —-0,0001 -0,0112 -0,0093
(0,0096) (0,0092) (0,0088) (0,0092) (0,0100) (0,0103)
Endividamento —0,0896*** —0,0949*** —0,0848*** —0,0924*** —0,1108*** —0,1651***
(0,0308) (0,0293) (0,0282) (0,0295) (0,0321) (0,0328)
Estrangeiro 0,0342 0,0331 0,0384 0,0540** 0,0478* 0,0463
(0,0275) (0,0263) (0,0253) (0,0265) (0,0287) (0,0294)
Estatal -0,0133 -0,0069 0,0008 -0,0050 -0,0099 -0,0081
(0,0255) (0,0241) (0,0234) (0,0243) (0,0266) (0,0270)
Intercepto 0,0306 0,0628 0,0803* 0,1297** 0,2005*** 0,3116***
(0,0504) (0,0604) (0,0462) (0,0608) (0,0526) (0,0675)
Teste de Wald 0,0940 0,0426 0,0702 0,0202 0,0015 0,0000
Pseudo R2 0,0646 0,0761 0,0616 0,0625 0,0824 0,0884
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.

Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Tabela 18 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressédo quantilica para a varidvel dependente ROA

ajustado. 2012

Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q =0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA -0,0005 0,0015 -0,0001 0,0003 >-0,0001 0,0020
(0,0030) (0,0031) (0,0024) (0,0025) (0,0025) (0,0030)
-0,0117 0,0317 0,0540*
% Independentes (0,0329) - (0.0261) - (0,0275) -
% Externos 3 -0,0490 3 0,0029 B -0,0150
(0,0615) (0,0501) (0,0601)
DualidadeCEO 0,0047 -0,0016 -0,0069 -0,0101 -0,0086 0,0038
(0,0166) (0,0172) (0,0132) (0,0140) (0,0139) (0,0168)
LogAtivos 0,0116 0,0073 <0,0001 -0,0016 -0,0002 -0,0034
(0,0109) (0,0104) (0,0086) (0,0085) (0,0091) (0,0102)
Endividamento —0,0908*** —0,1004*** —0,0677** —0,0649** —0,1575%** —0,1453***
(0,0351) (0,0331) (0,0278) (0,0270) (0,0293) (0,0324)
Estrangeiro 0,0226 0,0231 0,0023 0,0201 0,0017 0,0063
(0,0314) (0,0297) (0,0248) (0,0242) (0,0262) (0,0291)
Estatal -0,0196 -0,0146 -0,0221 -0,0237 -0,0123 -0,0058
(0,0290) (0,0273) (0,0230) (0,0222) (0,0242) (0,0267)
Intercepto -0,0335 0,0288 0,0557 0,0641 0,1362*** 0,1546**
(0,0574) (0,0683) (0,0455) (0,0556) (0,0480) (0,0667)
Teste de Wald 0,2820 0,1295 0,2487 0,2095 0,0000 0,0005
Pseudo R? 0,0590 0,0601 0,0637 0,0595 0,1169 0,0932
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.

Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.



57

Tabela 19 — Resultado das estimacdes dos modelos de regressao quantilica para a variavel dependente ROE.

2012
Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA 0,0004 0,0071 0,0007 0,0019 0,0056 0,0049
(0,0081) (0,0084) (0,0069) (0,0085) (0,0096) (0,0079)
% Independentes —-0,0550 B 0,0268 B 0,1173 _
(0,0874) (0,0748) (0,1037)
% Externos - -0,2635 - -0,0390 - ~0,3967**
(0,1685) (0,1709) (0,1598)
DualidadeCEO -0,0341 —-0,0542 -0,0208 -0,0364 -0,0407 -0,1073**
(0,0441) (0,0471) (0,0378) (0,0477) (0,0524) (0,0446)
LogAtivos 0,0216 0,0203 0,0111 0,0085 -0,0381 -0,0252
(0,0290) (0,0285) (0,0248) (0,0289) (0,0344) (0,0270)
Endividamento -0,1627** -0,1596* 0,0225 0,0318 0,1613 0,1455*
(0,0931) (0,0908) (0,0797) (0,0921) (0,1105) (0,0861)
Estrangeiro 0,1120 0,1507** 0,0665 0,0649 0,1791** 0,1751**
(0,0833) (0,0815) (0,0713) (0,0826) (0,0989) (0,0773)
Estatal -0,0143 -0,0158 0,0051 0,0076 -0,0283 -0,0447
(0,0770) (0,0748) (0,0659) (0,0758) (0,0914) (0,0709)
Intercepto -0,0377 0,1442 0,0182 0,0667 0,2995 0,6247***
(0,1524) (0,1872) (0,1304) (0,1898) (0,1809) (0,1775)
Teste de Wald 0,5152 0,2453 0,9255 0,9463 0,2510 0,0087
Pseudo R2 0,0474 0,0594 0,0234 0,0237 0,0451 0,0674
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Tabela 20 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressao quantilica para a variavel dependente ROE

ajustado. 2012

Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q =0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA —-0,0065 -0,0029 -0,0009 0,0040 0,0047 0,0041
(0,0061) (0,0068) (0,0067) (0,0070) (0,0079) (0,0081)
-0,0343 0,0970 0,0841
% Independentes (0,0660) - (0.0724) - (0,0860) -
% Externos 3 -0,1111 3 -0,1807 B -0,2949*
(0,1370) (0,1414) (0,1627)
DualidadeCEO -0,0561* -0,0562 -0,0165 -0,0635 -0,0520 —0,1117**
(0,0333) (0,0383) (0,0365) (0,0395) (0,0434) (0,0455)
LogAtivos 0,0297 0,0320 0,0144 0,0112 0,0002 0,0193
(0,0219) (0,0232) (0,0240) (0,0239) (0,0285) (0,0275)
Endividamento -0,1021 -0,1260* 0,0132 0,0268 0,0296 0,0328
(0,0704) (0,0738) (0,0771) (0,0762) (0,0916) (0,0877)
Estrangeiro -0,0110 0,0434 0,0991 0,0763 0,1717** 0,1638**
(0,0629) (0,0663) (0,0690) (0,0684) (0,0820) (0,0787)
Estatal -0,0081 -0,0078 -0,0373 -0,0247 -0,0346 -0,0465
(0,0582) (0,0608) (0,0638) (0,0628) (0,0758) (0,0722)
Intercepto -0,1266 -0,0717 -0,0751 0,0929 0,0633 0,2360
(0,1152) (0,1522) (0,1262) (0,1571) (0,1500) (0,1808)
Teste de Wald 0,5744 0,5825 0,5509 0,5355 0,2251 0,0536
Pseudo R? 0,0364 0,0383 0,0190 0,0167 0,0400 0,0477
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.
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Tabela 21 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressdo quantilica para a variavel dependente ROA.

2011
Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA -0,0027 —-0,0003 -0,0015 -0,0002 0,0026 0,0011
(0,0028) (0,0029) (0,0021) (0,0023) (0,0030) (0,0035)
% Independentes -0,0119 B -0,0166 B -0,0328 _
(0,0283) (0,0217) (0,0309)
% Externos - -0,0686 - -0,0463 - -0,0824
(0,0548) (0,0440) (0,0668)
DualidadeCEO 0,0002 -0,0022 -0,0022 -0,0032 0,0015 -0,0249
(0,0144) (0,0154) (0,0111) (0,0124) (0,0157) (0,0188)
LogAtivos 0,0111 0,0110 0,0043 0,0019 0,0017 -0,0044
(0,0102) (0,0100) (0,0078) (0,0080) (0,0111) (0,0122)
Endividamento —0,0795** —-0,0804** —0,0999*** —0,0915*** —0,1732*** —0,1681***
(0,0323) (0,0317) (0,0248) (0,0255) (0,0353) (0,0387)
Estrangeiro 0,0367 0,0378 0,0196 0,0368 0,0139 0,0147
(0,0288) (0,0283) (0,0221) (0,0228) (0,0315) (0,0345)
Estatal 0,0079 0,0044 0,0013 -0,0006 -0,0429 -0,0236
(0,0271) (0,0263) (0,0208) (0,0211) (0,0296) (0,0321)
Intercepto 0,0125 0,0544 0,0925** 0,1279** 0,1603*** 0,2752***
(0,0539) (0,0661) (0,0414) (0,0531) (0,0589) (0,0806)
Teste de Wald 0,2142 0,1701 0,0040 0,0075 0,0001 0,0007
Pseudo R2 0,0331 0,0403 0,0638 0,0649 0,0859 0,0917
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.

Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Tabela 22 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressédo quantilica para a varidvel dependente ROA

ajustado. 2011

Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q =0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA -0,0042 -0,0031 0,0001 0,0002 -0,0014 0,0012
(0,0028) (0,0028) (0,0018) (0,0021) (0,0031) (0,0036)
-0,0143 -0,0004 0,0087
% Independentes (0,0286) - (0,0182) - (0,0312) -
% Externos 3 -0,0148 3 -0,0210 B -0,0722
(0,0525) (0,0397) (0,0681)
DualidadeCEO 0,0038 -0,0016 0,0045 0,0005 -0,0065 -0,0140
(0,0146) (0,0148) (0,0093) (0,0112) (0,0159) (0,0191)
LogAtivos 0,0215** 0,0194** 0,0090 0,0090 0,0031 0,0075
(0,0103) (0,0096) (0,0066) (0,0072) (0,0112) (00124)
Endividamento —0,1133*** —0,1145%** —0,0946*** -0,1006*** —0,1523*** —0,1778***
(0,0327) (0,0304) (0,0208) (0,0230) (0,0356) (0,0394)
Estrangeiro 0,0333 0,0389 0,0331* 0,0309 0,0095 0,0085
(0,0292) (0,0272) (0,0186) (0,0205) (0,0318 (0,0352)
Estatal -0,0174 -0,0169 -0,0226 -0,0247 -0,0340 -0,0428
(0,0275) (0,0252) (0,0175) (0,0190) (0,0299) (0,0327)
Intercepto -0,0571 -0,0363 0,0061 0,0284 0,1250** 0,1600*
(0,0546) (0,0634) (0,0347) (0,0479) (0,0594) (0,0821)
Teste de Wald 0,0179 0,0116 0,0007 0,0019 0,0023 0,0018
Pseudo R? 0,0516 0,0503 0,0632 0,0643 0,0791 0,0868
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.

Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.
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Tabela 23 — Resultado das estimacdes dos modelos de regressao quantilica para a variavel dependente ROE.

2011
Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA -0,0047 -0,0017 -0,0028 —-0,0052 0,0085 0,0070
(0,0086) (0,0087) (0,0053) (0,0058) (0,0090) (0,0093)
% Independentes —-0,0448 B —-0,0540 B -0,0168 _
(0,0876) (0,0541) (0,0913)
% Externos - -0,1122 - -0,0933 - -0,1045
(0,1661) (0,1108) (0,1778)
DualidadeCEO 0,0101 —-0,0005 -0,0016 -0,0169 0,0224 -0,0077
(0,0446) (0,0467) (0,0276) (0,0311) (0,0465) (0,0500)
LogAtivos 0,0492 0,0435 0,0289 0,0160 0,0096 0,0106
(0,0315) (0,0303) (0,0195) (0,0202) (0,0328) (0,0325)
Endividamento -0,1180 —-0,0860 0,0001 0,0550 0,1419 0,1485
(0,1001) (0,0961) (0,0618) (0,0641) (0,1042) (0,1029)
Estrangeiro 0,0913 0,1171 0,0456 0,0722 0,0745 0,0778
(0,0894) (0,0859) (0,0552) (0,0573) (0,0931) (0,0920)
Estatal -0,0571 -0,0448 -0,0132 0,0028 -0,1266 -0,1209
(0,0840) (0,0797) (0,0519) (0,0532) (0,0875) (0,0853)
Intercepto -0,1682 -0,0733 -0,0356 0,1092 0,0387 0,1334
(0,1671) (0,2004) (0,1032) (0,1337) (0,1741) (0,2145)
Teste de Wald 0,6935 0,6755 0,7464 0,6240 0,4398 0,4137
Pseudo R2 0,0213 0,0227 0,0183 0,0184 0,0273 0,0285
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Tabela 24 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressao quantilica para a variavel dependente ROE

ajustado. 2011

Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=025 Q=0,25 Q=050 Q=050 Q =0,75 Q=0,75
TamanhoCA -0,0076 -0,0067 -0,0022 -0,0014 -0,0052 -0,0002
(0,0082) (0,0095) (0,0050) (0,0051) (0,0074) (0,0086)
-0,0826 -0,0337 -0,0153
% Independentes (0,0831) - (0,0511) - (0,0747) -
% Externos 3 -0,0047 3 -0,0346 B -0,1986
(0,1812) (0,0970) (0,1636)
DualidadeCEO -0,0351 -0,0353 -0,0200 -0,0225 0,0119 -0,0197
(0,0424) (0,0509) (0,0261) (0,0273) (0,0381) (0,0460)
LogAtivos 0,0348 0,0370 0,0399** 0,0390** 0,0386 0,0255
(0,0299) (0,0331) (0,0184) (0,0177) (0,0269) (0,0299)
Endividamento -0,0666 -0,1138 -0,0116 -0,0140 0,1740** 0,1303
(0,0949) (0,1048) (0,0584) (0,0561) (0,0853) (0,0947)
Estrangeiro 0,0090 0,0101 0,0311 0,0467 0,0516 0,0323
(0,0848) (0,0937) (0,0522) (0,0502) (0,0762) (0,0846)
Estatal -0,0140 0,0063 -0,0238 -0,0243 -0,0707 -0,0762
(0,0797) (0,0869) (0,0490) (0,0466) (0,0716) (0,0785)
Intercepto -0,1778 -0,1837 —-0,2195** -0,1949* -0,2088 0,0354
(0,1586) (0,2186) (0,0975) (0,1170) (0,1424) (0,1974)
Teste de Wald 0,8244 0,9383 0,3635 0,3106 0,1458 0,4473
Pseudo R? 0,0332 0,0247 0,0167 0,0158 0,0364 0,0437
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.
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Tabela 25 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressdo quantilica para a variavel dependente ROA.
2010

Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA -0,0002 -0,0012 0,0023 0,0011 0,0014 0,0028
(0,0020) (0,0021) (0,0025) (0,0028) (0,0034) (0,0038)
% Independentes 0,0350 B 0,0272 B 0,0063 _
(0,0213) (0,0268) (0,0356)
% Externos - 0,0487 - 0,0255 - -0,0865
(0,0402) (0,0524) (0,0726)
DualidadeCEO 0,0043 0,0029 0,0058 0,0031 -0,0016 -0,0148
(0,0099) (0,0111) (0,0125) (0,0145) (0,0166) (0,0201)
LogAtivos 0,0053 0,0037 0,0047 0,0007 -0,0052 -0,0065
(0,0073) (0,0073) (0,0092) (0,0095) (0,0122) (0,0131)
Endividamento —0,0575** —-0,0450* —-0,0867*** —0,0954*** —0,1300*** —0,1516***
(0,0239) (0,0240) (0,0302) (0,0314) (0,0400) (0,0434)
Estrangeiro 0,0460** 0,0519** 0,0239 0,0153 0,0553 0,0691
(0,0210) (0,0207) (0,0265) (0,0270) (0,0352) (0,0375)
Estatal -0,0106 -0,0147 -0,0107 -0,0089 -0,0233 -0,0329
(0,0195) (0,0191) (0,0246) (0,0249) (0,0327) (0,0346)
Intercepto 0,0215 -0,0049 0,0537 0,0779 0,1909*** 0,2815***
(0,0389) (0,0476) (0,0490) (0,0621) (0,0651) (0,0860)
Teste de Wald 0,0395 0,0541 0,0904 0,0894 0,0170 0,0037
Pseudo R2 0,0410 0,0350 0,0369 0,0335 0,0593 0,0633
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Tabela 26 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressédo quantilica para a varidvel dependente ROA
ajustado. 2010

Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11 Modelo 8 Modelo 11
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q =0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA -0,0004 -0,0007 -0,0017 -0,0022 <0,0001 0,0030
(0,0021) (0,0024) (0,0019) (0,0021) (0,0033) (0,0040)
0,0245 0,0189 0,0599*
% Independentes (0.0226) - (0.0204) - (0,0351) -
% Externos 3 0,0029 3 0,0335 B -0,0213
(0,0452) (0,0393) (0,0766)
DualidadeCEO 0,0109 0,0151 -0,0060 0,0019 <0,0001 -0,0058
(0,0106) (0,0125) (0,0095) (0,0109) (0,0164) (0,0212)
LogAtivos 0,0161** 0,0185** 0,0068 0,0126* 0,0043 0,0042
(0,0078) (0,0082) (0,0070) (0,0071) (0,0121) (0,0138)
Endividamento —0,0752*** -0,0808*** —0,1004*** —0,1224*** —0,1435%** —0,1321***
(0,0254) (0,0271) (0,0230) (0,0235) (0,0395) (0,0458)
Estrangeiro 0,0346 0,0400* 0,0131 0,0219 0,0467 0,0510
(0,0223) (0,0233) (0,0202) (0,0203) (0,0347) (0,0395)
Estatal -0,0313 -0,0364* -0,0152 -0,0245 -0,0383 -0,0512
(0,0208) (0,0215) (0,0187) (0,0187) (0,0322) (0,0364)
Intercepto -0,0781* -0,0892 0,0382 -0,0108 0,0936 0,0952
(0,0414) (0,0536) (0,0373) (0,0465) (0,0642) (0,0907)
Teste de Wald 0,0202 0,0166 0,0022 0,0000 0,0034 0,0696
Pseudo R? 0,0495 0,0428 0,0577 0,0569 0,0677 0,0637
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.
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Tabela 27 — Resultado das estimacdes dos modelos de regressao quantilica para a variavel dependente ROE.

2010
Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17 Modelo 14 Modelo 17
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q=0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA —-0,0006 -0,0010 <0,0001 -0,0020 -0,0023 0,0081
(0,0060) (0,0063) (0,0064) (0,0080) (0,0138) (0,0158)
% Independentes 0,0864 B 0,0732 B 0,0021 _
(0,0636) (0,0673) (0,1461)
% Externos - 0,0338 - 0,0408 - -0,5162*
(0,1193) (0,1531) (0,3010)
DualidadeCEO 0,0111 0,0067 0,0511 0,0424 0,0515 -0,0376
(0,0297) (0,0330) (0,0314) (0,0423) (0,0682) (0,0832)
LogAtivos 0,0061 0,0107 0,0263 0,0119 -0,0342 -0,0474
(0,0219) (0,0216) (0,0232) (0,0277) (0,0503) (0,544)
Endividamento 0,0052 -0,0117 -0,0259 -0,0075 0,3466** 0,2665
(0,0716) (0,0714) (0,0757) (0,0915) (0,1644) (0,1800)
Estrangeiro 0,0868 0,0919 0,1971*** 0,1772** 0,2216 0,2567
(0,0629) (0,0615) (0,0665) (0,0790) (0,1443) (0,1552)
Estatal -0,0429 -0,0487 -0,0244 -0,0121 -0,0482 -0,0819
(0,0584) (0,0568) (0,0618) (0,0729) (0,1340) (0,1432)
Intercepto 0,0238 -0,0100 -0,0024 0,0673 0,3316 0,8602**
(0,1164) (0,1413) (0,1231) (0,1812) (0,2671) (0,3564)
Teste de Wald 0,6676 0,8392 0,0616 0,5230 0,3567 0,1789
Pseudo R2 0,0116 0,0079 0,0132 0,0112 0,0216 0,0263
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulério de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.

Tabela 28 — Resultado das estimagdes dos modelos de regressdo quantilica para a variavel dependente ROE

ajustado. 2010

Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23 Modelo 20 Modelo 23
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P) (Erro-P)
Q=0,25 Q =0,25 Q=0,50 Q=0,50 Q=0,75 Q=0,75
TamanhoCA -0,0069 —-0,0068 -0,0061 -0,0059 0,0038 0,0063
(0,0066) (0,0075) (0,0060) (0,0061) (0,0154) (0,0162)
0,0047 0,0347 0,0817
% Independentes (0,0701) - (0,0630) - (0,1627) -
% Externos 3 -0,0235 3 -0,0550 B -0,2223
(0,1438) (0,1169) (0,3095)
DualidadeCEO 0,0171 0,0156 -0,0080 -0,0209 0,0484 0,0140
(0,0327) (0,0397) (0,0294) (0,0323) (0,0760) (0,0856)
LogAtivos 0,0512** 0,0506* 0,0107 0,0102 -0,0063 -0,0115
(0,0241) (0,0260) (0,0217) (0,0211) (0,0560) (0,0559)
Endividamento -0,0419 -0,0424 -0,0229 -0,0414 0,2216 0,2387
(0,0788) (0,0860) (0,0709) (0,0699) (0,1831) (0,1851)
Estrangeiro 0,0605 0,0635 0,1854*** 0,1745*** 0,2517 0,2655*
(0,0692) (0,0742) (0,0623) (0,0603) (0,1608) (0,1596)
Estatal -0,0480 -0,0494 -0,0314 -0,0410 -0,0721 -0,0903
(0,0643) (0,0684) (0,0578) (0,0556) (0,1493) (0,1473)
Intercepto -0,3190** -0,2931* 0,0024 0,0705 0,0034 0,2346
(0,1281) (0,1702) (0,1153) (0,1384) (0,2976) (0,3665)
Teste de Wald 0,5326 0,6179 0,1197 0,0975 0,6870 0,5480
Pseudo R? 0,0125 0,0126 0,0073 0,0065 0,0273 0,0285
N° Observacoes 182 182 182 182 182 182
N° Empresas 182 182 182 182 182 182

Fonte: Formulario de Referéncia e Economatica®.
Notas: Significancia estatistica: ***1%, **5% e *10%.



