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RESUMO

O Conselho de Administragéo € o principal 6rgdo no sistema de governanga corporativa que, delibe-
rando sobre a continuidade da empresa, se tornou uma exigéncia de mercado. Os estudos que tratam
do indice de governanga corporativa trazem o Conselho de Administragdo como um o6rgao interno
desse indice. O estudo inova metodologicamente ao construir o indice de Qualidade do Conselho
de Administragao, elaborando uma métrica com 40 itens de acordo com as Melhores Praticas de
Governancga IBGC (2015), dividida em 4 categorias alicer¢gadas nos estudos de Zahra e Pearce (1990)
que definem como atributos que afetam a performance do Conselho de Administracao: (i) a estrutura
que define a organizagéo; (ii) a composig¢édo que trata do tamanho do conselho; (iii) as caracteristicas
que apontam informagdes sobre experiéncia profissional; (iv) os processos da tomada de deciséo e
os procedimentos de monitoramento das relagdes entre gestores e investidores. A amostra é com-
posta por 85 empresas internacionalizadas, com pais sede Brasil, em painel balanceado, distribuidas
no periodo de 2012 a 2016, com informagdes coletadas nos Formularios de Referéncia. O indice de
Qualidade do Conselho de Administragéo foi validado internamente através do alfa de Cronbach por
ano e categoria. Os resultados permitiram a elaboragao de graficos por categorias, setores e itens do
indice, evidenciando a evolugéo ao longo dos anos das Categorias Caracteristicas e Processos e o
engessamento das categorias Estrutura e Composicao. O estudo ratifica o Conselho de Administragéo
como principal érgdo da Governanga Corporativa que delibera sobre a continuidade da empresa e
representa uma solugdo de mercado para amenizar os problemas de agéncia nas organizagdes.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia. Governancga Corporativa. Conselho de Administragéo.

Quality of the board of directors in brazilian companies of open capital

ABSTRACT

The Board of Directors is the main body in the corporate governance system which, acting on the
continuity of the company, has become a market requirement. The studies that deal with the corporate
governance index bring the Board of Directors as an internal body of this index. The study innovates
methodologically when constructing the Quality Index of the Board of Directors, elaborating a metric
with 40 items according to the IBGC Best Practices of Governance (2015), divided in 4 categories
based on the studies of Zahra and Pearce (1990) that define as attributes that affect the performance
of the Board of Directors: (i) the structure that defines the organization; (ii) the composition that deals
with the size of the board; (iii) characteristics that indicate information about professional experience;
(iv) decision-making processes and procedures for monitoring relationships between managers and
investors. The sample is composed of 85 internationalized companies, with Brazil headquarter, in a
balanced panel, distributed in the period from 2012 to 2016, with information collected in the Reference
Forms. The Quality Index of the Board of Directors was internally validated through Cronbach’s alpha
by year and category. The results allowed the elaboration of graphs by categories, sectors and items of
the index, evidencing the evolution over the years of the Characteristics and Process Categories and
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the plastering of the categories Structure and Composition. The study ratifies the Board of Directors
as the main corporate governance body that deliberates on the company’s continuity and represents a
market solution to soften agency problems in organizations.

Keywords: Agency Theory. Corporate governance. Board of Directors.

1 INTRODUGAO

Desde a obra de Adam Smith de 1776, se
estuda o fendmeno da separagéo entre a pro-
priedade e o controle nas organizagdes. Na
6tica da Teoria da Firma, a propriedade pulve-
rizada acarreta o fortalecimento do poder dos
administradores Berle e Means (1932), indu-
zindo-o0s a agirem em razdo de seus interesses
individuais possibilitando que escolham opgdes
em detrimento dos interesses de acionistas e
sécios proprietarios.

Na Teoria da Agéncia, Jensen e Meckling (1976)
analisam problemas decorrentes da separa-
¢ao da propriedade e controle, apontando que
administradores e proprietarios dos negoécios
possuem interesses e objetivos diversos, que
existem conflitos de agéncia e que os custos de
monitoramento decorrentes da separagéo entre
a propriedade do negdcio e o controle do capi-
tal originam assimetrias informacionais e riscos
morais fomentando um ambiente conturbado.

Hermalin e Weisbach (2003) argumentam que os
Conselhos de Administragdo representam uma
solugdo de mercado que ameniza os problemas
de agéncia das organizagdes, decorrentes da
complexidade e do carater defeituoso e incom-
pleto dos contratos. Treiger (2009) relaciona
caracteristicas e atribuicbes do Conselho de
Administragéo que denotam maior credibilidade a
gestao e viabilizam o desenvolvimento da respon-
sabilidade compartilhada, multiplicando a trans-
paréncia corporativa. Assim, o maior comprometi-
mento dos agentes internos e externos, contribui
para adogédo das melhores praticas de gestédo
que incrementam a governanga corporativa.

Para Vafeas (2000) os Conselheiros assumem
funcdes de deciséo e controle, sendo a primeira
por meio da escolha da estratégia adequada
para investimentos financeiros de curto e longo
prazos e a segunda para definir a contrata-
¢ao de administradores e o acompanhamento
das decisbes de direcionamento de capital,
via acompanhamento de relatérios de infor-
magdes financeiras e contabeis. Dessa forma,
os Conselhos de Administragdo atuam como

intermediadores entre os fornecedores de capi-
tal e os gestores, na busca por assegurar a pro-
tecao legal dos investimentos, o0 monitoramento
dos contratos e o alinhamento dos interesses,
visando minimizar conflitos de agéncia.

Mahoney (2007) afirma que as relagbes com
investidores tém como fungdo estabelecer
comunicagdo para aproximar empresas € mer-
cado, nas relagbes com investidores as empre-
sas buscam reduzir desequilibrios e problemas
de assimetria da informagéo por meio da adogéo
de boas praticas de Governanga Corporativa
que tem como pilar estrutural o Conselho de
Administracdo, que é tido como o elo entre
a propriedade e os gestores, sendo que seus
membros devem apresentar competéncias
especificas para o desempenho das fungdes.

Lien, Piesse, Strange e Filatotchev (2005) com-
provaram que a forma de controle exercida
pelos conselheiros em relagdo aos diretores
em fungéo das caracteristicas e as competén-
cias do Conselho de Administragéo apresentam
relagdo positiva com o volume de investimen-
tos. Barroso, Villegas e Calero (2011) cons-
tataram que caracteristicas do Conselho de
Administracdo representadas pelo potencial
dos conselheiros, medido com atributos do capi-
tal humano como conhecimento, experiéncia,
habilidade, expertise, séo elementos essenciais
da eficacia do Conselho de Administragéao.

Oxelheim e Randoy (2003) revelam que empre-
sas norueguesas e suecas que possuem conse-
Iheiros estrangeiros de paises anglo-america-
nos apresentam maiores valores de mercados
e elevados mecanismos de governanga, a
nomeacao de conselheiros americanos e ingle-
ses atrai investimentos. Singh e Nejadmalayeri
(2004) citam que conselheiros estrangeiros
melhoram a governanga nas empresas, prin-
cipalmente em paises com menor protecdo
legal, a presenga de conselheiros estrangeiros
tende a elevar o valor de mercado da firma. A
experiéncia profissional e a formagao do con-
selho definem politicas, estratégicas e cédigos
de governanca nas organizagdes (ENACHE;
PARBONETTI; SRIVASTAVA, 2015).
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Para Bird, Buchanan e Rogers (2004) o
desempenho das empresas pode estar atre-
lado a qualidade da atuagdo do Conselho
de Administragdo, quando mensurada pela
busca constante dos conselheiros em melho-
rar a propria eficacia, a partir dos habitos
quotidianos. Adjaoud, Zeghal e Andaleeb
(2007), confirmaram os efeitos da qualidade
do Conselho de Administragdo, a partir de
caracteristicas dos conselheiros. Os sdcios
e acionistas aspiram maximizar riquezas € a
qualidade do conselho pode monitorar gesto-
res e alinhar interesses.

Deutsch (2005) ressaltou que a responsa-
bilidade do Conselho de Administracdo no
desempenho da empresa € uma importante
linha a ser investigada. No entanto, Rivas,
Hamori e Mayo (2009) argumentam que ape-
sar da crescente importancia do Conselho de
Administragao sobre os principais resultados
organizacionais, sdo escassos os estudos
que discutem a qualidade da composicao e
a atuagado dos Conselhos de Administragao
das empresas. Assim, o estudo ajuda a pre-
encher uma lacuna provocada pela escas-
sez de estudos no pais, principalmente
por inovar metodologicamente ao propor
uma meétrica para capturar a Qualidade do
Conselho de Administragéao.

No Brasil empresas cada vez mais escolhem
seus conselheiros a partir de motivagdes rela-
cionadas a experiéncia profissional e intera-
¢ao com mercados globais. Leksell e Lindgren
(1982) argumentam que os Conselhos de
Administracdo, em empresas internacionaliza-
das, apresentam peculiaridades quando com-
parados aos Conselhos de empresas nacionais
e tendem a ganhar em escala e aproveitar opor-
tunidades em cada pais.

Nesse contexto é possivel que a credibilidade,
a responsabilidade e o comprometimento dos
agentes envolvidos em boas praticas de ges-
tdo, derivadas da experiéncia académica e
profissional dos membros dos Conselhos de
Administracdo, potencializem as agbes estraté-
gicas das corporagdes, e que estas sejam refle-
tidas em medidas de desempenho financeiro. O
estudo tem como objetivo construir um indice
de qualidade que apresente o Conselho de
Administragdo como principal 6rgdo da gover-
nanga corporativa que delibera sobre a manu-
tencdo no curto prazo e a continuidade no longo
prazo da empresa.

2 CABACTERIZAQAO E
COMPETENCIAS DO CONSELHO
ADMINISTRACAO

Descrever as caracteristicas e as atribui¢cdes
do Conselho de Administragdo n&o séo apenas
formalismos, tampouco obrigagbes previstas
em lei, a serem seguidas exclusivamente pelas
empresas que possuem negoécios em Bolsas
de Valores. Existe uma série de vantagens, as
companhias que optam por negociar em Bolsas
de Valores para a organizagéo, aos acionistas,
colaboradores, mercado e aos stakeholders.
Para Treiger (2009) séo as caracteristicas e atri-
buicdes alicercadas em regulamentagdes que
denotam maior credibilidade a gestdo e fomen-
tam o desenvolvimento da responsabilidade.
Assim, o maior comprometimento dos agentes
envolvidos contribui para o aumento do valor da
empresa e a adogdo de novas praticas de ges-
tdo que incrementam a governanga corporativa.

Explicar a continuidade das organizagdes a par-
tir da separagéo entre a propriedade e o controle
despertou o interesse de estudos desde Adam
Smith (1776). O problema essencial relacionado
a estrutura de propriedade e controle foi pela pri-
meira vez tratado na obra The Wealth of Nations
que apontou negligéncias e imprudéncias por
parte dos administradores, atitudes comuns aque-
les que administram as empresas com recursos
de terceiros e de proprietarios. Nessa obra, Adam
Smith parecia estar preocupado com aspectos
tedricos sobre a separagdo entre a propriedade
e controle, no entanto, o estudo nédo evoluiu para
constatacdes e evidéncias empiricas que pudes-
sem sustentar a veracidade das proposicées.

Em oposicéo as ideias classicas de Adam Smith
(1776), Coase (1937) denunciou uma tendéncia
na Teoria Econémica para se realizar analises a
partir da empresa individual e ndo da industria.
Tornava-se, portanto, necessario uma definicéo de
empresa que correspondesse ao mundo real, pois
0 mercado vé a empresa hao como uma organiza-
¢ao, mas como um organismo. Coase (1937) afir-
mou que os custos para se organizar a produgéo
seriam determinados pelo mercado, e poderiam
ser reduzidos, mas ndo eliminados. Nesse sen-
tido, todos os fatores que movimentam a engrena-
gem da produgéo seriam regidos por estes contra-
tos formais e informais para definir o montante da
remuneragao dos fatores de produgéo.

Hermalin e Weisbach (2003), argumentam que
os Conselhos de Administracdo representam
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uma solugdo de mercado que ameniza os pro-
blemas de agéncia das organizagbes, decor-
rentes da complexidade e do carater defeitu-
0so e incompleto dos contratos. A atuagédo dos
conselheiros ajuda a evitar escandalos corpo-
rativos e a destruicdo do valor da empresa,
assim como a maximizagdo da riqueza dos
acionistas e agregacdo de valor a empresa.
Desse modo, uma das atribuigdes do Conselho
de Administragéo é avaliar os executivos e seu
desempenho, atuando como 6rgéo consultivo
no processo de tomada de decisdes.

Para Vafeas (2000) os Conselheiros assumem
fungdes de decisédo e controle, sendo a primeira
por meio da escolha da estratégia adequada
para investimentos financeiros de curto e longo
prazos e a segunda para definir a contratagéo
de administradores e 0 acompanhamento das
decisbes de direcionamento de capital, via
acompanhamento de relatérios de informagdes
financeiras e contabeis. Consequentemente, os
Conselhos de Administragdo atuam como inter-
mediadores entre os fornecedores de capital e
os gestores, na busca por assegurar a prote-
¢ao legal dos investimentos, o monitoramento
dos contratos e o alinhamento dos interesses,
visando minimizar os conflitos de agéncia.

Os membros do Conselho de Administragéo devem
apresentar competéncias especificas para o desem-
penho das fungdes, alguns aspectos que podem ser
elencados, de acordo com o IBGC (2015), como
desejaveis para a adequada atuagdo do conse-
Iheiro: absoluta integridade pessoal; capacidade
de compreender e analisar relatérios contabeis e
financeiros; total auséncia de conflitos de interesses;
disponibilidade de tempo para exercer a fungéo;
motivag&o para interagir com as metas da empresa;
relevante alinhamento com os valores e com a
miss&o da organizagao perante o mercado e ainda
o conhecimento e a predisposi¢cdo de multiplicar
as melhores praticas de governanga corporativa.

As qualificagbes desejadas para o futuro con-
selheiro sdo aquelas relacionadas as experién-
cias e conhecimentos adquiridos ao longo da
vida, tais como: participagdo em Conselhos de
Administragéo reconhecidos por sua exceléncia;
experiéncia como executivo principal; destacada
capacidade em administrar crises; entender de
financas corporativas e analise de riscos de
investimentos; possuir profundos conhecimen-
tos contabeis; deter amplos conhecimentos do
ramo onde a empresa esta inserida; conhecer
o mercado nacional e internacional; ter visdo

estratégica e contatos de interesses da empresa
na economia globalizada IBGC (2015).

Berle e Means (1932) defenderam que a proprie-
dade se tornou mais dispersa em fungéo da pul-
verizagéo da propriedade das agdes da empresa,
ofertadas no mercado e distribuidas entre um
numero cada vez maior de acionistas, com parti-
cipagéo minoritaria, e de outro lado o poder estar
mais concentrado, determinado pela aglutinagéo
do poder econdmico das grandes corporagdes. A
separagao entre propriedade e controle pode criar
situacdes de conflito entre proprietarios e admi-
nistradores, pois os interesses destes, na maioria
das vezes, sdo divergentes. Isto ocorre porque os
proprietarios tendem a almejar a maximizagéo do
valor da empresa, enquanto os administradores,
por exercitarem o livre arbitrio, agem privilegiando
seus interesses proprios.

Em 1937, no estudo intitulado The Nature of
the Firm,o0 economista britdnico Ronald Coase,
estabeleceu uma critica a nogao classica tradi-
cionalista que considerava a firma uma fungéo da
produgéo, definindo as firmas como um conjunto
de contratos formais ou informais organizados
com o objetivo de diminuir os custos de transa-
¢ao e viabilizar a participagdo da empresa nos
mercados. Nessa definicdo, os agentes econd-
micos individuais ndo atuariam diretamente no
mercado, sendo as empresas as entidades que
seriam idealizadas e estruturadas para esse fim,
0 que deu origem a Teoria da Firma, com o pro-
posito de estudar o comportamento das unidades
de produgéo e sua relagdo com o mercado em
que atuam. Assim, a firma é responsavel por
estabelecer relagbes organicas entre os agentes
econdmicos, na medida em que, além dos custos
de producgéo, existem custos de transagao.

Ja no estudo de Coase de 1960, intitulado The
Problem of Social Cost, houve o aprimoramento
do conceito de custos de transagdo, incorpo-
rando a preocupagdo com os conflitos de inte-
resses universais, na figura dos custos sociais,
que norteiam as incertezas entre a firma e os
demais agentes do mercado. A principio, pode-se
mencionar todos os acordos contratuais, entre
0 empregador e o empregado, aqui entendidos
como sindicatos ou o Estado e seus Governados.
A firma enquanto fendmeno econdmico permite
centralizar e organizar a produgdo e diminuir os
custos de transagao (contratuais, informacionais,
trabalhistas) além dos insumos da produgao que
recaem sobre 0 empreendedor, em razéo das ins-
tabilidades e imperfeicbes do mercado.
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Para Williamson (1988), a firma serve para mini-
mizar os custos de transagéo frente aos opor-
tunismos desencadeados pelos individuos.
Consequentemente, o fluxo das transagdes entre
0s agentes econdmicos na empresa requer meca-
nismos de incentivos, bem como formas para supe-
rar conflitos de interesse e atividades que buscam
alcangar a continuidade das transagdes no mercado.

A concepgéo da firma enquanto Organizagao,
nasce das acgdes coordenadas entre os indivi-
duos, transformando conflitos em cooperacéo,
mobilizando recursos e coordenando esforgos
para sua sobrevivéncia. Do ponto de vista evo-
lucionista, a firma e sua capacidade de respon-
der as alteragdes do meio, dependem de quatro
pontos: (i) aprendizagem e rotina; (ii) sentido
de dependéncia; (iii) ambiente e selegéo; (iv)
competéncia central (CORIAT; DOSI, 1998). A
evolugdo da firma se deu com a capacidade da
mesma em responder as alteragbes do meio
e transformar conflitos em cooperagéo, deter-
minando sua sobrevivéncia, concentrando os
esforgos em aprendizagem com novas oportu-
nidades comportamentais com énfase em pro-
cedimentos que desenvolvam vantagens com-
petitivas (CORIAT; WEINSTEIN, 1999).

Jensen e Meckling (1976) aprofundaram a Teoria
da Agéncia a partir de problemas decorrentes da
separacao da propriedade e controle, apontando
que os administradores das empresas e 0s pro-
prietarios dos negdécios possuem interesses
e objetivos muito diferentes: (i) os acionistas e
proprietarios buscam a maximizagao do valor da
empresa e a partir dessa valorizagao, o aumento
do retorno do capital investido; (ii) os gestores
vislumbram estratégias baseadas nas suas pre-
feréncias pessoais que ndo necessariamente
coincidem com a dos proprietarios e acionistas,
e na inexisténcia de mecanismos e incentivos
para monitorar as atitudes dos administradores,
esses podem exercer seu livre arbitrio, inclusive
em oposi¢ao aos interesses dos proprietarios.

Fama e Jensen (1983a) explicaram que em
organizagdes mais complexas, as reivindica¢des
residuais sdo difundidas entre muitos agentes. O
custo de monitoramento do controle de decisédo
€ alto com muitos participantes, como consequ-
éncia existe separagdo de risco residual, que
geram problemas de agéncia entre demandan-
tes residuais e os agentes de decisdo. A separa-
¢ao do controle de decisdo, em todos os niveis,
ajudaria a equacionar os problemas por meio
da limitacdo do poder de decisdo de agentes

individuais que possuem interesses residuais. O
controle nas organizagdes complexas seria hie-
rarquico e as iniciativas de decisdo dos agentes
de nivel inferior repassadas aos agentes de nivel
superior, primeiro para confirmagédo e na sequ-
éncia para o monitoramento.

Para Fama e Jensen (1983b) a empresa de
capital aberto seria uma incrivel invencao social,
individuos voluntariamente confiam seus recur-
sos aos cuidados de gestores profissionais, que
a partir de um complexo conjunto de contratos
definem os direitos das partes envolvidas num
cenario de custos de agéncia. As empresas de
capital aberto desenvolvem maior chance de
sobreviver, em um cenario onde as acdes sao
livremente negociadas e os acionistas exercem
a liberdade plena em relagcdo aos negécios da
empresa e favorecem economias de escala, que
envolvem grandes riscos e grandes demandas.

Dez anos depois, em 1994, houve uma nova
roupagem da Teoria do Agente, quando no artigo
The Nature of Man, Jensen e Meckling apresen-
tam que a hipotese fundamental da Teoria da
Agéncia, nasceu do fato de que os agentes e o
principal sdo pessoas de natureza humana, por
vezes diferentes e com interesses individuais
diversos. Assim, os individuos s&o recursos e
respondem com criatividade as oportunidades
que o ambiente oferece, trabalham para elimi-
nar os obstaculos que os impedem de realizar
0 que desejam. Portanto, ndo sdo movidos
apenas por dinheiro, mas pelo respeito, honra,
poder, amor e o bem-estar que passam a fazer
parte de suas expectativas a serem alcangadas.

Nesse aspecto, compreender o comportamento
humano é fundamental para entender as orga-
nizagdes e que muitos conflitos de agéncia flo-
rescem a partir das diferencas de pensamento e
da prépria condi¢cdo da natureza humana. Para
Jensen e Meckling (1994) a honestidade, o ego-
ismo, a inteligéncia, a ignorancia, a generosi-
dade sé&o atributos da individualidade que podem
cultivar os desacordos contratuais entre traba-
Ihadores, académicos, politicos, cientistas, pro-
fissionais, gestores e acionistas. Os individuos
sao seres por natureza engenhosos, maximi-
zadores e acumuladores, mas que se adaptam
e respondem de acordo com as oportunidades
que o ambiente oferece, possuem necessida-
des ilimitadas e a sociedade, por sua vez, impde
custos as pessoas que violam as regras sociais.
Esse comportamento se manifesta na vida coti-
diana, nas relagbes contratuais e nas empresas.
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Para Mahoney (2007) as empresas desenvolvem
um plano para atender as necessidades de seus
acionistas e os programas devem preservar ele-
mentos basicos. A qualidade da informagéo, é a
chave para o sucesso no processo de avaliagdo
da empresa, € a informagéo que estabelece as
diferencgas entre as decisdes de investimento, ali-
cercadas nas boas praticas e na conscientizagdo
dos investidores e compreensdo do mercado.
Treiger (2009) argumenta que a Relagdo com
Investidores seria uma espécie de departamento
estratégico destinado a aproximar a companhia
e seus investidores potenciais. Combinando ati-
vidades de relagdes publicas, contabilidade e
finangas, marketing e sustentabilidade.

Entende-se que o Conselho de Administracao
apresenta atribuicbes que propiciam maior credi-
bilidade e responsabilidade a gestéo corporativa,
maior comprometimento dos agentes envolvidos
em adogao de boas praticas de gestao, se consti-
tuindo no pilar estrutural da governanga corporativa
interferindo nas agbes estratégicas das corpora-
¢oes. Isto sugere que empresas com Conselhos
de Administragdo que observam determinadas
estruturas, composic¢des, caracteristicas e pro-
cessos, apresentam maior qualidade na gestao.

3 METODOLOGIA

O estudo investiga empiricamente a Qualidade
do Conselho de Administragdo sob o ponto
de vista da Teoria da Agéncia, alicercada nas
Melhores Praticas de Governanga Corporativa
(IBGC, 2015). Quanto aos objetivos, a pes-
quisa € classificada como descritiva e cau-
sal, na medida em que mapeia e avalia as

COMPOSIGAO

Informagdes sobre o
tamanho do conselho,
os tipos de conselheiros,
e a participagao e
representagao dos
acionistas minoritarios.

caracteristicas de empresas brasileiras que
negociam suas agdes na B3 (Brasil Bolsa, Balcdo) gm
populagdo finita. Nesse sentido, o estudo,
ex-post facto, esta delimitado as empresas que
possuem politica de internacionalizagéo a partir
de transagdes com o mercado externo.

As métricas representam o conjunto de infor-
magcdes agrupadas, a partir de indicadores pre-
viamente definidos que proporcionam medir o
desempenho de determinado objeto. Segundo
Zeller e Carmines (1988) medir € o processo
de vincular conceitos abstratos a indicadores
empiricos, a partir da definicao de um plano
para mapear, classificar e quantificar os dados
disponiveis em relagao aos resultados que se
pretende atingir. Para Babbie (2005) a métrica
€ um resultado mensuravel na forma de itens e
as categorias da métrica sdo representagdes, na
forma de agrupamentos, de itens selecionados
para medir o que se pretende determinar. Arela-
¢ao entre categorias e itens refere-se a o que,
como e onde medir.

A literatura aponta diversos atributos que fun-
damentam a atuacdo e o papel do Conselho
de Administragdo e dos Conselheiros que
podem impactar na continuidade das empre-
sas. Zahra e Pearce (1990) definem como atri-
butos que afetam a performance do Conselho
de Administragdo: (i) estrutura; (ii) composicao;
(iii) caracteristicas e (iv) processos. O indice
proposto para mapear a qualidade do Conselho
de Administragédo privilegiara todos os atribu-
tos sugeridos por Zahra e Pearce (1990) e sédo
dispostos em forma de quatro categorias, con-
forme apresentado na Figura 1.

PROCESSO

Informacgdes sobre a
tomada de decisao,
formalidade dos
procedimentos de
monitoramento das
relagdes entre os
conselheiros e os
executivos das
empresas

Figura 1 — Categorias que compdem o indice qualidade do conselho de administragao
Fonte: Elaborado pelo autor
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As quatro categorias que compdem a métrica
estdo fundamentadas nas recomendagdes do
Codigo das melhores praticas de Governanga
Corporativa do IBGC na edi¢do de 2015 e agru-

abordados, com forma de direcionar a busca
pelos objetivos da pesquisa. Os 40 itens que
compreendem a métrica proposta, distribuidos
em suas respectivas categorias sdo apresenta-

pam, por natureza de interesse, os assuntos dos na Figura 2.
Itens Descrigoes Fonte
ESTRUTURA DO CONSELHO
1 CEO e presidente do Conselho séo pessoas diferentes item 2.10
2 CEO néo participa do Conselho de Administracéo item 2.10
3 Conselheiros independentes representam 50% ou mais do Conselho de Administragéo item 2.16
4 O Controlador Acionario elege o Presidente do Conselho de Administragao item 5.2
5 Renovagao dos mandatos dos Conselheiros ocorre a cada 2 anos item 2.7
6 Eleigao de todos os membros do Conselho de Administragcdo ocorre na mesma Assembleia item 2.7
7 Conselheiros independentes ndo possuem vinculo empregaticio algum com a companhia item 2.16
8 O Conselho Fiscal esta instalado em carater permanente item 2.34
9 Comité de Gestao de Riscos Corporativos esta estruturado e em funcionamento item 2.3.1
10 Comité de Divulgacao de Fatos Relevantes esta estruturado e em funcionamento item 3.3
11 Estdo bem definidas as atribuigbes dos Conselheiros Independentes item 2.16
12 Comité de Compliance estéa estruturado e em funcionamento item 3.3
COMPOSIGAO DO CONSELHO
13 Conselho de Administragédo possui entre 5 e 11 membros item 2.14
14 Comité de Remuneragao é composto por Conselheiros Independentes item 2.24
15 Comité de Auditoria € composto por Conselheiros Independentes item 2.28
16 Existem membros estrangeiros no Conselho de Administracédo item 2.4
17 Nao existem conselheiros internos empregados da empresa item 2.15
18 Nao ha a figura de Conselheiros Suplentes item 2.13
19 Presidente do Conselho de Administragdo n&o possui sobrecarga (maximo 2 empresas) item 2.8.1
20 Membros do Conselho de Administragdo ndo possuem sobrecarga (maximo 5 empresas) item 2.8.1
CARACTERISTICA S DO CONSELHO
21 A maior parte dos conselheiros possuem especializagdo Lato Sensu item 2.5
22 A maior parte dos conselheiros possuem especializagédo Stricto Sensu item 2.5
23 Pelo menos um conselheiro possui experiéncia profissional em finangas e contabilidade item 2.4
24 Ha um especialista no setor do negécio que pertence ao Conselho item 2.4
25 Ha Conselheiros com comprovado conhecimento e experiéncia no mercado internacional item 2.4
26 Conselheiros ja foram CEQ’s de outras empresas item 2.10
27 O Comité de Auditoria possui pelo menos um membro da area contabil item 2.30
28 Ha programa de treinamento de membros do Conselho de Administragéo item 2.2
PROCESSO DO CONSELHO
29 O Conselho de Administragéo segue Cddigo de conduta segundo os valores da empresa item 6.3
30 Existem mecanismos interno/externo de avaliagao dos conselheiros item 2.18
31 Existem canais de atendimento aos minoritarios para inclusao de propostas na Assembleia item 2.32
32 Ha mecanismos para identificagdo de conflitos de interesse entre os conselheiros item 6.2
33 Ha mecanismos para avaliagao de projetos com impactos socioambientais item 2.3.2
34 Ha alinhamento interno dos pronunciamentos publicos para divulgagao aos investidores item 2.3.3
35 Ha avaliagédo dos conselheiros com base no envolvimento ou participagdo nas reunides item 2.18
36 Existe Ouvidoria ou Canais de Denuncia item 2.32
37 As reunides do Conselho de Administragédo séo presenciais item 2.38
38 As Assembleias Gerais Ordinarias séo transmitidas por teleconferéncias item 1.4.2
39 O Conselho de Administragédo avalia o CEO item 3.8
40 Conselheiros sdo avaliados anualmente por especialistas externos independentes item 2.18

Figura 2 — Métrica para o indice de qualidade do conselho de administragao

Fonte: elaborado pelos autores com base no IBGC (2015)
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Para codificagdo do indice de Qualidade do
Conselho de Administracdo foram atribuidos
2 (dois) pontos se a afirmativa proposta na
meétrica for “SIM”; 1 (um) ponto se a afirmativa
for “NAO”; e 0 (zero) quando a empresa NAO
DECLARAR as informagdes propostas para
cada um dos itens do indice.

Em fungéo desses critérios, as empresas rece-
beram uma pontuagéo individual absoluta que
variou entre 0 e 80 pontos (40 itens da métrica
vezes a pontuagdo maxima dois pontos). Para o
calculo do indice de Qualidade do Conselho de
Administracao (IQCA) divide-se a pontuagéo da
empresa, pela pontuacdo méaxima, resultando
um indice entre 0 a 1.

Para verificar a confiabilidade interna do indice de
Qualidade do Conselho de Administragéo (IQCA)

foi realizado o teste de Alfa de Cronbach, ex-post
facto a coleta de dados. Conforme Cooper e
Schindler (2003) a consisténcia interna de um ins-
trumento mensurado pelo Alfa de Cronbach varia
entre 0 e 1 representando a média de todos os
coeficientes de correlagao entre o score de cada
item e o score total dos demais itens. Quando o
indice for maior que 0,7 pode-se dizer que ha con-
fiabilidade interna nas medidas.

A amostra & composta por 85 empresas listadas
na B3 (Brasi, Bolsa, Balcdo) q1e apresentaram algum grau
de internacionalizacdo. A coleta de dados ocor-
reu por meio dos Formularios de Referéncias
disponibilizados no website da Comisséo de
Valores Mobiliarios. Na Tabela 1 apresentam-
-se os setores econdémicos comtemplados pelo
estudo, o nome das empresas e o cédigo que
a identifica nos graficos e tabelas da pesquisa.

Tabela 1 — Empresas setor econémico.

Setor de Bens Industriais (27,06 %) Cédigos Setor Consumo Ciclico (20,00 %) Cadigos
Contax 21 Alpargatas 2
Embraer 24 Arezzo 5
Eternit 25 Cambuci 14
Forjas Taurus 29 Cia Coteminas 17
Fras-Le 30 Cia Santanense 18
Gol 32 Hoteis Othon 33
Industrias Romi 34 IMC 35
Invepar 36 lochpe-Maxion 37
JSL 40 Karsten 41
Kepler 42 Kroton 44
Log-in 45 Mahle - Metal Leve 48
Marcopolo 49 Mundial 55
Metalfrio 51 Time For Fun 71
Metisa 52 Teka 74
Mills 53 Unicasa 79
Portobello 61 Vulcabras 83
Randon 65 Whirlpool 85
Schulz 67 Setor de Consumo nao Ciclico (12,94 %)
Sondotécnica 69 Ambev 4
Tegma 73 BomBril 10
Tupy 77 BRF 12
Valid 82 Consevas Oderich 20
Weg 84 JBS 39
Setor Financeiro (7,06 %) Marfrig 50
B3 6 Minerva 54
Bco Brasil 7 Natura 56
Bco BTGP 9 Sao Martinho 66
Cielo 19 SLC Agricola 68
Itat Unibanco 38 Terra Santa 75
Tarpon 72

(Continua...)
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Tabela 1 — Continuacgao.

Setor de Materiais Basicos (17,65 %) Coédigos Setor Petréleo, Gas e Biocombustiveis (4,71 %) Coédigos

Braskem 11
Cia Ferbasa 15
Cia Sid Nacional 16
Duratex 22
Elekeiroz 23
Eucatex 26
Fibam 27
Fibria 28
Gerdau 31
Klabin 43
Magnesita 47
Paranapanema 60
Suzano 70
Usiminas 80
Vale 81

Lupatech 46
Petro Rio 62
Petrobras 63

Ultrapar 78

Outros Setores (10, 59 %)

Algar Telec 1
Alupar 3
Baumer 8
BRQ 13
Nortec 57
Oi 58
Ourofino 59
Positivo 64
Totvs 76

Fonte: Dados da pesquisa

4 DESCRIGAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

O indice de Qualidade do Conselho de
Administracdo (IQCA) foi codificado a partir das
informagdes disponibilizadas pelas 85 empresas
da amostra nos Formularios de Referéncia nos
anos de 2012 a 2016 no site da B3 Brasil Belsa, Balcéo) g
no &mbito da Central de Downloads das Relagbes
com os Investidores da empresa. A pontuagédo
alcancgada pela empresa nos 40 itens da métrica,
dividida pela pontuagdo maxima 80 pontos, permi-
tiu a obtengdo de um indice compreendido entre 0
(zero) e 1 (um), onde valores mais proximos de 1
(um) identificam empresas com maior qualidade
do Conselho de Administragéo.

No presente estudo, o Alfa de Cronbach, medida
de validagao interna, calculado para a métrica de
Qualidade do Conselho de Administragao foi da
ordem de (0,9036) para o ano de 2012; (0,8596)
em 2013; (0,7066) para o ano de 2014; (0,8850)
em 2015 e finalmente alcangou (0,8966) em

2016.Estes valores indicam que ha uma boa
consisténcia interna do instrumento. Além disso,
nao houve indicativo de que a exclus&o de algum
item especifico do IQCA pudesse alterar signifi-
cativamente a confiabilidade do indice. O Alfa de
Cronbach médio para os dados coletados foi da
ordem de 0,8503 para o periodo compreendido
entre os anos de 2012 e 2016.

Na tabela 2 apresenta-se o qlfa de Cronbach por
categoria da métrica para o Indice de Qualidade
do Conselho de Administragéo.

As categorias da métrica para IQCA apresen-
taram no periodo 2012-2016 os valores de alfa
de Cronbach médio conforme segue: Categoria
Estrutura 0,6137; Composi¢cao 0,5085; carac-
teristica 0,5877; Processo 0,6919. O alfa de
Cronbach total é da ordem de 0,8503.

Na Tabela 3 apresentam-se as estatisticas
descritivas do IQCA — Indice de Qualidade do
Conselho de Administragéo.

Tabela 2 - Alfa de cronbach por categoria da métrica para IQCA

Categoria / ano 2012 2013 2015 2016 2012 - 2016
Estrutura 0,7194 0,6373 0,3905 0,6541 0,6672 0,6137
Composigéo 0,6292 0,5291 0,3028 0,5471 0,5345 0,5085
Caracteristica 0,7054 0,6381 0,6581 0,6600 0,5877
Processo 0,7231 0,6702 0,5996 0,7224 0,7441 0,6919
Total 0,9036 0,8596 0,7066 0,8850 0,8966 0,8503

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 3 — Estatistica descritiva do indice de qualidade do conselho de administragao

Medidas Estatisticas 2012 2013 2014 2015 2016 2012 - 2016
Média 0,6676 0,6843 0,7166 0,7241 0,7526 0,7091
Desvio padréo 0,1210 0,0968 0,0619 0,1005 0,1034 0,0787
Coeficiente deVariagéo 0,1813 0,1415 0,0864 0,1387 0,1374 0,1109
Minimo 0,0000 0,0000 0,5375 0,0000 0,0000 0,0000
Primeiro Quartil 0,6500 0,6625 0,6875 0,7000 0,7250 0,6800
Mediana 0,6875 0,6875 0,7250 0,7375 0,7750 0,7225
Terceiro Quartil 0,7250 0,7375 0,7625 0,7625 0,8000 0,7500
Maximo 0,8250 0,8250 0,8250 0,8375 0,8625 0,8625

Fonte: Dados da pesquisa

O coeficiente de variagdo do IQCA apresentou
média de 0,1109, seu valor mais alto 0,1813 em
2012 e seu menor valor em 2014 na casa de
0,0864 que definem quanto o desvio padréo atinge
a média. O desvio padrao foi de 0,0619 em 2014
e para todos os anos analisados essa tendéncia
de proximidade da série estatistica com a média
se manteve. A média do IQCA se apresentou em
0,7091 para o periodo, sendo que os valores tran-
sitam entre 0,6676 em 2012 e 0,7526 em 2016.

Verifica-se o crescimento do IQCA ao longo dos
anos e em relagdo as empresas quando anali-
sadas individualmente, nota-se uma tendéncia
de manutencdo dos indices em torno de um
valor médio, sem grandes alteragdes, também
€ possivel visualizar o crescimento do indice
com a passar dos anos do periodo estudado. O
valor maximo 0,8625 ocorreu no ano de 2016.
Na Tabela 4 apresenta-se a estatistica descri-
tiva do IQCA por Setor Econdmico.

Tabela 4 - Estatistica descritiva indice de qualidade do conselho de administrag¢ao por
setor econémico

Medidas Bens Consumo

Consumo

Materiais Petréleo

Estatisticas Industriais Ciclico nao Ciclico Financeiro Basicos e Gas Outros
Média 0,7183 0,6799 0,7323 0,7608 0,7117 0,7613 0,6503
Desvio padrao 0,0676 0,0656 0,0785 0,0559 0,1280 0,0705 0,1848
Coef. Variagao 0,0941 0,0965 0,1072 0,0734 0,1799 0,0926 0,2842
Minimo 0,5500 0,4750 0,5375 0,6750 0,0000 0,6125 0,0000
Primeiro Quartil 0,6750 0,6500 0,7000 0,7156 0,6875 0,7000 0,6500
Mediana 0,7250 0,6875 0,7375 0,7750 0,7375 0,7750 0,6875
Terceiro Quartil 0,7625 0,7250 0,7875 0,8094 0,7750 0,8250 0,7375
Maximo 0,8500 0,8250 0,8625 0,8500 0,8250 0,8500 0,8000
Empresas 23 17 11 6 15 4 9
Observagoes 115 85 55 30 75 20 45

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que o setor de Petroleo e Gas apre-
senta a maior média 0,7613 de IQCA. O setor de
Consumo néo Ciclico apresenta o valor maximo
0,8625 e o setor de consumo ciclico o valor
minimo 0,4750 para IQCA. Na Figura 3 apre-
senta-se graficamente a evolugéo do indice de
Qualidade do Conselho de Administragéo, que
varia de 0 (zero) até 1 (um), sendo que valores
mais préoximos de 1 (um) representam maior
qualidade do Conselho de Administracdo para
as 85 empresas elencadas para o estudo.

Observa-se que indice IQCA aumentou ao longo
do tempo para as empresas da amostra, no ini-
cio da série em 2012 os valores dos indices

séo inferiores e com o passar do tempo, vao
sofrendo representativo aumento, na medida
em que as curvas que definem a tendéncia vao
se distanciando em relagdo ao centro, eviden-
ciando o aumento da qualidade do Conselho
de Administragdo ao longo do tempo de acordo
com as recomendagodes do IBGC.

No ano de 2016 verificam-se os valores mais
elevados da série, tendo em vista que as empre-
sas tendem a buscar melhorias continuas em
seus padrdes administrativos para atender as
crescentes demandas do mercado por respon-
sabilidade social, ambiental e transparéncia nas
relagbes da empresa com o mercado.
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Figura 3 — Evolugéao do indice de qualidade do conselho de administragao
Fonte: Dados da pesquisa

Nesse periodo o indice IQCA minimo oscilou
entre 0,4750 e 0,6750 em 2012. Amédia do indice
apresentou valores que variaram de 0,6503 até
0,7613 no periodo de cinco anos, os valores
maximos, por sua vez, se apresentaram entre
0,8000 e 0,8625 em 2016, evidenciado a cres-
cente preocupacao das organizagdes em atender
as melhores praticas de governanga corporativa.
Os melhores indices IQCA foram alcangados em

2016, com destaque para a empresa JBS com
0,8625 seguida das empresas Embraer, Natura,
Itat-Unibanco, Petro Rio e Mills, todas alcangando
o indice IQCA de 0,8500.

Na Figura 4apresentam-se os 40 itens que
compdem a métrica de IQCA, no periodo2012 e
2016, sendo que a pontuagdo maxima possivel
para cada item é de 170 pontos.

Figura 4 — Medicao dos itens do indice de qualidade do conselho de administragao
Fonte: Dados da pesquisa
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A Figura 4 demonstra que no ano de 2016 a
pontuagé@o da métrica € maior do que aquela
conquistada no ano de 2012, evidenciando a
evolugdo do indice de Qualidade do Conselho
de Administracdo ao longo do tempo. Essa
tendéncia também pode ser verificada pela
forma como as curvas que representam cada
item, nos anos de 2012 até 2016, tendem a
se afastar do centro (zero) e se aproximar da
pontuagdo maxima (170 pontos). Vale destacar
que para codificagdo do indice de Qualidade
do Conselho de Administragéo foram atribuidos
2 (dois) pontos se a afirmativa proposta na
métrica for “SIM”; 1 (um) ponto se a afirmativa
for “NAQ”; e 0 (zero) quando a empresa NAO
DECLARAR as informagbes propostas para os
itens do indice.

Em fungao desses critérios para codificagéo, as
empresas receberam uma pontuacao individual
absoluta que variou entre 0 e 80 pontos (40

itens da métrica vezes a pontuagdo maxima dois
pontos). Para o calculo do indice de Qualidade
do Conselho de Administragdo (IQCA) dividiu-se
a pontuacgéo absoluta de cada empresa, pela
pontuacdo absoluta maxima da métrica que
resultou em um indice que variou em uma escala
de 0 a 1. Valores mais proximos de 1 represen-
tam melhor indice de Qualidade do Conselho
de Administracéo.

A categoria Estrutura envolve aspectos relacio-
nados aos comités e suas competéncias que dao
suporte ao Conselho de Administracao e que
abrangem os diversos aspectos relacionados
ao fluxo da informacgao entre os comités e os
conselheiros, diretores, empregados, acionistas
e o ambiente institucional que possui vinculos
com a empresa. Na Figura 5 apresenta-se o
IQCA para os itens que compdem a categoria
Estrutura do indice de Qualidade do Conselho
de Administragéo.

Figura 5 - Comportamento do IQCA para categoria estrutura do conselho de administragao
Fonte: Dados da pesquisa

Na categoria Estrutura do Conselho, o item
12 foi o que apresentou maior evolugéo. Esse
item trata do Comité de Compliance, sua estru-
turagéo e seu funcionamento. No universo das
empresas pesquisadas no ano de 2012 eram
apenas 7 organizagbes ou 8,0 % da amos-
tra que possuiam Comité de Compliance,
esse numero subiu para 37 empresas ou
44,0 % da amostra no ano de 2016. Para
Bielgelman (2008) as empresas passaram a
adotar uma estrutura formal para assegurar o

cumprimento da lei, conhecedoras das conse-
quéncias que sofreriam se ndo a cumprissem,
focados nas caracteristicas pessoais e profis-
sionais dos colaboradores, incluindo temas de
ética empresarial e de Compliance. Séo res-
ponsabilidades do compliance assegurar o for-
talecimento e o funcionamento do sistema de
controles internos, diminuindo os riscos, dis-
seminando a cultura do cumprimento das leis
e normas que regulamentam as atividades da
empresa (COIMBRA; MANZI, 2010).
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Na categoria Composigdo do Conselho, que
evidencia o tamanho do conselho, quantidade
de membros e o tipo dos conselheiros internos,
externos ou independentes, além de aspectos
relacionados a participacdo e a representagao
dos acionistas minoritarios.

O comportamento dos itens da métrica para
IQCA da categoria Composigao do Conselho de
Administragédo sao apresentados na Figura 6.

O comportamento dos itens da métrica para
a categoria composicdo do Conselho de

Administragdo demonstra que as empresas
adotam uma postura caracterizada por poucas
mudangas ao longo do tempo. O item 13 preco-
niza que os Conselhos devem variar entre 5 e
11 conselheiros. No ano de 2012, 50 empresas
atendiam essa orientagdo e no ano de 2016
esse numero subiu para 70 empresas. Lipton
e Lorsch (1992) apontam que o tamanho do
Conselho pode estabelecer a falta de dialogo
dos conselheiros, quando um Conselho de
Administracdo possui um numero elevado de
membros, torna-se dificil a expressao das opi-
nides e ideias no tempo limitado das reunibes.

Figura 6 — Comportamento do IQCA para categoria composigédo do conselho de administragao
Fonte: Dados da pesquisa

Na categoria Caracteristica do Conselho res-
saltou-se a experiéncia e formacdo acadé-
mica dos conselheiros, a independéncia para
o trabalho e o desempenho dos conselheiros
em suas atividades e tarefas. A experiéncia
foi refletida por meio da formagéo académica,
valores pessoais e estilo de trabalho que refle-
tem a disposicao para contribuir, demonstrando
interesse pela empresa e em defesa dos acio-
nistas e stakeholders. Na Figura 7 apresenta-
-se o IQCA para categoria Caracteristicas do
Conselho de Administragéo.

Nessa categoria, o item 28 da métrica apresen-
tou maior variagdo. Esse item trata da existéncia
dos programas de treinamento dos membros do
Conselho de Administragao, no ano de 2012 eram
24 empresas ou 28,0 % da amostra, esse nimero
se elevou para 72 empresas que representavam
85,0 % no ano de 2016. Tracey, Tannenbaum e

Kavanagh (1995) sugerem que a profissionali-
zacdo nasce dos treinamentos, gerando homo-
geneizagdo das organizagdes. Nesse sentido, é
preciso desenvolver um ambiente organizacional
de aprendizagem continua, que propicie oportuni-
dades e alinhamento dos interesses de proprieta-
rios e administradores.

A categoria Processo do Conselho que trata
das atividades de tomada de decisdes, reali-
zacao das reunides e aspectos relacionados a
frequéncia e duracgdo, a formalidade dos pro-
cedimentos, o monitoramento das relagdes
entre os conselheiros e os executivos das
empresas, 0 consenso entre as partes envol-
vidos, a resolugcdo de conflitos de interesse
e as avaliagbes dos conselhos, seus comi-
tés e conselheiros. Na Figura 8 apresenta-se
o Comportamento do IQCA para categoria
Processos do Conselho de Administragéo.
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Figura 7 — Comportamento do IQCA para categoria caracteristicas do conselho de administracao
Fonte: Dados da pesquisa

Figura 8 - Comportamento do IQCA para categoria processo do conselho de administragao
Fonte: Dados da pesquisa

A categoria Processo do Conselho apresentou
varios itens com evolugdo ao longo da série,
evidenciando a preocupagédo com a transparén-
cia das atividades e participagdo dos conselhei-
ros. Destaca-se o item 29 da métrica, que ques-
tionou se o Conselho de Administragdo segue
um Codigo de Conduta segundo valores da
empresa. Em 2012 64,0% das empresas segui-
ram o Cddigo de Conduta e no ano de 2016
esse percentual subiu para 85,0% da amostra.
Essa evolugdo sinaliza a crescente preocu-
pacdo das empresas com atitudes que reper-
cutem no meio empresarial e na sociedade.

Em estudos sobre Cédigos de Etica, Helin e
Sandstrom (2007) verificaram a forma de comu-
nicagdo, identificando que a falta de conheci-
mento sobre Cédigos de Etica afeta o compor-
tamento nas organizagdes e que as empresas
eticamente orientadas geram lucro, protegem
0 meio ambiente e melhoram a vida em socie-
dade. Para melhorar a imagem, empresas
adotam Cédigos de Etica, dessa forma tornam
publicas suas virtudes e criam uma imagem de
investidores conscientes, pelo fato de inserirem
0 aspecto humano nas praticas de governanga
corporativa, qualificando sua visdo social com
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alto grau de transparéncia que repercute em
toda sociedade (STEVENS, 2008).

O item 36 questiona a existéncia de ouvidoria e
canais de denuncia, observa-se que no ano de
2012 o percentual da amostra era de 31,0% e
ocorreu uma elevagao para 87,0% da amostra
em 2016.Para Cohen e Felson (1980) o canal
de denuncia é um instrumento relevante que
pode atuar no comportamento do potencial
fraudador, dissuadindo-o do ato e reduzindo a
ocorréncia de delitos, é apontado como ferra-
menta eficaz no combate as fraudes. As frau-
des, estdo relacionadas ao ambiente organi-
zacional, fato que dificulta sua detecgéo, tanto
pela peculiaridade operacional, quanto pela
singularidade dos colaboradores. Essa carac-
teristica sistémica das organizagées determina
demandas por esforgos maiores para combater
fraudes decorrentes das imperfeicdes dos con-
troles (JOHANSSON; CAREY, 2016).

5 CONCLUSOES

A separagédo das fungdes de proprietario do
capital e de administrador do negdcio, papéis
defendidos na Teoria da Agéncia, aponta a
dificuldade em monitorar as escolhas que per-
meiam as relagdes entre o agente e o principal.
Os problemas decorrentes da separagao da
propriedade do capital e do controle da gestao
e a complexidade das operagbes envolvidas,
passou a exigir profissionais mais especiali-
zados, com a finalidade de equacionar confli-
tos de interesses e custos de monitoramento.
Nessa relagdo, emergem problemas relaciona-
dos as divergéncias entre as decisbes toma-
das pelos administradores e as exigéncias dos
proprietarios em relagdo as remuneragbes do
capital investido.

Os Conselhos de Administragdo representam
uma solugdo e uma exigéncia de mercado que
amenizam os problemas de agéncia das orga-
nizagdes, decorrentes da complexidade e do
carater defeituoso e incompleto dos contratos.
A constituicdo do Conselho de Administragédo
eficaz, com a adogado das melhores praticas de
governancga corporativa, em diferentes areas da
administragdo, contribui para a prosperidade do
negocio. A delimitacdo do papel do Conselho
de Administragao tem por objetivo estabelecer
uma ponte entre os direitos dos socios e acio-
nistas proprietarios do negécio e os administra-
dores gestores do negdcio, visando a maximi-
zacao dos interesses.

Estudos tratam o Conselho de Administracao
como mais um item do indice de governanga
corporativa. Como principal contribuicdo aca-
démica o estudo inovou metodologicamente ao
apresentar o indice de qualidade do Conselho
de Administragdo com métrica de 40 itens divi-
didos nas categorias: estrutura; composigéo;
caracteristica e processo. O alfa de Cronbach,
foi apresentado por categoria e por ano para
validagao interna do instrumento, conduzindo
o Conselho de Administragdo ao patamar de
importancia que ele representa no mundo cor-
porativo, como principal 6rgéo da governanga,
que delibera sobre a continuidade da empresa
e ndo apenas mais um 6rgdo interno da com-
plexa estrutura de governanga corporativa.

Os principais resultados alcangados pelo estudo
estdo alicercados na elaboracdo do indice de
Qualidade do Conselho de Administragcdo que
apresentou Alfa de Cronbach médio para os
dados coletados de 0,85036 indicando que ha
uma boa consisténcia interna do instrumento.
A evolugdo do IQCA permite identificar a cres-
cente preocupagdo das empresas no caminho
das melhores praticas de governanga em todas
as categorias da métrica. Os resultados permi-
tiram a elaboracdo de graficos por categorias,
setores e itens do indice, evidenciando a evolu-
¢ao das Caracteristicas e Processos e o enges-
samento da Estrutura e Composig¢éo. O estudo
ratifica o Conselho de Administragao como prin-
cipal 6rgdo da Governanga Corporativa que deli-
bera sobre a continuidade da empresa. Todos
os setores da B3 (Bresi, Bolsa, Balcdo) ggt30 representa-
dos, reforgando a relevancia do estudo em fun-
¢ao de que a preocupagdo com a qualidade do
Conselho de Administragdo nas organizagoes,
nao esta restrita a setores especificos.

A Contribuicdo empresarial do estudo esta
em sinalizar para o mercado, o potencial do
Conselho de Administracdo na atracdo de
investidores, em fungdo da ilibada conduta pes-
soal de seus membros, aliada as caracteristicas
empresariais e profissionais, indicando que a
empresa pretende continuar investindo na pro-
ducao de bens e servigos de qualidade, agre-
gando valor as agbes e maximizando o valor
da empresa. Também contribui para evidenciar
que a transparéncia, o compliance e melho-
res praticas de governanga, possibilitam que
mensagens transmitidas pelas percepgdes do
mercado em relagdo a companhia e seus admi-
nistradores, em caminho de méo dupla, sejam
recebidas e compreendidas.
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O estudo contribui para o desenvolvimento da
sociedade, na medida em que fomenta a discus-
sdo dos mecanismos internos de Governanga
Corporativa, representados aqui pela busca
da exceléncia na atuagdo dos Conselhos de
Administragédo, colaborando para a amplitude
das discussbes dessa tematica, em fungao de
que a crescente participagdo dos individuos no
mercado investidor, tém exigido maior transpa-
réncia para as transagdes e, na medida em que
incorpora novos aportes de investimentos inter-
nos e externos, abre novos caminhos e diversi-
fica o mercado de capitais, fomentando novas
oportunidades que se espalham pela economia.

A subjetividade na selegao dos itens da métrica
para qualidade do conselho de administragao,
com base nas melhores praticas de Governanga
Corporativa (IBGC, 2015) constitui uma limitagao
do presente trabalho. Nesse sentido, a construgao
deste trabalho produziu inquietagdes que se mate-
rializam na forma de propostas para pesquisas
futuras. Ressalte-se que o Indice de Qualidade
do Conselho de Administragdo pode ser ampliado
e melhor avaliado com a identificagdo de pesos
para cada categoria da métrica proposta.

REFERENCIAS

ADJAOUD, F.; ZEGHAL, D.; ANDALEEB, S. The
effect of board’s quality on performance: A study
of Canadian firms, Corporate Governance: An
International Review. vol.15, pp 623-635, 2007.

BABBIE, E. Métodos de pesquisas survey.
Belo Horizonte: (tradugdo) UFMG, 276p., 2005.

BARROSO, C.; VILLEGAS, M. M.; CALERO,
L. P. Board influence on a firm’s internationa-
lization. Corporate Governance: International
Review, v.19, p.351-367, 2011.

BERLE, A.; MEANS, G. A. Moderna Sociedade
Andénima e a Propriedade Privada. Ed.
Brasileira: ed. Nova Cultural, Sao Paulo,
Colegéo Economistas, 1988.

BIELGELMAN, M.T. Building class compliance
program. Hoboken, NJ: John Wiley, 2008.

BIRD, A.; BUCHANAN, R.; ROGERS, P. The
seven habits of an effective board. European
Business Journal, 16: 128—-135, 2004.

COASE, R. H. The Nature of the Firm. v.4. p.
386-405. Journal of Law and Economics, 1937.

COASE, R. H. The Problem of Social Cost.
p.1-44. Journal of Law and Economics, 1960.

COHEN, L.; FELSON, M. Property crime rates
in the United States: a macrodynamic analysis.
1947-1977. American Journal of Sociology,
86, (1), 90-119, 1980.

COIMBRA, M. A.; MANZI, V. A. Organizadores.
Manual de compliance: preservando a boa
governanca e a integridade das organiza-
¢oes. Sao Paulo: Atlas, 2010.

COOPER, D. R.; SSHINDLER, P. S. Métodos
de Pesquisa em Administragdo. 72 edigéo.
Porto Alegre: Bookman, 2003.

CORIAT, B.; DOSI, G. Learning How to Govern
and Learning How To Solve Problems on
the Evolution of Competences, Conflicts and
Organizational. Oxford University, 1998.

CORIAT, B.; WEINSTEIN, O. Firms and
Institutions in the Innovation Generation.
Towards a Theory of Corporate Systems of
Innovation. Denmark, p. 9-12, 1999.

DEUTSCH, Y. The impact of board compo-
sition on firms’ critical decisions: A meta-a-
nalytic review. Journal of Management, 31:
424-444, 2005.

ENACHE, L.; PARBONETTI, A.; SRIVASTAVA,
A. Are All Independent directors created Equal?
Do their professional backgrounds influence
firms? 2015.

FAMA, E.; JENSEN, M. Separation of ownership
and control. Journal of Law and Economics,
v.26, p. 301-325, 1983a.

FAMA, E.; JENSEN, M. Agency problems
and residual claims. Journal of Law and
Economics, v.26, p. 327-349, 1983b.

HELIN, S.; SANDSTROM, J. An inquiry into the
study of corporate codes of ethics. Journal of
Business Ethics, 75(3):253-271, 2007.

HERMALIN, B.; WEISBACH, M. S. Boards of
directors as an endogenously determined ins-
tituition. Economic Review of the Federal
Reserv of New York, v.9, n.1, p. 7 — 36, 2003.

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa. Cédigo das melhores praticas

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana

v.39 | n3 | p.3753

setembro / dezembro 2020




QUALIDADE DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO EM COMPANHIAS BRASILEIRAS 53

de governanga corporativa. 52 edicdo, 103 p.
Sao Paulo, 2015.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W.H. Theory of
the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure. Journal of Financial
Economics, V.3, N.4, pp.305- 360, 1986.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W.H. The nature of
man. Journal of Applied Corporate Finance,
v.7,n.2, p. 4-19, 1994,

JOHANSSON, E.; CAREY, P. Detecting fraud: The
role of the anonymous reporting channel. Journal
of Business Ethics, 139(2), 391-409, 2016.

LEKSELL, L.; LINDGREN, U. The board of
directors in foreign subsidiaries. Journal of
International Business Studies, 13, p. 27, 1982.

LIEN, Y. C., PIESSE, J., STRANGE, R;
FILATOTCHEYV, I. The role of corporate gover-
nance in decisions from Taiwan. International
Business, v. 14, n.6, p. 739-763, 2005.

LIPTON, M.; LORSCH, J. A modest proposal
for improved corporate governance. Business
Lawyer, 48 (1), 59-77, 1982.

MAHONEY, W. F. Manual das Relagdes com
Investidores: Sao Paulo: IMF Editora, 2007.

OXELHEIM, L.; RANDOQY, T. The Impact of
foreign board membership on firm value.
Journal of Banking & Finance, 27(12),
2369-2392, 2003.

RIVAS, J. L., HAMORI, M.; MAYO, M. Board com-
position and firm internationalization. Academy
of Management Proceedings: 1-6, 2009.

SINGH, M.; NEJADMALAYERI, A.
Internationalization, capital structure, and cost of
capital:FrenchCorporations.JournalMultinational
Financial Management, 153- 169, 2004.

SMITH, Adam. A Riqueza das Nacdes. Os
Economistas - Investigagcdo Sobre sua
Natureza e suas Causas. Editora Nova
Cultural Ltda. Volume | e Il. Circulo do Livro
Ltda. Edigdo, 1996.

STEVENS, B. Corporate ethical codes: effective
instruments for influencing behavior. Journal of
Business Ethics, 78(4):601-609, 2008.

TREIGER, J.M. Relagdo com Investidores — A
arte de se comunicar com o mercado e atrair
investidores. Sdo Paulo: Elsevier. Colecao
Expo Money, 2009.

VAFEAS, N. Board Structure and the
Informativeness of earnings. Journal of
Accounting and Public Policy, v. 19, n. 2,
p. 139-160, 2000.

WILLIAMSON, O. E. Corporate Finance and
Corporate Governance. Journal of Finance,
v.43, nr. 3, 1988.

ZAHRA, S. A.; PEARCE, J. A. Determinants of
Board of Directors strategic involvement. European
Management Journal, 8: 164-173, 1990.

ZELLER,R.A.; CARMINES, E. G. Measurement
in the social sciences: the link between theory
and data. Cambridge: Cambridge University
Press, 1988.

Endereco dos Autores:
Av. Prefeito Lothario Meissner, 632

Jardim Botanico, Curitiba — PR — Brasil
CEP: 80210-070

Enf.Ref.Cont. | UEM-Parana

v.39 | n3 [ p.37-53

setembro / dezembro 2020




