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Resumo

Baptista, Marcio Alves Amaral; Melo, Maria Angelaam@pelo de
(orientadora); Macedo-Soares, Teresia Diana Lewe Wduard de (co-
orientadora). Conselhos de Administracdo e Monitoracdo da
Implementac@o Estratégica: Um Modelo de EficiciaRio de Janeiro,
2013. 159p. Tese de Doutorado - Departamento de istnacao,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Desenvolveu-se neste estudo um modelo para analigdicacia de um
Conselho de Administracao - CA na monitoracdo dalementacdo estratégica —
IE com base em fatores ndo estruturais antecedddé®s obstante o intenso
debate em curso sobre como a governanca corporatB@ e os CAs devem
assegurar o atingimento dos objetivos estratégaass empresas, ndo foram
identificados estudos que analisem sistematicamenégefa de monitoracao da
IE nos CAs, propondo modelos de eficacia. Endediassa lacuna, partiu-se de
modelos gerais de desempenho de CAs para, conmhaBeoria de Producédo em
Equipe (Blair & Stout, 1999), identificar fatorespecificos que podem afetar o
desempenho dos conselhos no asseguramento da iempéex@o estratégica.
Empregou-se um método de pesquisa integrativo, @as dtapas. A primeira,
qualitativa, consistiu de entrevistas com consedseide administracdo
experientes, visando obter subsidios para delimitar modelo conceitual
preliminar desenvolvido a partir do referenciakried. Esse modelo preliminar é,
em si mesmo, um produto de pesquisa que poderdsambsatudos futuros. A
segunda etapa consistiu de usnaveycom 217 conselheiros de administracao de
empresas brasileiras, com o objetivo de coletapslabbre a intensidade das
relagdes entre as variaveis selecionadas, confdtmana validade. Em virtude da
existéncia de relagdes simultdneas entre os ctostda pesquisa e de erros de
mensuragao, empregou-se a modelagem de equacigsras para analisar o
desempenho de quatro modelos concorrentes embasatesria. O modelo final
incluiu cinco construtos explicativos da Eficacia Monitoracdo da IE: a
Lideranga do Presidente do CA, o Acesso a Inforemcd Conhecimento do
Negocio, a Dindmica de Trabalho do CA e a Atenc8oaitoracdo da IE. Esse
modelo confirmou todas as hipoteses formuladasesoblacoes entre esses

construtos e explicou 54% da variancia observadaficacia na Monitoracéo da
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IE. Os resultados indicaram a existéncia de medmg@ultiplas entre os
construtos. A Lideranca do Presidente do CA massepositivamente associada
ao Acesso a Informacbes, a Dinamica de TrabalhoCdoe a Atencédo a
Monitoracdo da IE. Isso sugere que um presidem@Alcom melhores atributos
de lideranca podera influenciar simultaneamenterdos fatores que impactam o
desempenho do CA na monitoracédo estratégica. vauifse, também, que CAs
com melhor acesso as informacdes e mais conhe@mespecificos do negécio
poderdo apresentar uma dindmica de trabalho qoecieara a monitoragcéo da IE.
Também em linha com o esperado, observou-se guese@ngbenho do CA na
monitoracdo estratégica depende diretamente do deaatencdo dedicado a
tarefa. Esse resultado sugere que a adocdo tanpolificas internas como de
normas que incluam a monitoracdo da implementag@iatégica na pauta do CA
afetara o desempenho do Conselho nessa tarefal @umeionamento dos CAs é
um tema pouco pesquisado, devido a reconhecidazildddes empiricas. Ao
identificar a natureza das relacdes entre os atgetes de eficacia de CAs na
monitoracdo estratégica em um contexto ndo angkrieamo, este estudo
pretende fazer uma contribuicdo inovadora paraparesédo do conhecimento e
para a melhoria das praticas de GC e de gestatézgta.

Palavras-chave
Conselho de administracdo; Implementacdo estratégi@overnanca

corporativa; Teoria de producédo em equipe; Modeleficacia de CAs
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Abstract

Baptista, Marcio Alves Amaral; Melo, Maria Angela@pelo de (advisor);
Macedo-Soares, Teresia Diana Lewe Van Aduard dedewsor).Boards
of Directors and Monitoring of Strategy Implementaton: An
Effectiveness Model.Rio de Janeiro, 2013. 159poctoral Dissertation -
Departamento de Administracdo, Pontificia Univeadi Catdlica do Rio de
Janeiro.

This study presents a model of non-structural factthat affect the
effectiveness of boards of directors in monitorsttgategy implementation - Sl.
Despite the intense debate on the contribution awparate governance to the
strategic success of firms, no studies have andlggstematically the antecedents
of the SI monitoring task that boards are expetiquerform. Building on general
board performance models, this study used a TeaduPtion Theory perspective
(Blair & Stout, 1999) to identify the factors thatay influence a board’'s
performance in ensuring Sl. A two-step researchhoteivas used. The first step
consisted of in-depth interviews with a panel gberenced board directors. The
interviews generated insight to delimitate a preiemy analytical framework that
was built from literature. This framework is, iisélf, a research product that may
be used to ground future studies. The second séspansurvey with 217 board
directors of Brazilian companies. The collectechdaere analyzed by the method
of structural equations - SEM, in order to copehwstmultaneous relationships
among constructs and measurement errors. Four ¢mmpand theoretically-
grounded structural models were analyzed for fit explanatory power. The final
model included five explanatory constructs of Bodeffectiveness in Sl
Monitoring: Board Chairperson Leadership, Accessinformation, Business
Knowledge, Board Work Dynamics and Attention toN&nitoring. The model
confirmed all the hypothesized relationships amthrggconstructs and explained
54% of the variance observed in Board Effectivenes$l Monitoring. The
results revealed multiple mediations among the tcoos. Board Chairperson
Leadership was positively associated with Acces$ntormation, Board Work
Dynamics and Attention to SI Monitoring. This sugtgethat a board chairperson
with superior leadership attributes may simultarsgpinfluence several factors

that impact the board’s strategic monitoring parfance. In addition, the results
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showed that boards that have more access to infmmenay display a work
dynamics that is conducive to performance in maomtp SI. As expected, a
board’s effectiveness in the SI monitoring task iasd to depend directly on
the level of attention devoted to it. This suggdbtst the adoption of internal
policies and norms that include the SI monitoriagktin the board’s agenda will
improve its performance in the task. The actuattfioming of boards is a hitherto
under-researched phenomenon due to widely ackngetedmpirical difficulties.
By investigating the nature of the relationshipsoagthe antecedents that affect
the quality of a board’s intervention into the $bgess, and by analyzing them in
a non anglo-american empirical setting, this stadys to make an innovative
contribution to the knowledge and management prestin the fields of corporate

governance and strategic management.

Keywords
Board of directors; Strategy implementation; Cogbergovernance; Team

production theory; Board effectiveness model
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Introdugéo 17

1
Introducéo

Os principais codigos de governanca corporativaC-d® mundo atribuem
aos Conselhos de Administracdo - CAs a respondabtéd pelo sucesso
estratégico das empresas. A visao de que os Casngesnham um papel central
no capitalismo moderno é compartilhada por goverao®nistas, reguladores e
académicos. No entanto, apos a crise sistémic@@k ds CAs estdo sob presséo
e escrutinio severos.

Diversos episddios de ma governanca tém exempldicadistanciamento
dos CAs em relagdo ao que acontece de fato na gleeadas estratégias
empresariais. Conforme recentemente demonstrad@rmpresas internacionais
como Lehman Brothers, Citigroup, Sadia e Aracruzuldse, as praticas de
trabalho dos CAs podem néo ter sido eficazes eecigair, avaliar e contornar
riscos de execucao estratégica. Em um debate asbrausas da crise de 2008,
organizado pelo periédic&inancial Times Larry Fink, CEO da gestora de
investimentos Blackrock, declarotit actually don’t think risk management
failed. (...) | think corporate governance faildxcause (...) the boards didn’t ask
the right questions.(Freeland, 2009)

O caso do HIH Insurance Group, reportado como ocomepisddio de
faléncia empresarial da Australia, é ilustrativo.efRemplo de varias grandes
empresas cujo sistema de GC falhou nos ultimos, an@A do HIH Insurance
Group cumpria com as principais recomendac¢fOes tetws. Ainda assim,
diversos erros de monitoracdo estratégica ocortef@entre outros, varias
aquisicdes mal-sucedidas foram realizadas sem @i avaliasse os resultados
de diligéncias anteriores ou questionasse as pamda equipe executiva (Owen,
2003). O colapso da empresa, em 2001, é atribuidacdo do CA perante falhas
de IE e decisbGes estratégicas mal executadas. @onfeelatado por Owen
(2003) no relatorio da comissdo que analisou ané#@éda empresa, fatores nao
estruturais, de natureza comportamental e de moseade trabalho, impediram

gue o CA atuasse eficazmente:
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Generally speaking, it is for management, ratheanttthe board, to propose
strategy. (...) Nevertheless, it is the board’s resality to understand, test and
endorse the company’s strategy. In monitoring peménce, the board needs to
measure management proposals by reference to therssd strategy, with any
deviation in practice being challenged and expldin€his is what the HIH board
failed to do.(p. xx)

There was blind faith in a leadership that waseifjuipped for the task. There was
insufficient ability and independence of mind indaassociated with the
organisation to see what had to be done and whdttbabe stopped or avoided.
Risks were not properly identified and managed. legant information was
hidden, filtered or sanitised. And there was a latksceptical questioning and
analysis when and where it matter@ol. xvii)

Assegurar o sucesso da implementacdo estratégi€a é- uma questéo
crucial para as empresas porque, conforme Barneight\e Ketchen Jr. (2001)
ressaltaram “(...) the implementation of a strategy to acldewa sustained
competitive advantage is unlikely to follow autocety.” (p. 632) Os CAs,
porém, encontram-se naturalmente distantes do catapmgo da IE. Muitas
decisbes de |IE sao tomadas a varios niveis organmizas de distancia dos CA,
em diferentes subsidiarias e paises. Isso é eBpeai® relevante no contexto de
empresas globais, uma vez que os atores envolddoslecisbes de IE séo
substancialmente  influenciados por diferentes  émtor cognitivos,
comportamentais, politicos, ambientais e sociaecid€des inconsistentes com a
formulagéo estratégica ndo necessariamente resdéané governancga, porém ha
um crescente consenso de que os CAs devem morefa@azmente o rumo da IE
(Schmidt & Brauer, 2006). Logo, € importante conemiaier como 0os CAs podem
trabalhar para que as decisdes-chave de IE sejasistantes com as estratégias
planejadas e agreguem valor.

No entanto, a pesquisa académica ndo tem deditadgda suficiente aos
modos de operacdo dos CAs. Na literatura em GQaiaria dos estudos tem se
concentrado em analisar as relacdes entre asedsticas estruturais de CAs e o
desempenho das empresas, em detrimento de fawrggiamentais, sociais e
de processos de trabalho (Huse, 2005; Huse, Mihi¢ai Schgning, 2005;
Macedo-Soares & Schubsky, 2010). Esses fatoressifioturais sdo relevantes
porque as praticas usualmente aceitas de funciotardes CAs tém se mostrado
insuficientes para mitigar os riscos de ma govegaddudge & Zeithaml, 1992).
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No caso particular da monitoracdo da IE pelos CéAsatencdo dos
pesquisadores tem sido surpreendentemente esfatsaift & Brauer, 2006; Li,
Guohui & Eppler, 2008). Apesar da importancia dpgbados CAs, pouco se
conhece sobre os fatores que afetam a sua efioéciasseguramento da IE.
Observa-se também que a IE e a GC tém sido exaosnag forma
predominantemente independente pela pesquisa aicadéApesar de alguns
estudos recentes terem fornecido indicacdes de ammBAs podem trabalhar
para o éxito da IE (Drew & Kaye, 2007; Brauer & 8atht, 2008), poucos autores
analisaram sistematicamente essas indicacdes odmetovo de identificar fatores
de influéncia. Existem poucos modelos integratigoe permitam desenvolver
proposicoes e embasar estudos empiricos sobre & #pesar da énfase na
importancia da GC para assegurar 0 atingimento hjetieos estratégicos, a
proposicdo de ferramentas analiticas que ajudemngreender como os CAs
podem desempenhar essa tarefa ndo tem sido edéatiza

Considera-se aqui que essa lacuna na literatur&€ne em estratégia é
critica. Para enderecéa-la, levanta-se uma questatrat que se traduz no
problema desta pesquidae que forma fatores ndo estruturais antecedentes
podem influenciar a eficacia dos Conselhos de Adnigiracdo na

monitoracdo da Implementacao Estratégica?

1.1.
Objetivos da pesquisa

O objetivo final deste estudo € analisar de quendofatores nao estruturais
antecedentes podem influenciar a eficacia dos @Amanitoracdo da IE. Para tal,
buscou-se desenvolver e testar um modelo de relagiiee fatores ndo estruturais
de eficacia dos CA na tarefa de monitoracao da IE.

Como caminho para atingir o objetivo principalguals objetivos
intermediarios deverao ser alcancados:
* Analisar a contribuicdo e as limitagcbes dos modeajesais de
eficacia de CAs existentes na literatura;
» Conceituar o papel que os CAs devem desempenhapnéoracao

da IE, tomando como base perspectivas tedricasleameptares;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913119/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Introdugéo 20

» Com base nesse papel, definir operacionalmentastrabo Eficacia
na Monitoragéo da IE;

» Selecionar e operacionalizar os principais fatarée estruturais
antecedentes da Eficacia na Monitoragdo da IE;

* ldentificar e modelar os tipos de relacbes espsratdre esses
fatores e a Eficacia na Monitoracdo da IE; e

» Testar a validade empirica do modelo conceituatetE;des entre
esses fatores e a Eficacia na Monitoragéo da IE.

1.2.
Delimitaces do estudo

Seguindo-se uma linha que difere da pesquisa toadicem GC (Johnson,
Daily & Ellstrand, 1996), serdo estudadas varianéis estruturais de eficicia de
CAs na monitoracdo da IE. Tais variaveis refletémethisdes comportamentais,
contextuais e normativas e podem ampliar o podglioativo de caracteristicas
estruturais dos CA (tais como o tamanho do CA erasutcaracteristicas
demograficas) em relacdo a sua eficécia.

O nivel de analise do estudo é o CA, compreendioimoc estrutura
organizacional semi-autbnoma com metas especificespartiihadas entre seus
membros e alinhadas com os objetivos empresariais.

Quanto a delimitagdo geografica do estudo, sersiiyadas empresas sob
GC, listadas e nao listadas em bolsas de valanesgsiejam sediadas no Brasil.

1.3.
Relevancia do estudo

Considera-se que este estudo é relevante parasasveaudiéncias
interessadas na melhoria das praticas de goverresicaégica nas empresas.
Para os administradores e conselheiros de adnaigdsty pretende-se contribuir
por meio de um levantamento estruturado dos padid®praticas de monitoracao
da IE no ambito dos CA. Pretende-se propor ferréasegerencialmente Uteis
para a andlise e melhoria da eficacia dos CAs naitonacdo da IE. Essas
ferramentas poderédo auxiliar nos processos deaaaitiacdo de CAs, revelando
comportamentos e praticas que requerem maior aepedia melhoria da
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qualidade da sua intervengdo na IE. Finalmentesrasge gerar subsidios para a
melhoria dos processos de recrutamento e avaliaiiodesempenho de
conselheiros.

Para a pesquisacadémica em GC e estratégia, espera-se que @ estud
contribua uma melhor compreensao do fenébmeno dacii dos CAs e para a
expansdo do conhecimento no campo da gestao drekende-se oferecer um
modelo para analise da eficacia de CA na monitordedE, o qual até a presente
data é inédito. Pretende-se também oferecer umumonjde construtos que
poderdo ser inseridos em modelos de gestdo esteatdg ambito dos CAs e
testados em pesquisas futuras.

No que tange a relevancia deste estudo para aesnigmvestidores
institucionais, agentes de mercado, reguladoresiteos grupos de interesse,
espera-se propor recomendagdes concretas paraharimelas capacitacbes de
monitoracao estratégica dos CAs. Pretende-se gevass indicadores de eficacia
de CAs que poderdo ser empregados em avaliacOesi&tda qualidade das
praticas de GC de empresas. Espera-se também dorisebsidios para o
aprimoramento dos cédigos de melhores praticas @e d&proximando-os das
dimensdes de dinamica de atuacao e de process@bdio dos CAs que podem
elevar sua eficacia.

Em suma, o problema pesquisado € relevante por:a@iliar na
compreensao da IE; (ii) enfocar fatores de eficdom CA na monitoracéo da IE;
fenbmeno que, até onde se sabe aqui, ainda ndesfodado em pesquisas
anteriores; (iii) oferecer um modelo explicativomenitoracdo da IE que podera
ser incorporado a outros modelos de gestdo no @rdbg CAs; e (iii) contribuir
para a melhoria das préaticas de governanca efeeazatio geral e, em particular,
em empresas sediadas no Brasil.

1.4.
Descricao geral do método de pesquisa

A questdo de interesse do estudo é: de que fortneegando estruturais
antecedentes podem influenciar a eficacia dos CAsmwonitoracdo da IE?
Conforme ressaltado por alguns pesquisadores edcifide CAs (Huse, 2007;

Brauer & Schmidt, 2008), o método mais apropriadmpesponder esse tipo de
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pergunta de pesquisa seria a pesquisa acdo (M#6).INo entanto, ha grande
dificuldade pratica para o emprego de métodos tktacde dados baseados em
observacao participante (ou mesmo nao-participant€pntexto dos CAs devido

a questdes de confidencialidade (Leblanc & Schwa@@7).

Em funcédo dessas restricbes, e representando extiremo, um volume
significativo de pesquisas em GC tem sido realizadona grande distancia dos
CAs e dos conselheiros, enfatizando a coleta desdsekcundarios para mensurar
correlagcdes entre variaveis de validade questidngsdes, 2001; Dalton &
Dalton, 2010). Em linha com os argumentos de S(2€€1), considera-se aqui
que para compreender a real natureza da operagddCAe € fundamental
capturar as percepcdes dos préprios conselheirsndmeno a ser pesquisado.

Considera-se também, em linha com Jick (1979) pograprego de métodos
isolados nado produzird elementos suficientes pasponder as questbes da
pesquisa. Isto deve-se a que as relacbes de afiddsiCAs se caracterizam por
uma causalidade complexa, propensa a diversos eatgotencialmente
intervenientes e sujeitos a uma avaliacdo de rmturmultidisciplinar.
Adicionalmente, o carater recente das questdesedqusa requer um método
cientifico que seja capaz de capturar diferentedes e contemplar varios
aspectos de analise e de implicacbes. Deseja-sepuofundamento além da
superficie (Remenyi, Williams, Money & Swartz, 199@s diversas questbes que
podem influenciar as praticas dos CAs, buscand@oeender sua esséncia. Isso
implica o emprego de uma perspectiva integrativaesindo das questbes da
pesquisa.

Dadas essas consideracfes, decidiu-se aplicar uodande pesquisa em
duas etapas, fundamentado na coleta de dadosatjuate quantitativos. Deseja-
se, assim, aumentar a validade do método de pagguisneio de triangulacdo de
fontes de dados (Jick, 1979; Snow & Hambrick, 1983sa abordagem é
consistente com a adotada por Judge & Zeithaml 20198 estudo do
envolvimento de CAs na gestao estratégica.

A primeira etapa do método de pesquisa, qualitatbeenpreendeu uma
pesquisa de campo que consistiu de entrevistasestraturadas com individuos
de comprovada experiéncia nos campos de GC, e&ficiciCA e gestdo da IE.
Seu objetivo foi coletar subsidios para aperfeigodelimitar o modelo conceitual
preliminar desenvolvido na secdo anterior e, emptemento a revisdo da
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literatura, formular as hip6teses do estudo. Otelpi3 inclui uma descricdo
detalhada dos procedimentos metodologicos empregaeksa etapa e apresenta
0s resultados das entrevistas.

A segunda etapa do método de pesquisa, quantjtativesistiu de uma
survey com conselheiros de administracdo de empresagebess para coletar
dados perceptuais em relacdo aos CAs em que agmumobjetivo foi testar a
validade do modelo conceitual final e as hipotedepesquisa, desenvolvidos
com base no referencial tedrico e nos resultadosetdpa qualitativa. Os
procedimentos metodolégicos empregados nessa s&apdescritos em detalhe

no capitulo 5. A analise dos resultados, por saaé&/apresentada no capitulo 6.

1.5.
Organizacéao da tese

Esta tese esta organizada em sete capitulos. risiduicdo é o capitulo 1.
No capitulo 2, é desenvolvido o referencial te6dagesquisa. Nele, analisam-se
as contribuicbes e limitacdes do estado da artieatura sobre a eficacia dos
CAs no processo de monitoracéao da IE. Desenvoltarsbém a fundamentacéo
conceitual do estudo, com base na Teoria de ProdergdEquipe (Blair & Stout,
1999). Posteriormente, apresenta-se um modelo itoalce preliminar
desenvolvido a partir dos resultados da revisalitefatura. Esse modelo sugere
que o desempenho de um CA na monitoracdo estratggie ser influenciado
por um conjunto de construtos comportamentais extudis e normativos.

O capitulo 3 apresenta os resultados da etapaajivaida pesquisa, bem
como os procedimentos metodologicos empregadosa-$eadas entrevistas de
profundidade com conselheiros de administracao reqes, realizadas para
refinar o modelo conceitual preliminar.

No capitulo 4, apresenta-se o modelo conceituall,fique incluiu os
construtos de maior relevancia identificados npaetgualitativa da pesquisa. Sao
também desenvolvidas as hipoteses da pesquisa.

Os procedimentos adotados para a etapa quantitaiyesquisa, destinada
a testar a validade do modelo conceitual, sdo lesaro capitulo 5. Nele, sao

apresentados 0s passos seguidos para coleta,erdtam analise de dados. Sao
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também discutidas as limitacbes do método de pesmoeiios procedimentos
adotados para mitiga-las.

No capitulo 6, sdo apresentados os resultadeargaycom conselheiros de
administracdo de empresas brasileiras. Por meionodelagem de equacdes
estruturais — SEM, analisam-se nesse capitulo mlad® e o desempenho
explicativo de quatro modelos estruturais concoeserEm seguida, os resultados
empiricos sao discutidos e interpretados.

Finalmente, no capitulo 7, que conclui o estudoesgnta-se um resumo
dos principais resultados, discutem-se as implesg@tadémicas e gerenciais e

sugerem-se linhas de pesquisa futura.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913119/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Referencial tedrico 25

2
Referencial teérico

Neste capitulo, é desenvolvido o referencial tedida pesquisa. Nele,
avalia-se criticamente o estado da arte da litexagobre a eficacia dos CAs no
processo de monitoracdo da IE e apresenta-se uralenconceitual preliminar,
gue busca identificar as principais variaveis gadem afetar a eficacia desses
conselhos nesse processo.

Inicialmente, na revisdo da literatura (secdo 2sBp apresentadas as
definicbes de GC e IE consideradas relevantesgdesenvolvimento tedrico do
estudo. Em seguida, analisa-se o conceito de &fickecum CA e os principais
modelos explicativos j& desenvolvidos. A seguigliaa-se o envolvimento dos
CAs na gestado estratégica e, no caso especificood#doracdo da IE, propde-se
uma conceituacao do envolvimento dos CAs na tarefa.

Em uma etapa seguinte (secdo 2.2), sao identicaglgrincipais lacunas
na literatura pesquisada.

O capitulo termina, na secédo 2.3, com o desenvelionde um modelo
conceitual preliminar de Eficacia de CAs na Mordt@o da IE. Sdo definidos e
caracterizados 0s construtos comportamentais, xoais e normativos
empregados. O modelo preliminar sera delimitadauema etapa subsequente do
estudo (capitulo 4) para viabilizar a realizacdo t#stes por métodos
multivariados. No entanto, ele apresenta um quacmicativo geral para o
desempenho de um CA na monitoracdo estratégicgpquej sO, podera ser Uutil
para os pesquisadores interessados em desenvoles estudos sobre o tema.

2.1.
Revisao da literatura

Nesta secédo, analisa-se a literatura pertinentena@a da Eficacia de um CA

na Monitoragéo da IE.
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2.1.1.
Governanga corporativa

A GC tem se convertido em tema de crescente isergobal devido a
eventos tais como aumento de privatizacbes, fusdemquisicoes, aliancas
estratégicas, crescimento dos fundos de pensaegdésmentacdo dos mercados
de capitais, integracdo dos fluxos de capital énfahs de grandes grupos
empresariais decorrentes de escandalos de mé gagarn

N&o existe uma definicdo consensual para o condeit&C. A primeira
definicdo formal, formulada por Eells (1960), limitse a enfocar aspectos de
estrutura e politica empresariais. No entantajgem das questdes relacionadas
a GC remonta a formacao e ao desenvolvimento gaigrdrganizacdo capitalista
moderna. Em funcdo do processo historico de crestone aumento da
complexidade das empresas, observou-se no inicééddo XX a emergéncia de
um padrdo de separacdo entre sua propriedadereleqfiderle & Means, 1932)
de modo a viabilizar o acesso a capital financpa@ investimento e a recursos
humanos para gestdo. Esse padrdo caracterizoulsegalativa diluicdo e
despersonalizacdo da propriedade das empresas dgleyjacido dos direitos de
controle a executivos profissionais.

A formacgdo de estruturas organizacionais nas QuEEs acionistas
(principais) tém pouco controle e os executivoe dgs) tém poucos direitos de
propriedade potencializou o problema de conflitonderesses entre esses grupos,
assim como os custos de controle decorrentes (I&ndéeckling, 1976). Nesse
contexto, a GC se desenvolveu como um conjunto esanismos destinados a
enderecar o problema de agéncia entre acionigtasoitivos.

Os escandalos corporativos ocorridos a partir duss &0 suscitaram a
proposicao de definicdes duras de GC, voltadas garéscos dos acionistas e a

fiscalizagdo dos executivos, como a de Shleifersaéiy (1997):

Corporate governance deals with the ways in whicpp$ers of finance to
corporations assure themselves of getting a returitheir investment. How do the
suppliers of finance get managers to return somthefprofits to them? How do
they make sure that managers do not steal thealapiy supply or invest it in bad
projects? How do suppliers of finance control masra@(p. 737)
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Ainda que também orientada pela perspectiva deyded® de autoridade e
controle do agente pelo principal, Blair (1995) go® uma definicdo que

considera a influéncia de aspectos culturais, nivosge contextuais:

| adopt a much broader view of corporate governamecee that refers to the whole
set of legal, cultural and institutional arrangenternhat determine what publicly
traded corporations can do, who controls them, hbat control is exercised, and
how the risks and returns from the activities tbhagertake are allocatedp. 3)

Algumas definicbes mais recentes tém incorporad@a pa@rspectiva de
incluséo e alinhamento de outros grupos de inter@sskabadse & Kakabadse,
2001), com base na teoria dwakeholdergFreeman, 1984). Este € o caso da

definicdo oferecida por Adrian Cadbury no prefaeoClaessens (2003):

Corporate Governance is concerned with holding laégance between economic
and social goals and between individual and comrhgtals. The corporate
governance framework is there to encourage theiefii use of resources and
equally to require accountability for the stewarifsbf those resources. The aim is
to align as nearly as possible the interests ofividdials, corporations, and of
society (p. vii)

Observam-se nessas proposi¢cdes algumas lacunasrtantps. Em
primeiro lugar, ndo ha uma clara vinculacdo dosgssos de GC ao desempenho
empresarial. A definicdo da Organizacdo para Qagge e Desenvolvimento
Econbémico - OECD (Organisation for Economic Coofpleraand Development,

2004), amplamente difundida, avancou nesse seatigwopor que:

Corporate governance involves a set of relationshietween a company’s
management, its board, its shareholders and othekebholders. Corporate
governance also provides the structure through twvhibe objectives of the
company are set, and the means of attaining thdgectives and monitoring
performance are determinedp. 11)

A segunda lacuna diz respeito a auséncia da dimnersiéatégica. Entende-
se aqui que a GC deve assegurar o desempenh@gistalas organizacfes e a
criacdo de valor a longo prazo. Portanto, como @omé¢ partida para o
posicionamento tedrico deste estudo consideroudsfiaicdo de Hitt, Ireland e

Hoskisson (2009), assim formulada:
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Corporate Governance is the set of mechanisms usathnage the relationship
among stakeholders and to determine and control dinategic direction and
performance of organization@. 276)

2.1.2.
Implementacao estratégica

Promover a implementacdo eficaz das estratégiapo@ivas é uma
questdo central para as empresas porque, dentas oazdes, as falhas de IE
destroem valor. Um estudo publicado pela consali®doz & Company forneceu
evidéncia nesse sentido, ao mostrar que 60% do daktruido nas empresas
incluidas na sua amostra resultou de erros estrage(Kocourek, Van Lee, Kelly
& Newfrock, 2004).

Isto acontece porque a tarefa de implementar agiivias estratégicas &
ainda mais complexa que a de formula-las (Hrebjn2006). Os desvios de
gestdo estratégica ocorrem mais frequientemententéuea implementacdo das
estratégias do que em qualquer outra fase (DrevageK2007). A esse respeito,
um estudo conduzido pelo periédicdthe Economistrevelou que 57% das
empresas pesquisadas foram mal sucedidas na impbg@e de iniciativas
estratégicas nos trés anos anteriores, de acomd®eons executivos de topo (The
Economist Intelligence Unit, 2004). Nesse mesmadestas causas de insucesso
mencionadas foram a falta de recursos humanos (28%)alinhamento e
compromisso entre os lideres (22%), de engajandmgcempregados (18%), de
orcamento (17%) e de retorno mensuravel sobre esiiuento (8%), dentre
outras (6%).

Apesar da importancia do processo de IE, poucoosbece sobre a sua
natureza e seus fatores de sucesso ou fracasstef\Wal & Ruekert, 1987).
Conforme afirmaram Day e Wensley (1983), uma pe$sazado para isto € uma
visdo de parte de alguns pesquisadores que coasiderimplementacdo como

uma decorréncia estratégica:

Many of the models of strategic management (...) teragsume too simple a link
between the development of strategic direction iséctual implementation via
the allocation of resources. In practice, (...) thetual process of resource
allocation often incorporates a number of implieiit critical strategic movegp.
86)
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Noble (1999) observa que, em linha com essa visaplista, as
perspectivas de IE mais comumente encontradatenatlira pressupdem tratar-se
de uma operacionalizacéo direta de um plano egicat@redefinido. O autor cita,
a titulo de exemplo, algumas perspectivas de IEocom ato de controle e

monitoragao:

Implementation is a series of interventions conicgyrorganizational structures,
key personnel actions, and control systems desitmedntrol performance with
respect to desired ends. (Hrebiniak & Joyce, 1984)120)

Implementation is the managerial interventions thign organizational action
with strategic intention.(Floyd & Wooldridge, 199@). 120)

A critica de Noble (1999), e de varios outros agprressalta que essas
definicbes carecem de consideracdes importantegiimeira delas refere-se a
influéncia de fatores interpessoais e comportangritas como comportamentos
autbnomos dos executivos responsaveis pela IE (&uidlacMillan, 1986),
inércia organizacional (Boeker, 1989), rotinas dsifeas (Argyris, 1989) e estilos
de lideranca (Bourgeois & Brodwin, 1984).

A segunda caréncia, relacionada a anterior, advémn pdemissa
simplificadora de que a implementacdo segue a fagén. Conforme Melo
(2002), o planejamento e a execucdo sao tarefasdagendentes, em um
processo adaptativo em resposta a contingénciaei@ais e internas. A autora
sugere que a visdo atual de planejamento “caraateé por um continuo
monitoramento das ac¢des implementadas e pela pemeamvaliacdo dessas
acoOes, resultando na constante redefinicdo de\aiget metas” (p. 11).

A natureza emergente e adaptativa da IE é ilustadaclareza no classico
estudo de Mintzberg (1978). Segundo Mintzberg, acesso de IE requer uma
combinacdo de perspectivas de controle e de apagan. A estratégia
pretendida, produto da formulacdo estratégica,ndeth padrdo de intencéo
estratégica da empresa. No entanto, a estratagiaada, que é o produto da IE,
pode diferir da estratégia pretendida como resolt@a influéncia de diversos
fatores externos e internos. Tais fatores podesr faam que (i) alguns elementos
da estratégia pretendida ndo se realizem; e (Wamaespostas estratégicas
emerjam. Em um contexto de implementacao, as égiaatemergentes precisam

ser avaliadas quanto a sua coeréncia. Logo, aéggtraealizada resultara do grau
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de disciplina na implementacdo de planos deliberadao grau de adaptacéo
desses planos a eventos emergentes que afetamresamp

Poucas definicbes de IE existentes na literatufatizam tais perspectivas
simultaneamente. Tomando como ponto de partiddisigio de Noble (1999), e
em linha com os argumentos de Mintzberg (1978)sidena-se aqui que a IE é
definida como a interpretacéo, priorizacéo, alinkaim, adaptacdo e monitoracéo

das estratégias pretendidas e emergentes.

2.1.3.
Eficacia dos conselhos de administracdo

Ha na literatura e na préatica gerencial uma créscparcepcdo de que a
melhoria da eficacia dos CA pode criar valor paergpresa (Huse, 2009b). Na
qualidade de ativos corporativos importantes (Mags4999), CAs eficazes
podem ser um elemento de vantagem competitiva faemntiar o desempenho
organizacional por meio de boa governanca (NicmooKiel, 2004; Charan,
2005). Barton e Wong (2006) sugeriram que a eficde um CA pode reduzir o
custo de capital das empresas. Uma pesquisa dalltooizs McKinsey &
Company, reportada pelos autores, mostrou quetideess institucionais globais
estdo dispostos a pagar um prémio de 20% a 40%aqiges de empresas de
mercados emergentes com CAs eficazes.

Pode-se caracterizar a evolucédo histérica da édicdos CA quanto a
intensidade e qualidade da sua intervencao na smpBs estudos iniciais em GC
refletiam uma visédo distanciada dos CAs em relagdgestdo empresarial. A
perspectiva de hegemonia gerencial, subjacentses estudos, caracterizava o
CA como um orgao cerimonial, dominado pelo CEO, sespacidade de
comunicacdo com 0s executivos e sem responsalalidadcreta pela direcao e
controle das empresas (Mace, 1971; Brown, 1976sdo& Maclver, 1989). O
papel dos CAs cerimoniais se restringia a execugdenoc de funcbes
superficiais, mandatérias ou de ratificacdo dos dus executivos. A intervencao
dos CAs era, portanto, de baixa intensidade e ida ljaalidade

Os episodios de mé governanca nos EUA, as demaodasaior ativismo
dos acionistas, as reformas institucionais inigauas anos 80 e a precificacao da

qualidade percebida da GC no preco das acfes doanduas CAs a um segundo
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estagio de eficacia. Esse estagio € caracterizeldopprspectiva ainda dominante
na pesquisa em CAs, que é a de supremacia do steioM supremacia do
acionista sustenta que os CAs tém responsabiligigeleas perante os acionistas e
respondem prioritariamente pela maximizagdo dorvatmndmico das acgdes
(Friedman, 1970). Quanto aos CAs, essa perspectinanos pessimista que a de
hegemonia gerencial e da suporte a um papel mas &o entanto, tal papel
mais ativo ndo é necessariamente mais eficaz. Dae@s acionistas passaram a
responsabilizar os CAs mais fortemente pelos riseosbservancia de controles,
observou-se um movimento pendular no sentido de iatervencdo e baixa
contribuicdo dos CA, enfocando tarefas de baixdermo estratégico e pouca
agregacao de valor (Charan, 2005).

Em um terceiro estagio, a importancia do envolvimestratégico dos CAs
tem sido enfatizada, em reconhecimento a necessttadue os CAs contribuam
para a criacao de valor e 0 sucesso a longo pazempresas (Andrews, 1981).
CAs nesse terceiro estagio de eficacia tendem saome®m mandatos mais

abrangentes, orientando-se para tarefas de maitetmo estratégico.

2.1.3.1.
Fatores estruturais de eficacia

A teoria de agéncia (Jensen & Meckling, 1976) tddo sa principal
fundamentacdo dos estudos em CAs nas Ultimas dedé@ly, Dalton &
Cannella, 2003). O modelo principal-agente pressupfe oS acionistas sao 0s
reais proprietarios das empresas por serem ossinlamantes residuais apés o
cumprimento das obrigacdes do nexo de contratosotros agentes e grupos de
interesse (Easterbrook & Fischel, 1991). Nessaoyigé acionista € o unico
principal e designa o CA como o agente respongaweladministrar os ativos
empresariais e exercer dever fiduciario no intereks principal dado que esse
carece de conhecimentos, tempo ou pendor parddgm#-conta propria.

Os estudos baseados no modelo principal-agentesuanmaioria oriundos
da literatura de financas, buscam estabelecer Gedag@ntre caracteristicas
estruturais do CA e o desempenho da empresa. Asigais caracteristicas
estruturais estudadas séo o tamanho do CA, a diupmigs cargos de CEO e

presidente do CA por pessoas diferentes e a prapale conselheiros externos. A
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premissa subjacente € de que CAs com tais castittasi estruturais terdo mais
chance de atuar de forma independente, exercendamonitoracdo mais eficaz

sobre os executivos. Nos estudos dessa linha deipaso desempenho do CA é
majoritariamente mensurado pelo proprio desempelzhempresa, na visao de
que a funcdo objetiva do CA é maximizar a riquera €dcionistas (John &

Senbet, 1998).

No entanto, apesar de terem sido extensamenteadsidas relacdes entre
as caracteristicas estruturais de um CA e o desdropempresarial tém se
mostrado incertas (Bhagat & Black, 1999). Dailyakt(2003) demonstraram, em
uma meta-analise de pesquisas sobre CAs, queuntssie relacdes diretas entre
0S “suspeitos usuais” e o0 desempenho da empresage@am resultados
promissores. A principal razdo para os resultadosnclusivos dessa linha de
pesquisa € a existéncia de variaveis intervenienes podem restringir
associagOes diretas entre estrutura e desempenpresamal (Finkelstein &
Hambrick, 1996).

Por essa lbogica alternativa, existem pelo menoss ddanensdes
intervenientes que sao relevantes para o desemanit® deste estudo: (i) a
efichcia do CA em si mesma; e (i) fatores ndo uéstais antecedentes,
relacionados as formas como o CA desempenha sedastale fato. Para analisa-

las, é necessario caracterizar as tarefas que de€érealizar.

2.1.3.2.
Tarefas do CA

Definir e mensurar a eficacia de um CA ndo é umefdatrivial (Allen,
Renner & English, 2004). Este estudo segue umaa litda pesquisa em GC
segundo a qual a eficacia de um CA é definida comseu desempenho na
realizacdo de suas tarefas (Zahra & Pearce, 19885 & Taylor, 1993; Johnson
et al., 1996; Forbes & Milliken, 1999; KakabadseK&kabadse, 2001; Huse,
2005).

As tarefas que o CA deve executar sdo suportadhieraura por meio de
perspectivas tedricas complementares, e por veasflitantes (Daily et al.,
2003). Tais tarefas séo categorizadas por Zahrae&ce (1989) como de

controle, de estratégia e de servico.
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As tarefas de controle seguem predi¢Bes formulediaso auxilio da teoria
de agéncia. Segundo essa perspectiva, a prinapgfhtdo CA é monitorar os
executivos e 0s seus incentivos para que operemtei@sse dos acionistas da
empresa (Fama & Jensen, 1983). As duas dimens@emtiele relevantes para o
CA séo (i) de resultados, financeiros e mercadotigi e (i) de controles
internos, voltada para as operacdes, 0s processaomportamento individual.
Em funcéo da crise sistémica de 2008 e do deceresurutinio sobre o papel dos
CAs, o desempenho do CA nas tarefas de monitor@gAdCA tem sido
considerado uma medi¢&do importante da sua efi¢écise, 2007).

As tarefas de servico, por sua vez, se fundamensat@oria de dependéncia
de recursos (Pfeffer & Salancik, 2003) e visam praecursos adicionais para a
empresa por meio de aconselhamento aos executradgcponamento com redes
externas.

As tarefas de estratégia englobam simultaneamentpesspectivas de
servico e de controle. Na perspectiva de servigolitha com 0s pressupostos de
dependéncia de recursos, a natureza do traballiatéggto do CA € de
assessoramento aos executivos na avaliagdo dasurugades e ameacas
ambientais, no desenvolvimento de novas opcleatégitas e na selecdo da
estratégia pretendida (Zahra & Pearce, 1990). Nesppetiva de controle
estratégico, por sua vez, espera-se que o CA menito progresso de
implementacdo da estratégia pretendida. Por semeeo fleste estudo, a
perspectiva de controle estratégico e a tarefa deitanacdo estratégica serdo

discutidas em maior detalhe nas secéo 2.1.5.

2.1.3.3.
Fatores ndo estruturais de eficacia

As formas pelas quais o CA realiza suas tarefasst@mpouco estudadas.
Conforme Gabrielsson & Huse (2004b) ressaltaramieagas dominantes em
GC, fundamentadas no modelo principal-agente,nratduncionamento real dos
CAs como uma “caixa preta”. Huse (2009b) sustewioel isto em boa parte se
deveu a tradicdo de “publicar ou perecer”, que apidos pesquisadores a buscar
dados de facil disponibilidade e abordagens te®deamais facil aceitacao.
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A pesquisa nos campos de estratégia e organizagdeproposto outras
abordagens para explicar os determinantes de iefidds CAs. Em seu classico
estudo sobre as elites gerenciais, Pettigrew (1292mou atencdo para a
necessidade de analisar os padrdes comportameo&i€As, conectando-os a
diferentes contextos em que os CAs operam e, emal#tnalise, ao desempenho
do CA e da empresa. Mais recentemente, Nadler J2@@4bém observou que a
chave para uma melhor GC esté nas relacdes déhtadrdire CAs e executivos,
na dinamica social das interagbes do CA e na ca@npit integridade e
envolvimento construtivo dos conselheiros individudais fatores séo de dificil
aproximacao por meio dos pressupostos da teoagéiecia.

Em linha com essa visdo, considera-se aqui quex €ficacia do CA nas
suas tarefas depende também de fatores néo esisudntecedentes; e (ii) apesar
de fornecerem suporte tedrico as tarefas que o €ve dealizar, as teorias
dominantes em GC néo tém poder explicativo sufieimobre os antecedentes
nao estruturais de eficacia nessas tarefas. Sesslm,ahd a necessidade de
analisar perspectivas tedricas complementarescpangreender a natureza desses
antecedentes nao estruturais.

Um caminho promissor é o emprego da Teoria de Rémdem Equipe —
TPE (Alchian & Demsetz, 1972; Blair & Stout, 192901). Em contraste a teoria
de agéncia, a TPE oferece uma resposta alterretiizapel do CA e aos seus
antecedentes de eficacia, ao enderecar um prolldenante. Para Blair & Stout
(1999), existe um problema de producdo em equipadpos grupos de interesse
na empresa ndo conseguem fazer contratos explpatasdistribuir os resultados
do seu trabalho conjunto na empresa. Segundo a da®Empresas ndo séo
compreendidas como um nexo de contratos completos gprincipais e agentes,
mas como um nexo de ativos, recursos e capacitapiessdo investidos na
empresa por diversos grupos de interesse (acisnisi@cutivos, empregados,
credores, sociedade em geral, dentre outros) queatéxpectativa de obter
ganhos por meio da produgcao em equipe.

Ndo é possivel estabelecer contratos perfeitos dgfinam ex-ante a
magnitude do investimento de recursos a ser fedotpdos os membros da
equipe de producdo. Tampouco € possivel estabalengatos que definamx-
anteregras perfeitas de divisdo dos beneficios gerpdlmsempreendimento em

equipe, que ndo sdo facilmente divisiveis. Uma wgee comportamentos
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oportunistas entre os membros podem diminuir omiedir os ganhos obtidos
pela equipe de producdo, € no melhor interesseivapldos membros que tais
comportamentos sejam minimizados. Quando o potepai@ comportamentos
oportunistas entre membros é significativo, elefgoirdo abrir mao do controle
dos ativos e resultados da producdo em equipe eon & uma hierarquia de
mediacdo. A funcéo principal dessa hierarquia gerdnaximizar a geracéo de
valor para a equipe como um todo, e ndo somengegacionista.

Sendo assim, o modelo preconizado pela TPE atribooi CA a
responsabilidade central de mediagéo horizontalintesesses dos membros da
equipe de producdo, que nesse sentido ndo séo coaipreendidos como
principais ou agentes. Nessa visdo, a eficacia @ap@ssa a ndo depender de
mecanismos hierarquicos verticais entre principaggentes, mas principalmente
da coordenacéo de interacdes laterais entre aemliés membros da equipe de
producgdo. Portanto, a TPE fundamenta um modelaudeidnamento dos CAs
que é simultaneamente voltado a colaboracéo e @ipotEy complementando a
visdo tradicional de independéncia dos agentegynsiega qual o CA tem a
responsabilidade primaria de controlar os execsitéra nome dos acionistas.

A TPE enfatiza que o papel expandido de mediacébuato aos CAs
requer maior negociacao entre os membros da edaipeoducao (Blair & Stout,
1999; 2001). Conforme os pressupostos da TPE, d€vA coordenar atividades,
recursos e capacitacdes eficazmente para desemrdsatarefas e criar valor
para a empresa. Dado que provavelmente nenhum llcemnse possui
isoladamente as informacGes e 0 conhecimento reaEs®atingir os objetivos
desejados, o trabalho como uma equipe permitira maiar eficacia do CA nas
suas tarefas (Gabrielsson, Huse & Minichilli, 200Ressalta-se, portanto, a
importéancia de perspectivas comportamentais e rggertciais para melhor
compreender como os CA podem desempenhar esse papehediacéao
eficazmente (Huse, Hoskisson, Zattoni & Vigano,01

Huse (2009a) desenvolveu uma taxonomia dos esemoSAs que inclui
essas perspectivas. A perspectiva comportamentlisande que formas as
interacOes entre os atores e 0s processos dehiwadatecedem e influenciam o
desempenho do CA, com o suporte da teoria comperti@inda empresa (Cyert
& March, 1992). De modo geral, os estudos dessem lde pesquisa pressupdem
que fatores n&o estruturais tém maior poder explcao desempenho do CA. Os
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principais fatores ndo estruturais de eficaciameQA identificados na literatura
comportamental compreendem dimensfes cognitivabéBa Milliken, 1999),

de processos de trabalho (Dulewicz, MacMillan & tbést, 1995; Huse et al.,
2005), de informacéo (Siciliano, 2002) e de conheadito (McGrath, MacMillan
& Venkataraman, 1995).

Por sua vez, a abordagem contingencial nos estemtosficacia de CAs
analisa de que formas diferentes contextos a afdftanenfatiza que a GC esta
inserida em um contexto institucional e social maksses estudos enfocam a
influéncia que fatores contextuais como o paisdastria, a regulacdo ou o poder
relativo dos grupos de interesse podem ter no de=mgmo do CA (Zajac &
Westphal, 1994; Pettigrew & McNulty, 1995; Bucklakotchev & Wright, 1998;
Grundei & Talaulicar, 2002). Essa linha de pesquasalisa os problemas
decorrentes da generalizagdo de teorias sem aadeoitbideracdo de impactos

contextuais especificos.

2.1.3.4.
Modelos gerais de eficacia de CAs

Os principais modelos gerais de eficacia de CA®minados na literatura
privilegiam o estudo da influéncia de fatores nawuturais, sob a premissa de
que o poder explicativo das variaveis estruturaisnéado. Os modelos gerais
mais influentes sdo os de Zahra & Pearce (1989heSo& Milliken (1999) e
Huse (2005). O nivel de analise dos trés modem€A como grupo de trabalho,
e ndo o conselheiro individual. Eles serdo anadsadseguir.

O modelo desenvolvido no influente artigo de Za&rdPearce (1989),
ilustrado na Figura 1, prevé que a eficacia do @étarefas de servico, estratégia
e controle (representada pelos autores como “paeeSA”): (i) é influenciada
por fatores ndo estruturais relacionados a dinardeatrabalho do CA e a
experiéncia dos conselheiros (representados coaracieristicas”, “estrutura” e
“processo”); e (i) influencia o desempenho financela empresa.

Quanto aos fatores estruturais (representados c@mmposicao”), as
ligacdes sélidas e pontilhadas sugerem que o s#o eb desempenho financeiro
€ predominantemente indireto, por meio dos fatoges estruturais e da eficacia

do CA nas suas tarefas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913119/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Referencial tedrico 37
Contingéncias externas
varigveis ambientais
setor de stividade
requisitas legaiz
Composigéo
tamanho
®  membros externos =
minorias Sl
Contingéncias -
internas Caracteristicas .
faze do ciclo de experiéncia dos - .
widla L conzelheiros
estilo do CED personalidade do CA .
tamanhao da Tl R
empresa | | |~ Tmeall N .~
recLrsos el -
e ‘-
. B N
Estrutura Papéis do CA
. ) Desempenho
comites EEIYICO X ¥
» arganizagéo - estratégia I — financeiro da
fluxo de informagEo controle empresa
lideranca -
hi e

¥

Processo

reunides

interface CEQ-PCA
CONSEns0
avaliagio
Tormalicace

- e

Figura 1 - Modelo geral de eficacia de CAs de Zahra & Pearce (1989)

Ao prever que as contingéncias externas e intggodsm afetar as relacdes

do modelo, Zahra & Pearce reconheceram a impogtéhzicontexto como um

fator a ser considerado na pesquisa em eficaci€Aes

O modelo de Forbes & Milliken (1999), ilustrado figura 2, caracteriza a

eficacia do CA como o seu desempenho nas tarefamleole e servico. O

modelo é fundamentado na abordagem comportamerdal também inclui

consideracdes normativas de expectativas de papéiSA. Nao foram feitas

consideragdes contextuais.

Os autores propéem uma logica de mediacdo, na agi&aracteristicas

estruturais e demograficas do CA (tamanho do CApgicdo de conselheiros

externos e tempo do conselheiro na funcédo) infiae&c a dindmica de interacéo

entre os conselheiros antes que se possam obsesuliados.
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Figura 2 - Modelo geral de eficacia de CAs de Forbes & Milliken (1999)

Sua principal contribuicdo é a definicAo dos camss ndo estruturais

intervenientes. Nesse sentido, o modelo prevél@iméia das normas de esforco,

dos conflitos cognitivos, dos conhecimentos e dss&o. As normas de esforco

refletem o nivel de esforco que o CA deve dedisasuas tarefas, influenciando

sua eficacia. Os conflitos cognitivos sao definidosno discordancias entre os

conselheiros que podem elevar a capacidade deaceitquestionamento do CA.

Os autores sugerem que a presenca e o efetivoogscodhecimentos existentes

no CA auxiliardo os conselheiros a tomar deciséais mmbasadas e com maior

potencial de agregacdo de valor. Finalmente, sogeyge a coesdo entre o0s

conselheiros facilitara o desempenho nas tarefaseftworar o processo decisorio.

Em uma consideracao importante, Forbes e MilliKE99) previram que

pode haver relagbes adicionais de mediacdo enmstratos que nao foram

antecipadas no seu modelo original:

In addition to the effects captured in these prauoss, we note that the processes
discussed above have the potential to influenceam¢her. For example, to the
extent that high-effort norms result in more inepsrticipation among members,
they may stimulate cognitive conflict and lead toiacreased use of members'
knowledge and skills. Similarly, cognitive confliotay surface task-relevant
information, and, conversely, the elicitation ofmieers’ knowledge may give rise
to further conflict. However, the exact nature astength of these relationships
are likely to vary(p. 497)
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O modelo geral de Huse (2005), ilustrado na FiGuembasou uma recente

39

linha de pesquisa com CAs de empresas noruegudsasminadalhe Value

Creating Board O modelo identifica os fatores que, na visdo dimra podem

elevar o desempenho de tarefas do CA.

medida em que prevé explicitamente a influénciatdees internos e externos a

Ele representa uma evolucdo em relacdo a Forbesli&kead (1999) na

empresa e do contexto onde a empresa opera, emlagica dinamica de

aprendizado.

influencia o poder relativo dos membros do CA eQf em relacdo a outros
atores, bem como a composi¢cao estrutural do CA.stutera, por sua vez,
influencia e é influenciada pelas interacoes entreselheiros e pela cultura
decisoria no CA, em linha com a perspectiva conapaeehtal e a semelhanca do
proposto por Forbes & Milliken (1999). As normasexpectativas de papéis
também influenciam a cultura decisoria do CA. Atwa decisoria é definida

como uma consolidacao dos construtos de processwalihlho do CA de Forbes

Em linha com a teoria contingencial, o modelo pren@ o contexto

7

& Milliken. Ela, por sua vez, influenciard o deseanpo do CA nas suas tarefas e,

finalmente, o desempenho empresarial.
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Figura 3 - Modelo geral de eficacia de CAs de Huse (2005)
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Em suma, os principais modelos gerais de eficaeidCAs enfatizam a
importancia dos fatores ndo estruturais antecesleanteugerem que pode haver
relacdes mediadas entre eles. No entanto, taiefagdio genéricos e podem néo
ter poder explicativo suficiente sobre tarefas edjpas, como € o caso da
monitoracao da IE.

A atuacao especifica dos CAs na dimenséao estratégitsolida duas areas
tematicas de interesse neste estudo: GC e es&afggisera discutida na proxima

secéao.

2.1.4.
Envolvimento dos CAs na gestao estratégica

Diversos codigos de melhores praticas em GC recdamnque os CAs
enfatizem as tarefas estratégicas. Citam-se agumslexemplos. Os Principios de
GC da OECD (2004) mencionam gue uma das princiesigonsabilidades dos
CA é a de guiar e revisar a estratégia corporaiv@ddigo Combinado de GC do
Reino Unido (Financial Reporting Council, 2008)r pua vez, ressalta que as
empresas devem ser lideradas por um CA eficaztivaeente responsavel pelo
sucesso da empresa e responsavel por prover lg@ereorporativa, definir
objetivos estratégicos e revisar o desempenho samae

A pratica empresarial parece estar se orientandesas direcionamentos
normativos. Segundo um estudo da consultoria MaKing Company (2006)
com 1.468 executivos, 64% deles consideraram qué&CAs estavam mais
ativamente envolvidos em atividades de criagcdoaler\do que nos cinco anos
anteriores. Segundo os entrevistados, 84% dos lbeires de suas empresas
tinham um nivel de entendimento das estratégiapocativas que podia ser
considerado bom ou completo. Em outra pesquisa €anconselheiros de
empresas européias, Demb & Neubauer (1992) mastrajae os CA se
envolviam ativamente em atividades de formulacdatégjica. Stiles & Taylor
(1993) publicaram resultados semelhantes em und@stom empresas do Reino
Unido.

A literatura académica mais recente também tensaptado algum suporte
ao papel dos CAs na gestéo estratégica (Demb & aNeup1990; Zahra, 1990;
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Judge & Zeithaml, 1992; Sadtler, 1993; Hoskissoitf, BVan & Yiu, 1999;
Pugliese, Bezemer, Zattoni, Huse, Van den Bosch @b&fda, 2009). Esse
suporte se fundamenta no entendimento de que oss@dsesponsaveis em
dltima instancia pelo funcionamento eficaz das wimggdes (Jensen, 1993;
Johnson et al., 1996; Blair & Stout, 2001).

Em termos de evidéncia empirica, alguns estudosagnaram a existéncia
de relacdes significantes entre o envolvimento aggico dos CAs e o
desempenho empresarial. Pearce (1983) identificae @s atitudes dos
conselheiros no processo de gestdo estratégiegemafaram a rentabilidade de
bancos norte-americanos. Judge & Zeithaml (1992dasam quatro amostras de
empresas norte-americanas de capital aberto ede@hadentificaram que o seu
desempenho financeiro foi significativamente inficiedo pelo grau de
envolvimento do CA na formulagdo e na avaliacdo ektsatégias. Golden &
Zajac (2001) encontraram relacdo positiva e sicgnifie entre o envolvimento
estratégico dos CA e a mudanca estratégica em muostia de cerca de trés mil
hospitais. Zahra & Pearce (1990) demonstraram deaf@ioneira que variaveis
comportamentais e contextuais afetam o envolvimel@oum CA na gestao
estratégica.

No entanto, a visdo de que os CAs tém um papeal afvgestao estratégica
ndo é consensual na literatura. Os trabalhos mdlisentes que contestam o
envolvimento estratégico dos CAs sao os de Mac@él(18 Lorsch & Maclver
(1989). Ainda que tenham sido desenvolvidos em ia®@ de baixa participagao
dos CAs nas decisbes empresariais, esses trabedfleeem uma visdo de
hegemonia gerencial e de passividade dos CAs que @ode ser observada em
empresas e paises com sistemas de GC menos desos/olOs autores
argumentaram que os CAs ndo sao capazes de particigestdo estratégica por
nao terem 0s recursos nem a autoridade para ta@oowy mencionou Mace, por
serem “criaturas do CEQO”. Mace observou que a tigatale ingeréncia do CA
nas tarefas de gestéo estratégica, que cabemeayoogativa a equipe executiva e
ao CEO, deflagra conflitos de autoridade prejudicao processo decisoério da
empresa. Segundo essa Otica passiva, cabe ao 3Arras analises estratégicas
do CEO e sugerir ajustes. Logo, segundo essa tiehgensamento os CAs nao
deveriam intervir na formulagdo ou na implementagas estratégias a ndo ser

gue haja desvios significativos.
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Apesar de os CAs geralmente terem, do ponto de \fiduciario, a
obrigacéo legal de revisar e monitorar a estrat@giaresarial (Stiles, 2001), essas
visdes alternativas revelam que ainda ndo se terentendimento aprofundado
de como os CA devem atuar na gestdo estratégiagadfifeKiel & Nicholson,
2009). Em um extremo, a visdo de hegemonia gelesustenta que a estratégia €
um dominio do CEO. Outros estudos que suportamvolamento estratégico
dos CAs advogam uma intervencdo mais ampla, em agmdinacdo de suas
tarefas de controle e servico, compreendendo aspedmo a definicdo do
negocio, o desenvolvimento da missdo e da viséwatiacdo do ambiente, a
formulacdo e a implementacdo dos planos estrate@iahra, 1990). Conforme
Hendry & Kiel (2004) observaram, as principais pgsas na area sugerem: (i)
uma distincdo entre as etapas de formulagéo e rinapiacdo estratégica; e (ii)
gue o envolvimento do CA nessas etapas pode sessgpgado por um continuo.

Em suma, apesar de a literatura normativa presceesvolvimento dos
CAs na gestéao estratégica, e de alguma evidén@#&ieasugerindo a influéncia
do envolvimento estratégico do CA no desempenhaesapal, ainda ha lacunas
na pesquisa académica quanto a intensidade e masfa@omo os CAs devem
intervir. Em linha com os argumentos de Hendry,| KieNicholson (2009),
considera-se aqui que ndo ha na literatura umanghst suficientemente clara
entre os papéis do CA e do CEO na formulacdo enpkeimentacéo estratégica.
Conclui-se também que a relacdo entre fatores cdampentais, contextuais e
normativos antecedentes e a eficacia do CA nasatade desenvolvimento e
monitoracao estratégica ainda nao esta suficiemenestabelecida na literatura.

Esses temas serdo elaborados na préxima secdoedaste, no contexto

especifico da tarefa de monitoragéo da IE.

2.1.5.
Envolvimento dos CAs na monitoracdo da IE

Na sec¢do anterior, discorreu-se sobre a cresgaptatancia da intervencéo
dos CAs na gestdo estratégica. A énfase da litaratarmativa recente nas
responsabilidades dos CAs em assegurar 0 sucegste@so das empresas
sugere que o0 seu envolvimento na tarefa espedificanonitoracdo da IE é

importante para assegurar que as estratégias gd@segriam o valor esperado.
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Na literatura académica, um argumento relevanteengsntido foi formulado por
Barney et al. (2001) ao apontarem questfes paiguigasfutura no campo da

visdo baseada em recursos:

While governance, per se, may not be a sourceropettive advantage, failure to
implement the correct governance in a situation ks firms to not fully realize
the benefits of the resources they control. Altloting necessary resources may be
present, a sustained competitive advantage mabeoteated where the corporate
governance system fails to incentivize and/or nbonitanagement to undertake
the relevant actiongp. 632)

Apesar desses chamados, verifica-se que o papgéAdta monitoracdo da
IE tem sido, surpreendentemente, muito pouco ddezytelos pesquisadores em
GC e estratégia. Até a data, ha pouco conhecinmeata@o ou empirico sobre a
natureza, o alcance e a eficicia da atuacdo dosn€AE (Brauer & Schmidt,
2008). A esparsa contribuicdo da pesquisa atuah@&amentalmente prescritiva.
O corpo de pesquisa sobre o tema se divide emwausites. A primeira delas é
conceitual, baseada em ensaios tedricos. A seganftaa a proposicdo de
instrumentos para auxiliar os CAs na tarefa de tamagéo da IE.

Do ponto de vista conceitual, destacam-se as boitfies de Hendry &
Kiel (2004), Schmidt & Brauer (2006) e Brauer & §utit (2008).

Hendry & Kiel caracterizaram as func¢des de contesigatégico que o CA
deve desempenhar, em um desenvolvimento das pgpssie Stiles & Taylor
(1996). Conforme desenvolvido na secdo 2.1.4 destado, as tarefas de
estratégia do CA envolvem perspectivas simultadeaservico e de controle. Os
autores, com base nessas perspectivas, sugerieum QA deve ter um papel de
controle comportamental sobre a estratégia, motulaifd as condi¢des para o
desenvolvimento do processo estratégico na empr@3ao conteudo da
estratégia, requerendo que a equipe executivafiusti suas propostas e
avaliando alternativas, a semelhanca do propostoSpites (2001); e (iii)) a
implementacdo da estratégia, monitorando continnene& IE e fazendo
mudancas quando necessario. Observa-se que oOsesausugerem um
envolvimento moderado do CA na gestdo estratégiea o entanto, envolve
explicitamente a dimensédo da IE. Segundo Hendryié, & CA deve concentrar
seu papel estratégico na avaliacdo das propostestégias preparadas pela

equipe executiva e na monitoracdo da IE. H4 nagsiofio dos autores a premissa
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implicita de que a intervencdo do CA na aprovacéorajeicdo dos planos
estratégicos formulados e emergentes contribui pasaa eficacia na tarefa de
monitoracao da IE.

Schmidt & Brauer (2006) e Brauer & Schmidt (2008)derecaram
especificamente a tarefa de monitoracdo da IE. Nan&, diferentemente de
Hendry & Kiel (2004), sugeriram um envolvimento rasrativo, concentrado na
avaliacdo do grau de consisténcia estratégica dpresm A consisténcia
estratégica foi definida como o grau de alinhamentoe as decisdes de alocagéo
de recursos tomadas pela equipe executiva e atégsérapretendida. A
intervencdo do CA, por sua vez, deve ser discigéina restrita a correcao de

desvios ndo gerenciados pelos executivos. Segundotores:

Boards should intervene if intended and realizedtsyy diverges significantly or
the realization of the intended strategy goesraffk and corrective actions are not
taken by corporate management (Jensen & Meckli®g6:1l Jensen, 1986)p.
651-652)

Quanto a proposicao de ferramentas para auxil@Ama monitoracdo da
IE, foram identificados na literatura trés estupioscipais.

Donaldson (1995) desenvolveu uma ferramenta deaizdestratégica para
uso pelos CA. O principal objetivo é inserir um m@m@smo formal de
monitoracao estratégica no sistema de governanemgeesa.

Siciliano (2002) apresentou uma ferramenta semath&mpregando uma
metodologia baseada em indicadores balanceadota(K&pNorton, 1992).

Drew & Kaye (2007) também propuseram uma ferrameleteavaliacao
estratégica para uso pelos CAs. Duas dimensdessi@ogforam empregadas: |IE
e riscos estratégicos. Os autores também formulprastrices sobre o papel do
CA. Segundo eles, a monitoracédo da IE deve enfomaros eventos e iniciativas
vitais definidos previamente nas etapas de forraolagstratégica. O CA deve
avaliar o estagio de implementacdo dessas iniagmtigm comparacdo aos
objetivos e prazos planejados. A dimensdo de risstitégicos, por sua vez,
compreende 0 grau de exposicdo a fatores extermespqdem impactar a
capacidade de atingimento dos objetivos estrateghassa dimensao, os CAs
devem: (i) identificar os principais riscos estgatés; (ii) avaliar sua importancia

regularmente; (iii) produzir respostas estratégpaaa mitigar, eliminar ou aceitar
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0S riscos estratégicos; e (iv) avaliar o progressamplementacdo das respostas
estratégicas.

Dada a caréncia de estudos sobre o tema, conséemgui que € necessario
formular uma definicdo do papel dos CAs nessadarefeguir, serdo analisadas
diferentes perspectivas teoricas para melhor emlzasatureza da atuagdo dos
CA no asseguramento dos objetivos estratégicosrdpsesas.

Com base no argumento de Hendry & Kiel (2004), icimma-se que a teoria
de agéncia tem uma clara implicacdo para as tadefasontrole estratégico do
CA. A autoridade delegada ao CA no modelo prineggnte atende ao interesse
dos acionistas porque permite um melhor processamde informacdes,
coordenacdo de atividades e tomada de decisGesa Nmssicdo estrutural
teoricamente vantajosa, o CA é responsavel portoranios atos dos executivos
na implementacdo da vontade estratégica dos atEienid logica de agéncia
reforca a importancia do papel de monitoracéo tésfica dos CA porque 0S
executivos podem tomar decisdes de IE sub-6timas)ao tomar tais decisdes
oportunamente, em funcdo de abuso de juizo getemteresses divergentes ou
inacdo (Mahoney, 2001). Esses comportamentos, dimadlandlise, podem
expropriar valor dos acionistas. Conforme os pessios da teoria de agéncia, €
importante que o CA seja independente dos execufrana que possa exercer
uma monitoracao eficaz do desenvolvimento estredéda empresa.

As perspectivas de processo estratégico tambémilmeern para clarificar o
papel do CA na tarefa. Brauer & Schmidt (2008) argataram que o CA deve
assegurar que a estratégia pretendida se conwertaatizada. No entanto, a
definicdo de IE desenvolvida na secéo 2.1.2 dettele ressalta que é necessario
considerar também as estratégias emergentes éefteuaglaptativo no padrao de
intencdo estratégica da empresa (Mintzberg, 19Z8hforme Stiles (2001), a
natureza emergente da estratégia tem sido ign@eldapesquisa académica em
CAs. Portanto, em linha com o conceito de capdi#mglinamicas proposto por
Teece (2007) e Schreyogg & Kliesch Eberl (2007hsatera-se aqui que os CA
podem exercer uma tarefa de monitoracdo de segondlam eficaz para
diagnosticar e enderecar desvios de IE de fornté@nsica, contribuindo para o
alinhamento estratégico dinamico das empresas.i$3araa tarefa de monitoracéo
da IE no CA deve compreender instancias proatieaardlise do progresso das
estratégias pretendidas e emergentes.
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Estudos recentes em eficacia de CAs (Gabrielssah,e2007; Huse et al.,
2011) empregaram a Teoria de Producdo em Equipd @IStout, 1999) como
fundamento tedrico paro embasar a eficacia do CAemos gerais. Tomando
como base 0s argumentos desses autores, e estevmdenopde-se aqui que a
eficacia do CA na tarefa de monitoracdo da IE épuoblema de producdo em
equipe.

Segundo a légica da TPE, o CA deve assegurar &rs#ty das estratégias
pretendidas e emergentes em realizadas de modgimizex valor para todos os
grupos de interesse na empresa, e ndo so dosstafrtonforme desenvolvido
na secao 2.1.3.3, a natureza dos conflitos deesger nesse contexto ndo €
necessariamente vertical entre principal e agems, horizontal, entre principais.
Conflitos principal-principal influenciam o procesde GC e a eficacia do CA
(Young, Peng, Ahlstrom, Bruton & Jiang, 2008). Raemplo, em empresas de
controle definido o grupo de controle pode deadimomeacdes de conselheiros.
Nesse contexto, o CA pode néo ser capaz de imgedisdes que expropriem
valor dos acionistas minoritarios (Young et al.00e de outros grupos de
interesse. Em relagdo a estratégia, acionistagsotatbres ou outros grupos de
interesse podem pressionar o CA a apoiar escobtestégicas sub-6timas por
razdes politicas em detrimento do desempenho ¢ktav, Wright, Uhlenbruck,
Tihanyi & Hoskisson, 2003). Logo, para asseguraa @estdo bem sucedida da
IE, o CA precisard exercer de forma eficaz o paleeimediacdo e negociacao
preconizado pela TPE. Conforme discutido na se¢h@®.3, a TPE sugere que o
desempenho eficaz do CA neste papel mediador requgportamentos coletivos
e processos de trabalho que favorecam a produc&o|aipe.

Conclui-se, portanto, que 0s pressupostos da teleriagéncia suportam
parcialmente o papel de monitoracao estratégic@AloAs perspectivas tedricas
de processo estratégico sdo um complemento neicegsa caracterizar a
natureza dinamica da IE e, em decorréncia disgoor&r a visdao de que a
monitoracdo da IE pelo CA deve incluir proativaneesis estratégias pretendidas e
emergentes. Principalmente, verifica-se que o noogeincipal-agente ndo é
capaz de explicar as formas pelas quais o CA degentpenhar a tarefa de
monitoracao estratégica.

A TPE endereca essa lacuna tedrica, ao sugeriroq@A deve ter
comportamentos coletivos e processos de trabakbo guermitam assegurar que a
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IE maximizard valor para os grupos de interesseem@resa. Dado que os
membros do CA possuem diferentes objetivos, valemnesrmas, sua contribuicao
individual e dindmica de interacdo deve ser geaglacde modo a que o CA possa
dedicar a atencdo necessaria ao questionamentliacae de decisbes de IE que
possam ser prejudiciais ao interesse de algunsnuEmbros da equipe de
producao.

Com base nesses argumentos, propde-se aqui quégsarapenhar a tarefa
de monitoracdo da IE o CA deve: (i) representagrapos de interesse que geram
valor para a empresa,; (ii) aglutinar informagddevantes sobre a operacdo da
empresa e 0 ambiente para avaliar o impacto dasogscestratégicas; (iii)
coordenar as contribuicbes dos seus membros de maotibzar eficazmente os
recursos, conhecimentos e habilidades existentgs;pfomover regularmente e
mediar as discussfes sobre potenciais desvios dgidEpossam destruir valor
para alguns dos membros da equipe de producaoidemasdo o progresso da
implementacdo das estratégias pretendidas e a ncoeréas estratégias
emergentes; e (v) definir linhas de acao correpiaea realinhamento do rumo

estratégico da empresa.

2.2.
Lacunas constatadas na literatura revista

Nesta secdo sumariam-se as lacunas identificad&visao da literatura.

Primeiramente, apesar da importancia da execucéiestaatégias para a
criacdo de valor e 0 sucesso a longo prazo dasesagyrverificou-se que a
pesquisa académica ndo se dedicou suficientemeameé as areas tematicas de
GC e de estratégia, particularmente no dominideda |

Em segundo lugar, na literatura normativa e acatdnme na pratica
gerencial, reconhece-se que o CA deve ser “0 apicesistema de controle
decisorio das organizacdes” (Fama & Jensen, 1988.1). No entanto, a revisao
da literatura mostrou que ainda nédo se tem um eimento claro das formas
pelas quais o CA deve exercer suas tarefas deotmmstratégico. No contexto
especifico deste estudo, verificou-se que ndo kguieas que tenham analisado
sistematicamente os possiveis antecedentes deiafibds CAs na monitoracao

da IE com o objetivo de identificar fatores deueficia. Os principais modelos
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gerais de eficacia de CAs ja desenvolvidos se &aseim construtos genéricos,
que podem nao ser representar adequadamente agsfat@do estruturais
especificos que afetam o desempenho do CA na macito estratégica. Por sua
abrangéncia, considera-se também que esses maadeles ser demasiadamente
complexos para fornecer uma explicacdo parcimonidmséenémeno especifico
em estudo.

Constatou-se que a teoria de agéncia fundamentapel glo CA na
monitoracdo da IE de forma util, porém incompletagdo que pouco contribui
para a compreensdo dos possiveis fatores ndoueatsuantecedentes. Verificou-
se que a Teoria de Producdo em Equipe (Blair & tStb@09; 2001) fornece
subsidios para um melhor entendimento desses pas&itores. Estudos recentes
em eficacia de CAs (Gabrielsson et al., 2007; Hatsal., 2011) empregaram a
TPE. Porém, nao foram identificados estudos queaegnpm a TPE no contexto
especifico de eficacia dos CAs na monitoracdo da IE

2.3.
Modelo conceitual preliminar

Os poucos estudos sobre eficacia dos CA na mogitorda |IE concentram-
se em propor prescri¢cdes e ferramentas para awati@sempenho do CA nessa
tarefa. Neste estudo propdOe-se uma abordagem diferentenguentanto, nao
exclui o uso de ferramentas de avaliacdo. Seuiwbjétanalisar a influéncia de
fatores ndo estruturais comportamentais, contextiaormativos para a eficacia
dos CA na monitoracdo da IE. O estudo enfoca, partao que pode afetar a
eficacia do CA nessa tarefa e ndo a tarefa em si.

Nesta secéo sera desenvolvido um modelo conceiteliininar de relacdes
entre fatores ndo estruturais que podem afetacacef dos CAs na monitoracao
da IE, fundamentado na TPE (Blair & Stout, 1999)P0Tomando como base 0s
modelos gerais de Zahra & Pearce (1989), Forbes ildk&h (1999) e Huse
(2005), este modelo preliminar enfocara perspexttearicas comportamentais,
contingenciais e normativas.

O modelo compreende algumas delimita¢cGes adicioRajzrimeira delas
diz respeito & natureza dos construtos. Conformieado anteriormente, o poder

explicativo dos fatores estruturais ndo € clarameridenciado pela pesquisa em
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GC. A TPE sugere que a qualidade da producao eipeeqa CA € influenciada
por fatores ndo estruturais de natureza comportainene processos de trabalho.
Os modelos gerais de eficacia de CAs também sugguenesses fatores podem
ser mais relevantes que 0s estruturais. Logo, apisaeconhecer-se que a
estrutura do CA pode ter algum efeito na sua eficha monitoracao da IE, o
modelo aqui desenvolvido se concentrara na infiaéhe fatores nao estruturais.

A segunda delimitacao diz respeito a busca de wplecacdo parcimoniosa
para os antecedentes da eficacia dos CAs na megaimrestratégica. Nesse
sentido, ndo se pretende que o modelo capture mieafexaustiva todos os
possiveis fatores ndo estruturais intervenientesofhece-se que ha na literatura
outros fatores que poderiam ser incluidos. De naderar um modelo testavel e
potencialmente (til para a pratica gerencial, dmssos serdo seguidos. Em
primeiro lugar, o modelo conceitual preliminar uich somente os construtos que
a literatura indique como de maior relevancia pasnPosteriormente, o modelo
sera aperfeicoado e delimitado por meio de sulsimhtetados em uma pesquisa
de campo com conselheiros de administracdo comriérp@& em eficacia de
CAs. Os resultados dessa pesquisa e 0 modelo tmaldaal serdo apresentados
nos capitulos 3 e 4, respectivamente.

A terceira delimitacdo € de escopo. A variavel ddpete de interesse € a
eficacia do CA na monitoracdo da IE. Portanto,fla@mcia dessa variavel na IE
ndo sera analisada.

O modelo conceitual preliminar é representado cpaiente na Figura 4. O
sentido esperado da influéncia dos construtosreditgado ao lado de cada um.

A perspectiva comportamental suporta a visdo de quécesso a
Informagdes, o Conhecimento do Negdécio, a Dinardealrabalho do CA e a
Lideranca do Presidente do Conselho de Administra¢g&CA podem influenciar
a Eficacia do CA na Monitoracao da IE. Essa tampéde ser influenciada pela
Atencédo a Monitoracédo da IE.

Conforme a perspectiva contingencial, a atenc&Ala monitoragcéo da IE
€ afetada por construtos contextuais que podenxiapao ou distanciar o CA da
monitoracao estratégica: (i) o Desempenho Empaddaaissado; (i) a Confianca

no CEO,; e (iii) a Textura Causal do Ambiente.
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Figura 4 - Modelo conceitual preliminar de relagbes entre fatores ndo estruturais de

eficacia dos CAs na monitoracéo da IE

Conforme a perspectiva normativa, espera-se quercado a Monitoracao
da IE também seja influenciada pelas Normas der¢tsfe pelas Normas de
Responsabilidade do CA.

A seguir, serdo definidos e caracterizados os mdnst do modelo

conceitual preliminar.

2.3.1.
Eficacia na Monitoracédo da IE

Com base em Zahra & Pearce (1989), Forbes & MillikE999) e Huse
(2005), define-se operacionalmente o construto cemgrau em que o CA
desempenha suas tarefas de monitoracédo da IEre@oée.

Ao estudar a eficacia de CAs Noruegueses, Sellegbllal. (2007)
desenvolveram medi¢des de desempenho nas tarefasri®racao, estratégia e
servico. Algumas delas se aplicam ao contexto éspecda tarefa de
monitoragao da IE. Por exemplo, de modo a monitard# eficazmente, o CA

deve acompanhar sistematicamente o0 progresso id&givias estratégicas e as
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decisbes chave de alocacdo de recursos. O CA desstiapar ativamente o
progresso da IE, bem como compreender as razbas pahkis as estratégias
realizadas e emergentes se desviaram da pretef@idaan, 2005; Schmidt &
Brauer, 2006). Ao atuarem dessa forma, os CAs ektrdo uma dinamica
positiva de interacfes estratégicas com o0 CEOquipe executiva, impedindo a
inacdo estratégica e estabelecendo uma agenddavpli@a a implementacéo dos
planos estratégicos (Schmidt & Brauer, 2006). Conéodiscutido na secdo 2.1.3,
o CA nao deve participar diretamente nas atividadieslE mas sim na sua
monitoragdo, sob pena de provocar conflitos der@a@de com os executivos e
de limitar a sua prépria capacidade de criticajudreando sua eficacia no
processo de IE (Mace, 1971; Brauer & Schmidt, 20@8Donald & Westphal,
2010).

Conforme Sellevoll et al. (2007), CAs que apresentalto grau de
envolvimento e autoridade em orientar a IE podeéeianelhor desempenho na
monitoracao da IE. Especificamente nesse contesfgra-se que o CA tenha um
papel ativo na definicdo das prioridades de IErmaresa (Siciliano, 2002; Li et
al., 2008). O envolvimento do CA no processo delélze ser continuo, ao invés
de esporadico (Zahra, 1990). De modo a assegucari@Encia das propostas
estratégicas geradas pelos executivos, esperaeseo DA atue como 0Orgao
avaliador e decisor dessas propostas, solicitanddantas quando necessario
(Stiles, 2001; Stiles & Taylor, 2001).

Tomando-se como base os indicadores de consisstcéégica de Brauer
& Schmidt (2008) e as perspectivas de processatégico discutidas na revisao
de literatura, sugere-se também que a qualidadeatdtoracdo da IE pelo CA
pode ser medida: (i) pela identificacdo oportuna desvios de IE; (i) pela
capacidade de vetar propostas estratégicas emesgpre carecam de coeréncia e
afastem a empresa da estratégia pretendida; pgiid)capacidade de promover as

decisfes necessérias para restabelecer o rumgggtnadesejado.

2.3.2.
Acesso a informacoes

Define-se operacionalmente o Acesso a Informagée® ® grau em que o

CA tem acesso as informacfes relevantes necesgaasmonitorar a IE. Em
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linha com o sugerido por Zahra (1990) e Barneyl.e2801), propde-se que a
participacdo eficaz dos conselheiros nas quest@tstégicas depende da
qualidade do acesso as informacfes necessarias.

Estudos anteriores demonstraram que melhores nigeisacesso a
informagbes podem permitir que o CA desempenhdatarde controle mais
eficazmente (Gnan & Zattoni, 2009). No que tangachitoracao estratégica, o
CA tem necessidades especificas de acesso a igibes@ara compreender 0s
principais problemas de IE. Em termos de escopoCA deve definir
proativamente suas necessidades de informacéo rdra tom o0s objetivos
estratégicos da empresa (Drew & Kaye, 2007), sofa g2 se confundir com
relatorios e apresentacdes da diretoria execufisae tipo de informacédo pode
enfocar mindcias ou dimensdes ndo-estratégicdstingdo uma visao viesada da
empresa que pode desviar ou estreitar a amplitt@aalise e intervencdo do CA.
Ao definir suas necessidades, o CA deve considéinarsas dimensdes de
informacdo em adicdo a financeira (Drew & Kaye, D00Apesar de o0s
demonstrativos financeiros fornecerem algumas audies sobre por que
determinadas decisbes estratégicas falharam, agpetlem ndo ser suficientes
para compreender 0 que esta causando os desvibs dma vez que 0 escopo e
0s métodos para acessar informacgdes podem infareme@nvolvimento do CA na
monitoracdo estratégica, é desejavel que o CA terdesso as informacgdes
relevantes de forma oportuna e completa (Siciliaf6p).

Quanto aos métodos, as revisbes de IE do CA deeersuportadas por
ferramentas e indicadores especificos (Donaldsoba&is, 1991; Park, 1995;
Steinberg & Bromilow, 2000; Siciliano, 2002; Schingl Brauer, 2006; Drew &
Kaye, 2007). O formato das informacdes disponibdas ao CA deve facilitar a
discussdo das questdes prioritarias de |E. Pamamarperspectiva de ‘vida real’
das barreiras ao sucesso da IE, os conselheircamdésr acesso direto aos
executivos e aos empregados chave (Park, 1995; Rraye, 2007). Uma vez
que o acesso a informacdes € importante para csgsws de tomada de decisdo
do CA (Forbes & Milliken, 1999), os conselheirosvel® ser proativos em

requerer as informacdes que julguem necessarig®yie 2008).
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2.3.3.
Conhecimento do negécio

Com base em Forbes & Milliken (1999), o Conhecirnetid Negdécio €
definido operacionalmente como o grau em que obammmentos especificos do
negocio, requeridos para que o CA desempenhe mafa tie monitoracdo da IE,
estédo coletivamente presentes no CA.

A importéancia do capital humano é largamente reeoidla como uma fonte
interna de vantagem competitiva. Na literatura stra&gia, a visdo baseada em
recursos fundamenta a nocdo de que as capacitagdegeténcias e praticas de
trabalho influenciam o desempenho empresarial (Benrl959; Barney, 1991).
Para desempenhar suas tarefas, o CA deve reunpet@éntias e conhecimentos
em diversas areas (Forbes & Milliken, 1999). Alguledes, genéricos, sdo de
natureza funcional (financas, contabilidade, direttentre outros) ou relacional
(relacionamentos com redes externas). Outros Saecifisos a empresa e ao
ambiente em que ela atua e, portanto, podem camtghra o desempenho do CA
na monitoracao estratégica.

O Conhecimento do Negdcio pode ser interno ou eatédo contexto das
tarefas de estratégia, Zahra & Pearce (1990) esi@ernm que a experiéncia na
industria e nas operacdes da empresa elevou oveneolto estratégico dos CAs
analisados. De modo a desempenhar suas tarefassteatégia, o CA deve
conhecer a industria, o cenario competitivo e asaf ambientais que podem
interferir na estratégia da empresa (Coulson-Thoa&1). Para compreender as
implicacées mais importantes para o sucesso da 8 deve possuir suficientes
conhecimentos de aspectos tais como mudancas nassitades dos clientes,
dindmica competitiva e fontes de riscos de neg@dicGrath et al., 1995). Téao
importante quanto o conhecimento externo é o emwmo da estratégia da
empresa (Coulson-Thomas, 1991), das operacdes equides gerenciais
internas (Forbes & Milliken, 1999). Finalmente, @mselheiros devem possuir
conhecimentos explicitos e tacitos das operacOesnas de modo a tomar
decisfes estratégicas coerentes (Nonaka, 1994plsoch & Kiel, 2004; Huse,
2005; Drew & Kaye, 2007).
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2.3.4.
Dindmica de trabalho do CA

Forbes & Milliken (1999) ressaltaram que o esto@i@e conhecimento
existente no CA ndo necessariamente é ativaddizadb. Para que isto aconteca,
€ necessario que exista no CA uma cultura oriendageoducdo em equipe, a
tomada de decisdo e ao desempenho dos seus psodedsabalho (Huse, 2007).
Huse (2007) argumentou que as interacdes enerselheiros, e desses com a
equipe executiva, podem influenciar a o desempeiohGA nas suas tarefas. No
contexto da tarefa de monitoracéo da IE, define-Bamamica de Trabalho do CA
como o grau em que o CA apresenta praticas deltmabaentadas a producao
em equipe e a qualidade dos processos de anétissada de deciséo.

Para que o CA atue decisivamente nas questdesogigenpcausar desvios
de IE, deve haver processos de trabalho robustesagsegurem que essas
questbes sejam identificadas, analisadas e endesegde forma oportuna e
abrangente. O CA deve ter discussfes aprofundadaggrmar um entendimento
suficiente das implicagOes de linhas de acéo alteas (Sellevoll et al., 2007).
Dada a alta complexidade das questbes de IE, o €& dvitar a tomada de
decisdo com base em analises superficiais.

Apoiando-se em Jehn (1995), Forbes & Milliken (198&umentaram que
as discordancias de opinibes no CA, ou conflitogntvos, favorecem a
qualidade da sua dinamica de trabalho. DiscordédmmaCA podem conduzir a
um enriquecimento das discussdes de questbeségstest (Forbes & Milliken,
1999), levando a um aumento da capacidade de igaedb critica do CA. Um
CA eficaz deve estimular a capacidade de cada kbmmnsedizer o que pensa em
um ambiente de abertura a diversidade de pontovista (Kakabadse &
Kakabadse, 2001; Huse et al., 2005). A disposig@ocdnselheiros em expressar
suas preocupacfes estratégicas nas reunifes doi@Arnsiderada critica para
evitar a persisténcia estratégica em resposta iao dasempenho (Westphal &
Bednar, 2005).

Espera-se também que o CA questione ativamenteno mstratégico da

empresa e as causas para os desvios de |IE. Cofavies (1999):
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Non-executive directors have a duty to be indepeinadballenging and watchful of
personal agendas of their executive colleaguesey tieed to generate creative
tension, not harmony, in board deliberatioys. 73)

Questionar e desafiar as premissas e crencas gwssdeonselheiros e dos
executivos ajudara a combater o problemgrdepthink(Coulson-Thomas, 1991;
Forbes & Milliken, 1999). Uma postura questionadoiduzird os conselheiros e
0S executivos a necessidade de justificar, reftefpiossivelmente modificar suas
posicdes em relacdo as questdes estratégicasntelevAo desafiar status quaee
discutir linhas de acéo alternativas, o CA podéesgeficiar de multiplos pontos
de vista que poderdo enriquecer o processo apnaktia tomada de decisédo
(Nadler, 2004; Huse, 2005).

2.3.5.
Lideranca do PCA

O construto é definido operacionalmente como o0 graujque o presidente
do CA (PCA) possui atributos que favorecem a pradugm equipe e a qualidade
dos processos de andlise e tomada de decisdo doddforme Gabrielsson et al.
(2007) argumentaram, o CA é o O6rgdo decisor maxuao maioria das
organizacdes, mas o PCA ndo esta no topo de higamargecisérias como é o

caso do CEO. Segundo os autores:

(...) the board chairperson is part of a team watfual colleagues. Board tasks are
not performed only by the chairperson but sharethwie entire group. This
means that the board person, in many ways, hagatgr challenge than the CEO
in making things happeip. 24-25)

Sob a perspectiva de agéncia, a qualidade danicerdo PCA tenderia a
depender principalmente deste ndo ser também menés executivo da empresa,
uma caracteristica estrutural (Jensen, 1993). r@ssppostos da TPE, por sua
vez, reforcam a potencial influéncia de caractedstcomportamentais do PCA e
da sua interacdo com o CA. Em linha com os argurset¢ Leblanc (2005) e
Gabrielsson et al. (2007), espera-se que o PCAenflie o desempenho do CA
por meio da conducdo dos seus processos de tralmalida inducdo de

comportamentos colaborativos entre os conselheiros.
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Em termos da monitoracdo da IE, quatro dimensdssedpapel do PCA
parecem relevantes. A primeira delas é capacidadémiizar a interacdo entre os
membros do CA. Dado que o CA se reune episodicanéd uma tendéncia
natural a que haja dificuldades de interacdo e @aggao entre os conselheiros
(Forbes & Milliken, 1999). Nessas circunstanciagbec ao PCA viabilizar a
dindmica de trabalho e a cultura de producéo enpedgio CA. Ao atuar como
facilitador da dindmica de trabalho do CA, esperapise o PCA motive 0s outros
conselheiros a trabalhar em conjunto e a fazeribongbes relevantes em suas
areas de especializacao (Sellevoll et al., 2007).

Uma segunda dimensdo se refere ao efetivo uso doques de
conhecimentos existente no CA. A analise do ruméEdé uma tarefa analitica
que requer um entendimento profundo da estratégraulada e das barreiras
internas e externas a sua execucdo. Para suplaniaércia no uso dos
conhecimentos complementares dos membros do CACA &icaz deve ser
capaz de garantir a contribuicdo de cada um dosettmeiros para a analise dos
desvios de IE (Sellevoll et al., 2007).

A terceira dimensdo € relativa ao estabelecimergdo udha cultura
questionadora no CA (Gabrielsson et al., 2007)mdelo a que os conselheiros
possam tomar decisbes que divirjam da opinido d® @CHando necessario.
Sendo a monitoracdo da IE, em boa parte, uma tdestantrole de decisbes de
alocacgbes de recursos tomadas pela equipe exeatdiva ao PCA incentivar os
conselheiros a obter informacdes de varias fonteg@estionar construtivamente
as informacdes prestadas pela diretoria ou poosewnselheiros.

Finalmente, espera-se que o PCA seja capaz deizagars trabalhos do
CA para que a monitoracdo da IE seja eficaz. Dseetos se destacam nesse
sentido: o direcionamento da pauta do CA para astges de alta importancia
estratégica da empresa e a facilitacdo ao acessofasnacdes relevantes
(MacAvoy & Millstein, 2003; Gabrielsson et al., ZQ0

2.3.6.
Atencdo a monitoracao da IE

Define-se operacionalmente este construto comaw @mn que o CA dedica

atencao a tarefa de monitoracdo da IE. O envolvwiondn CA na nessa tarefa
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pode ndo ser uniforme, uma vez que diversas owrafas e papéis disputam sua
atencdo (Huse & Rindova, 2001) apesar das sigtifecalimitacdes de tempo e

de informacdes. A visdo da empresa baseada emaatepioposta por Ocasio

(1997), sugere o CA deve dedicar atencdo seletivdlgamas questbes em

detrimento de outras. Conforme observado por Tugighd. (2010),

The ABV suggests that board members’ attention daitoring represents an
important antecedent to actual monitoring, yet thiéocation of attention to
monitoring is expected to vary based on contexdudlstructural factors(p. 947)

Em uma extensdo do argumento de Tuggle et al. [2@pb8tula-se que a
Atencédo a Monitoracéo da IE pode influenciar a&tfia na Monitoracéo da IE. O
tempo alocado pelo CA a tarefa de monitoracdo daub potencial indicador do
grau de atencado dedicado a ela. Aléem do tempo @gdodarante as reunides do
CA, os conselheiros devem dedicar tempo substaacsafficiente para obter as
informacdes relevantes e se preparar com antedad@m@ contribuir de forma
efetiva na tarefa de monitoracdo da IE. Outros ipess indicadores sdo a
inclusédo das questdes de IE na pauta de traballAd® a regularidade com que
o CA avalia o rumo da IE (Sellevoll et al., 2007).

2.3.7.
Desempenho empresarial passado

O construto é definido como o grau em que o desehtpeecente da
empresa variou, positiva ou negativamente, emaslas expectativas. Supde-se
que o desempenho empresarial passado seja umoprdditatencdo do CA a
monitoracdo da IE com base na logica de que unmygeseho passado inferior as
expectativas motivard o CA a exercer maior esdnutiobre possiveis desvios em
relacéo ao plano estratégico com o objetivo deceameacdes corretivas.

Com base em consideracdes da teoria de prospeatméihan & Tversky,
1979), Tuggle et al. (2010) demonstraram que deswemativos em relacdo ao
desempenho passado aumentaram a alocacdo de atkn¢@d as tarefas de
monitoracdo. Vafeas (1999) encontrou resultadosir@up semelhantes. Por
outro lado, Zahra & Pearce (1990) n&o encontraradércia de associacdo entre
o desempenho passado da empresa e o envolviment€@Adem tarefas

estratégicas. Os conselheiros podem se motivaroaaralmais atencdo a
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monitoracdo da IE em um contexto de baixo desentpeaha evitar possiveis
riscos a sua reputacdo. Dado que o CA tem a respitidade fiduciaria de
monitorar e avaliar o desempenho dos executivosgesvios em relacdo ao

desempenho passado podem ser uma contingénciamrev

2.3.8.
Confianca no CEO

A Confianca no CEO ¢ definida como o grau de coghaque o CA detém
na capacidade de o CEO tomar decisfes seguraepeimientes (Tacheva &
Huse, 2006). Um CEO confiavel tenderéa a ser pedogielo CA como um agente
diligente a servigo dos interesses do principal.

Estudos passados demonstraram que a confianca@a@fEportante para
o desempenho do CA em suas tarefas de controlee(H993; Zhang, 2011).
Supbe-se aqui que essa relacdo ndo se dé de farmta dJma vez que um
envolvimento excessivo do CA na monitoracdo da depcriar conflitos de
autoridade com o CEO (Mace, 1971; Lorsch & Macli®89), espera-se que 0s
conselheiros dediquem menos atencédo a essa taiidaio CEO for confiavel.
De modo inverso, se o relacionamento entre o CACEO for de desconfianca,
espera-se que o CA seja mais diligente na avalidg8alecisdes estratégicas e de

alocacao de recursos, dedicando mais atencao doma@dio da IE.

2.3.9.
Textura causal do ambiente

Tomando-se como base a contribuicdo tedrica de JE®eTrist (1965)
sobre como as empresas e seus ambientes exterre®laem por meio de
conexfes mutuas, a Textura Causal do Ambiente i@idkefcomo o grau de
turbuléncia ambiental e de incerteza que afetaserdelvimento estratégico da
empresa.

Em um contexto de maior turbuléncia, espera-se gserespostas
estratégicas da empresa tenham alta repercussacseemcampo social,
contribuindo para co-produzir mais turbuléncia $8gl Goes & Baburoglu,
2007). De modo a lidar com niveis mais altos deui@ncia, espera-se que o0 grau

de atencdo do CA as decisbes de IE aumente. Umagwezas respostas
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estratégicas a turbuléncia podem ter consequédisascionais na empresa no
campo social, espera-se que o CA revise as decesiestégicas com maior
énfase e detalhe. Em linha com os argumentos deyEnérist (1965), também
se espera que o CA assuma um papel ativo em idanté negociar bases
comuns para respostas estratégicas coletivas nel rimbiental, visando

estabilizar as regras de competicéo e reduziraatexa.

2.3.10.
Normas de esforgo

Conforme desenvolvido na secdes 2.1.1 e 2.1.3, xpecttivas dos
diferentes grupos de interesse quanto aos papeis QA deve desempenhar tém
mudado ao longo do tempo. Essas expectativas podemdo estar refletidas na
literatura normativa, porém influenciam o trabaldo CA. Com base nos
argumentos tedricos de Wageman (1995) e Forbes IBkéfi (1999), define-se
Normas de Esfor¢co como as crengas compartilhadeie sograu de esfor¢o que o
CA deve dedicar a tarefa de monitoracdo da IE. Mbit® deste estudo, tais
normas podem ser formais ou informais e incluemeetgtivas (internas e
externas ao CA) quanto a: (i) importancia relateatarefa de monitoracéo da IE
em relagéo a outras; (ii) disponibilidade e usdedopo do CA; e (iii) qualidade
da sua contribuigéo a IE.

Forbes & Milliken (1999) sugeriram que as Normas Eorco podem
influenciar diretamente a eficacia do CA, sob ouargnto de que uma maior
intensidade dessas normas conduzem a uma maiaigegfo e contribuigc&o.
Em linha com Huse (2005) e Huse et al. (2005), stg@daqui que essa influéncia
nao seja direta. Com base na logica da visdo basgadtencdo desenvolvida por
Tuggle et al. (2010), é esperado que o efeito dasnils de Esforco sobre a
Eficacia na Monitoracdo da IE seja mediada pelan@de a Monitoragéo da IE.
Conforme esse argumento, normas de esforco maissed para a tarefa de
asseguramento da IE fardo com que o CA dediqueatengéao a tarefa, o que por

sua vez influenciara a eficacia do CA.
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2.3.11.
Normas de responsabilidade

Ao passo que as Normas de Esforco refletem a idpod relativa
atribuida a tarefa de gestdo da IE, propde-se ama distingdo conceitual.
Normas de Responsabilidade sdo definidas comowaeayraque se entende que o
CA deva intervir na monitoracgao da IE.

Conforme discutido anteriormente, as expectativestp ao papel do CA
na monitoracao da IE ndo sdo consensuais nalitarate possivelmente também
ndo 0 sdo na pratica gerencial. Assim, é possiwelatguns CAs ndo percebam a
tarefa de monitoracdo da IE como uma atribuicabneste, na visao de que esse
papel cabe aos executivos.

Com base nos argumentos de Huse et al. (2005)resageque as Normas
de Responsabilidade podem incluir expectativas tquaim aplicabilidade,
autoridade e responsabilidade do CA para avaliamar decisbes de IE. Em um
raciocinio analogo as Normas de Esfor¢co, e em liedra os argumentos de
Tuggle et al. (2010), supbe-se que as Normas dpoReabilidade influenciarao

positivamente a Atencdo a Monitoracéo da IE.

Em suma, a andlise do referencial teérico indiasel @ natureza e o alcance
da atuacdo dos CAs na monitoracdo estratégica aiddaestdo claramente
estabelecidos na literatura, devido a carénciastiedes sobre o tema e a uma
insuficiente fundamentacdo tedrica. Nesse sentigmpbs-se aqui uma
reconceituagcédo do papel do CA nessa tarefa, comm3IPE e em perspectivas
de processo estratégico.

Verificou-se também que os principais modelos gedai eficacia de CAs
ndo sdo capazes de fornecer uma explicacdo espeeifparcimoniosa para 0s
antecedentes de eficacia na tarefa de monitoragdhdEd Adicionalmente,
constatou-se que ndo ha na literatura modelosemhaimn sido desenvolvidos para
esse fim em particular. Logo, tomando como pontpaltida os modelos gerais
de eficacia de CAs aqui analisados, desenvolveurse modelo conceitual
preliminar de eficacia de CAs na monitoracdo dajlié incluiu construtos nas
dimensdes comportamental, contextual e normatisse Ehodelo preliminar seré

delimitado e testado nos capitulos a seguir.
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3
Pesquisa de campo com conselheiros de administracao

Conforme ja discutido, deseja-se aqui desenvolwe axplicacdo valida e
ao mesmo tempo parcimoniosa para a eficacia dosn@Asonitoracao da IE. No
entanto, identificou-se que ainda ndo ha na liteaatima base de conhecimento
suficientemente coesa sobre esse fenbmeno em uterticAlém disso, é
necessario reduzir a quantidade de construtos dielmaonceitual preliminar
desenvolvido no capitulo anterior para que seaatinja delimitacéo testavel por
métodos multivariados.

Logo, visando enriquecer 0os achados da revisadtetatlira e, a0 mesmo
tempo, obter subsidios para priorizar os constréoshaior relevancia, conduziu-
se uma pesquisa de campo qualitativa com consethée administracdo. Trata-
se da primeira etapa do método de pesquisa ado¢st® estudo.

Essa etapa consistiu de entrevistas semi-estraisirenin conselheiros de
administracdo com grande experiéncia em eficaciaCAs. O objetivo das
entrevistas foi de coletar percepcdes sobre quatisres influenciam mais
intensamente a eficacia de um CA na tarefa de oragio estratégica, e de que
formas essa influéncia pode se manifestar.

Com base nos resultados dessa etapa, procederesdegsenvolvimento do
modelo conceitual final e & formulacao das hip@esepesquisa a serem testadas

posteriormente (capitulo 4).

3.1.
Unidade de andlise e sujeitos da pesquisa

A unidade de analise é o CA. Os sujeitos da peadoimm selecionados
por conveniéncia dentre individuos com mais dezpuanos de experiéncia como
conselheiros de administracdo de empresas liseadadsolsas de valores. Foram
entrevistados dez sujeitos, dos quais oito sdo heraeduas sdo mulheres. Sete
dos dez entrevistados atuam majoritariamente em d@Aempresas brasileiras;

dois, em empresas portuguesas; e um, em empresesais
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3.2.
Procedimentos de coleta de dados

As entrevistas foram realizadas entre Agosto del 20Marco de 2012,
guando foram concluidas pelo critério de saturdgdoca. As entrevistas tiveram
uma duracdo media de 70 minutos e foram condupidagste pesquisador. As
entrevistas foram gravadas e transcritas.

Quanto ao roteiro, as entrevistas foram iniciadas am breve relato do
pesquisador acerca do problema geral da pesquiaam®tivacdo para o estudo.
Para assegurar a confidencialidade, os entrevisfadam informados de que nem
eles nem as empresas mencionadas seriam idergsicads resultados da
pesquisa. Em seguida, foi formulada uma unica peéagaberta aos entrevistados:
“Com base na sua experiéncia, quais sdo os prindigimres que influenciam a
eficacia de um CA na monitoracdo da IE, e por guéimportantes?” De modo a
nao influenciar as respostas, permitiu-se que deewestados respondessem
livremente a pergunta formulada. Quando necess&no, solicitado aos
entrevistados que elaborassem mais sobre algungattoes espontaneamente
mencionados em resposta a pergunta inicial.

Os sujeitos da pesquisa serdo identificados pornotegdo numérica (isto
é, de Entrevistado 1 a Entrevistado 10).

3.3.
Limitacdes do método

Reconhece-se aqui que as informacfes coletadasnemr de questdes
abertas e entrevistas estdo sujeitas a subjetwidddvido a fatores como
compreensao pelo respondente do que foi pergunsadogapacidade ou grau de
interesse em contribuir, suas perspectivas pesspassiveis incorrecdes na
captura e transcricdo das respostas e interpretagiio pesquisador fara do que
foi respondido. Adicionalmente, o alto grau de geldade e sigilo das questdes
de funcionamento dos CAs poderia acarretar dessgerdos entrevistados em
responder ou incidéncia de respostas falsas.

Para reduzir as limitacbes de captura e interpiietagas respostas,

procedeu-se a gravacdo de todas as entrevistas. gesguisador conduziu
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pessoalmente todas as entrevistas para assegursisténcia com o0 roteiro
planejado, a correta comunicacdo do que foi peaglanto aprofundamento em
guestdes-chave e desdobramentos que surgissentowededas entrevistas e a
posterior interpretacdo das respostas. Quanto a&spgmivas pessoais dos
respondentes, pode-se considerar que sdo validasntexto do objetivo desta
pesquisa, uma vez que tais perspectivas cumprepapsl importante na tomada
de decisao estratégica.

A escolha por conveniéncia de dez sujeitos comdgraxperiéncia nas
questbes da pesquisa nao permite que o0s resultddst etapa sejam
generalizados. No entanto, a natureza desta etapasgjuisa € exploratoria. Uma
vez que o seu objetivo é gerar subsidios paraarefimto do modelo conceitual
preliminar, e ndo a validade externa dos resultadossidera-se que essa
impossibilidade de generalizagdo dos achados néwé&juestao crucial.

Finalmente, espera-se que o emprego de um métooesdeisa baseado em
duas etapas contribua para reduzir as limitacOeemes ao uso de métodos

isolados e para a validade dos resultados.

3.4.
Andlise de resultados

A seguir apresentam-se 0s construtos mais cornEstiente mencionados
pelos entrevistados como relevantes para a eficdog|a CAs na tarefa de

monitoracdo da IE. Ndo houve mencdes relevantesities construtos.

3.4.1.
Acesso a informacoes

A importancia do Acesso a Informacgdes pelo CA ésisaltada por oito dos
dez entrevistados, em funcdo do pouco tempo quensetheiro tipicamente
dedica ao CA e do seu distanciamento em relacdpegagdo da empresa. O
aspecto mais saliente é a necessidade de que oe@wadas informacdes
relevantes de acompanhamento da IE que deveraarami© ponto fundamental
neste sentido é contrariar a tendéncia naturalededa diretoria executiva a
responsabilidade por configurar as informacfes @u@A utiliza. Conforme o

Entrevistado 9, “deve haver um fluxo informativefidido pelo CA, para que a
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diretoria discuta a evolucado da estratégia da eapoem o CA”. Segundo o

Entrevistado 8,

Uma vez aprovada a estratégia no CA, nao se disoute o CA acompanhara sua
execucdo. (...) O CA deve definir, dados os pilai@®stratégia e suas frentes de
desdobramento, quais 0s eventos-chave e indicagoesdeverdo ser monitorados
para verificar que a execucdo esteja acontecentorate planejado. (...) A partir
deste ponto, deve construir uma agenda para actapanE.

Alguns dos entrevistados ressaltaram a importawidireito a informacao,
que se traduz no livre acesso a todos os niveierginizacdo para obter as
informacdes necessarias. Conforme mencionado pete\iEstado 9,

Desafiar as decisfes estratégicas da diretoriautixac é dificil porque a

informacdo € esmagadoramente manipulada (pelaodaetxecutiva). Devido a
preméncia das decisGes estratégicas, € logico glietaria executiva resista a
partilhar informag6es com o CA. Logo, o CA andadcpra de informacao.

Conforme o Entrevistado 7,

Tenho a sorte de participar de CAs onde o CEO n&oimpede de falar
diretamente com quem quer que seja se eu precismdeanformacao. A regra é
perguntar, ouvir as respostas e ndo dar opinidest@xas reunides do CA. Se nado
fosse assim, eu ndo participaria deste CA.

A existéncia de comités do CA que atuem como menas de facilitacdo
do acesso a informac¢des também foi mencionadap8&eel foi assim descrito

pelo Entrevistado 9:

De modo geral as empresas ou ddo informagéo dedaasia CA, ou quase
nenhuma. Os comités, ao interagirem diretamente @a®mxecutivos, conseguem
acessar as informacdes de que o CA necessita. dhitéceficiente ajuda o CA a
fazer a selecao das informacdes relevantes. (e3tAitura intermediaria tem que
ser responsabilizada por explicar aos comités per @ decisfes estdo sendo
tomadas. Isto permite que os comités detectemymissnconsisténcias, e que se
criem pontos de controle entre o CA e a diretaxecativa.

Outros pontos ressaltados pelos entrevistados favanecebimento de
informagbes com antecedéncia suficiente, a existéde interagbes com a

empresa além das reunides do CA e 0 acesso a affoas nao financeiras.
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3.4.2.
Conhecimento do negécio

A importancia do Conhecimento do Nego6cio como utarfde eficacia de
um CA na monitoracdo da IE foi corroborada por skise dez entrevistados.
Conforme ressaltado pelo Entrevistado 7, ndo é ratipe que o conselheiro
tenha experiéncia prévia no setor em que a emptasa pois isto pode enviesar
seu processo analitico em favor de solu¢des quitofieram no passado mas que
nao necessariamente funcionardo em outro contBgt@ce ser mais importante,
segundo os entrevistados, que o CA primeiramernibeg@a a agenda estratégica
da empresa. Ndo necessariamente o CA lideraranauliagdo estratégica, e em
algumas circunstancias é possivel que alguns dwmised sequer a tenham
aprovado. No entanto, espera-se que os consellsgioam articular a racional
estratégica e de criacdo de valor da empresa. & respeito, 0 Entrevistado 6

mencionou:

Um nivel de atuacdo do CA é atuar em decisdegégiras. Outro é dialogar entre
si e com a diretoria executiva sobre uma agendatégica: articulagcao das partes,
priorizacdo das acg0Oes. Isto é fundamental paraodi& possa navegar na altitude
em que navega. E muito dificil para o conselheker@er um papel critico se ele
ndo enxerga o todo. Uma parte pode ser exceleate pode carecer de vinculo ou
coeréncia com as restantes, bem como de senseodéegite e urgéncia. Logo, o

CA tem que conhecer e compreender a articulacdagegmda estratégica da
empresa.

Alguns dos entrevistados ressaltaram a importaheigue os conselheiros
participem de atividades de treinamento e educagidnegocio da empresa. A
discussédo do rumo estratégico pressupfe a compreelas fontes externas e
internas de vantagem competitiva. Os conselheposcipalmente aqueles que
ndo participaram do desenvolvimento histérico dayde®, precisam ser
capacitados para que possam compreender profuntamenodelo de negdcio.
A capacidade de argumentacdo e contribuicdo de omsetheiro pode ser
reduzida se ndo houver um alto grau de conhecintent@gocio, particularmente
em empresas de maior complexidade. Conforme osewsiados 6, 7 e 8
ressaltaram, algumas empresas tém adotado programapreparacdo do
conselheiro nos contetudos especificos da empredas esetores em que atua

(alguns exemplos citados incluem programas de &oede novos conselheiros,
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seminarios de tendéncias setoriais, sessOes dadicad desenvolvimento

estratégico e ao conhecimento da diretoria exexetide capacitacdes internas).

3.4.3.
Dinamica de trabalho do CA

Segundo sete dos dez entrevistados, o engajamer@@ cha monitoragao
da IE requer uma dinamica interna de trabalho quavoreca. O ponto mais
freqientemente mencionado pelos entrevistados t@pacidade de discutir os
problemas com a diretoria executiva de forma abértdiretoria executiva é a
responsavel primaria pela IE. No ambito da tarefandnitoracdo da IE, cabe ao
CA implantar formas de interagdo com a diretoriaceiva que por um lado
viabilizem a cobranca dos objetivos de IE estalmbssc e por outro propiciem
uma discussao aberta e objetiva dos desvios. igstéé interacdo pressupde que
haja uma relacdo de confianca entre o CA e a diae¢xecutiva, para evitar que
essa retenha informacgdes sobre o real rumo da IE.

Outro ponto frequentemente mencionado foi a ext&éde uma atitude
questionadora no CA quanto ao rumo da IE. O Erdtaedo 3 ressaltou que o CA
deve ter a “capacidade de desafiar, questionastarta diretoria” com o objetivo
de, conforme o Entrevistado 4, “entender se hahalgeés, o que esta por tras dos
desvios, se as explicacdes sdo legitimas.” E impt#t segundo o Entrevistado 1,
“(...) que o CA se imponha, que nao se sinta id@do pelo CEO ou pelos
representantes do acionista controlador, que assemedever para com 0 SUCESSO
da empresa”.

Uma boa dindmica de trabalho no CA também pressgpédiaja liberdade
para fazer perguntas, questionar-se 0 que ndoteadene manifestar opinides
livremente. Segundo o Entrevistado 2, “é importaqnte os conselheiros estejam
a vontade para perguntar o que quiserem, para pedirinformacao; porém, isto
nem sempre acontece.” Um exemplo citado pelo Esteelo 4 foi o recente
episodio, noticiado publicamente, de destruicauader da Sadia S/A, provocado
por uma exposicado excessiva a derivativos finaosaie alta complexidade sem
que o CA fosse capaz de solicitar informag0Oes igufies para compreender 0s

riscos envolvidos.
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O aspecto de conflito cognitivo também foi mencamaainda que com

menor frequéncia. Uma contribuicdo neste sentidddda pelo Entrevistado 6:

O equilibrio de vozes e o dissenso no CA geram dis@ussao estratégica mais
rica. O processo de selecdo de conselheiros des@abpessoas que facilitem a
dindmica interpessoal nesse sentido. Pessoas eteelem discussées um a um
podem ser péssimas em discussdes em grupo. E um qdit mas poderoso para
0 bom desempenho do CA. Também é importante pagualadade do dialogo com
os executivos. A falta disso, os executivos acablaminando ante o siléncio e a
inconcluséo do CA.

3.4.4.
Liderancga do presidente do CA

O papel do PCA na conducéo da dinamica de tralsidhOA foi ressaltado
por cinco entrevistados. A caracteristica do PCAsnfileqiientemente citada
como desejavel para o seu bom desempenho foi muwstia participacdo e a
contribuicdo dos conselheiros. Segundo o Entrelaséa um bom PCA “redne e
estimula o uso do talento existente no CA.” O Bmstado 9, de forma
semelhante, qualificou o PCA como um “catalisadas aontribuicdes dos
conselheiros”, sendo esta a sua tarefa mais impgert&€onforme o Entrevistado
8,

O PCA é uma lideranca importante no sentido derfeam que a dindmica seja
adequada do ponto de vista dos questionamentosniibcicdes dos varios

conselheiros. O PCA tem um papel semelhante aondmaestro ao fazer com que
as contribuicbes dos participantes venham na fommamento e intensidade
adequados. No entanto, freqlientemente o PCA atisacorao um mantenedor da
agenda do CA do que como um provocador dessasentgies.

Espera-se também que o PCA estimule a posturaicuesbra do CA.
Segundo o Entrevistado 4, “trata-se do elementos niaite no CA, com
capacidade de puxar a discussao, (...) contrapdiredoria, (...) quebrar o

ambiente de acéo entre amigos.” Conforme o Enteslos2,

O PCA pode fomentar o questionamento a diretorigp@de tentar mata-lo. Os
conselheiros sentirdo mais ou menos graus de &illergara intervir em fungéo do
papel que o PCA os deixe ter.

A tarefa de conduzir a pauta do CA também foi érddh, em trés

vertentes: (i) direciona-la para as questdes iaptes de IE; (ii) promover
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discussodes profundas e conclusivas sobre o runig; @a(iii) facilitar o acesso do

CA as informac®es relevantes.

3.4.5.
Atencdo a monitoracao da IE

Apesar dos varios depoimentos coletados em favorteievencéo do CA no
processo de monitoracdo da IE, alguns entrevistemlwsboraram a visao de que
a atencdo ao tema nao é uniforme. Ha pouco tengpmmivel no CA, e nem
sempre o0 debate das questdes estratégicas da arépapsofundado. Segundo o
Entrevistado 8, CAs ineficazes tendem a dedicaptedemais no desempenho
financeiro de curto prazo, em conflitos horizongsgovernangca e em controles
internos, em detrimento de questdes de médio eol@ngzo que impactam a
criacdo de valor. Conforme o Entrevistado 3, nemm@e ha uma monitoracao
sisteméatica dos pilares das estratégias de negadcio.

Dois dos entrevistados especificamente relataramagiarefa ndo é de alta
importancia para um CA: (i) por ser de atribuic@iongria da diretoria executiva
(Entrevistado 3); (ii) por ser um tema fragmentadde dificil acompanhamento
pelo CA (Entrevistados 2 e 3).

Em suma, os resultados da pesquisa de campo coselicemos de
administracdo sugeriram a importancia da dimensamportamental dos
antecedentes de eficacia de um CA na monitoracali.dAs observacdes dos
entrevistados se concentraram nos construtos coanpentais antecipados na
revisdo da literatura. No que tange aos constagsdimensdes contingencial e
normativa, ndo foram observadas mencdes relevakitpana sugestdo a eles foi
observada indiretamente nos comentéarios sobrdergiies graus de atencédo que

os CAs dedicam a tarefa de monitoracéo da IE.
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4
Modelo conceitual

Neste capitulo, delimita-se 0 modelo conceituapédsquisa com base nos
resultados da revisao da literatura e da pesquightativa com conselheiros de
administracao.

O objetivo da formulacdo deste modelo é produzia pwssivel explicacdo
mais parcimoniosa para a eficacia dos CAs na magido da IE. Ao reduzir-se a
quantidade de construtos do modelo preliminar dedeido na secéo 2.3, deseja-
se obter uma ferramenta de analise que seja: {§) farciimente testavel por meio
de métodos multivariados; e (ii) mais util paraatipa gerencial.

Sao apresentados a seguir os construtos incluidosadelo conceitual

final, bem como as hipéteses de ligacdo entre eles.

4.1.
Construtos

Os resultados da pesquisa de campo com conselld@r@dministracao
corroboraram a suposicao, desenvolvida no modeiocettmal preliminar com o
suporte da Teoria de Producdo em Equipe, de queensgdo comportamental de
atuacéo do CA influencia sua eficacia na monitaratzlIE.

Na percepcgédo dos entrevistados, cinco construtoenpoexercer maior
influéncia na eficacia de um CA na monitoracao addgica: o Acesso a
Informacdes, o Conhecimento do Negdcio, a Dinandiealrabalho do CA, a
Lideranca do Presidente do CA e a Atencdo a Magéw da IE. Pouco ou
nenhum suporte empirico foi obtido para as dimensdatextuais e normativas
previstas no modelo conceitual preliminar. Os tasigls sugerem que esses cinco
construtos podem fornecer uma explicacdo mais esn@lparcimoniosa para a
eficacia de um CA na tarefa de monitoragéo da IE.

Com base na analise do referencial tedrico e rastaelos das entrevistas,
desenvolveu-se um modelo conceitual simplificaldistiado na Figura 5.
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+
Conhecimento do
Hio .- Negdcio
ACEsS0 3 i Hze
Informagdes |
x i
! Dindmica de Hs - Eficacia na
e Trabalho do CA "| Monitoracéo da IE

Lideranca do PCA,

Hgp ™ Atencao a
Monitoracéo da IE

Figura 5 - Modelo conceitual simplificado e hipoteses de relaces entre fatores nédo

estruturais de eficacia de CAs na monitoracdo da IE

PropBe-se aqui que o0s construtos do modelo coatefiadem estar
relacionados de diferentes formas. A primeira detads simples, prevé relagdes
diretas entre os cinco construtos explicativoskfieacia na Monitoracdo da IE
(representadas na Figura 5 por conectores soéliddskentido esperado da
influéncia dos construtos esta indicado ao ladcadia um.

Alternativamente, supde-se que possa haver relagédsadas entre eles.
Essas ligacOes estdo representadas na Figura Topectores pontilhados.
Conforme os pressupostos da visdo da empresa bassadconhecimento
(Nonaka, 1994; Grant, 1996), pode-se conceituar esemvolvimento da
capacitacdo de monitoracdo estratégica no CA camprocesso de acumulacdo
e aplicacdo de conhecimentos relevantes. Segursdol@gica de aprendizagem
(Kale & Singh, 2007), o processo de monitoracagatsjica no CA pode
envolver uma seqiéncia de atividades relaciona@as acesso as fontes de
informacdo relevantes; (ii) a articulacdo do coirtheato disponivel no CA e ao
redor do CA; (iii) o compartilhamento do conhecinggrpor meio de interagdes

interpessoais e processos de andlise e tomada dilgBaeno CA; e (iv) a
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internalizacdo do conhecimento, por meio de ac@ea facilitar a absorcdo das
decisOes estratégicas tomadas no CA pelos exesuggponsaveis pela IE.

Com base nesses argumentos, foram formuladas $gsotprevendo
relacbes diretas e mediadas entre os constru@s.elStdo indicadas graficamente
na Figura 5 e serdo descritas na proxima secao.

4.2.
Hipoteses

Nesta secdo sdo apresentadas as hipdteses desedat® os construtos do

modelo conceitual.

4.2.1.
Influéncia do acesso a informacdes

Conforme desenvolvido no referencial tedrico (s€&8x2) e na andlise das
entrevistas (secdo 3.4.1), o Acesso a Informacoee per influéncia direta e
positiva sobre a Eficacia na Monitoracdo da IE. d,ofprmula-se a seguinte

hipotese:

Hi: O Acesso a Informacdes esta positivamente ratacio a Eficacia

na Monitoragao da IE.

Alternativamente, a analise do referencial tediiicou que a influéncia
do Acesso a Informacfes pode néo ser direta, masadse pela Dinamica de
Trabalho do CA. Zahra (1990) sugeriu que um borelrde acesso a informacgdes
pode elevar a qualidade da participacdo dos cariseshnas discussbes -- um
elemento de dindmica coletiva de trabalho que adtea@ eficacia na tarefa de

monitoracao estratégica. Assim, formula-se a séghipotese concorrente:

Hia O Acesso a InformagBes esta positivamente ratacio a
Dinamica de Trabalho do CA.

As perspectivas de conhecimento e aprendizagemiesuggue o Acesso a

Informacdes pode influenciar o Conhecimento do NMegdConforme sugerido
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nas entrevistas de profundidade, o conselheiro amrande distancia das fontes
de informacédo da empresa e tem o0 seu desempendioc@abinente restringido

pela falta de informacfes. Ha poucas instancidatdeacdo com a empresa além
das reunides do CA. Logo, as informacgOes obtides dias reunides do CA, e
mesmo nelas, podem contribuir para que o conselheitheca melhor a evolugao
de indicadores de desempenho e o andamento daatiwais estratégicas da
empresa. Sao necessarios canais eficazes de acagsomacado para que o CA
adquira os conhecimentos explicitos e tacitos dbftmcionamento da empresa
(Nonaka, 1994). Portanto, com base nesses arguspenpwopde-se

alternativamente que:

Hip: O Acesso a Informacbes esta positivamente rebacio ao
Conhecimento do Negdcio.

4.2.2.
Influéncia do conhecimento do negécio

O modelo geral de Zahra e Pearce (1989), ilustnadBigura 1, sugere que
CAs com maiores niveis de conhecimentos podem sa&s reficazes no
desempenho de suas tarefas. A revisao da literedacd@o 2.3.3) e os resultados
das entrevistas com conselheiros (secédo 3.4.2)resuga existéncia de uma
ligacdo direta e positiva entre o Conhecimento dmgddio e a Eficacia na

Monitoracdo da IE. Logo, desenvolveu-se a seghiipi@ese:

Ho: O Conhecimento do Nego6cio esta positivamenteci@t@do a

Eficacia na Monitoracao da IE.

Ha indicagbes na literatura de que a relagdo emt@onhecimento do
Negocio e a Eficacia na Monitoragdo da IE podensediada pela Dindmica de
Trabalho do CA. A perspectiva de aprendizagem gsugee as interacdes no CA
envolvem a articulacdo e o compartilhamento do ecinfiento coletivo do CA.
Forbes & Milliken (1999) observaram que a simplesspnca de conhecimentos
no CA ndao significa que eles serdo efetivamentdasam beneficio da dinamica
de trabalho do CA. Huse (2005) prop0s que as campeis dos conselheiros
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podem estar relacionadas com a cultura interneos@da de decisédo do CA.
Conforme Brauer & Schmidt (2008), CAs com um alteehde conhecimentos
estdo mais bem preparados para oferecer uma \isdplementar a do CEO na
discussdo de falhas de IE. Owen (2003) argumenteu ag CAs que néo
entendem a estratégia da empresa ndo sdo capafazedas perguntas certas
para assegurar que a estratégia estd sendo adegumdelaexecutada, nem de
avaliar as respostas recebidas. Logo, sua corg@ibypara a dinamica de trabalho
do CA é limitada. Com base nesses argumentos, farseua seguinte hipotese

concorrente:

Hoa O Conhecimento do Negécio esta positivamenteci@t@ado a
Dinamica de Trabalho do CA.

4.2.3.
Influéncia da dindmica de trabalho do CA

A importancia da Dinadmica de Trabalho do CA pareEficacia na
Monitoracdo da IE emerge da analise da literatsegdo 2.3.4). Os principais
modelos gerais de eficacia de CAs previram ligaghetas e positivas entre a
qualidade das interacdes e processos de traball@Ad® o seu desempenho de
tarefas (Zahra & Pearce, 1989; Forbes & Millike®99; Huse, 2005). As
percepcdes dos conselheiros entrevistados, suraanedsecdo 3.4.3, reforcam a
visdo de que uma dinamica de questionamento euaderas interacées no CA e
com o0s executivos favorece o asseguramento do dankk. Portanto, com o
suporte da TPE propde-se que:

Ha: A Dinamica de Trabalho do CA esta positivamemtiagionada a
Eficacia na Monitoracao da IE.

4.2.4.
Influéncia da lideranca do presidente do CA

Os achados da revisdo da literatura (secao 2.3d8) gesquisa de campo

com conselheiros (secao 3.4.4) sugerem que a Ingierdo PCA pode influenciar
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a Eficacia na Monitoracdo da IE de diferentes farmfaprimeira delas é direta,

conforme a seguinte hipotese de pesquisa:

Hy: A Lideranca do Presidente do CA esta positivamesliacionada a

Eficacia na Monitoracéo da IE.

No entanto, ha vérias indicagfes da existénciaodsiyeis efeitos indiretos.
Conforme alguns dos conselheiros entrevistadosCA &esempenha um papel
importante de coordenacdo dos trabalhos do CA eintlaacdo entre os
conselheiros. Outros aspectos destacados poroetes b estimulo ao efetivo uso
dos conhecimentos e a postura questionadora ne@Ainha com o sugerido por
Gabrielsson et al. (2007) e Sellevoll et al. (20@&8pera-se que o PCA estimule a
producdo em equipe no CA preconizada pela TPE. Limgmula-se a seguinte

hipotese concorrente:

Haa: A Lideranca do Presidente do CA esta positivamesliacionada a
Dinamica de Trabalho do CA.

Outro importante papel atribuido ao PCA é de dimamento e priorizacédo
dos trabalhos do CA. Dado que diversos temas c@empeela atencdo do CA
(Tuggle et al., 2010), espera-se que o PCA assegumclusdo regular da
monitoracdo da IE na sua pauta de trabalho (Gaboelet al., 2007). Assim,

propde-se que:

Hap: A Lideranca do Presidente do CA esta positivameslacionada a

Atencédo a Monitoracao da IE.

Finalmente, espera-se também que o PCA faciliteess®d as informacdes
relevantes para que o CA monitore a IE (Sison &irlde 2001; MacAvoy &
Millstein, 2003). A importancia deste papel compdear foi especificamente
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reconhecida por alguns dos conselheiros entrewstadogo, formula-se a

seguinte hipotese:

Hac: A Lideranca do Presidente do CA esta positivameatacionada

ao Acesso a Informacgoes.

4.2.5.
Influéncia da atencéo a monitoragéo da IE

Alguns dos conselheiros de administracdo entrelosta(secdo 3.4.5)
indicaram que alguns CAs nao desempenham eficagradgatefa de monitoragao
da IE porque ndo dedicam atencéao suficiente &ske achado é consistente com
o referencial tedrico desenvolvido na secdo 2.8egundo o qual o grau de
Atencdo a Monitoracdo da IE pode influenciar a &fia na Monitoracédo da IE
(Tuggle et al., 2010). Assim, com base nos resodtath revisdo de literatura e
das entrevistas com conselheiros propde-se que:

Hs: A Atencdo a Monitoragédo da IE esta positivameedacionada a
Eficacia na Monitoracao da IE.

Em suma, tém-se quatro conjuntos alternativos pigtéses de ligacdo entre
0s construtos. Eles estdo sumariados na TabelasksEonjuntos representam
diferentes especificacbes do modelo conceitual | figpe serdo testadas
empiricamente. O capitulo 5 descrevera os procedose metodologicos

adotados para tal.
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Tabela 1 — Conjuntos alternativos de hip6teses de ligacéo entre os construtos da

pesquisa

76

Hipéteses

Conjuntos alternativos

Hi:

O Acesso a Informacgdes esta positivamente
relacionado a Eficacia na Monitoracéo da IE.

Hia:

O Acesso a Informagdes esté positivamente
relacionado & Dindmica de Trabalho do CA.

O Acesso a Informacgdes esté positivamente
relacionado ao Conhecimento do Negdcio.

H>:

O Conhecimento do Negécio esta positivamente
relacionado a Eficacia na Monitoracéo da IE.

Haa:

O Conhecimento do Negdcio esta positivamente
relacionado a Dindmica de Trabalho do CA.

Ha:

A Dinamica de Trabalho do CA esta
positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

Ha:

A Lideranga do Presidente do CA esta
positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

H4a:

A Lideranca do Presidente do CA esta
positivamente relacionada a Dindmica de
Trabalho do CA.

H4b2

A Lideranga do Presidente do CA esta
positivamente relacionada a Atengdo a
Monitoracéo da IE.

A Liderancga do Presidente do CA esta
positivamente relacionada ao Acesso a
Informag0es.

Hs:

A Atencdo a Monitoracéo da IE esta
positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.
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5
Procedimentos metodoldgicos para teste do modelo
conceitual

Este capitulo descreve os procedimentos adotadadgsar a validade do
modelo conceitual e as hipoteses desenvolvidagpituto 4.

Trata-se da segunda etapa do método de pesquisalogfara este estudo.
A primeira, qualitativa, consistiu de uma pesquisacampo exploratoria com
conselheiros de administracdo, descrita no capstulo

Nessa segunda etapa, cujos procedimentos saoegliiatios, foi realizada
uma survey com conselheiros de administracdo de empresaslebess para
coletar dados perceptuais sobre a incidéncia ensiitede das variaveis
observaveis selecionadas. Os dados coletados faratisados pelo método
multivariado de equacdes estruturais.

A segquir, serdo descritos: (i) a unidade de angtispulacdo e amostra da
pesquisa; (ii) os procedimentos para operaciorgizadas variaveis; (iii) 0s
procedimentos para coleta, tratamento e analiselaldss; e (iii) as limitacées do

método empregado nessa etapa.

5.1.
Unidade de andlise, populacdo e amostra

Este projeto de pesquisa foi desenvolvido para ceemger e explorar a
natureza das relagfes entre fatores ndo estrutur@sedentes e a eficacia de um
CA na tarefa de monitoracdo da IE. Logo, a suaad@die analise € o CA.

Conforme desenvolvido no capitulo 1, existem pouessudos que
capturem percepc¢des dos proprios conselheirosdmiasttacdo. Ha reconhecidas
dificuldades praticas de acesso a respondentes essa qualificacdo, que
dificultam a obtencédo de amostras representatRas.outro lado, considera-se
fundamental coletar as percepcdes dos proprioseltmisos sobre o real
funcionamento do CA (Stiles, 2001).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913119/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Procedimentos metodolégicos para teste do modelo conceitual 78

Portanto, decidiu-se ampliar ao maximo possiva@ufacédo desta etapa do
estudo, sujeito as seguintes restricdes: (i) gsorefentes devem ocupar, ou ter
ocupado, o cargo de conselheiro de administracarti excluindo-se os
ocupantes de cargos suplentes ou de conselheisd; fes (i) as empresas devem
ser sediadas no Brasil. Quanto a primeira restrigliis-se assegurar que 0S
respondentes tivessem vivéncia nas questfes daigesé segunda restricao,
relativa ao pais, visou delimitar as observacdameacontexto Uunico de modo a
minimizar a ocorréncia de efeitos indesejados m@@cos a diferencas nos
sistemas nacionais de GC e nos niveis de protegab(Shleifer & Vishny, 1997;
Klapper & Love, 2004).

Foi realizada uma amostragem nao-probabilistica gpoweniéncia, uma
vez que ndo € possivel acessar todos os consslheégoadministracdo de
empresas brasileiras. A amostra inicialmente olfodale 252 observacgoes, das
quais 8 foram excluidas por serem de empresasdssdem outros paises, 26
foram excluidas por conterem mais de 20% de dad@snfes (Hair, Black, Babin
& Anderson, 2010) e uma foi excluida por conteragaf@dltantes em mais de duas
variaveis do construto endégeno (Hair et al., 20A8%im, a amostra final foi de
217 observacdes validas.

5.2.
Operacionalizacdo das variaveis

Descrevem-se a seguir os procedimentos adotadasoparacionalizacao

dos construtos e variaveis observaveis da pesquisa.

5.2.1.
Definicdo operacional dos construtos

Com base no referencial teorico, produziram-sendéfes operacionais dos
seis construtos do modelo conceitual ilustrado igark 5. No desenvolvimento
dos construtos, buscou-se evitar caracterizacdesigas que pudessem ter pouco
significado préatico ou baixo poder explicativo nen®meno especifico da
monitoracdo da IE no CA. Logo, foram desenvolvidosistrutos especificos.

Suas definicbes estdo descritas na Tabela 2.
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Tabela 2 — Defini¢do operacional dos construtos

Construto Abreviacao Definicdo operacional

Acesso a Informacgtes Al Grau em que o CA tem acesso as informagdes
relevantes necessarias para monitorar a IE.

Conhecimento do Negdcio CN Grau em que 0s conhecimentos especificos do
negécio, requeridos para que o CA desempenhe sua
tarefa de monitoracéo da IE, estéo coletivamente
presentes no CA.

Dindmica de Trabalho do DI Grau em que o CA apresenta praticas de trabalho
CA orientadas a producéo em equipe e a qualidade dos
processos de andlise e tomada de deciséo.

Lideranca do Presidente do PC Grau em que o PCA possui atributos que favorecem
CA a producao em equipe e a qualidade dos processos
de andlise e tomada de decisdo do CA.

Atencédo a Monitoragdo da AT Grau em que o CA dedica atencgédo a tarefa de
IE monitoracéo da IE.

Eficacia na Monitoracéo da MO Grau em que o CA desempenha suas tarefas de
IE monitoracdo da IE eficazmente.

5.2.2.

Desenvolvimento de escalas de medicao

Dada a auséncia de estudos empiricos sobre ogdeattes da monitoracao
da IE no CA, nao foram encontradas na revisaoteefura escalas de medicao
pré-testadas para o0s construtos de interesse. Asgiracedeu-se ao
desenvolvimento de escalas de medicdo para opeadicezdo desta etapa do
estudo, conforme os procedimentos indicados pové&se & Presser (1986) e
Spector (1992).

Para mensurar cada um dos construtos, desenvavemonjunto inicial
de escalas reflexivas de mdltiplos itens. Com lmaseresultados da revisao de
literatura e das entrevistas com conselheiros deregtracao, foram identificadas
as variaveis observaveis possivelmente associagasamstrutos (Tabela 3). As
varidveis observaveis foram mensuradas por meiarda escala de Likert
variando de 1 (discordo muito) a 7 (concordo muito)

Com o objetivo de caracterizar a amostra destaaedappesquisa, foram

também definidas as variaveis demograficas corestata Tabela 4.
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Tabela 3 — Escalas preliminares de medicdo dos construtos

referéncias

80

codigo varidvel observavel . entrevistado
bibliograficas N .
(numero})
Acesso a Informagdes (Al)
Al Antecedéncia Nuss.u.s cunfelhewus Ubt.em as |nfurmaﬁgu?5 para as discussdes do Conselho de Siciliano (2002) 127
Administracao com suficiente antecedéncia.
A Suficiéncia Nussusﬂcunselhe.lrgstem acesso a informacdes suficientes para monitorar a Drew & Kaye (2007), Siciianc 29
execucio estratégica da empresa. (2002}
an Interacio além das reunides Nuss.u.s cunfelhewus |nter.agem CUT a empresa alem das reunides do Conselho de 187
Administracido para obter informacdes.
- - . Mossos conselheiros tém acesso a informacies ndo-financeiras relevantes paraa  Drew & Kaye (2007), Siciliano
Al4 Informacdes ndo-financeiras - 3
tomada de decisdo. (2002}
A5 Acesso a outras fontes Nuss_u; cunselhglrus ubten'! |nfur.magues Qe diversas fontes, ndo se restringindo aos Selevoll et al. (2007} s
relatorios fornecidos pela diretoria executiva.
AE Comités do CA Nossos c:un.selhewusmsau apoiados p.ur cumrtesﬂuu cumlssues.dnu Cun.selhu para g
obterem as informactes de que precisam (se ndo houver comités, deixe em branco).
AT Acesso aos funciondrios Hussus cﬂ:‘unselharustem.ac:essu aos funcionarios da empresa para obter as Park (1985), Drew & Kaye (2007} 47
informacies de que precisam.
Conhecimento do Negocio (CN)
. " . . " Forbes & Miliken (1999); Drew &
CN1  Conhecimento da operacde  Coletivamente, o Conselho conhece muito bem as operacies da empresa. T
perag perag P Kaye (2007}, Selevall et al. (2007)
chz Cunheclmeptu de o Fuletlvamente. o Conselho conhece muito bem as competéncias e capacitacies Selevoll et al. (2007}
competéncias e capacitacies internas da empresa.
CN3  Conhecimento do setor Coletivamente, o Conselhe conhece muito bem os principais setores em gue a McGrath et al. (1985), Selevoll et
EMpresa opera. al. (2007}
cha Conhecimento do ambiente Coletivamente, o Conselhe conhece muite bem o ambiente competitive onde a McGrath et al. (1985), Selevoll et
competitiva empresa opera (concorrentes, fornecedores, clientes, requlacdo). al. (2007}
cHE Cc!nl'!ecnmentu da; _ Coletivamente, o Conselhe conhece muito bem as prioridades estratégicas da Forbes & Millken (1995} 57
pricridades estratégicas EMpresa.
CN6  Treinamento nos negécios Culetlvamente.. c! Conselho participa de atividades de treinamento e aprendizagem Selevoll et al. (2007) 56738
sobre o8 negocios da empresa.
CNT Z::_I;Iép:iizu na formulagio Coletivamente, o Conselho tem um papel ative na definicdo da estratégia da empresa. 1,29
Dindmica de Trabalho do CA (DI}
Dl Postura questionadora Hussus conselheiros tém uma postura guestionadora quanto as questies Davies (1898} 12,34
importantes da empresa.
Dz Liberdade de perguntar Mossos conselheiros tém a liberdade de perguntar o que for necessdrio. Z,47
Liberdade de dizer o que . . Forbes & Miliken (1999), Huse et
D3 Nossos conselheiros dizem o que pensam de forma aberta. 4.7
pensa quep al. (2005), O'Reily et al. (1989)
. P Mossos conselheiros frequentemente discordam guanto a questies importantes da  Forbes & Miliken (1999), Huse et
D4 Discorddncias 6
EMpresa. al. (2005}, O'Reilty et al. (1985)
DS Profundidada das discussiies Nussus.c.unselhewu.s discutem as questoes importantes da empresa com a Sellevoll et al. (2007}
necessaria profundidade.
oE Cuntrlbmgues dos ﬂussus conselheiros contribuem decisivamente na discussdo das questies Owen (2003)
conselheiros importantes da empresa.
oI Abertura com a diretoria Nossos conselheiros discutem os problemas da empresa com a diretoria executiva 148
executiva de forma aberta. T
Lideranga do PCA (PC)
. 0 presidente do Conselho é excelente em direcionar a pauta do Conselho para as Gabrielsson et al. (2007),
PC1  Direcionamento da pauta . - P . e 4,610
P guesties de alta importancia estratégica da empresa. MacAvoy & Millstein (2003)
PC2  Aceses ainformaches O presidente do Conselho & excelente em viabilizar um fluxo de informacies Gabrielzsson et al. (2007), 2
¢ relevantes para o Conselho. MacAvoy & Millstein (2003)
PC3  Estimulo ac questionamento guir::l:?:nte do Conselho € excelente em estimular a attude questionadora do Gabrielsson et al. (2007} 24
PC4  Estimulo a contribuighes o presmgnte do Conselho & excelente em garantir a contribuicdo de cada um dos Gabrielsson et al. (2007), Selevoll 659
conselheiros. et al. (2007)
PCS  Profundidada das discussies Ompre.smer!te do Conselho & excelente em a.ssegurar qug a.s guesties estrategicas 5
sdo discutidas no Conselho com a profundidade necessaria.
PCE Estimule a discussies 0 presidente do Conselho & excelente em promover discussdes conclusivas no Gabrielzson et al. (2007}, Selevell 15
conclusivas Conzelho. et al. (2007) !
PCT Priorizacdo de iniciativas a 0 presidente do Conselho é excelente em priorizar as iniciativas estratégicas que 57
monitorar devem ser monitoradas pelo Conselho. !
Atengdo a Monitoragdo da IE (AT)
AT1 Importincia da monitoraco O Conselho considera que a moniteracéo da execucdo estratégica da empresa é 2
da [E uma de suas tarefas importantes.
aT2 I}edl.cagacl de tempe a o Cc.lnselhmu dedica umamparte mg_nlﬁcatwa do =eu tempo a discussoes relacionadas a Tuggle et al. (2010} 38
monitoracéo da |E monitoracido da execucdo estratégica.
AT3  Inclusdo da IE na pauta do CA O Conselho segue uma pauta que contempla as questies de execucdo estratégica. 1
AT4 :.:glé.llarldade na monitoragdo O Conselho monitora a execucdo estratégica com regularidade. Selevoll et al. (2007) s
ATS RESPUHSEP"MNE pela O Conselho tem o papel de monitorar a execucdo estratégica da empresa. 23
monitoragio da IE
ATS fguturldade para monforar a O Conselho tem autoridade para monitorar a execucio estratégica da empresa. Park (1985), Selevoll et al. (2007}
Eficacia na Monitoragdo da IE (MO)
MO1 Definigio de prioridades de [ 0 Conselho tem um papel ativo na definicdo das prioridades de execucdo estratégica Siciiano, 2002, Li et al, 2008
da empresa.
Woz I.|c|r.|rt0ragau de decisies e o Cun.se.lhu munrtu.ra. ativamente a evolucdo dos projetos estratégicos e as decistes Selevoll et al. (2007}
projetos estratégicas de medio-longo prazo.
Wo3 Implen'!er.lta cio de decisbes O .anselhu envolve-se em assegurar gue as decisies estratégicas sdo postas em Selevoll et al. (2007}
estratégicas pratica.
W04 Avaliacio de propostas 0 Conselho avalia ativamente as novas propostas estratégicas da empresa Stiles (2001}, Brauer & Schmidt
i estratégicas (exemplos: aquisiciies, reestruturacdes, desenvolvimento de novas tecnologias). (2008}, Selevoll et al. (2007)
R . O Conselho participa ativamente nas decisdes-chave de investimento e alocacdo de  Brauer & Schmidt (2008), Sellevol
MOS  Participacdo em decisies
recursos da empresa. et al. (2007)
WMOE  Veto a inconsisténcias de [ o Cun.se.lhu \.fet.a novas propostas estratégicas que ndo sejam coerentes com a Brauer & Schmidt (2008
estrategia definida para a emprezsa.
MO7 Deteccio de desvios de [E o Cun.se.lhu |dent.|ﬂc:a oportunamente quando a empresa esta se desviando do rumo Brauer & Schmidt (2008
estrateégice desejado.
o8 Correcies de rumo 0 Conselho promove oportunamente as correcies necessarias para que a empresa Brauer & Schmidt (2008)

estratégico

retome o rumo estratégico desejado.
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Tabela 4 — Variaveis demogréficas
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cadigo varidvel observavel afirmacéo escala de medicio referéncias bibliograficas
Relativas 4 empresa
PAIS Pais onde esta registrada Pais onde a empresa esta registrada; lista de paizes Klapper & Love (2004}
SETOR Setor Principal ramo de atividade da empreza: indistria=1; cumgrcw:Z; bancos- Selevol et al. (2007)
seguros=3; servicos=4; outros=5
. . . . . o Forbes & Milliken (1%99),

TECNOLOGLA Alta I A derada de alta t I s =1, =0

a tecnologia empresa & considerada de afta tecnologia sim=1; ndo Selevol et al (2007)
IDADE ldade Hé quantos anos a empresa foi fundada? 305_101012 a20=2,20a30=3, 30 a Selevoll et al. (2007)
RECEITA Receita Qual a receita anual da empresa? (RS mihdesiano) Efﬂlui_u:t 1002 1bi=2 1210 bi=3; Klapper & Love (2004}
DIVERSFICACAQ Grau de diversificagéo S;E'rgsgﬂr:” de diversificacdo dos negocios da baixo=1; médio=2; alto=3 Selevoll et al. (2007)
INTERNACIONALIZACAO Grau de infernacionalizacie 8! © 0rau de atuagdo da empresa em mercados baixo=1; médio=2; alto=3 Sellevoll et al. (2007}

* internacionais?
CONTROLE Tipo de controle acionario 0 controle do capital votante da empresa é: fﬂmlllﬂr_:1: guverfamenta_l:Z investidor Selevol et al. (2007)
profissional=3; ndo definido=4
LISTADA Listagem em bolsa de valores A empresa ¢ listada em alguma bolsa de valores? sim=1; ndo=0 Silveira et al. (2009)
Ha participacéo de fundo de private equity icapital de ris
CAPTALDERISCO Presenca de capital de risco a participagac de Tunco de pm quilylcapesl = neco sim=1; ndo=0 Achar\yﬂ. Kehoe & Reyner
- no capital da empresa’? (2009)
MAIDRACIONISTA Concentragio de propriedade  CU3) © Percentual aproximado de aghes comdirsoa o ooy Selevoll et al. (2007)
i voto em poder do maior acionista/guotizta da empresa?
Relativas ao CA

DUALIDADE Dualidade do CEQ Os cargos de Presidente do Conselno & Presidente (. a0y Fama & Jensen (1983)

executivo da empresa sdo ocupados pela mesma

TAMANHODOCA

Tamanho do CA

0 Conselho & formado por quantos membros? (ndo
incluir suplentes e Conzelho Fiscal)

nimero de conselheiros

Selevoll et al. (2007)

Conzelheiros gue sdo

MULHERES mulheres Quantos conselheiros sdo mulheres? nimero de mulheres Selevoll et al. (2007)
REUNIOES Freguéncia de reunides do CA ?:Iﬁn.tﬂs I:'imues 0 Conselho de Administracio realiza nimere de reunides por ano Vafeas (1999)
COMTEESTRAT EXIS{EI_'IC.IE de comité de Existe um Comité de Estratégia, ou drgdo similar, no sim=1: néo=0 Zahra (1980)
estratégia Conselho?
Relativas ao respondente
EXPERENCIAANOS Experiéncia como conselheiro Qual.a. sua E}(DEI’IEI‘ICIE global como Conselheiro/a de niimero de anos Selevoll et al. (2007)
€M anos Administracdo? (em anos)
EXPERENCIACA Experiéncia como conselheiro  Qual a sua experiéncia global como Conselheiro/a de niimero de CAs Selevoll et al (2007)

em nimero de CAs

Administracdo? (em nimero de Conselhos)

5.2.3.

Pré teste das escalas de medicéo

Uma versao preliminar do questionario da pesquispreéparada com base

nas escalas de medicdo desenvolvidas e foi predtesiurante o més de Maio de

2012. Como primeiro procedimento, o questionarigiminar foi enviado a 20

respondentes, ndo incluidos na amostra final dodesttom o objetivo testar a

validade de face das escalas. Foram sugeridasua@d®s mudancgas na redacao de

18 afirmacoes,

procedimento,

0 questionario preliminar foi

analsa por

para maior clareza do seu signdica@omo segundo

trés outros

respondentes, que foram capazes de relacionarrsesas variaveis observaveis

aos construtos.

5.3.

Coleta de dados

Sao descritos a seguir os procedimentos empregatdasoleta de dados.
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5.3.1.
Instrumento de coleta de dados

Os dados foram coletados por meio do questiondnal tonstante do
Apéndice. Duas versdes do questionario foram atiks: uma eletrbnica, por
meio da ferramenta de pesquisa online Quallfice outra em papel. O
questionario foi composto de 42 itens divididosrends seis construtos de
interesse do estudo. Além desses itens, ha maiteri8 para medir as variaveis
demograficas dos respondentes, do CA e da emesadrse & Presser, 1986).

Quanto a estrutura do questionario, inicia-se conparagrafo explicando a
motivagdo para o estudo. Nesse paragrafo foi meadm que a pesquisa era
conduzida pela PUC-Rio com o apoio institucional Idstituto Brasileiro de
Governanca Corporativa — IBGC e da empresa de ftoriauBooz & Company,
0S quais concordaram em apoiar a divulgacdo dau@@sgEm seguida, sao
fornecidas instrucdes para que o respondente esodllA mais atuante em que ja
trabalhou, e para que baseie todas as suas respeste CA. Seguem-se 0s itens
relativos as variaveis demogréficas da empresa@Adescolhidos. Em seguida,
sao apresentadas as perguntas relativas aos omstoutos exdégenos da pesquisa,
agrupadas por construto. Posteriormente, sdo apaelses as perguntas relativas
ao construto endogeno. Finalmente, seguem-se ns rativos as variaveis
demograficas do respondente e uma opcao para reegist e-mail caso o

respondente queira receber uma coépia do relatarpedquisa.

5.3.2.
Distribuicdo da pesquisa

Dadas as dificuldades para a obtencdo de respdstanselheiros de
administracdo, adotou-se uma estratégia de digt@ibudo questionario por
multiplos passos. O primeiro foi a montagem de amcb de dados com nomes e
e-mails de 379 conselheiros de administracdo deremap brasileiras. Para a
preparacado desse banco de dados, obtiveram-se Juatopresa de consultoria
Booz & Company os nomes e e-mails de 241 consekhale administracéo.
Posteriormente, foram acrescidos nomes e e-mailsl3& conselheiros de

administracdo constantes dos arquivos do pesquisado
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O questionario eletrénico foi enviado a esses dbaeses durante os meses
de Setembro e Outubro de 2012, em e-mail persand@alizxplicando a natureza,
objetivos e beneficios da pesquisa. Um e-mail deiseento foi enviado ao fim
de 30 dias, solicitando novamente a resposta astignério. Para aumentar o
alcance da distribuicdo do questionario, solickeunesses e-mails que 0s
respondentes repassasselimioda pesquisa aos demais membros dos CAs de que
participavam. Adicionalmente, varios dos consetieitadastrados no banco de
dados foram contatados pessoalmente pelo pesquipadaelefone para que
respondessem a pesquisa. Admitiu-se que os coirsslltpie participassem de
mais de um CA respondessem a mais de um questiop@rdo desejassem, de
modo a capturar suas percepcdes acerca dessesntdiferCAs. Também se
admitiu que mais de um representante de um mesme@$§pdndesse a pesquisa.

O segundo passo, entre os meses de Setembro e blovden2012, foi o
envio do questionario eletrbnico para conselheai®administracdo de empresas
brasileiras identificados como tal na rede sociakédin™. Adicionalmente, um
convite para responder ao questionario, assim contimk da pesquisa, foi
inserido nas comunidadéBoards and Advisors”, “Corporate Governance”,
“Corporate Governance Research®Governanca Corporativa — Brasil” e “IBGC
— SP” da rede Linkedf.

Também entre Setembro e Novembro de 2012, o quésticeletrdnico foi
enviado para: (i) os associados do IBGC; (ii) osmim®s do banco de
conselheiros certificados do IBGC; (iii) os membrds Associacdo de
Investidores no Mercado de Capitais — AMEC; e ¢s)membros da Associacao
Nacional dos Executivos de Financas, AdministragioContabilidade -
ANEFAC. Essas associa¢cbes também divulgaram odamkpesquisa nos seus
websites

Finalmente, foram coletados 46 questionarios enelpdps quais 31 foram
respondidos durante a conferéncia anudntiernational Corporate Governance
Network— ICGN, realizada em Junho de 2012 no Rio de Janeirl5 foram
respondidos durante o congresso anual do IBGOzaeal em Outubro de 2012
em S&o Paulo. Na conferéncia da ICGN foram didudm versdes do
questionario em portugués e inglés, uma vez quia lparticipantes estrangeiros.

Oito questionarios em inglés foram coletados, d@ssgcinco foram considerados
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validos para inclusdo na amostra por serem refseatempresas sediadas no

Brasil.

5.4.
Tratamento de dados

Os dados coletados foram tratados com auxilio deootpaestatistico
PASW™ versdo 18. Os procedimentos adotados para tratardes dados estdo

descritos a seguir.

5.4.1.
Substituicdo de dados faltantes

A amostra da pesquisa foi de 217 observacdes salidaforme descrito na
secdo 5.1. Desse total, o numero de observacOeslatas (ou seja, sem dados
faltantes) foi de 142, equivalente a 65,4%. Paramemtar o numero de
observacbes completas, empregou-se o procedimentulastituicio de dados
faltantes indicado em Hair et al. (2010). Das 60avais da pesquisa, 25 tiveram
incidéncia de dados faltantes, conforme a Tabela ariavel Al6 (Comités do
CA) foi excluida por apresentar incidéncia de dafidentes superior a 20%
(Hair et al., 2010). Com base no mesmo critério,desiais variaveis foram
mantidas.

Testou-se a aleatoriedade dos dados faltantes @ordo Teste MCAR de
Little, ndo sendo possivel rejeitar a hipétese midagque os dados faltantes sdo
completamente aleatérios (Qui-quadrado = 1135,5;=G1084; Sig. = 0,135).
Logo, pode-se proceder a substituicdo de dad@nfet.

Os dados faltantes das variaveis categéricas Pdds (valores faltantes,
conforme a Tabela 6), SETOR (um valor faltante) @NCROLE (um valor
faltante) foram substituidos pelo métduat deck no qual os valores faltantes sao
substituidos por valores validos de observacdeglbames. Os dados faltantes
das variaveis dicotdmicas LISTADA (dois valorestdates), TECNOLOGIA
(dois valores faltantes) e CAPITALDERISCO (um valaltante) também foram
substituidos pelo métoddiot deck Os critérios empregados para essas

substituicdes sdo descritos na Tabela 6. As devaaidveis apresentaram 6% ou
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menos de incidéncia de dados faltantes. Logo, geacee sua a substituicdo

pelas respectivas médias

Tabela 5 — Incidéncia de dados faltantes por variavel

o Observagdes com dados faltantes 5
Variavel Observacdes completas
N %

Al6 50 23,0% 167
MULHERES 13 6,0% 204
MAIORACIONISTA 10 4,6% 207
MO6 2 0,9% 215
MO4 2 0,9% 215
PC3 2 0,9% 215
LISTADA 2 0,9% 215
INTERNACIONALIZACAO 2 0,9% 215
RECEITA 2 0,9% 215
TECNOLOGIA 2 0,9% 215
PAIS 2 0,9% 215
MO3 1 0,5% 216
ATS 1 0,5% 216
PC1 1 0,5% 216
DI6 1 0,5% 216
DI5 1 0,5% 216
CN6 1 0,5% 216
CN5 1 0,5% 216
Al3 1 0,5% 216
TAMANHODOCA 1 0,5% 216
CAPITALDERISCO 1 0,5% 216
CONTROLE 1 0,5% 216
DIVERSIFICACAO 1 0,5% 216
IDADE 1 0,5% 216
SETOR 1 0,5% 216

! Analisou-se a possibilidade de substituicio doesifaltantes das variaveis MULHERES
e MAIORACIONISTA, cuja incidéncia foi superior a 3%or modelos de regressao linear por
minimos quadrados. No entanto, ndo foram identifisavariaveis explicativas com relagdo
suficiente para gerar predi¢cfes validas.
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Tabela 6 — Substituicdo de dados faltantes pelo método hot deck

. ~ - R Valor
Variavel Observacéo Critério de substituicdo substituido

109 Similaridade com observacéo 53 1
PAIS

125 Similaridade com observacéo 117 1
SETOR 125 Similaridade com observacéo 117 1
CONTROLE 125 Similaridade com observagéo 117 1

125 Similaridade com observagéo 117 0
LISTADA

183 Similaridade com caso 173 1

125 Similaridade com observagéo 117 0
TECNOLOGIA

191 Similaridade com observagéo 180 0
CAPITALDERISCO 125 Similaridade com observagéo 117 0

Como resultado desses procedimentos, eliminou-isei@éncia de dados
faltantes e preservou-se o tamanho da amostraeim&l7 observacoes.

5.4.2.
Andlise de observacfes extremas

Procedeu-se a uma analise univariada de observagfiemas por meio da
inspecdo debox plotsde todas as variaveis. Verificou-se que as obgées
extremas: (i) ndo se deveram a erros de procednsie(it) ndo se deveram a
eventos extraordinarios; (iii) ndo sao aberrantegiv) sdo representativas das
observacdes da populacdo. Logo, conforme o premdmipor Hair et al. (2010),

todas as observacdes foram mantidas.

5.4.3.
Andlise de normalidade multivariada

Para determinar se os dados apresentam normalidadévariada,
procedeu-se primeiramente a uma analise visuahttegramas e graficos do
tipo Q-Q da distribuicdo dos dados de todas asweis (eles ndo serdo exibidos
neste estudo para conservar espaco). A principidisaribuicbes pareceram ser
ndo-normais. Em seguida, analisaram-se os indieadde assimetria e curtose
dessas distribuicdes, os quais também indicarar@naiazs de normalidade dos
dados. Finalmente, realizou-se o teste de norntidaivariada de Kolgomorov-

Smirnov, cuja hipotese nula é de a distribuicAodhutos ser normal. Rejeitou-se
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a hipétese nula para todas as variaveis analig&itas= 0,000), confirmando que
a distribuicdo dos dados é ndo normal.

A analise de dados empregara a modelagem de expuastiuturais pelo
método de méxima verossimilhanca. Apesar da nadmalmtade dos dados, Hair
et al. (2010) observaram que o impacto da nédo rimlace dos dados em
equacodes estruturais é reduzido em amostras sigea®00 observacdes. Além
disso, Olsson, Foss, Troye & Howell (2000) dema@matn que as estimacdes pelo
método de maxima verossimilhanca séo robustasecuitiagbes da premissa de
normalidade, gerando resultados estaveis e simitoe de outras técnicas. Logo,
com base nesses argumentos considerou-se que agagoba premissa de
normalidade multivariada dos dados ndo invalidasamacao por maxima
verossimilhanga empregada neste estudo. Em conms®gudisso, ndo foram
realizadas transformacdes de dados, que foransadas em nivel.

5.5.
Procedimentos de analise de dados

A analise dos dados é desenvolvida no capitul@é.descritos nesta secao
0s principais procedimentos de analise adotados.

Os dados foram analisados com auxilio do pacotatiggto Amos
Graphic$™ versdo 18.0. O teste do modelo conceitual e datdses
concorrentes do estudo foi realizado com o empdegmodelagem de equacdes
estruturais - SEM com estimacao pelo método de mmeaxierossimilhanca. A
modelagem SEM é adequada para as questdes degaedgsie estudo por duas
razbes. Em primeiro lugar, trata-se de um métodticparmente util para o
estudo de modelos com construtos latentes e eerogedida (Hair et al., 2010).
Em segundo lugar, a modelagem SEM permite a ediimade ligacdes
simultaneas entre diversas variaveis independentiependentes e a mensuracao
de efeitos intervenientes (Bagozzi & Phillips, 198Essa caracteristica torna
possivel avaliar conjuntamente todas as relacd#e eonstrutos previstas no
modelo conceitual, eliminando possiveis distorcfEsiltantes do emprego de
analises separadas (Hair et al., 2010).

Foram seguidos os procedimentos preconizados por édaal. (2010).

Primeiramente, fez-se uma sucinta descricdo doegtmbrasileiro de GC. Em
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seguida, procedeu-se a uma andlise descritiva qaaieaterizacdo das variaveis
observaveis do estudo.

Dado que nao foram identificadas na literatura lascde medicdo pré-
testadas para os construtos especificos desteogstalizou-se uma purificacéo
das escalas de medicdo aqui desenvolvidas, coestdatTabela 3. Nesse passo,
realizou-se uma analise fatorial exploratoria - Efe#n o objetivo de: (i) verificar
se existe uma estrutura de fatores subjacente awaddveis observaveis
empregadas no estudo; (i) verificar se essa es&rueflete o agrupamento de
variaveis por construto que foi desenvolvido comeliao referencial tedrico; e (ii)
reduzir a quantidade de variaveis observaveis,doduo escalas de medicdo mais
parcimoniosas.

O passo seguinte foi a realizacdo de uma analtseidiaconfirmatéria -
CFA para definir um modelo de medidas tedrico waligue assegure a
confiabilidade dos construtos a serem medidos (sate& Gerbing, 1988; Hair
et al., 2010).

Posteriormente foram testados os modelos estratyraipriamente ditos
(Anderson & Gerbing, 1988; Hair et al., 2010). Qoamodelos concorrentes
foram especificados e estimados para testar asekgs) da pesquisa, em linha
com as indicacbes do referencial tedrico. Compamw desempenho desses
modelos por meio dos seus respectivos indicesudeeagos dados. Quatro indices
de ajuste foram empregados, uma vez que ndo existeonsenso na literatura
sobre a existéncia de um indice Unico que refitandneira completa a qualidade
do ajuste de um modelo estrutural (Hu & BentleQ)9 Conforme as indicacdes
de Hair et al. (2010), utilizou-se um indice destgugeral (estatistica qui-
guadrada do modelo e respectivos graus de liberdaatede ajuste absoluto (raiz
do erro quadratico médio de aproximacdo — RMSE#gLerespectivo intervalo de
confianca), um de ajuste incremental (indice dstajaomparativo - CFl) e um de
ajuste parcimonioso (critério de informacdo de AR&ai AIC). O modelo
estrutural que apresentou melhor desempenho enogelten ajuste aos dados foi
entdo selecionado para embasar a interpretacaesidsados empiricos.
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5.6.
Limitacdes do método

Quanto a coleta de dados, constitui limitacéo @ digt 0 mesmo respondente
ter fornecido respostas para as variaveis dos rcwostexdogenos e enddgenos.
Reconhece-se aqui qgue um potencial viés de mémdara poderia ter sido mais
bem controlado se as observagdes viessem de amsspraradas ou de fontes de
dados diferentes. Porém, ndo foi possivel ideatiffontes alternativas de dados
que pudessem representar validamente os constieiinseresse. A alternativa de
obtencdo de amostras separadas para coleta de dizglgsnstrutos exdgenos e
enddgenos mostrou-se inviavel por duas razoes. fifneipo lugar, ndo se pode
determinara priori quais construtos serdo enddgenos, a excecao ckciafina
Monitoracdo da IE, dado que as hipoteses formulgul@yéem diferentes
possibilidades de mediacdo entre eles. Em segurghr,la obtencdo de duas
amostras reduzidas causaria uma significativa pdedinformacao e possiveis
resultados espurios.

Nessas circunstancias, Podsakoff, Mackenzie, Le®aflsakoff (2003)
observaram que um remédio para contornar parciddmenviés de método
comum é tomar medidas para proteger o anonimategfmndente. Segundo 0s
autores, esse procedimento contribui para reduapreensao do respondente em
avaliar as questdes, tornando-oS menos propenso®rreecer respostas
aguiescentes ou socialmente desejaveis. Em linfmaessa observacéo, tomou-se
nesta etapa da pesquisa o cuidado de nado identfiespondente nem a empresa
cujo CA foi avaliado. Solicitou-se aos respondempes desejassem receber uma
coOpia do relatério da pesquisa que informassem umaik ao final do
questionario. No entanto, essa informacdo era w@liane o e-mail ndo era
necessariamente do proprio respondente, ou faddématentificavel. Assim,
espera-se ter controlado, ao menos parcialmentepassivel viés de método
anico.

Quanto a organizacdo das perguntas no questiomafetp de nao terem
sido dispostas aleatoriamente pode ter introduziél® de método. Ainda assim,
optou-se por agrupa-las por construto para miningzssforco dos respondentes e

um eventual abandono do questionario.
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O fato de ter sido admitido mais de um respondpnteCA poderia ser
encarado como uma potencial fonte de viés. A esfgerto, este estudo se alinha
com a opinido de Huse (2005), segundo a qual asélis real comportamento de
CAs se beneficiam das percepcbes complementareglibsentes grupos de
membros do conselho (como, por exemplo, PCAs, CER@s|heres e
representantes dos empregados).

Uma potencial limitacdo diz respeito a inclusdoGles de empresas que
nao estao listadas em bolsas de valores, uma \&a gua experiéncia com as
praticas de GC pode ser menor que a de empretatalis Em principio, tinha-se
a intencao de delimitar o estudo aos CAs de empliesadas. Porém, o tamanho
reduzido da populacédo de conselheiros de empreasitelras nessa condicdo e a
dificuldade em obter respostas desses conselh&rosriam o tamanho da
amostra inferior aos requisitos minimos para amatie dados pelo método
multivariado de equacdes estruturais, indicado est@a estudo.

Reconhece-se que, mesmo com os cuidados seguidnggecificacdo e
validacdo dos modelos conceituais da pesquisa, peder problemas de
estimacgao oriundos da nao normalidade dos dadodathnho da amostra. Dada
a complexidade dos modelos conceituais testados(enero de variaveis, seria
recomendavel um namero de observactes maior qRiE7asbtidas para amenizar
a auséncia de normalidade multivariada dos dadoseimanto, Olsson et al.
(2000) ressaltaram que o método de estimacdo paimmaaverossimilhanca,
empregado neste estudo, fornece estimadores ceisfida presenca de dados néao
normais. Além disso, ressalta-se que a amostraegaga € superior ao tamanho
minimo de 150 observacdes preconizado por Hair €@10) para o emprego do
método de equacdes estruturais em modelos comoset@menos construtos,
comunalidades inferiores a 0,5 e inexisténcia destcotos sub-identificados (p.
660), tais como os aqui testados. Logo, esperaiseoqrisco de problemas de
estimacdao tenha sido minimizado.

O fato de haver sido empregado um Unico conjuntadaldos para as
andlises fatoriais exploratéria - EFA e confirmadr CFA também constitui
limitacdo. Reconhece-se aqui que o0 uso de amas#pasadas para a identificacédo
e o teste da estrutura de fatores subjacente alws gederia gerar uma maior
evidéncia da estabilidade do modelo de medidaseritanto, a obtencédo de uma
segunda amostra ndo seria viavel em funcdo datadiGEs para obtencdo de
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respostas discutidas nesta secdo. Alem disso, gi@adte um procedimento de
divisdo da amostra obtida geraria sub-amostras gpeguque potencialmente
invalidariam o uso da modelagem de equacdes estizitou gerariam resultados
espurios.

O emprego de uma amostra por conveniéncia prejudicasua
representatividade em relacdo a populacédo de ¢mmsed de administracado de
empresas brasileiras e a generalizabilidade do#tades. No entanto, o propdsito
do estudo é estudar a estrutura de relacbes entvareveis e ndo a validade
externa dos resultados. Logo, considerou-se geprasentatividade da amostra
nao constitui uma questao crucial.

Finalmente, no que tange ao referencial tedricestagio atual da pesquisa
académica no objeto da pesquisa, que ainda é eeeefifagmentado, constitui
limitagdo. Considera-se que a etapa inicial de yeaq qualitativa com
conselheiros de administracdo contribuiu para coato parcialmente essa

limitac&o.
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6
Modelagem estrutural e analise de dados

Neste capitulo, apresenta-se a analise dos datidesopor meio daurvey
com conselheiros de administracdo de empresasdinasi

O objetivo da analise de dados foi de especifickestar a validade dos
modelos de medidas e estruturais propostos, er tasthipéteses de pesquisa
formuladas com suporte do referencial tedrico.

Inicia-se o0 capitulo com uma breve descricdo ddestm em que os CAs
analisados operam (secédo 6.1). Uma vez que foramidos na amostra CAs de
empresas brasileiras, analisam-se as caractesistiais importantes do ambiente
institucional de governanca corporativa no Brasil.

Em seguida, procede-se a uma caracterizacédo ddrardaspesquisa (secéo
6.2).

Os resultados da analise dos dados sdo apresentedasecdo 6.3.
Empregou-se a modelagem de equacdes estruturalEM- @@ra analisar o
desempenho de quatro modelos estruturais concesrentbasados na teoria.

Encerra-se o capitulo com a discusséo dos resal&dpiricos (secao 6.4).

6.1.
Contexto da pesquisa

O ambiente institucional de GC no Brasil apresdifeaencas marcantes em
relacdo ao da maioria dos paises desenvolvidogr§as empresas brasileiras de
capital aberto apresentam estruturas de propriedaugentradas e assimetria de
direitos de controle em favor do acionista conttofa decorrentes da pratica de
emissdo de acgOes preferenciais sem direito a \®ilwe(ra, Leal, Barros &
Carvalhal da Silva, 2009). O ambiente empresagi@asacteriza pela presenca de
grupos familiares pouco diversificados (AldrighiR&stali, 2010). A participagao
do estado no capital das empresas, tanto na condeg&ontrolador como na de
minoritario, € elevada — cerca de 34% do seu wvd@@omercado (Musacchio &
Lazzarini, 2012).
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A adocao de préticas avancadas de GC é um fenbmedatvamente
recente no Brasil. Seu impulso inicial se deu noesad0 com a abertura da
economia, as privatizacdes, o Plano Real e o debémento do mercado de
controle corporativo (Carvalhal da Silva, 2006).sBe entdo, varias iniciativas
foram implantadas para melhorar a base legal e atvande GC no pais.
Destacam-se dentre elas: (i) a Nova Lei das SiAagirecomendacdes da CVM
sobre GC (Comissao de Valores Mobiliarios, 200&); ¢ cédigo de melhores
praticas do IBGC (Instituto Brasileiro de Goverra@prporativa, 2009), hoje em
sua quarta edicéo; e (iv) as regras de listagensegsentos de empresas com
padrdes diferenciados de GC na Bolsa de Valor&&idePaulo — BMF/Bovespa.
A literatura normativa brasileira sugere préaticas @C comparaveis as dos
principais cédigos internacionais, tais como a @0 entre os cargos de PCA e
CEO, o numero minimo de conselheiros de adming&tragperior ao previsto em
lei, a nomeacgé&o de conselheiros independentesigrassao de acdes sem direito
a voto. A énfase na adocao de melhores pratic&Cdem aumentado, inclusive
por parte de empresas nao listadas que desejaes&agmo mercado de capitais,
assim como a abrangéncia dos modelos de GC adotados

Os CAs brasileiros tém passado por um periodo dfispionalizacdo, em
funcdo do aumento da atividade econémica, do nadesmnpresas que abriram e
gue aspiram a abrir capital, da crescente exigé&eiaelhores praticas de GC e
da demanda por certificagdo de conselheiros. Urmnante pesquisa do IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa,l@0 que comparou dados
coletados em 2003 e 2010, mostrou que: (i) tembsergado um aumento na
participacdo de conselheiros independentes; (ajeacdo dos conselheiros aos
riscos estratégicos tem aumentado; (iii) a eficdoiduncionamento CAs ainda €,
de forma geral, percebida por conselheiros e exesutomo insuficiente. Os
principais fatores de ineficacia apontados forawlirédmica das interacfes dos
conselheiros, a existéncia de conselheiros pougaj&ios e 0 acompanhamento

insuficiente das decisbes tomadas no CA.
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As Tabelas 7 e 8 ilustram estatisticas descritivgscaracterizam a amostra

final de 217 observacdes.

Tabela 7 — Caracteristicas da amostra relativas as empresas

Caracteristica percentual da minimo  maximo média desviNG—
amuostra padrao
Ramo de atividade
inddstria 83 38,2%
comercio 20 9,2%
bancos/seguros 11 5.1%
senvicos 78 35,9%
outros 25 11,5%
E considerada de alta tecnologia?
sim &0 27 6%
nao 157 72 4%
Ha guantos anos foi fundada
0a10anos 29 13,4%
10 a 20 anos 38 17,5%
20 a 30 anos 23 10,6%
30 a 40 anos 26 12,0%
=40 anos 101 46,5%
Receita anual (RE)
0 a 100 milhdes 44 20,3%
100 milhdes a 1 bilhdo 85 39,2%
1210 bilhdes 71 327%
=10 bilhdes 17 7.8%
Grau de diversificacio dos negdcios
baixo 115 53,0%
médio a7 40,1%
alto 15 §,9%
Grau de atuacdo em mercados internacionais
baixo 153 70,5%
médio 30 13,8%
alto 34 15,7%
Controle do capital votante
familiar 117 53,9%
governamental 2 37%
investidor profissional Ll 25 3%
nio definido 37 17,1%
E listada em alguma bolsa de valores?
sim 92 42 4%
nio 125 57,6%
Presenca de private equity icapital de risco no capital
sim G4 29 5%
nao 153 70,5%

Percentual de agbes com direito a voto em poder do maior
acionista/quotista

0,0% 100,0% 49,2% 26,5%

Nota: N=217.
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Tabela 8 — Caracteristicas da amostra relativas aos CAs

. ercentual . o -
Caracteristica n P minimo maximao media

desvio-

da amostra padrio

Cargos de PCA e presidente executivo da empresa
ocupados pela mesma pessoa

sim 45 20,7%

nao 172 79 3%
Existéncia de comité de estratégia

sim 86 39,6%

nao 131 60 4%
Mimero total de conselheiros 2 19 727 271
Miumero de conselheiras mulheres 0 5 0,70 0,90
Miumero de reunides por ano ] 25 9,63 4,45
Nota: N=217.

Quanto as empresas, a Tabela 7 indica que osgmiagiamos de atividade
representados na amostra foram a industria (38@8aétdl) e os servicos (35,9%).
A maioria delas (72,4%) nao foi considerada de tataologia. Quanto a idade,
um pouco menos da metade delas (46,5%) foi funtiddanais de 40 anos, ao
passo que 13,4% sdo empresas novas, com menos aeoi0Quanto a sua
receita anual, houve poucas empresas muito grgind® com receita superior a
R$ 10 bilhées/ano) ou muito pequenas (20,3% comiteednferior a R$ 100
milhdes/ano). Cerca de metade das empresas apresentbaixo grau de
diversificacdo de negocios (53%), ao passo que d&igd% tem um baixo grau
de atuacao internacional. Quanto ao controle ddatamtante, observou-se um
predominio de empresas familiares (53,9%) e muwtaecas empresas de controle
governamental (3,7%). Quanto a concentracdo deripdame, medida pelo
percentual de acdes com direito a voto em podenaior acionista/quotista da
empresa, o percentual médio de 49,2% indica elevadeentracdo. Um pouco
menos da metade (42,7%) das empresas € listadalsande valores, e cerca de
30% das empresas representadas na amostra temgareke fundos dprivate
equityou capital de risco no seu capital.

Quanto aos CAs (Tabela 8), observou-se uma batxdéncia de dualidade
do CEO (20,7%), definida como a ocupacgao pela mgsesaoa dos cargos de
PCA e CEO. Os CAs representados na amostra téméatia m,27 conselheiros,
dos quais menos de uma é do sexo feminino (0,7fieqliéncia de reunibes € um
pouco inferior a uma por més (9,63 reunibes pon.a@erca de 40% dos CAs
representados na amostra tém um comité de es&ratégi

Os respondentes tém em média 8,9 anos de experidéacicargo de

conselheiro de administracao e trabalharam em@4&sbem média.
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6.3.
Analises e resultados

Analisam-se a seguir os resultados empiricos a¢spea do estudo.

6.3.1.
Purificacédo das escalas de medicéo

Com o objetivo de purificar as escalas de medi¢és cbnstrutos da
pesquisa, ilustradas na Tabela 3, procedeu-se aanéise fatorial exploratéria
(EFA) das 41 variaveis observaveis relacionadasaastrutos. A amostra de 217
observacfes cumpre com o requisito minimo de oits®rvacdes por variavel,
indicado por Hair et al. (2010) para o emprego @aetagem SEM. Dado que o
objetivo deste passo é de reducédo de variaveisigemtficacdo do maximo grau
de variancia total explicado pelo minimo numerdaderes e variaveis, adotou-se
0 método de componentes principais. Para melhdrdegpretacdo dos resultados
e obter uma separacdo mais evidente dos fatoremyuase o procedimento de
rotacao ortogonal de fatores VARIMAX.

Para verificar a existéncia de multicolinearidaddree as varidveis e a
adequacao da analise fatorial, procedeu-se aodedsfericidade de Bartlett, cuja
hipétese nula é a existéncia de correlacdo entréveds. Calculou-se também a

medicao de adequacao de amostragem de Kaiser-Ndkiar— MSA (Tabela 9).

Tabela 9 - Medicéo de Kaiser-Meyer Olkin e teste de esfericidade de Bartlett para
correlagdo entre variaveis

(Ho: ha correlacéo)

Medicéo geral Kaiser-Meyer-Olkin de adequacé&o de 0,936
amostragem - MSA

Teste de esfericidade de Qui-quadrado aproximado 7690,632
Bartlett

Graus de liberdade 820

Significancia 0,000

Espera-se que o MSA, geral e individual para cadewvel, seja superior a
0,5. Caso haja variaveis com MSA menor que 0,5¢-devproceder a exclusdo da
variavel com menor MSA e repetir-se o teste atéaMSA de todas as variaveis

seja maior que 0,5. Os resultados apresentadoalyedal9 confirmam que: (i) as
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variaveis sao fatoraveis, conforme demonstrado [d&é geral de 0,936; e (ii) as

correlagcdes entre as variaveis sado significantek¥& conforme o teste de

esfericidade de Bartlett.

Todas as variaveis apresentaram MSA individual idengvelmente acima

do limite inferior de 0,5, conforme indicado nagbaal da Tabela 10. Logo,

nenhuma delas foi excluida.

Tabela 10 - Medi¢Bes de adequacdo de amostragem de Kaiser-Meyer-Olkin - MSA e

correlag@es parciais entre variaveis

_lAn AR | AB)AK[AS | AT [CN1|[CN2)CN3 | CN4 |CNS|CNG [CN7 | DIt | DI2 [ DI3 | DK | OIS | DB | D7 | PC1 | PC2 | PC3 | PC4 | PC5 | PC6 | PC7 | AT1 | AT2 | AT3 | AT4 | ATS | ATE | MO1 | MO2 | MO3 | MO4 | MOS | MOS | MO7 [ MO8
Al | 093

AZ ﬂ‘ 0,94]

A | 0,05] 0.11] 0,81

Al | -0,04)-044(-042)| 0,94

AE | -0,08]| 0,00(-023] 0,00 0.84

AlT 0,11]-0,02|-0,08|-0,15|-0,37| 0.82

N1 [-0,06]-0,05] 0,04-0.02[ 0.03[-0.07[ 088

‘TNz | 0,05| 0,00( 0,01|-003[-0,02| 0,05-059] 0,81

N3 [-0,02| 0,01-0,05[-0.0¢[ 0,07[ 0.01]-0,1¢[-0,14] 0,52

CN4 | -0,08| 0,01)-0,08| 0,04]|-0,05(-0,03|-0,03|-0,14] —D,; 0,91

CNs | -0,16|-0,05)|-0,08| 0,06|-0,17| 0,08 0,00(-0,09|-0,16|-0,08| 0,95

'cNg |-0,05 0,08 0,08]-0,02-020[-0,07|-0,05]-0,08[-0,05] -0,10| 0,05] 0,88

CNT | 020(-0,10|-0,13| 0,03| 0,18[-0,11|-0,10(-0,07| 0,08| 0,12|-0,20(-0 15‘ 0,93

DI | 0,02| 0,13-0,03[-0,0z] 0,08] 0.05[ 0,70] 0.01] 0,03[-0,13[-0,09| 0.00] 0,05[ 0,83

DIz |-0,08| 003] 0,12|-0,12|-0,11| 0,01|-0,18| 0,06| 0,01(-0,08| 0,08 ELEE‘—I]‘DZ —I]A1| 0,82

D3 | 0,13[-0.06 0,06 0.01[ 0,01[-0.07] 0,17[-0,17|-0,05| 0,12[-0,05| 0,08[ 0,00]-0,14[-0.23[ 0%

D4 0,08]|-0,04] 0,03 0,01 0,00/-0,10(-0,03| 0,08 EI,[IS‘ 0,01| 0,07|-0,20( 0,08|-0,22| 0,14|-0,10| 0,78

Dis |-0,17|-0,12|-0,04| 0,01]|-0,01(-0,03| 0,06|-0,14| 0,08/ 0,14| 0,15/-0,15| 0,01|-0,24| 0,08]-015| 0,02 0,93

DB 0,08 .n‘m.nm 0,11]-0,05| 0,01|-0,04(-0,05|-0,08(-0,20| 0,18|-0,01 -ﬂ‘ﬂ_El-ﬂAZ 0,02(-0,14] -0,45| 0,85

DIF |-0,14| 0,06]|-0,08| 0,05 0,08(-0,07|-0,12| 0,18| 0,04|-0,11|-0,08(-0,03| 0,02| 0,05/-0,08|-040| 0,06|-021(-0,04| 0,85

FCT | 0,08] 0,10[-0,07| 0,06[ 0,03[-0.13-0,07| 0.04]-0.15| 0.18] 0,02[ 0,05] 0,13-0,03[-0.01 0,74| 0.02]-0,06[ 0,05]-0,08] 091

EW—EW 0,03|-0,08| 0,08|-0,08 0,15|-0,15| 0,08|-0,11| 0,04| 0,00| 0,03| 0,03 0,04|-0,12( 0,02 0,20|-0,02|-0,04| -0,49| I],Q_Ii‘

FC3 [-0,02|-0,02[ 0,07| 0,0¢[-0,78[ 0.10] 0,08] 0,02[-0,17| 0,07|-0,03[ 0,04] -0,38|-0,04| 0,06| 0,02[-0,17|-0,10[ 0,02| 0,08[-0,24] 0,12[ 0,82

PC4 | 0,03|-0,04|-0,07| 0,01 0,13| 0,02|-0,10| 0,13| 0,07|-0,03| -0,01|-0,18| 0,24|-0,07| 0,03|-0,02| 0,10 0,09(-0,01|-0,09| 0,19|-0,03|-0,45| 0,91

PC5 | 0,11| 0,08]| 0,00(-0,08|-0,08| 0,14|-0,12| 0,13|-0,04(-0,02|-0,11| 0,01| 0,00 0,12|-0,07( 0,03|-0,03(-0,25|-0,07| 0,04|-0,07|-0,17] —EI.EE‘ -0,28| II‘B_.‘:‘

FC6 | 0,02|-0,06 0,10[-0,13[-0,09| 0.0 0,07[-0.06]-0,10| 0,04| 0,04[ 0,00/ 0,03[-0,07| 0.07[-0,70[ 0,11 0,07[-0,05] 0,01[-0,17| 0,07| 0,05[-0,17[-0.27[ 0.98|

PC7 |-0,08|-0,01)|-0,08| 0,10 0,03|-0,08| 0,05-0,01| 0,12| 0,00|-0,02|-0,08|-0,07| 0,03|-0,01| 0,04|-0,02 0,02 0,05 0,00(-0,18|-0,01|-0,07| 0,08(-034)|-0,30 D‘B_B|

AT1 | 0,07| 0,02|-0,05]|-0,01(-0,02|-0,10| 0,01| 0,02|-0,16| 0,06 0,18 0,05(-0,17| 0,00(-0,16| 0,06 0,11| 0,02|-0,11(-0,08| 0,01|-0,11| 0,14|-0,12] 0,13|-0,07|-0,01| 0,85

HW‘WW 0,08[-0.10| 0,09]-0,04[-0,06[-0,08] 0,06] 0,09[-0,04] 0,08[-0,08| 0,18[-0,02| 0,70[-0,01]-0,08] 0,00] 0,04] 0,05[-0,12[ 0,10 -nE| 0,13[ 0,07[-0.3¢[ 085

AT3 —ILMl 0,12|-0,08(-0,04| 0,07|-0,04|-0,10| 0,08 0,12| 0,00 0,03|-0,11| 0,00( 0,00| 0,13(-0,09| 0,05 0,11|-0,12| 0,13| 0,03| 0,02 —D,DSW‘—HBS'—HWB 0,00 —[I‘2_2|—EI‘23 0,94

AT4 | 0,101-0,14| 0,05]| 0,04/ 0,09 0,05 0,19|-0,07| 0,08|-0,14(-0,30| 0,01(-0,04| 0,14|-018| 0,08(-0,21|-0,13| 0,17|-0,02| -0,17| 0,02| 0,1Z|-0,20| ©0,11| 0,01| 0,03|-0,07|-022|-0,51| 0,83

T&TE | 0,05|-0,04|-0,11|-0,05| -0,08| 0,09(-0,26| 0,06| 0,08 D,DE‘ 0,11| 0,10| 0,10|-0,18| 0,04|-0,01|-0,03( 0,08| 0,02|-0,11|-0,01|-0,03|-0,08| I]A?’W' 0,00|-0,07[-0,03|-0,03| -0,05| -0,20 D,E‘

ATE | 0,01]|-0,07(-0,06| 0,08|-0,14|-0,02 0,09| 0,07(-0,08| 0,11| 0,16|-0,03(-0,18|-0,04| 0,02| 0,06 0,12| 0,18|-0,25(-0,11| 0,08| 0,01|-0,02| -0,04)|-0,13|-0,02| 0,11| 0,02| 0,05 0,09|-0,10(-0,30| 0

MO [-0,05[ 0,07| 0,02[-0,02[ 0,15[-0,04] 0,03(-0,05] 0,05[-0,08[-0,13[-0,09[-0,07| 0,05]-0,04|-0,04[-0,07[ -0,02[ 0,11[-0,11]-0,08[ 0,18| 0,00 0,08|-0,18[-0,02| 0,12[-0,26| 0,08[ 0,00] 0,15]-0,17-0,

W02 | 0,04(-0,04]| 0,20(-0,07|-0,13(-0,02| 0,08 0,11| 0,00(-0,11|-0,04| 018|-0,11|-008| 0,08|-0,01| 0,03(-0,08(-0,01| 0,07(-0,01|-0,08| 0,17 -0,17( 0,03| 0,14(-0,12| 0,10(-0,17|-0,02| -0,05|-0,24| 0,

W03 | 0,08(-0,03)|-0,12| 0,08 0,07(-0,02| 0,12|-0,26| 0,02|-0,05| 0,08 003| 0,10|-0,05/-0,05 0,01 0,01(-0,12| 0,15-0,01| 0,08|-0,04|-0,08| 0,08 0,01|-0,01(-0,18| 0,11(-0,03|-0,08| 0,03|-0,05|-0,13| —EI_EI?‘—EIZE 0,96

104 [-0,08| 0,03[-0,01| 0,00[-0,04[-0.08[-0.17| 0.11]-0,17| 0,08[-0,07[ 0,00]-0,05-0, 70| 0,05[-0,02| 0.13[ 0,03[-0.05] 0,08[ 0,02| 0,17|-0,05] 0,00 0,05| 0,13[-0,76[-0.08] 0,13] 0,02]-0,20( 0,03] 0,07 0.0_3‘-0‘17 -0.20 n‘ﬂ
MOS | -0,11| 0,08] [LEEl—[LEIB -0,02| 0,02| 0,12|-0,01| 0,00(-0,08| 0,01|-003|-0,17 I]ﬂ?l—[l‘EIB -0,19(-0,12| 0,05|-0,08 —EI,[E‘—EI,EIB 0,11] 0,12] —H‘DZTEE‘ 0,00| 0,01| 0,15|-0,01(-0,01| 0,02(-0,01|-0,17|-0,05| -0,03| 0,03]

MO6 | 0,08(-0,14] U‘UB| 0,03| 0,09 0,01| 0,09/-0,02| 0,01/ 0,04| 0,00 001|-0,08 U‘UU|—U‘12 0,09|-0.20( 0,10| 0,00(-0,01| 0,10(-0,12| 0,06 0,07|-0,08(-0,11| 0,01(-0,08|-0,15| 0,13| 0,08 0,04| 0,05 0,00|-0,01|-0,03] 0,95
MO7 | 0,01|-0.10] 0,01 0.05]-0.02|-0,03| -0.03] -0.13] 0.14] 0.05|-0.06] 0.03] 0.02|-0.71| 01| 0,05 0.03] 0.07|-0.08|-0.05] 0.14] 0.03]-0.16[-0,07| 0.05-0.11| 0.03]-0.18[ 0,11] 0.03]-0.04[ -0.08] 0.11]-0.04]0.05] 0 5| 0,08 -0,20[ 0,95]
MO8 | -0,01( 0,14] [I‘EE{—[HD -0,06( 0,07|-0,02| 0,05/-0,12] EI,EI?‘ 0,04/ -0,02| -0,08 H‘EE‘W‘ 0,07| 0,03 -0,08|-0,02 —EI,[H‘—EIA? -0,07| 0,17(-0,13] ILEI1| 0,03| 0,07 0,12|-0,03|-0,16| 0,02| 0,15|-0,08|-0,06| —EI‘EIZ‘—I]‘Z?l ILEI4| 0,01]-0,18] —[I‘Edl 0,94]

Nota: as medi¢cdes de adequacdo de amostragem (MSA) estdo grifadas na diagonal. As demais
células ilustram correlagdes parciais.

Procedeu-se a extracdo e avaliacdo do ajuste twmedaHa razdes para

predeterminar que seis fatores, correspondentesea®sonstrutos identificados

na revisao da literatura, deveriam ser extraidas.eNtanto, Hair et al. (2010)

observaram que a decisdo quanto ao numero de dataquer outras

consideracdes. Assim, para selecionar o numeroodepanentes a reter na

analise, empregaram-se 0s seguintes critérioglefitificar os fatores com raizes

latentes, ou autovaloresigenvalues maiores que um; (ii) identificar os fatores

gue cumulativamente expliguem mais de 60% da v@egéantal; e (iii) considerar
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A Tabela 11 demonstra que sete fatores apresenturtovalor maior que

um e, portanto, podem ser considerados signifisardentre esses, também se

observa que qualquer solucdo entre quatro e seisedagera um percentual

acumulado de variancia total explicada superidd%.6

Tabela 11 - Numero de fatores a extrair pelo critério de autovalor (eigenvalues) e

percentual da variancia total explicada pelos fatores

Autovalores iniciais

Somas das cargas quadradas

Somas das cargas quadradas

extraidas rotacionadas
Componentes
total %Ada. % total %Ada. % total %ﬁda. %
variancia | acumulado variancia | acumulado variancia | acumulado
1 18,413 44,909 44,909 18,413 44,909 44,909 6,130 14,950 14,950
2 2,908 7,093 52,002 2,908 7,093 52,002 6,073 14,812 29,762
3 2,239 5,460 57,462 2,239 5,460 57,462 4,511 11,002 40,764
4 1,988 4,849 62,311 1,988 4,849 62,311 4,385 10,694 51,458
5 1,473 3,592 65,903 1,473 3,592 65,903 4,243 10,349 61,807
6 1,218 2,972 68,875 1,218 2,972 68,875 2,741 6,684 68,491
7 1,100 2,683 71,558 1,100 2,683 71,558 1,257 3,066 71,558
8 ,895 2,184 73,741
9 ,819 1,998 75,739
10 , 752 1,834 77,573
11 ,674 1,643 79,216
12 ,644 1,571 80,788
13 ,604 1,473 82,261
14 573 1,399 83,659
15 ,553 1,348 85,007
16 ,482 1,174 86,181
17 ,459 1,119 87,300
18 ,434 1,059 88,359
19 ,412 1,005 89,364
20 ,388 ,947 90,312
21 ,355 ,865 91,177
22 ,342 ,835 92,012
23 ,301 ,733 92,745
24 ,278 677 93,422
25 ,268 ,655 94,077
26 ,249 ,606 94,683
27 ,239 ,584 95,267
28 ,210 ,512 95,779
29 ,201 ,490 96,269
30 ,180 ,440 96,708
31 ,170 414 97,122
32 ,162 ,396 97,518
33 ,153 ,372 97,890
34 ,140 ,341 98,231
35 ,132 ,322 98,554
36 121 ,296 98,850
37 , 113 ,276 99,125
38 ,107 ,260 99,386
39 ,098 ,239 99,625
40 ,085 ,207 99,831
41 ,069 ,169 100,000

Nota: método de extracdo - analise de componentes principais.
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A matriz de cargas fatoriais constante da Tabelsug2re uma solugéo com
seis a sete fatores. As células grifadas indicamgasafatoriais maiores que 0,7,

consideradas significantes para interpretacao.

Tabela 12 - Matriz de fatores considerando todas as variaveis

Fatores Comunalidade
1 2 3 4 5 6 7
All 0,445 0,124 0,218 0,472 -0,006 0,196 -0,204 0,564
Al2 0,421 0,386 0,237 0,382 0,079 0,330 -0,128 0,659
Al3 0,140 0,076 0,101 0,231 0,203 0,711 -0,081 0,643
Al4 0,324 0,315 0,253 0,360 0,076 0,549 -0,145 0,726
Al5 0,171 0,002 0,016 0,203 0,057 0,730 0,185 0,642
Al7 0,054 0,173 0,159 0,148 0,079 0,751 0,138 0,669
CN1 0,080 0,091 0,126 0,795 0,164 0,192 0,043 0,728
CN2 0,130 0,197 0,122 0,793 0,192 0,128 0,098 0,763
CN3 0,149 0,120 0,147 0,781 0,120 0,154 0,002 0,707
CN4 0,049 0,053 0,220 0,766 0,146 0,146 0,024 0,683
CN5 0,318 0,327 0,234 0,531 0,169 0,110 0,052 0,588
CN6 0,222 0,073 -0,081 0,377 0,042 0,224 0,640 0,665
CN7 0,151 0,616 0,152 0,171 0,287 0,201 0,180 0,610
DI1 0,163 0,145 0,759 0,155 0,226 0,007 0,192 0,736
DI2 0,136 0,156 0,733 0,308 0,075 0,122 -0,018 0,696
DI3 0,156 0,227 0,796 0,105 0,088 0,103 0,052 0,741
Dl4 0,018 0,220 0,322 -0,144 0,034 0,031 0,677 0,633
DI5 0,403 0,219 0,639 0,200 0,204 0,100 0,144 0,730
DI6 0,312 0,373 0,604 0,277 0,228 0,089 0,053 0,741
DI7 0,283 0,231 0,706 0,173 0,140 0,184 -0,051 0,718
PC1 0,772 0,033 0,085 0,068 0,265 0,175 0,012 0,710
PC2 0,774 0,121 0,127 0,188 0,144 0,191 -0,090 0,731
PC3 0,697 0,218 0,245 0,093 0,200 0,093 0,251 0,714
PC4 0,685 0,264 0,235 0,109 0,131 -0,034 0,108 0,636
PC5 0,774 0,278 0,275 0,143 0,202 0,088 0,076 0,827
PC6 0,755 0,279 0,177 0,143 0,220 0,091 0,018 0,757
PC7 0,742 0,276 0,128 0,074 0,248 0,147 0,090 0,740
AT1 0,234 0,344 0,221 0,240 0,665 0,172 -0,040 0,754
AT2 0,302 0,267 0,134 0,241 0,746 0,068 0,054 0,802
AT3 0,360 0,317 0,088 0,193 0,755 0,100 0,050 0,858
AT4 0,334 0,359 0,166 0,204 0,711 0,084 0,076 0,827
AT5 0,218 0,354 0,353 0,114 0,614 0,271 -0,004 0,761
AT6 0,169 0,490 0,335 -0,081 0,311 0,303 -0,035 0,578
MO1 0,202 0,587 0,340 0,127 0,397 0,097 0,019 0,685
MO2 0,300 0,581 0,279 0,143 0,508 0,113 0,002 0,797
MO3 0,361 0,534 0,243 0,209 0,439 0,107 0,057 0,726
MO4 0,173 0,659 0,197 0,283 0,350 0,159 0,056 0,734
MO5 0,070 0,810 0,240 0,076 0,085 0,138 0,078 0,758
MO6 0,246 0,817 0,135 0,082 0,109 -0,015 0,084 0,772
MO7 0,334 0,718 0,145 0,190 0,301 0,021 0,073 0,781
MO8 0,406 0,664 0,112 0,176 0,319 0,012 0,040 0,753

Notas: a) método de extrac@o - andlise de componentes principais; b) método de rotagdo -
VARIMAX com normalizacdo de Kaiser; c) a rotac@o convergiu em 7 iteracdes.
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Todas as variaveis com carga fatorial acima dotdinminimo de 0,7
apresentaram cargas fatoriais altas em um sO fdtodas as variaveis
apresentaram comunalidade maior que 0,5. Verifsmuum padrdo de
agrupamento das variaveis significantes nos fateet a 6. Desconsiderou-se o
fator 7 por ndo apresentar nenhuma variavel comactatorial maior que 0,7.
Logo, a estrutura que emergiu da analise fatoriglogatéria permitiu a
identificacdo dos seis fatores, ou construtos taggre 22 variaveis que serao

utilizados nos passos seguintes da analise do medgltural (Tabela 13).

Tabela 13 - Estrutura reduzida de construtos latentes e variaveis observaveis resultante

da analise fatorial exploratéria

Fatores (construtos latentes)
Variaveis observaveis

ndamero Nome

1 Lideranga do Presidente do CA (PC) PC1, PC2, PC5, PC6, PC7

2 Eficacia na Monitoragéo da IE (MO) MO5, MO6, MO7

3 Dinamica de Trabalho do CA (DI) DI1, DI2, DI3, DI7

4 Conhecimento do Negdcio (CN) CN1, CN2, CN3, CN4

5 Atencdo a Monitoragdo da IE (AT) AT2, AT3, AT4

6 Acesso a Informacdes (Al) Al3, Al5, Al7
6.3.2.

Desenvolvimento do modelo de medidas tedrico

Desenvolveu-se o modelo de medidas teorico, ildstre Figura 6, a partir
dos construtos latentes e variaveis observavaadbts na Tabela 13. Todas as
medidas sdo, por hipétese, reflexivas; ou seja, doetdo de causalidade do
construto latente para as variaveis observaveimidCainda ndo se sabe se os
construtos sao independentes, todos sdo corred@menuns aos outros. Por
hipétese, o modelo é congenérico, uma vez que aadmitiram cargas cruzadas
entre variaveis observaveis e construtos ou emnos.e

Conforme a Tabela 14, o modelo de medidas tedéeoo 253 graus de
liberdade e 59 parametros a serem estimados. léogopreidentificado, o que
significa que contém informacg&o suficiente parantifiear uma solucdo para o
conjunto de equagles estruturais. Espera-se, pmrtgue o modelo gere

resultados confiaveis.
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Tabela 14 - Identificacdo de parametros a serem estimados e graus de liberdade do
Modelo de medidas

Parametros a serem estimados 59
Cargas fatoriais das variaveis observaveis 22
(-) Cargas fatoriais dos construtos (6)
(+) Variancias dos construtos 6
(+) Covariancias entre construtos 15
(+) Termos de erro das variaveis observaveis 22
Graus de liberdade 253
(calculado pela formula [p(p+1)]/2, onde p é 0 nimero de variaveis
observaveis a serem estimadas; ou seja, 22)

O modelo de medidas tedrico foi testado quantcaavalidade por meio de
analise fatorial confirmatoria (CFA). Os resultadiesajuste do modelo constam
da Tabela 15. O qui-quadrado de 405,038 é significaa 1% § = 0,000). O
indice qui-quadrado dividido pelo numero de graasliderdade, no valor de
2,088, estd contido no intervalo entre 2 e 5 e @siderado aceitavel.
Adicionalmente, deve-se analisar pelo menos unténde ajuste absoluto e um
indice de ajuste incremental (Hair et al., 2010)ai& do erro quadratico médio de
aproximacdo (RMSEA = 0,071) € menor que o valoreferéncia maximo de
0,08 para um modelo com 22 variaveis e 217 obséesagO indice de ajuste
comparativo (CFl = 0,937) € superior ao valor dierdmcia minimo de 0,9.

Analisados em conjunto, os resultados permitenrimd@e o modelo de medidas
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tedrico fornece um ajuste aceitavel e que, porigmde-se proceder as etapas

seguintes de analise do modelo estrutural.

Tabela 15 - Resultados de qualidade de ajuste do Modelo de medidas

Qui-quadrado 405,038
Graus de liberdade 194
Qui-quadrado/graus de liberdade 2,088
P 0

Medidas de ajuste absoluto

Raiz do erro quadratico médio de aproximacdo (RMSEA) 0,071

Intervalo de confianca 8821
Medidas de ajuste incremental

indice de ajuste comparativo (CFI) 0,937
Medidas de ajuste parcimonioso

Critério de informacgédo de Akaike (AIC) 523,038

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

O passo seguinte foi uma analise da validade cgawméz, discriminante e
nomoldgica dos construtos. Conforme discutido rE@i@eé.2.3, sua validade de
face foi estabelecida com base no conteido dos @emponentes das escalas.
Quanto a validade convergente, examinou-se a mdé&izargas fatoriais néo
padronizadas constante da Tabela 16. Todas asscaéya padronizadas do
modelo de medidas foram significantes a 1%, corgoraguerido para indicacao
de validade convergente. Todas as correlacfes emistrutos latentes previstas
no modelo de medidas foram significantes &.1%

Investigou-se a confiabilidade do modelo de medmarsmeio de andlise
das cargas fatoriais padronizadas (Tabela 17). SToas cargas fatoriais
padronizadas individuais foram maiores que o vadéoreferéncia minimo de 0,7,
a excecdo de uma variavel, Al5, que apresentouactatprial de 0,692. No
entanto, esse valor é suficientemente proximo de 6, como tal ndo foi
considerado fonte de problemas. As estimativasadiéncia média extraida dos
construtos latentes variaram entre 49,0% para Acessformacoes (Al) e 82,8%
para Atencdo a Monitoracdo da IE (AT). Todas ex@adeo valor de referéncia

minimo de 50%, a excecéo da estimativa para ordo%l que, entretanto, pode

% Tabela n&o incluida por razées de espaco.
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ser considerado suficientemente proximo de 50%inOEes de confiabilidade
composta de todos os construtos latentes foramresague o valor de referéncia
minimo de 0,7 (Nunnally & Bernstein, 1994; Hairat, 2010), sugerindo um
adequado grau de confiabilidade.

Tabela 16 - Cargas fatoriais ndo-padronizadas e significAncia do Modelo de medidas

ol\)/sa(:'?/\g\altis Construtos Carga estimada Erro padréo t-value P
PC6 < PC 1,000
PC5 < PC 1,017 0,053 19,172 il
PC2 < PC 0,880 0,063 13,933 ok
PC1 < PC 0,844 0,059 14,343 i
CN4 < CN 1,000
CN3 < CN 1,116 0,099 11,317 ok
CN2 < CN 1,284 0,102 12,549 ok
CN1 < CN 1,179 0,096 12,237 ok
AT4 < AT 1,000
AT3 < AT 0,972 0,040 24,500 el
AT2 < AT 0,929 0,048 19,308 el
DIl < DI 1,000
DI2 < DI 0,772 0,066 11,695 il
DI3 < DI 1,018 0,083 12,227 il
DI7 < DI 1,076 0,090 12,022 Fhk
PC7 < PC 1,028 0,058 17,629 il
MO5 < MO 1,000
MO6 < MO 1,442 0,119 12,099 ok
MO7 < MO 1,267 0,101 12,503 ok
Al3 < Al 1,000
AlS < Al 1,206 0,153 7,870 il
Al7 < Al 1,155 0,145 7,941 il

Nota: *** significante a 0,1%

Analisados como um todo, conclui-se que os respdtasliportaram a
validade convergente do modelo de medidas.
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Tabela 17 - Cargas fatoriais padronizadas, variancia média extraida e confiabilidade

composta dos construtos do Modelo de medidas

Construtos

Al AT CN DI MO PC

Variaveis observaveis

AI3 0,702
AI5 0,692
Al7 0,705

AT2 0,858
AT3 0,944
AT4 0,926

CN1 0,852
CN2 0,876
CN3 0,788
CN4 0,735

DIl 0,765
DI2 0,790
DI3 0,825
DI7 0,811

MO5 0,747
MOG6 0,838
MO7 0,875

PC1 0,776
PC2 0,762
PC5 0,906
PC6 0,877
PC7 0,869

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Variancia média extraida (AVE) 49,0% 82,8% 66,4% 63,7% 67,5% 70,6%

Confiabilidade composta 0,742 0,935 0,887 0,875 0,861 0,923

Como passo seguinte, analisou-se a validade disenme do modelo de
medidas. A Tabela 18 ilustra as correlagdes quadradtre os construtos latentes,
gue devem ser menores que as respectivas variamnéidisis extraidas (AVE).
Verifica-se que todas as estimativas de AVE conssatia Tabela 17 sdo maiores
que as respectivas correlagbes quadradas indiceddsibela 18. Logo, o teste
indicou que o modelo de medidas ndo apresenta gmalsl de validade

discriminante.
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Tabela 18 — Correla¢des quadradas entre construtos latentes

Construtos Correlacdes
latentes gquadradas

AT o DI 0,247
AT o Al 0,173
AT o MO 0,483
CN o DI 0,250
CN o Al 0,316
CN o MO 0,177
CN o AT 0,231

DI o Al 0,193
DI o MO 0,328
MO o Al 0,125
PC o DI 0,321
PC o Al 0,205
PC o MO 0,404
PC o CN 0,188
PC o AT 0,465

A Tabela 19 contém as correlacdes entre as caasiafs de cada
construto latente, necessarias para que se avaikdade nomoldgica do modelo

de medidas.

Tabela 19 - CorrelagBes entre construtos do modelo de medidas

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

ClonstrutOS Correlagdes
atentes

. Dl 0,497
AT A 0,416
AT . MO 0,695
N . DI 0,500
oN . A 0,562
oN . MO 0,421
oN . AT 0,481
o . Al 0,439
o . Mo 0,573
MO . Al 0,353
e . D 0,567
e . Al 0,453
e . MO 0,636
e . N 0,434
e . AT 0,682
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A andlise de validade nomolégica visa verificarasecorrelacdes entre os
construtos latentes se comportam conforme as ig@#safornecidas pela teoria.
Com base na pesquisa em eficacia de CAs, espegaeeavaliacbes mais
favoraveis dos construtos produzam resultadosiposiha efichcia de um CA na
tarefa de monitoragdo da IE. Todos o0s construttentids sao positivamente
correlacionados uns aos outros, conforme as presligé teoria (Tabela 19). Mais
especificamente, verifica-se correlacdo positiviieea Eficacia na Monitoracao
da IE (MO) e a Atencdo a Monitoragdo da IE (AT ;anhecimento do Negdcio
(CN), a Dinamica de Trabalho do CA (DI), o Acessinformacdes (Al) e a
Lideranca do presidente do CA (PC). Logo, as cagfiEs entre 0s construtos
latentes da pesquisa suportam a validade nomoldgicaodelo de medidas.

Apesar dos resultados positivos até este pontiaagin-se outras medidas
de diagnéstico para identificar possiveis melhan@asnodelo de medidas. Foram
analisados o0s residuos padronizados constantes atelaT 20. Residuos
padronizados maiores que |4| denotam possiveiteprab de medicao, e residuos
padronizados entre |2,5| e |4| devem ser avalsalositros testes de diagndstico
indicarem possiveis problemas. Observa-se que nenldos residuos
padronizados € maior que esses valores de refaréhogo, as medidas de
diagndstico adicionais nao indicaram a necessidadexclusédo de variaveis para
reespecificacdo do modelo de medidas.

Em suma, os resultados da anadlise fatorial conféri@a suportaram o
modelo de medidas tedrico. As estatisticas deeapigjeriram que o modelo de
medidas reproduz suficientemente bem a matriz gari@mcia da amostra. Ha
evidéncia suficiente de validade de face, convédegaliscriminante e nomoldgica
dos construtos latentes. Assim, validam-se asasdalsenvolvidas para mensurar
os antecedentes da Eficacia na Monitoracdo da |Eomsidera-se que o
questionario da pesquisa mede adequadamente deutos$atentes.

Pode-se, portanto, proceder a analise dos modstastugais de relacdes
entre 0s construtos da pesquisa com o0 objetivoxdeniear empiricamente a

natureza das ligacoes entre eles.
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Tabela 20 - Residuos padronizados do modelo de medidas

AT AIS| AIZ[MOT) MOG[MOS|PCT| DIF| DI3| DIZ)| DIT[ATZ) AT3| AT4{ CN1 [ CN2| CN3| CN4| PC1| PCZ[ PCS|PCE
AT | 00
Al | 04 00

Al |-0.3]-01] 0,0

MO7)] 07|-03] 05 0,0

MOE| 01|-16(-08] -01( 00

MD5| 14/-0,3) 05] -05] 08] 00

PC7|01/-01) 04| 04]-01] -04] 00

DIV | 13|07 12] 07 -02) 12| 03[ 00

DI3 | 06/-1.4)-06] -05] -07] 13| -09] 06] 0,0

o2 | 08)-0,2) 0,0] -08] -06] 03] -1.0]-04|-02 0,0

o (-02/-09)-02] 06)-03] 01]-02)-07|-01[ 0,9 0.0

AT2 |-03|-01[ 0B8] 07 -03) 07| -02 08]-0,1[-05] 0,8) 0,0

AT3 |-01)-08) 08 07 11| 07| 0] 01|-07(-11| 01] 0.,0) 0.0

AT4 |-01)-08) 06 10] -0 00| 00]10/-01f 00 0,8-01] 0,0] 0,0

CN1) 00(-04] 03] 04|15 12{-10{ 00]-14/10/-0,8 03]-05]-0,7] 00

cN2|-04/-07{ 01 17|01 00| -071(-04]-06 06/-01) 11 02] 03 06 00

CM3|-01/-01)10{ 01)-05] 02| -03) 04|-07[ 13 00/ 0,8/-05)-02] -04] -05] 00

Ch4| 00 03)08]-03] 12 02|-07] 09|-05( 20 10] 0,3)-0,3] 0.5] -07] -05] 18] 0,0

PC1) 05/-01| 06) -09] 17 -21] 0,2 03[-16/-11]-08)-03(-01] 0,0] -08] -03] 07| -08[ 00

PC2| 08 02 08] 01 -04] 17 -02] 11-05[-03|-06 0,0-02] 0,0] 00] 1.0{ 11| 08 21| 00

pC5|-09/-0,2) 04| 07] 01| 05 00)15 0102 05 02/-01)-03]-03] 02| 08| 00{-04[-0,2] 00

pC6|-07/-0,3) 02] 1,2] 02| 06| 00) 08|-02(-05 01/-01) 05] 00]-05] 04| 07| -04]|-04]-05 02

0.0

6.3.3.
Especificagao e teste de modelos estruturais concor rentes

O objetivo desta etapa da analise de dados é testeglacOes estruturais
entre os construtos e as hipéteses de pesquisi &mtados quatro modelos
concorrentes, desenvolvidos com base na teoria enteevistas com conselheiros

de administracao.

6.3.3.1.
Modelo 1

Especificou-se um modelo estrutural que serviu @@@de partida para a
analise das possiveis relacbes entre os constftddodelo 1 pressupde que 0
Acesso a Informacdes (Al), o Conhecimento do Nag@CiN), a Dinamica de
Trabalho do CA (DI), a Lideranga do PCA (PC) e arsfio a Monitoragdo da IE
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(AT) estdo direta e positivamente relacionadosiéaEia na Monitoragdo da IE
(MO), que é representada como construto endogesdipgdteses do Modelo 1
sdo descritas na Tabela 21. Nao ha razdo paraupogsgue 0S construtos
exdgenos Al, CN, DI, PC e AT sdo independentes.imsforam incluidas

relacbes de covariancia entre eles, as quais ssti@izadas no modelo estrutural.

Tabela 21 - Hip6teses do Modelo 1 de Eficacia na Monitoracéo da IE

Hi: Al + 2> MO O Acesso a Informacg@es esta positivamente relacionado a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

H2: CN + > MO O Conhecimento do Negdcio esta positivamente relacionado a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

Hz: DI + > MO A Dinamica de Trabalho do CA est4 positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

Hs: PC + > MO A Lideranga do Presidente do CA est4 positivamente relacionada & Eficacia
na Monitoragdo da IE.

Hs: AT + > MO A Atencdo a Monitoracéo da IE esta positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

Analisaram-se o0s resultados do Modelo 1. Os indd®sajuste sdo 0s
mesmos do modelo de medidas (Tabela 15), uma vezauos t€ém o mesmo
namero de graus de liberdade (253) e de paramestoaados (59). Pela mesma
razdo, as estimativas de variancia média extraiclangabilidade composta dos
construtos latentes também séo iguais. A exemplmaldelo de medidas, todos
os indices sdo melhores que os respectivos valeresferéncia e sugerem que o
Modelo 1 fornece um bom ajuste geral.

A Figura 7 ilustra visualmente os parametros estaig padronizados
resultantes da aplicacdo do Modelo 1 aos dadosgrfisancia dos parametros
encontra-se na Tabela 22. Trés dos cinco paramesgtogturais estimados sao
significantes e no sentido esperado, indicandcagD@amica de Trabalho do CA
(DI), a Lideranca do PCA (PC) e a Atencdo a Moaitdo da IE (AT) estdo
diretamente relacionados a Eficacia na MonitoralzitE (MO). As excecdes sao
as estimativas entre: (i) o Acesso a InformacdésdA Eficacia na Monitoragao
da IE (MO); e (ii) o Conhecimento do Negdcio (CNa &ficacia na Monitoracdo
da IE (MO). Nenhuma delas apresentou significaesiatistica. Aléem disso, a
estimativa entre Al e MO apresentou sinal negatbomtrariamente ao esperado.

Logo, o Modelo 1 suportou as hipoteses Hy e Hs, mas ndo as hipoteskls e
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H,. Conclui-se, portanto, que os resultados validpemas parcialmente o Modelo

1.

Figura 7 - Parametros estruturais padronizados do Modelo 1 de Eficacia na Monitoragao

da |E

Tabela 22 - Significancia dos parametros do Modelo 1 de Eficacia na Monitoracao da IE

y Parémetros néo- Erro o Parémetros
Relag&o estrutural padronizados = tvalue SignificAncia padronizados

estimados padrao estimados
Hi: Al + > MO -0,04 0,084 -0,511 0,609 -0,04
H2: CN + > MO 0,03 0,093 0,266 0,790 0,02
Hs: DI + > MO 0,24 0,079 3,057 0,002 0,25
H4: PC + > MO 0,15 0,063 2,374 0,018 0,21
Hs: AT + > MO 0,30 0,060 5,069 ik 0,43
PC correlacionado a AT 1,08 0,143 7,515 ok 0,68
PC correlacionado a DI 0,63 0,103 6,132 BEXY 0,57
CN correlacionado a DI 0,34 0,064 5,324 Y 0,50
CN correlacionado a Al 0,38 0,072 5,283 Y 0,56
AT correlacionado a DI 0,57 0,100 5,673 ok 0,50
PC correlacionado a CN 0,41 0,080 5,058 ok 0,43
DI correlacionado a Al 0,35 0,079 4,477 ok 0,44
CN correlacionado a AT 0,46 0,084 5,523 BEXY 0,48
PC correlacionado a Al 0,50 0,105 4,791 LEx 0,45
AT correlacionado a Al 0,47 0,104 4,530 LEx 0,42

Nota: *** significante a 0,1%
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Quanto a possibilidade de adicdo de novas relagéeaturais entre 0s
construtos, analisaram-se: (i) as correlacbes eeles; e (i) os residuos
padronizados do Modelo 1. As elevadas correlagdigs es construtos exdgenos,
indicadas na Figura 3, sugerem que pode haverdedagstruturais significantes
entre eles. Por outro lado, a analise dos resigadsonizados do modelo néo
sugeriu que o modelo possa ser significativamemionado com a inclusdo de
novas relagcbes estruturais, uma vez que nenhumediBios superou o valor de
referéncia de |2,5|. Esses resultados podem seidecados inconclusivos e,
portanto, a possibilidade de inclusdo de novag;@ek estruturais ndo deve ser
descartada.

Conforme discutido no capitulo 4, o referencialitae as entrevistas com
conselheiros indicaram que as relacdes entre agratws exogenos e a Eficacia
na monitoracéo da IE podem néo ser diretas. Laganf formuladas hipoteses
concorrentes que envolvem uma possivel mediac@e estconstrutos exogenos.
Para testar essas hipoteses, foram introduzidapeeificacbes ao Modelo 1.

Esses modelos estruturais concorrentes seraoatadis seguir.

6.3.3.2.
Modelo 2

E possivel que o Acesso a Informacdes, o Conhetinm Negdcio e a
Lideranca do PCA néo influenciem a Eficacia na NMwaicdo da IE de forma
direta. Conforme desenvolvido no capitulo 4, é pesgjue CAs que tenham um
bom acesso a informacfes, que conhecam coletivamemegdcio e que contem
com um PCA ativo trabalhem de forma mais produtlvago, a Dinamica de
Trabalho do CA pode ser influenciada por essegdate pode influenciar o
desempenho do CA na tarefa de monitorar a IE. Emo® estruturais, DI pode
mediar a influéncia de Al, CN e PC sobre MO. Essaia estrutural concorrente,
denominada Modelo 2, esta representada sob a fdenmgpdteses na Tabela 23.
As hipbtesedH;,, H2a € Haa contemplam as relagBes alternativas esperadas. As

hipotesedd; e Hs ndo foram modificadas.
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Tabela 23 - Hipéteses do Modelo 2 de Eficacia na Monitoracéo da IE

Hia: Al + > DI O Acesso a Informacg@es esté positivamente relacionado a Dinamica de
Trabalho do CA.

H2a: CN + > DI O Conhecimento do Negdcio esta positivamente relacionado a Dindmica de
Trabalho do CA.

Hsa: PC + > DI A Lideranga do Presidente do CA esté positivamente relacionada a
Dinémica de Trabalho do CA.

Hs: DI + > MO A Dinamica de Trabalho do CA esta positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

Hs: AT + > MO A Atencao a Monitoragdo da IE esta positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

Os resultados da estimacdo do Modelo 2 constanigimaF8 e da Tabela
24. O Modelo 2 também atende ao requisito de solergificacdo, dado que tem
0s mesmos 253 graus de liberdade do Modelo 1 ntiasaeguatro parametros a
menos (55). Os parametros de todas as relacOaguesis estimadas foram
significantes a 1%, a excecdo de &I DI. Com isso, ndo se podem rejeitar as
hipoteses do Modelo 2, a excecdorige Em adicdo ao Modelo 1, os resultados
do Modelo 2 indicaram que a Dinamica de Trabalh@€AqDI) media o efeito do
Conhecimento do Negdcio (CN) e da Lideranca do &) na Monitoracao da
IE (MO) (hipétesesHz,, Hsz € Hig). Corroborando resultados observados no
Modelo 1, validou-se o efeito direto da Atencdo ankbracdo da IE (AT) na
Eficacia na Monitoracéo da IE (MO). Nao foram obaeos efeitos do Acesso a

Informacg6es (Al), diretos ou indiretos, em outroastrutos enddgenos.

Figura 8 - Parametros estruturais padronizados do Modelo 2 de Eficicia na Monitoragao
dalE
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Tabela 24 - Significancia dos parametros do Modelo 2 de Eficacia na Monitoracao da IE

Parametros ~
~ Parametros
Relacgédo estrutural nao- Erro t-value SignificAncia padronizados
padronizados  padréo ;
) estimados
estimados
Hia: Al + = DI 0,11 0,095 1,110 0,267 0,10
Hza: CN + - DI 0,31 0,102 3,058 0,002 0,26
Hsa: PC + > DI 0,30 0,056 5,323 o] 0,41
Hs: DI + > MO 0,31 0,070 4,438 i 0,31
Hs: AT + > MO 0,38 0,051 7,551 i 0,55
PC correlacionado a AT 1,09 0,144 7,555 R 0,69
CN correlacionado a Al 0,38 0,072 5,279 R 0,56
PC correlacionado a CN 0,41 0,080 5,057 R 0,43
CN correlacionado a AT 0,47 0,084 5,541 i 0,48
PC correlacionado a Al 0,50 0,104 4,786 i 0,45
AT correlacionado a Al 0,47 0,104 4,543 *xk 0,42

Nota: *** significante a 0,1%

Os indices de ajuste do Modelo 2 foram compar&aassdo Modelo 1, com
poucas mudancas (Tabela 25). Todos os indices farathores que os
respectivos valores de referéncia e indicam queoddib 2 fornece um bom grau

de ajuste geral.

Tabela 25 - Resultados de qualidade de ajuste dos Modelos 1 e 2

Modelo1 Modelo 2

Qui-quadrado 405,038 411,593
Graus de liberdade 194 198
Qui-quadrado/graus de liberdade 2,088 2,079
P 0,000 0,000

Medidas de ajuste absoluto

Raiz do erro quadratico médio de aproximacédo (RMSEA) 0,071 0,071
Intervalo de confianca 0,061 0,061
0,081 0,080

Medidas de ajuste incremental
indice de ajuste comparativo (CFI) 0,937 0,936

Medidas de ajuste parcimonioso

Critério de informacédo de Akaike (AIC) 523,038 521,593
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N&o houve mudanca substancial entre as cargasafatpadronizadas do
Modelo 2 e as do Modelo de medidas (Tabela 26jne®mo é observado quanto
as confiabilidades compostas dos construtos. hslica que ha estabilidade entre
as variaveis observaveis mensuradas e reforcadagaldo modelo de medidas.

Tabela 26 - Comparacédo de cargas fatoriais padronizadas e confiabilidade composta
entre Modelo 2 e Modelo de medidas

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Variaveis observaveis Construtos n'\q/lg(;jigg)sd(f) Modelo 2

Cargas fatoriais padronizadas

Al3 Al 0,702 0,701
Al5 Al 0,692 0,691
Al7 Al 0,705 0,707
AT2 AT 0,858 0,858
AT3 AT 0,944 0,944
AT4 AT 0,926 0,924
CN1 CN 0,852 0,851
CN2 CN 0,876 0,876
CN3 CN 0,788 0,788
CN4 CN 0,735 0,735
DI1 DI 0,765 0,763
DI2 DI 0,790 0,790
DI3 DI 0,825 0,823
DI7 DI 0,811 0,812
MO5 MO 0,747 0,752
MO6 MO 0,838 0,836
MO7 MO 0,875 0,871
PC1 PC 0,776 0,779
PC2 PC 0,762 0,764
PC5 PC 0,906 0,906
PC6 PC 0,877 0,876
PC7 PC 0,869 0,868

Confiabilidades compostas

Al 0,742 0,742

AT 0,935 0,935

CN 0,887 0,887

DI 0,875 0,875

MO 0,861 0,861

PC 0,923 0,923

Nota: (*) os valores do Modelo 1 séo iguais aos do Modelo de medidas.
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Procedeu-se a uma comparagdo entre 0s parametdossnigados do
Modelo 2, Modelo 1 e Modelo de medidas (Tabela &&.por um lado os
para@metros das covariancias entre os construtogeegé do Modelo 2 séo
comparaveis as do Modelo de medidas, os paramewogspondentes as
hipoteses de pesquisa sdo consistentemente mewokésdelo 2. Observa-se que
as quatro relacdes correlacionais excluidas do Mo#eséo significativas no
modelo de medidas (por exemplo, RCMO = 0,64). Adicionalmente, observa-
se que no Modelo 2 ha relacbes correlacionais Sogtesignificativas. Chama
atencdo nesse sentido a relacdo entre a Lideran@Cé (PC) e a Atencdo a
Monitoracdo da IE (AT) (PG> AT = 0,69). Isto sugere que a adicdo de dessas

relacbes possivelmente melhoraria o ajuste do raatutural.

Tabela 27 - Comparacéo de paradmetros padronizados entre Modelo 2, Modelo 1 e
Modelo de medidas

Modelo de medidas Modelo 1 Modelo 2
Parametros Parametros Parametros
Relacéo padroni- Relacéo padroni- Relacéo padroni-
correlacional zados estrutural zados estrutural zados
estimados estimados estimados

Al corr. a DI 0,44 Al corr. a DI 0,44 Hia: Al + > DI 0,10
CN corr. a DI 0,50 CN corr. a DI 0,50 Hza: CN + - DI 0,26
PC corr. a DI 0,57 PC corr. a DI 0,57 Hs: PC + > DI 0,41
DI corr. a MO 0,57 Hs: DI + > MO 0,25 Hs: DI + > MO 0,31
AT corr. a MO 0,70 Hs: AT + > MO 0,43 Hs: AT + > MO 0,55
PC corr. a AT 0,68 PC corr. a AT 0,68 PC corr. a AT 0,69
CN corr. a Al 0,56 CN corr. a Al 0,56 CN corr. a Al 0,56
PC corr. aCN 0,43 PC corr. aCN 0,43 PC corr. aCN 0,43
CN corr. a AT 0,48 CN corr. a AT 0,48 CN corr. a AT 0,48
PC corr. a Al 0,45 PC corr. a Al 0,45 PC corr. a Al 0,45
AT corr. a Al 0,42 AT corr. a Al 0,42 AT corr. a Al 0,42
Al corr. a MO 0,35 Hi: Al + > MO -0,04 néo estimado
AT corr. a DI 0,50 AT corr. a DI 0,50 néo estimado
PC corr. a MO 0,64 H,: PC + > MO 0,21 néo estimado
CN corr. a MO 0,42 H,: CN + > MO 0,02 néo estimado
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Como diagnéstico adicional, foram analisados o&glues padronizados do
Modelo 2. Nenhum dos residuos superou o valor thrémcia de |2,5|. Além
disso, foram analisados os indices de modificagi® rdlacdes estruturais nao
calculadas no Modelo 2. Rela¢bes ndo calculadas iodine de modificacdo
maiores que 4,0 sugerem que o ajuste do modelaipadr melhorado por meio
da sua adi¢cdo ao modelo estrutural. Nenhuma dexdagées apresentou indice de
modificagao superior ao valor de referéncia. Lagses procedimentos adicionais
nao indicaram que a inclusdo de novas relacbesondis possa melhorar
significativamente o ajuste do modelo.

Em suma, os resultados suportaram a validade delldl Seu grau de
ajuste foi bom e ligeiramente superior ao do Model&m especial, 0 Modelo 2
forneceu suporte significante a todas as hipotese®to Hi, (Al > DI).
Verificou-se que a Dinamica de Trabalho do CA medm efeito entre o
Conhecimento do Negocio e da Lideranca do PCA i@é&h na Monitoracéo da
IE. Confirmou-se também o efeito da Atencédo a Mwaitdo da IE na Eficicia na
Monitoragdo da IE, a exemplo do Modelo 1. Nada &depinferir quanto a
influéncia do Acesso a Informacgdes, a semelhangdattelo 1.

No entanto, os testes de diagnostico para melmariajuste do Modelo 2
também foram inconclusivos. Logo, ndo se deve desca possibilidade de que
0 modelo possa ser melhorado pela inclusdo de nelagbes entre construtos.
Em particular, a alta correlacdo entre PC e ATstida na Figura 8, sinalizou
uma possivel nova ligacdo estrutural suportada femda. A inclusdo dessa

relacdo serd analisada a seguir.

6.3.3.3.
Modelo 3

Os resultados de diagndstico do Modelo 2 sugerirara possivel relacédo
estrutural entre os construtos PC e AT. A teorias @esultados das entrevistas
embasaram a formulacdo de uma hipoétese de ligatéo edes Il a Lideranca
do Presidente do CA esta positivamente relacioaadencdo a Monitoracao da
IE). Para testar,p, especificou-se um modelo estrutural concorrentéodelo 3
— no qual essa relagdo foi acrescentada. As hggts Modelo 3 encontram-se
na Tabela 28.
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Os resultados da estimacdo do Modelo 3 constanmigimaFO e da Tabela
29. Os parametros apresentaram significancias adwgia aos do Modelo 2
(Tabela 24) e superiores aos do Modelo 1 (TabélaTzlas as hipéteses testadas
no Modelo 3 foram suportadas a 1% de significaneiaxcecdo, novamente, de
Hi. Como contribuicdo incremental em relacdo ao Mwdal o Modelo 3
evidenciou o efeito positivo da Lideranca do Presid do CA (PC) na Atencao a
Monitoracdo da IE (MO), conforme previds,. A exemplo dos modelos
anteriores, nao se verificou o efeito do Acessmfarinacdoes (Al) em outros
construtos da pesquisa — neste caso, na Dinamiteatlalho do CA (DI).

Tabela 28 - Hip6teses do Modelo 3 de Eficacia na Monitoracéo da IE

Hia: Al + > DI O Acesso a Informagdes esta positivamente relacionado a Dinamica de
Trabalho do CA.

Hza: CN + > DI O Conhecimento do Negdcio esta positivamente relacionado a Dinamica de
Trabalho do CA.

Hsa: PC + > DI A Lideranga do Presidente do CA esté positivamente relacionada a
Dindmica de Trabalho do CA.

Hap: PC + > AT A Lideranga do Presidente do CA esté positivamente relacionada a Atencao
a Monitoracéo da IE.

Hz: DI + > MO A Dinamica de Trabalho do CA esta positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

Hs: AT + > MO A Atencdo a Monitoragdo da IE esta positivamente relacionada a Eficacia na
Monitoracéo da IE.

Figura 9 - Parametros estruturais padronizados do Modelo 3 de Eficacia na Monitoracao
dalE
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Tabela 29 - Significancia dos parametros do Modelo 3 de Eficacia na Monitoracao da IE

Parametros ~
~ Parametros
Relacgédo estrutural nao- Erro t-value SignificAncia padronizados
padronizados  padréo ;
) estimados
estimados
Hia: Al + = DI 0,10 0,095 1,084 0,278 0,10
Hza: CN + - DI 0,30 0,102 2,959 0,003 0,26
Hsa: PC + > DI 0,30 0,057 5,334 o] 0,42
Hap: PC + > AT 0,32 0,068 4,627 i 0,32
Hs: DI + > MO 0,38 0,049 7,709 i 0,55
Hs: AT + > MO 0,72 0,064 11,113 *xk 0,70
CN correlacionado a Al 0,38 0,072 5,277 R 0,56
PC correlacionado a CN 0,42 0,081 5,197 R 0,45
PC correlacionado a Al 0,51 0,104 4,855 i 0,46

Nota: *** significante a 0,1%

O Modelo 3 apresentou boa qualidade de ajuste, ieeisnsuperiores aos

dos modelos anteriores (Tabela 30).

Tabela 30 - Resultados de qualidade de ajuste dos Modelos 1,2 e 3

Modelo Modelo Modelo

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

1 2 3

Qui-quadrado 405,038 411,593 425,021
Graus de liberdade 194 198 201
Qui-quadrado/graus de liberdade 2,088 2,079 2,125

p 0,000 0,000 0,000

Medidas de ajuste absoluto

Raiz do erro quadréatico médio de aproximacdo (RMSEA) 0,071 0,071 0,072

0,061 0,061 0,063

Intervalo de confianca 0081 0,080 0082

Medidas de ajuste incremental

indice de ajuste comparativo (CFI) 0,937 0,936 0,933

Medidas de ajuste parcimonioso

Critério de informacéo de Akaike (AIC) 523,038 521,593 575,021
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As cargas fatoriais padronizadas e confiabilidadespostas mantiveram-se

estaveis em relagcdo aos modelos anteriores, coafarhiabela 31.

Tabela 31 - Comparacéo de cargas fatoriais padronizadas e confiabilidade composta
entre o Modelo 3 e outros modelos

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Variaveis observaveis Construtos mgg%lgs (25) Modelo 2 Modelo 3
Cargas fatoriais padronizadas
Al3 Al 0,702 0,701 0,699
Al5 Al 0,692 0,691 0,693
Al7 Al 0,705 0,707 0,707
AT2 AT 0,858 0,858 0,855
AT3 AT 0,944 0,944 0,946
AT4 AT 0,926 0,924 0,924
CN1 CN 0,852 0,851 0,851
CN2 CN 0,876 0,876 0,873
CN3 CN 0,788 0,788 0,792
CN4 CN 0,735 0,735 0,736
Di1 DI 0,765 0,763 0,763
DiI2 DI 0,790 0,790 0,790
DI3 DI 0,825 0,823 0,823
DI7 DI 0,811 0,812 0,812
MO5 MO 0,747 0,752 0,750
MO6 MO 0,838 0,836 0,834
MO7 MO 0,875 0,871 0,869
PC1 PC 0,776 0,779 0,778
PC2 PC 0,762 0,764 0,765
PC5 PC 0,906 0,906 0,905
PC6 PC 0,877 0,876 0,876
PC7 PC 0,869 0,868 0,867
Confiabilidades compostas

Al 0,742 0,742 0,742

AT 0,935 0,935 0,935

CN 0,887 0,887 0,887

DI 0,875 0,875 0,875

MO 0,861 0,861 0,859

PC 0,923 0,923 0,923

Nota: (*) os valores do Modelo 1 séo iguais aos do Modelo de medidas.

Os parametros padronizados do Modelo 3 corresptesiés hipdteses de
pesquisa sdo semelhantes aos do Modelo 2 (TabglaO32parametros das
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covariancias entre os construtos exégenos do M&isl@o comparaveis aos do

Modelo de medidas. Observa-se elevada correlac@i@: eft) o Acesso a

Informacdes e o Conhecimento do Negdcio (GMI = 0,56), (ii) a Lideranca do

Presidente do CA e o Acesso a Informacgdes {PE&I = 0,46); e (iii) a Lideranca

do Presidente do CA e o Conhecimento do Negocio {PCN = 0,45). Esses

dados sugerem que pode haver relagbes estrutugmgicantes entre esses

construtos.

Tabela 32 - Comparacéo de pardmetros padronizados entre o Modelo 3 e outros

modelos
Modelo de medidas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Parametros Parametros Parametros Parametros
Relagéo padroni- Relagao padroni- Relagdo padroni- Relagéo padroni-
correlacional zados estrutural zados estrutural zados estrutural zados
estimados estimados estimados estimados

Al corr. a DI 0,44 Al corr. a DI 0,44 Hia: Al + > DI 0,10 Hia: Al + > DI 0,10
CN corr. a DI 0,50 CN corr. a DI 0,50 Hza: CN + = DI 0,26 Hza: CN + > DI 0,26
PC corr. a DI 0,57 PC corr. a DI 0,57 Haa: PC + > DI 0,41 Hasa: PC + > DI 0,42
PC corr. a AT 0,68 PC corr. a AT 0,68 PC corr. a AT 0,69 Hap: PC + > AT 0,70
DI corr. a MO 0,57 Hs: DI + > MO 0,25 Hs: DI + > MO 0,31 Hs: DI + > MO 0,32
AT corr. a MO 0,70 Hs: AT + > MO 0,43 Hs: AT + > MO 0,55 Hs: AT + > MO 0,55
CN corr. a Al 0,56 CN corr. a Al 0,56 CN corr. a Al 0,56 CN corr. a Al 0,56
PC corr. a CN 0,43 PC corr. aCN 0,43 PC corr. a CN 0,43 PC corr. aCN 0,45
PC corr. a Al 0,45 PC corr. a Al 0,45 PC corr. a Al 0,45 PC corr. a Al 0,46
CN corr. a AT 0,48 CN corr. a AT 0,48 CN corr. a AT 0,48 néo estimado
AT corr. a Al 0,42 AT corr. a Al 0,42 AT corr. a Al 0,42 nédo estimado
Al corr. a MO 0,35 Hi: Al + > MO -0,04 n&o estimado néo estimado
AT corr. a DI 0,50 AT corr. a DI 0,50 ndo estimado nédo estimado

PC corr. a MO 0,64 Hs: PC + > MO 0,21 n&o estimado néo estimado

CN corr. a MO 0,42 H,: CN + > MO 0,02 ndo estimado ndo estimado

Quanto aos residuos padronizados (Tabela 33), deliss (grifados),

envolvendo as variaveis CN2, AT2 e MO7, foram sigpes ao valor inferior de

referéncia de [2,5]. Nenhum deles superou o vaiper®r de |4|. Quanto as
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relagBes estruturais excluidas do modelo, uma,dgs> AT, apresentou indice

de modificacdo de 9,8 — superior, portanto, ao rvale referéncia de 4,0.

Analisados em conjunto, esses testes adicionaisliagnostico sugerem que

poderia haver uma relacdo estrutural significamé&eeo Conhecimento do

Negocio (CN) e a Atencdo a Monitoragdo da IE (AT).

Tabela 33 - Residuos padronizados do Modelo 3

Al7

Al

Al3

Mo7

MOG

MD5

PCY

DI7

DI3

D2

o]k

AT2

AT3

AT4

CHN1

ChH2

CM3

Ch4

PC1

PC2

PCH

PCE

AlT

0.0

AlS

0.4

0.0

Al3

0,3

0.0

0.0

MO7

11

0.0

0.8

0.2

MOE

04

-1,3

-0.5

0,2

02

MO5

17

0.0

0.3

-0,3

1,0

02

PC7

0.0

-0.1

04

1.3

0.6

0.2

0.0

o7

1.3

-0.7

1,2

1,0

01

1.5

01

0,0

DI3

0.6

-14

-0.6

-0.1

-0.3

1.8

-1,0

06

0.0

D2

0.8

-0.2

0.0

04

-0.3

0.6

1,1

0.4

-0.2

0.0

o

0,2

-0.9

-0.1

1,0

01

0.4

-0.3

-0.7

0.0

0.9

0.0

ATZ

05

07

1,7

1,0

-0,1

-0.5

-0,3

1,7

02

04

1.7

0,0

AT3

0.8

01

1.8

1,0

-0.9

-0.6

0.0

1.1

03

-0.1

1,0

0,0

0,0

AT4

0.8

01

1,6

1.3

-0.4

0.2

-0.1

2,0

0.9

1.0

1.7

0.0

0,0

0.0

CM1

0.0

04

0.3

1.4

-0.6

04

0,0

14

1.0

-0.9

21

1.4

1,2

0.0

CNZ

04

-0,7

02

2,8

09

038

-0,2

04

-0.6

08

-0,1

3,0

2.2

23

0,6

0o

CN3

0.2

-0,1

1,0

1,0

03

1.0

-0.5

04

-0,7

13

0.0

24

13

1,5

-0.4

-0.5

0.0

ChN4

-0.1

0.3

0.8

0.6

0.4

0.9

-0.9

0.9

-0.5

1.9

1,0

1.8

1.4

2.2

-0.7

-0.5

1.8

0.0

PCA

0.5

-0.1

0.6

-0.3

-1,6

0.2

0.2

-1.7

-1,3

-0.9

-0.4

-0.3

-0.2

-0.9

-0.4

0.5

-1.0

0.0

PC2

07

01

0.7

0.8

02

-1,2

-0.2

049

-0.6

-0.4

-0.7

-01

-0,3

-01

-0,2

049

049

0.7

21

0.0

PCH

-1,0

-0.3

03

1.5

0.9

0.2

01

1.4

0,0

01

0.4

01

0.3

-0.4

-0.4

0,0

0y

-0.2

-0.4

-0.2

0.0

PCEH

0,8

-0.4

0.2

2,1

1,0

0.0

0.0

0.6

-0.4

0.6

0.0

0.2

0.4

-0.1

-0.6

0.3

0.6

-0.5

-0.4

-0.5

0.3

0.0

Conclui-se que os resultados suportam a validadeMddelo 3, que

apresentou indices de ajuste superiores aos modelesiores. Verificou-se

suporte significante a todas as hipoteses excetmmente Hi, (Al = DI). A

contribuicdo incremental do Modelo 3 foi a obse&mcle que a influéncia da
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Lideranca do Presidente do CA sobre a Eficacia daifdracdo da IE se da por
via indireta, por meio da Atencdo a MonitoracaolahipotesedHy, € Hs). A
exemplo dos resultados dos modelos anteriores, sadadde inferir quanto a
influéncia do Acesso a Informacoes.

Os testes de diagnéstico sugeriram que a inclua8aalacdes estruturais
PC - Al, Al > CN, PC-> CN e CN—-> AT poderia melhorar o grau de ajuste
obtido no Modelo 3. As duas primeiras estdo emlzssad referencial tedrico.
Por meio delas, supbe-se que o PCA seja capaz dlidafao acesso as
informacdes de que o CA necessita, e que CAs quieate mais acesso as
informacfes da empresa tenham um maior conhecimgmtmegocio. Essas
hipéteses serdo testadas por meio de uma novaifesgEo estrutural (Modelo
4), que serad desenvolvida a seguir. As relacfe RN e CN-> AT, apesar de
serem de certa forma intuitivas, ndo serao inctuidaModelo 4 por carecerem de

fundamentacéo tedrica.

6.3.3.4.
Modelo 4

A analise do Modelo 3 sugeriu a adicdo de duagdekaestruturais, P©
Al e Al > CN. Para verificd-las, conduziu-se uma analiseedds na
especificacdo e estimacdo de um novo modelo esdtutancorrente. Tomando
como ponto de partida o Modelo 3, foram acrescida®lacdes P© Al e Al >
CN. A relagdo ndo-mediada A» DI, n&o validada empiricamente nos modelos
anteriores, foi substituida pelo caminho indireto-A CN - DI. A Tabela 34
ilustra as hipéteses formuladas com base nos aédsgltdo referencial tedrico e

das entrevistas.
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Tabela 34 - Hipéteses do Modelo 4 de Eficacia na Monitoracéo da IE

Hip: Al+ > CN O Acesso a Informacg@es esté positivamente relacionado ao
Conhecimento do Negécio.

Hza: CN + > DI O Conhecimento do Negdcio esta positivamente relacionado & Dinamica
de Trabalho do CA.

H4a: PC + > DI A Lideranga do Presidente do CA esté positivamente relacionada a
Dinémica de Trabalho do CA.

Hap: PC + > AT A Lideranca do Presidente do CA esta positivamente relacionada a
Atencéo & Monitoracéo da IE.

Hac: PC + 2 Al A Lideranca do Presidente do CA esta positivamente relacionada ao
Acesso a Informagdes.

Hz: DI + > MO A Dinamica de Trabalho do CA esté positivamente relacionada a Eficacia
na Monitoragdo da IE.

Hs: AT + > MO A Atencao a Monitoracdo da IE esta positivamente relacionada a Eficacia
na Monitoragdo da IE.

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Os resultados da estimacdao do Modelo 4 constanigi@aF10 e da Tabela
35. Todas as hipoteses foram suportadas no ModalotaHos os parametros
foram significantes a 0,1%. O caminho direto-AIDI, que n&o era significante
nos modelos anteriores, foi substituido pelos chasrnndiretos Al CN e CN
- DI, ambos significantes a 0,1%. O caminho PAI, incluido no Modelo 4,

também apresentou significancia a 0,1%.

Figura 10 - Parametros estruturais padronizados do Modelo 4 de Eficacia na Monitoracao
dalE
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Tabela 35 - Significancia dos parametros do Modelo 4 de Eficicia na Monitoracédo da IE

Parametros A
nao- Erro S A Parametros
Relagéo estrutural adronizados adrio t-value SignificAncia padronizados

P estimados P estimados
Hip: Al + > CN 0,52 0,081 6,386 ok 0,61
Haa: CN + > DI 0,37 0,084 4,350 ok 0,31
Haa: PC + > DI 0,33 0,052 6,304 ok 0,46
Hap: PC + > AT 0,72 0,065 11,057 ok 0,69
Hac: PC + > Al 0,37 0,060 6,146 ok 0,51
Hs: DI + > MO 0,32 0,069 4,603 ok 0,32
Hs: AT + > MO 0,38 0,049 7,756 ok 0,55

Nota: *** significante a 0,1%

Conforme a Tabela 36, o Modelo 4 produziu um gmajdste que pode ser

considerado superior ao dos demais modelos comtesteTodos os indices de

ajuste foram superiores aos respectivos valoregsetiéncia. O indice qui-

quadrado do Modelo 4 (=435,205) € maior que o dasldlbs 1, 2 e 3 e é
significante a 1%. As medidas de ajuste absolutmceemental, apesar de

ligeiramente inferiores, sdo comparaveis as domsunodelos. O aumento do

critério de informacdo de Akaike (AIC = 581,025mtz#&m indica um ajuste

superior do Modelo 4 em relagé&o aos demais.

Tabela 36 - Resultados de qualidade de ajuste dos Modelos estruturais 1, 2, 3 e 4

Modelo Modelo Modelo Modelo
1 2 3 4
Qui-quadrado 405,038 411,593 425,021 435,205
Graus de liberdade 194 198 200 202
Qui-quadrado/graus de liberdade 2,088 2,079 2,125 2,154
P 0,000 0,000 0,000 0,000
Medidas de ajuste absoluto
(RRaI\i/ZISdé)A(;rro quadratico médio de aproximagao 0,071 0,071 0,072 0,073
Intervalo de confianca 0,061 0,061 0,063 0,064
0,081 0,080 0,082 0,083
Medidas de ajuste incremental
indice de ajuste comparativo (CFI) 0,937 0,936 0,933 0,930
Medidas de ajuste parcimonioso
Critério de informacédo de Akaike (AIC) 523,038 521,593 575,021 581,205
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N&o houve mudanca importante nas cargas fatoriathopizadas das
variaveis observaveis nem nas confiabilidades cestapados construtos (Tabela
37).

Tabela 37 - Comparacao de cargas fatoriais padronizadas e confiabilidade composta

entre o Modelo 4 e outros modelos

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

og/:é:f\é/\g\e/iesis Construtos M:(ﬂgf;i(f) Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Cargas fatoriais padronizadas
Al3 Al 0,702 0,701 0,699 0,703
AlIS Al 0,692 0,691 0,693 0,679
Al7 Al 0,705 0,707 0,707 0,686
AT2 AT 0,858 0,858 0,855 0,855
AT3 AT 0,944 0,944 0,946 0,946
AT4 AT 0,926 0,924 0,924 0,924
CN1 CN 0,852 0,851 0,851 0,853
CN2 CN 0,876 0,876 0,873 0,870
CN3 CN 0,788 0,788 0,792 0,791
CN4 CN 0,735 0,735 0,736 0,738
Di1 DI 0,765 0,763 0,763 0,759
DiI2 DI 0,790 0,790 0,790 0,787
DI3 DI 0,825 0,823 0,823 0,819
DI7 DI 0,811 0,812 0,812 0,807
MO5 MO 0,747 0,752 0,750 0,748
MO6 MO 0,838 0,836 0,834 0,833
MO7 MO 0,875 0,871 0,869 0,868
PC1 PC 0,776 0,779 0,778 0,779
PC2 PC 0,762 0,764 0,765 0,764
PC5 PC 0,906 0,906 0,905 0,904
PC6 PC 0,877 0,876 0,876 0,875
PC7 PC 0,869 0,868 0,867 0,868
Confiabilidades compostas

Al 0,742 0,742 0,742 0,731

AT 0,935 0,935 0,935 0,935

CN 0,887 0,887 0,887 0,887

DI 0,875 0,875 0,875 0,872

MO 0,861 0,861 0,859 0,858

PC 0,923 0,923 0,923 0,923

Nota: (*) os valores do Modelo 1 séo iguais aos do Modelo de medidas.
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A Tabela 38 demonstra que o Modelo 4 gerou par@m@iadronizados um

pouco maiores que os do Modelo 3, a excecdo dePXT e DI - MO, ainda

gue comparaveis.

Tabela 38 - Comparacao de parametros padronizados entre o Modelo 4 e outros

modelos
Modelo de medidas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Para- Para- Paréa- Para- Para-
ot US| pescao TS | mesao TS| mescao TS0 | R el
correlacional zados estrutural zados estrutural zados estrutural sados estrutural zados
estimados estimados estimados estimados estimados
CN corr. a Al 0,56 CN corr. a Al 0,56 CN corr. a Al 0,56 CN corr. a Al 0,56 Hipy: Al + > CN 0,61
CN corr. a DI 0,50 CN corr. a DI 0,50 Hza: CN + > DI 0,26 Hza: CN + > DI 0,26 Hza: CN + > DI 0,31
PC corr. a DI 0,57 PC corr. a DI 0,57 Hja: PC + 2> DI 0,41 Haa: PC + > DI 0,42 Haa: PC + > DI 0,46
PC corr. a AT 0,68 PC corr. a AT 0,68 PC corr. a AT 0,69 Hap: PC + > AT 0,70 Hap: PC + > AT 0,69
PC corr. a Al 0,45 PC corr. a Al 0,45 PC corr. a Al 0,45 PC corr. a Al 0,46 Hae: PC + > Al 0,51
DI corr. AMO 0,57 Hz: DI + > MO 0,25 Hz: DI + > MO 0,31 Hz: DI + > MO 0,32 Hz: DI + > MO 0,32
AT corr. AMO 0,70 Hs: AT + > MO 0,43 Hs: AT + > MO 0,55 Hs: AT + > MO 0,55 Hs: AT + > MO 0,55
Al corr. ADI 0,44 Al corr. a DI 0,44 Hia: Al + = DI 0,10 Hial Al + = DI 0,10 ndo estimado
CN corr. a AT 0,48 CN corr. a AT 0,48 CN corr. a AT 0,48 néo estimado néo estimado
PCcorr.aCN 0,43 PC corr. aCN 0,43 PCcorr.aCN 0,43 PC corr.aCN 0,45 ndo estimado
AT corr. A Al 0,42 AT corr. a Al 0,42 AT corr. a Al 0,42 néo estimado néo estimado
Al corr. A MO 0,35 Hqi: Al + > MO -0,04 ndo estimado ndo estimado ndo estimado
AT corr. ADI 0,50 AT corr. a DI 0,50 néo estimado néo estimado néo estimado
PC corr. a MO 0,64 H,: PC + > MO 0,21 ndo estimado ndo estimado ndo estimado
CN corr. a MO 0,42 H,: CN + > MO 0,02 néo estimado néo estimado néo estimado

A andlise de residuos padronizados do Modelo 44[@aB9) sugere uma

possivel ligacao estrutural significante entre al@zimento do Negdcio (CN) e a

Atencdo a Monitoracdo da IE (AT). Essa possibiledad evidenciada pelos

diversos residuos maiores que o valor inferior eferéncia de |2,5| observados

entre as variaveis que compdem os construtos CN ¢gAfados). Observa-se

que um deles, entre as varidveis CN2 e AT2, é naiero valor de referéncia

maximo de |4|. O indice de modificacdo associaligagdo CN-> AT, no valor
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de 11,123 (logo, superior ao valor de referénciadd®d, também reforca a

possibilidade de sua existéncia. Observa-se o mesmielacdo a ligacao P&
CN, também excluida do Modelo 4, cujo indice de ifftatdo é de 5,409. A
andlise do Modelo 3 ja tinha fornecido indicacdes existéncia dessas duas

relacbes estruturais. A exemplo do que foi discutidteriormente, considera-se

que essas duas ligacbes ndo tém um embasamerto tdaramente estabelecido

e, portanto, ndo devem ser estimadas em um novelmestrutural.

Tabela 39 - Residuos padronizados do Modelo 4

Al7

AlS

Al3

Mo7

MOG

MO5

PC7

DIz

D13

D2

D1

AT2

AT3

AT4

CH1

CH2

CH3

ChH4

PCAH

PC2

PCH

PCH

AT

0,0

AlS

0.7

0.0

Al3

-0,2

0.0

0.0

Mo7

1.1

0.0

0.8

0.3

MOE

04

-14

-0.6

03

03

M5

1,6

0.0

0.7

-0.3

1.1

02

PCY

-0,3

-0.5

-0.1

1.4

0.7

03

0.0

DI7

1,6

-0.4

1.4

1.3

03

1.7

0.5

0.2

DI3

09

-1.2

-0.4

01

-0.1

19

-0.7

0.2

0.2

Di2

1.1

0.0

01

-0.2

0,0

0.8

-0.8

0.2

0,0

0.2

D

0,0

-0.7

0.0

1.2

03

0.6

0.0

-0.5

0.2

1.2

0.2

ATZ

0.3

0.5

1.4

1.1

0,0

-0.4

0.3

2,0

1.1

0.8

1,9

0,0

AT3

0.6

-0.2

1.4

1.1

-0.9

-0.5

0.0

1.4

0.6

01

13

0,0

0.0

AT4

0.5

-0.2

1,2

1.4

-0.3

03

-0.1

2,3

1,2

1,2

2,0

0,0

0,0

0.0

CHM1

-0.2

-0.7

-0.1

21

01

03

03

0.5

-0.9

1.5

-0.4

3.1

26

23

0.0

CH2

-0.6

-0.9

-0.2

3,6

1.7

15

13

0.2

-01

1.1

0.4

4.1

3.4

3.5

0.6

0.0

CN3

-0.4

-0.4

0.6

1.7

1.0

1.6

09

0.9

-0.2

1.8

04

3.4

23

26

-0.4

-0.4

0.0

Ch4

-0,3

0.0

06

1,2

02

14

0.4

14

0.0

24

14

28

23

a2

-0.8

-0.5

18

0.0

PC1

0.2

-0.5

01

-0.1

-1.0

-1.5

0.2

0.5

-1.5

-1.0

-0.7

04

-0.3

-0.2

0.4

09

1.7

01

0.0

PC2

04

-0,2

03

049

03

1,1

0.2

1,2

-0.3

-0,2

04

-0,1

-0,3

-0,1

11

23

21

18

21

0.0

PC5

-1,3

-0.7

-0.1

1.7

1.0

03

01

1.8

0.4

0.4

0.8

01

-0.3

-0.4

11

1.6

21

1.1

-0.4

-0.2

0.0

PCE

ER

-0,7

-0,3

22

11

02

0,0

1,0

0.0

-0.3

03

-0,2

04

0.0

0.8

18

148

07

-0.4

-0.5

03

0.0

Em suma, as modificagbes introduzidas no Modateethoraram o modelo

estrutural. Em uma comparacdo mais ampla entre adelos concorrentes,

ilustrada na Tabela 40, verifica-se que os resodtagliportam uma logica de

mediacao entre 0s construtos:
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O Modelo 1, que previu ligacdes ndo mediadas ergreonstrutos
exdgenos e a Eficacia na Monitoracdo da IE, obtes/enenores
indices de ajuste e teve rejeitadas as hipoteseprediziam efeitos
diretos do Acesso a Informacgdes e do Conhecimemfdatjécio na
Eficacia na Monitoracao da IE (hipotesese Hy).

O Modelo 2 apresentou um ajuste comparativamentkomgue o
Modelo 1. Além disso, suportou o efeito mediadoil@amica de
Trabalho do CA na Eficacia na Monitoragdo da IEsméao pela
influéncia do Acesso a Informacdes (hipoteke rejeitada), e sim
do Conhecimento do Negdcio (hipoteésg, ndo rejeitada).

O Modelo 3 permitiu conclusdo semelhante, e tevardagem de
suportar o efeito da Lideranca do Presidente don@AAtencao a
Monitoragdo da IE (hipdteskHs, nado rejeitada). Adicionalmente,
ajustou-se melhor aos dados em comparacdo ao M2delo
Finalmente, o Modelo 4 apresentou o melhor nivelapste aos
dados e teve todas as suas hipéteses suportadderr@® a Figura
6, 0 Modelo 4 foi capaz de explicar 54% da variama Eficacia na
Monitoracdo da IE (MO), acima do valor de refer@nde 50%
indicado por Hair et al. (2010). Além disso, o0 Miodd agregou
evidéncias importantes a explicacdo fornecida padalelo 3. Em
primeiro lugar, observou-se a influéncia do Aceastmformacdes
(Al) sobre a Eficacia na Monitoracdo da IE (MO)n&o de forma
direta, mas por meio do Conhecimento do Negdcio) (Bipotese
Hip, N0 rejeitada) e da Dinamica de Trabalho do Ch (lipotese
H.,, néo rejeitada). Em segundo lugar, evidenciou-se @
Lideranca do Presidente do CA (PC) exerce infli&ndireta ou

indireta, sobre todos os demais construtos do maaitiutural.

Neste ponto, portanto, conclui-se que: (i) as feagstruturais entre fatores

de Eficacia na Monitoracao da IE foram testadaalidadas; (ii) todas as relacdes

de mediacdo entre construtos representadas pel@l®ddforam confirmadas

empiricamente; (ii) o Modelo 4 ajustou-se de forwddida aos dados; e (iv) o

Modelo 4 apresentou a melhor qualidade de ajustgeles modelos estruturais
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concorrentes. Pode-se, portanto, proceder a ietagito da natureza das relacdes

entre os construtos da pesquisa com base nosagkssitmpiricos do Modelo 4.

Tabela 40 - Resumo dos paradmetros ndo-padronizados dos modelos estruturais e
significancia dos testes de hipoteses

Relacio Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
estrutural pardmetro  Sig. | pardmetro Sig. | parédmetro Sig. | pardmetro  Sig.
Hi: Al + > MO -0,04 0,609
Hia: Al + > DI 011 0,267 | 010 0,278
H: Al + > CN 0,52 ok
H,: CN + > MO 0,03 0,790
Hza: CN + = DI 0,31 0,002 0,30 0,003 0,37 i
Hs: DI + > MO 0,24 0,002 0,31 i 0,32 ok 0,32 ok
Hs: PC + > MO 0,15 0,018
Hsa: PC + > DI 0,30 = 0,30 xex 0,33 xex
Hap: PC + > AT 0,72 - 0,72 xex
Hae: PC + > Al 0,37 Hx
Hs: AT + > MO 0,30 Kk 0,38 ok 0,38 xox 0,38 Hx

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913119/CA

Nota: *** significante a 0,1%

6.4.
Discussao dos resultados

Os resultados empiricos confirmaram a influéncidatieres ndo estruturais
na eficacia de um CA na tarefa de monitoracdo daDiterentes hipoteses de
ligagdo entre fatores antecedentes foram invesigyacbm base na andlise de
modelos estruturais concorrentes. Dentre eles,delo@ue melhor se ajustou aos
dados foi 0 Modelo 4, em que os fatores pesquissgloslacionam a Eficacia na
Monitoragdo da IE segundo uma logica de mediagimliat como principal fator
antecedente a Lideranca do Presidente do CA. Tdkimdoi capaz de explicar
melhor a Eficacia na Monitoracédo da IE do que odeatas concorrentes que néo
previram um encadeamento entre os fatores. O Mduoelbde relagdes entre os
fatores, resultante deste estudo e correspondentdoaelo 4, é ilustrado na
Figura 11.
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Monitoragéo da IE

Figura 11 - Modelo final de relagdes entre fatores ndo estruturais de Eficacia de CAs na

Monitoracgéo da IE

Tabela 41 contém um resumo das hipéteses analisadas

Tabela 41 - Resumo dos resultados dos testes de hipéteses

Todas as hipéteses do Modelo final foram validadiagpiricamente. A

o . Hipotese
Hipotese de pesquisa verificada
Hip: O Acesso a Informacgdes esta positivamente relacionado ao Conhecimento sim
do Negdcio.
H.a: O Conhecimento do Negdcio esta positivamente relacionado a Dindmica de .
sim
Trabalho do CA.
Hs: A Dinamica de Trabalho do CA esta positivamente relacionada a Eficacia na sim
Monitoracéo da IE.
Hsa: A Lideranga do Presidente do CA esté positivamente relacionada a Dinamica .
sim
de Trabalho do CA.
Hap: A Lideranca do Presidente do CA esta positivamente relacionada a Atencéo sim
a Monitoracéo da IE.
Hae: A Lideranga do Presidente do CA est4 positivamente relacionada ao Acesso sim
a Informacdes.
Hs: A Atencado a Monitoragdo da |IE esta positivamente relacionada a Eficacia na sim
Monitoracéo da IE.
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6.4.1.
Influéncia da liderancga do presidente do CA

Os resultados confirmaram que a Lideranca do Rmetdddo CA é um
antecedente importante da Eficacia na Monitorag@dEd Em linha com as
hipéteses formuladas, verificou-se que a sua infli@dése da de mdltiplas formas:
é direta, positiva e significante sobre o Acessimfarmacdes, a Dindmica de
Trabalho do CA e a Atencdo a Monitoracao da IE.

A magnitude desses efeitos foi sempre superio#,acOnforme a Figura 10.
O mais forte deles, sobre a Atencédo a Monitoragatied=0,69), confirma que o
PCA tem um papel importante em assegurar que o i@dgee e priorize as
questdes de execucdo estratégica. A magnitude alto efobre o Acesso a
Informacdes (=0,51), por sua vez, valida a nocagugeo PCA influencia a forma
como o CA obtém as informacdes de que precisaip@ir no rumo estratégico
das empresas. A atuacdo do PCA como catalisadocatasbuicbes do CA
também é confirmada pelo efeito que ele exerceesml@indmica de Trabalho do
CA (=0,45).

Logo, infere-se que CAs cujos presidentes sejamazempde integrar tais
elementos terdo um melhor desempenho na monitoralg@o estratégias.
Confirma-se, portanto, o papel critico do PCA cornabilizador do potencial de
criacdo de valor do CA por meio da monitoracdoatsgica. Nesse sentido,
preconiza-se para o PCA um triplo papel: (i) o deabnador do CA para a
monitoracdo da IE; (i) o de dinamizador das intées e contribuicbes dos
conselheiros; e, finalmente, (i) o de facilitaddo acesso as informagdes
relevantes para o CA.

6.4.2.
Influéncia do acesso a informacdes

Verificou-se que o Acesso a Informacdées influeacificacia de um CA na
Monitoragdo da IE. Seu efeito é indireto, por m@oConhecimento do Negécio.
Em linha com as predi¢cbes tedricas, CAs que dispdemelhores condi¢des de
acesso as informacdes relevantes terdo melhordse@orentos dos aspectos

especificos das operacfes da empresa.
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Trata-se de um aspecto importante de desenvolvimientapacitacdes dos
conselheiros, pois conforme Siciliano (2002) rdesalha poucas oportunidades
disponiveis para que os conselheiros tenham aeEssmie acontece de fato na
implementacdo das principais iniciativas estraégid\o ter acesso a multiplas
fontes de dados sobre a empresa, os conselhedesdoeoformar uma visdo mais
embasada das barreiras a execucdo das estratBgida. a influéncia que a
arquitetura de informacdes a disposicdo do CA exeecseu aprendizado sobre a
empresa, e a escassez de tempo do conselheirppé&ante assegurar que o CA
seja municiado com informacdes de alta relevamesigando-se a proliferacéo de
relatorios com informacdes irrelevantes.

Infere-se, portanto, que a implantacdo de processtosturados de acesso a
informacgdes contribuira para que o CA avalie mel®reais condicbes em que a
empresa opera por meio do aumento dos seus cordrgossobre 0 negdcio.

6.4.3.
Influéncia do conhecimento do negécio

Confirmou-se empiricamente que o Conhecimento dgbie influencia de
forma direta e positiva a Dinamica de Trabalho do & de forma indireta, a
Eficacia na Monitoracdo da IE. Este resultado ésistente com a proposicao
tedrica de que os conhecimentos especificos dociegd da industria sédo
importantes para que os CAs desempenhem suasstdeefaonitoracdo (Nonaka,
1994; Forbes & Milliken, 1999), alinhando-se tambéom a percepcdo dos
conselheiros de administragao entrevistados.

Assim, infere-se que os CAs que disponham de unornt@inhecimento
organizacional estardo mais bem preparados pa&mimbas questdes estratégicas
de maior complexidade. Ao serem capazes de ideantifi questionar as barreiras
organizacionais e ambientais a implementacdo dagtimas estratégicas, os
conselheiros contribuirdo para uma dinamica death@bmais eficiente no CA.
Ressalta-se, no entanto, que o efeito do Conhetoimeém Negdcio sobre a
Dinamica de Trabalho do CA, com coeficiente de @R3dura 10), € menor que o
da Lideranca do Presidente do CA (=0,45). Uma peksixplicacdo para esse
achado é a visdo de que o PCA contribui para ondip@do organizacional do
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CA ao ativar o estoque de conhecimentos disponéatimulando o seu efetivo
uso (Forbes & Milliken, 1999).

6.4.4.
Influéncia da dinamica de trabalho do CA

Os resultados demonstraram que a Dinadmica de Thaldd CA € um
antecedente direto da Eficacia na Monitoracdo daCknfirmando os achados
preliminares das entrevistas de profundidade consetbeiros, verificou-se que
as formas como os CAs efetivamente trabalham eripeauinteragem com a
equipe executiva influenciam significativamente @u s desempenho na
monitoracdo estratégica. Com auxilio do Modelo Ifioanfirmou-se aqui, no
contexto especifico da tarefa de monitoracdo daolB¢chado genérico de que a
cultura deciséria do CA influencia o seu desempe(thabrielsson & Huse,
2004a).

Verificou-se também que os efeitos da liderancaP@A, do acesso a
informacdes e do estoque de conhecimentos esmecificbre a monitoracao
estratégica sdo mediados pela dinamica internaAloE@idenciou-se, assim, a
existéncia de uma légica sistémica de desempengeniaacional no CA, pela
qual a eficicia na tarefa de monitoracdo estratédppende de uma sequéncia de
acesso, articulagdo, compartilhamento e aplicagicathhecimentos relevantes
(Nonaka, 1994; Grant, 1996; Kale & Singh, 2007)n€loi-se, portanto, que
dadas as diversas restricdes de informacdes, deeciomentos e de interacao
entre conselheiros, a producao em equipe elevalalgde da participacdo do CA

no processo de monitoracao das estratégias empissar

6.4.5.
Influéncia da atencdo a monitoracédo da IE

Em linha com as predicdes do modelo conceitualjfis®u-se que
desempenho do CA na monitoracdo estratégica depmbretamente do grau de
atencdo dedicado a tarefa. Conforme discutido @éisendo referencial teérico,
diversas tarefas e atribuicbes disputam a ateng&dCés e a monitoracdo da IE
nem sempre € percebida como a mais importante. eQgtados empiricos

sugerem que a adogédo de politicas internas e najuegicluam a monitoracédo
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da IE na pauta do CA contribuira para aumentar sem@enho do CA nessa
tarefa. Quanto aos fatores antecedentes, confisaague o PCA tem um papel
importante em orientar e disciplinar os trabalhas @A para assegurar uma
atencao regular a monitoracdo do rumo estratégico.

Uma comparacdo dos parametros padronizados dos ashbécedentes
diretos da Eficacia na Monitoracdo da IE, ilustsada Figura 10, permite outra
inferéncia relevante. O parametro padronizado dac#io entre a Atencdo a
Monitoragdo da IE e a Eficacia na Monitoracao déAE -> MO = 0,55) é maior
que aquele entre a Dindmica de Trabalho do CA &cadia na Monitoracdo da
IE (DI > MO = 0,32). Isto significa que o0 aumento de AT ema unidade
aumentara MO em 0,48 unidades, ao passo que o tudeD| em uma unidade
aumentara MO em 0,32 unidades. Essa diferencaesugger a atencdo a tarefa
pode ser mais eficaz que a dinamica de trabalte pathorar o desempenho do
CA na monitoracdo da IE. Este achado reforca a nt@poia da adocdo de

medidas que elevem a atencdo do CA ao processormitoracao estratégica.
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7
Conclusodes

Este capitulo, que conclui o trabalho, inicia-senaamn resumo do estudo,
em gue sao revistos as etapas seguidas e os desudlaancados (secédo 7.1).

Em seguida, na se¢do 7.2, sdo discutidas as angéi@s e implicacdes para
a pesquisa académica, do ponto de vista conceituaimetodoldgico.
Posteriormente, sdo discutidas as implicacbes desltados para a pratica
gerencial e sao formuladas recomendacOes para llceinss, acionistas e
reguladores (secao 7.3).

Na sec¢do 7.4 sao discutidas as limitagbes do esRafdim, sdo sugeridas

novas linhas de pesquisa futura (segao 7.5).

7.1.
Resumo do estudo e resultados

Este estudo analisou de que forma fatores naotwstisi antecedentes
podem influenciar a eficacia de um CA na tarefandaitoracdo da IE. A revisdo
da literatura pertinente revelou a inexisténciandelelos especificos que auxiliem
na melhoria do desempenho dos CAs nas suas taefasnitoracdo estratégica.
Com base em modelos gerais de eficacia de CAs rdiggie na literatura,
desenvolveu-se um modelo preliminar especificayual se propds que a eficicia
de um CA naquela tarefa é influenciada por fatomsportamentais, contextuais
e normativos.

Por meio de uma pesquisa de campo com conselhdéra@dministracdo
experientes, foram obtidos subsidios para a prg@osum modelo conceitual
simplificado. Nesse modelo, sugeriu-se que a Bicde um CA na Monitoracéo
da IE é influenciada, de diferentes formas possiv@) pela Lideranca do
Presidente do CA; (ii) pelo Acesso a Informacdé@s; felo Conhecimento do
Negocio; (iv) pela Dindmica de Trabalho do CA; € (wela Atencdo a
Monitoracéo da IE.
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Para testar as hipoteses de relacfes entre essess fdoi elaborado um
instrumento baseado em seis escalas de medicacotstrutos da pesquisa.
Conduziu-se umasurvey com uma amostra de 217 questionarios validos,
respondidos por conselheiros de administracdo dpremas brasileiras. As
hipoteses foram testadas por meio da modelagemuig@es estruturais. Quatro
modelos estruturais concorrentes foram especifeadestados, apresentando
indices de ajuste aceitaveis. O Modelo final daypisa foi o que: (i) melhor se
ajustou aos dados; e (ii) apresentou significaestatistica para todas as relagfes
hipotéticas.

A diferenca dos demais, o Modelo final evidenciowaudgica de mediacdo
entre 0s construtos antecedentes pesquisadosicUerfe que a Dinamica de
Trabalho do CA e a Atengdo a Monitoracdo da IE yess efeitos diretos,
positivos e significantes sobre a Eficacia na Mwaitdo da IE, ao passo que os
efeitos do Acesso a Informacgdes, do Conhecimentgedpcio e da Lideranca do
Presidente do CA, também positivos e significargée, mediados pela Dinamica
de Trabalho do CA. De modo particularmente relesjardvidenciou-se a
importancia da Liderangca do PCA como antecederdeeio da Eficacia da
Monitoragdo da IE, uma vez que influencia simuléanente o Acesso a

Informacdes, a Dinamica de Trabalho do CA e a AteragMonitoracao da IE.

7.2.
Implicagbes para a pesquisa académica

Este estudo trouxe contribuicbes para o desenveltionda pesquisa nos

campos da GC, eficacia de CAs e gestao estratélgisaritas a seguir.

7.2.1.
Contribuicdes tedricas

Pode-se destacar, dentre os produtos da pesquigam contribuicdes
tedricas. Primeiramente, ao fornecer evidéncia eoapiinovadora sobre a
existéncia de relagcbes mediadas entre as varipesguisadas, no contexto
especifico da monitoracdo da IE no CA, este estushdribui para um melhor
entendimento de como o potencial de criacdo de dale® CAs pode ser ativado.

Isso é relevante, pois, embora alguns estudostescenbre os determinantes do
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desempenho dos CAs tenham reconhecido o impacfata®s ndo estruturais,
poucos deles evidenciaram a importancia relatisanatureza do relacionamento
entre essas variaveis. A logica de mediacdo vadéicno Modelo final deste

estudo poder4 ser til para a formulagdo de novampopicdes sobre

determinantes do desempenho de CAs em outrasgaefeontrole e servico.

Em segundo lugar, a tarefa de monitoracdo estcatédo CA foi
reconceituada com a perspectiva da Teoria de Piodeim Equipe - TPE. Essa
nova abordagem tedrica mostrou-se bem sucedidaasnterizar o desempenho
do CA na tarefa de monitoracdo da IE como o redolide antecedentes nao
estruturais que viabilizam a sua producdo em eq@paso da TPE permitiu a
identificacdo de novos fatores de previsdo, deibdjproximacdo pelo emprego
exclusivo da teoria de agéncia.

O construto Eficacia na Monitoracao da IE foi digfinoperacionalmente de
forma inovadora, com base em perspectivas teécmaplementares de agéncia,
processo estratégico e producdo em equipe. Essécéefoperacional podera ser
atil para embasar futuras pesquisas.

Explorou-se aqui a influéncia de um novo e impddamevisor do controle
estratégico no CA, que € a atencdo dedicada aatdbefda a diversidade de
tarefas que um CA deve desempenhar, pode sematitpgorar a influéncia da
atencdo dedicada a elas nos modelos gerais ersmieficacia de CAs.

Finalmente, o modelo conceitual preliminar deseridolna se¢céo 2.3 €, em
si mesmo, um produto de pesquisa que poderd emt@sas proposicoes e testes
empiricos sobre as relacbes nao investigadas essiielo. Esse modelo, por
mapear de modo sistematico o universo de relagies &s variaveis que, a partir
da atuacdo dos CAs, podem influenciar a IE, canstih referencial que podera
ser explorado por outros pesquisadores.

7.2.2.
Contribuicdes metodoldgicas

Possivelmente a maior critica em relacdo a pesaqnsadCAs refere-se a
distancia do seu real funcionamento, com o argumedet que a maioria dos
estudos em GC emprega dados secundarios e treshathb do CA como uma

‘caixa preta’.
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Para enderecar essa lacuna, este estudo procusponder a uma
recomendacdo recorrente na pesquisa recente em @iks,é de utilizar o
conselheiro como fonte primaria de dados. O mémelgpesquisa empregado
combinou entrevistas de profundidade com conselh@xperientes e unsarvey
com conselheiros de empresas brasileiras. Essaag®n integrada permitiu a
captura de informacdes detalhadas e validas sateueeza do envolvimento dos
CAs no asseguramento da IE.

Ha reconhecidas dificuldades metodoldgicas e eaggifpara ganhar acesso
aos membros da elite empresarial, como € 0 caso cdoselheiros de
administracdo. A sequéncia de procedimentos agpieggados para a distribuicdo
e seguimento daurveycom conselheiros contribuiu para a obtencdo de uma
amostra potencialmente representativa. Outro faf®r sucesso foi o apoio
institucional de organizagbes como o IBGC e a esgpde consultoria Booz &
Company. O fato de essas organizagbes serem idadé com o tema da GC
contribuiu para que os respondentes se motivassespander ao questionario.
Além disso, pbde-se obter acesso a dados cadasteai€onselheiros de
administracao brasileiros, o que facilitou a dstigdo dos questionarios.

A escolha de empresas brasileiras como contextdriempmlesta pesquisa
endereca uma critica recorrente aos estudos eng@Ce o estudo extensivo de
empresas norte-americanas. Espera-se, com isdapaonpara o conhecimento
no campo da governanga estratégica no contextcatemias emergentes e em
particular no contexto brasileiro, no qual ha pauestudos empiricos.

As escalas de medicdo dos construtos especificqeesiguisa, até entdo
indisponiveis na literatura, foram validadas e padeser empregadas em futuros

estudos.

7.3.
ImplicacGes gerenciais

Ha diversas implicacbes e recomendacfes, oriundaste destudo,
potencialmente Uteis para a melhoria das pratieaG@d e de gestao estratégica.
As recomendacg0fes aqui contidas unem-se a um ctesmarjunto de estudos que
apontam para a necessidade de uma maior profiigeg@o dos CAs. Mais
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especificamente, elas indicam linhas de agdo quierfo contribuir para o
desenvolvimento da capacitacdo de monitoracaaégica nos CAs.

Este estudo sugere que os CAs precisam ter reca&rsoapacitacoes
especificos de liderancga, informagfes, conhecirsed& negdcio, processos de
trabalho e relacionamento interpessoal que Ihesifsn ter uma atuagdo mais
independente e eficaz sobre os riscos estratéeda®empresas. O modelo aqui
desenvolvido poderd ser usado por empresas, iduessi e reguladores como
uma base para delinear com mais clareza o potepa@dl dos CAs nas suas
responsabilidades de monitoracao estratégica.

Os resultados contribuem para compreender o papaiesidente do CA de
uma forma mais ampla, no ambito do desempenho de @& gestdo estratégica.
A contribuicdo desse PCA revelou-se critica e rfadétada, como facilitador do
acesso a informagdes, da dinamica de trabalhcaéedgdo do CA ao rumo da IE.
Como demonstrado, PCAs que apresentem esses campatbs e competéncias
contribuem mais significativamente para o desempeaihdh CA nas tarefas de
monitoracdo estratégica. Adicionalmente, o PCA dexecapaz de assegurar a
monitoragao regular da IE no CA de forma harmdeic@nstrutiva com o CEO,
de modo a evitar conflitos. Logo, os resultadosseg que ter um PCA com tais
caracteristicas de lideranca € uma acdo de allengat de impacto para a
melhoria da capacidade de gestdo estratégica dasesas. Recomenda-se,
portanto, que 0s processos de recrutamento e gdaldo PCA incorporem esses
atributos.

A importancia do acesso a informacdes indica agsitade de aumentar o
tempo e as formas de interacdo do conselheiro cempesa. Os conselheiros
devem alocar tempo significativo em adicdo as @msiformais do CA para
interagir com a empresa e obter informagdes retesasobre o estado de
implementacdo das principais iniciativas estratégicCom esse fim, devem ser
criados canais formais e informais de acesso dsetlogiro a equipe executiva. A
necessidade de uma maior alocacao de tempo adaaldd formais e informais de
obtencdo de informagdes sugere que os conselligr@siam dedicar mais que
um dia por més a empresa. Essas recomendacOesanalseh a crescente
percepcdo de que o numero maximo de CAs em que amgelbeiro pode
participar deve ser limitado. Em relacdo ao cord#éestratégia, sugere-se que
tenha a atribuicdo especifica de subsidiar o CA aodlises do progresso da
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implementacdo dos projetos estratégicos. Confommgécado por alguns dos
conselheiros entrevistados, recomenda-se que o €fadformalmente, em
conjunto com a equipe executiva, as prioridadesiEleda empresa e seus
requerimentos especificos de informacdo para paotmmitorar as iniciativas
estratégicas priorizadas.

A importancia do conhecimento do negocio sugereocgueembros do CA
precisam ser dotados de experiéncia relevante. per@ncia na induastria
permitira que os conselheiros identifiguem maigactente o contexto externo
que afeta a IE e as possiveis respostas estratédilta ambito interno, ao
compreenderem o modelo de negocio e a cadeia @e ©@lak empresas, 0S
conselheiros estardo mais aptos a avaliar as l@redirganizacionais a
implementacdo das estratégias. Logo, a exempltgdenas empresas citadas nas
entrevistas de profundidade com conselheiros, rendatse a implantacao de
programas de inducao estratégica de novos conselheide treinamento nas
operacOes da empresa, como forma de expandir eciomnto da realidade do
campo da IE e de travar contato com 0s executigeponsaveis pela IE. Ao
serem capazes de articular os diferentes elematg#oagenda estratégica da
empresa, 0s conselheiros poderdo avaliar até quo @s novas propostas
estratégicas sao coerentes e devem ser acatadas, Ascomenda-se que CAs
cuja intervencdo no processo de formulacdo esicatéggja baixa participem
regularmente de sessfes de discussdo e entendideer#genda estratégica da
empresa.

Conforme os resultados indicaram, o0 aumento dajestde conhecimento
de negécio no CA também melhorara sua dinamicaniatele trabalho, ao
propiciar discussdes mais aprofundadas das quedtd&s Portanto, 0s processos
de recrutamento e de avaliacdo de conselheirogatelevar em consideragao a
sua contribuicdo para o estoque de conhecimenteeddcio do CA. Sugere-se
também que a propor¢cdo de conselheiros com expe&rién conhecimentos
relevantes do negdécio seja monitorada. Ao atuasemtido de que um nuamero
relevante de conselheiros tenha um bom nivel deéemmento do negdcio, 0s
acionistas e agentes reguladores contribuirdo pathorar o gerenciamento do
risco estratégico das empresas.

Quanto a dinamica de trabalho do CA, os resultasidisam a acionistas,
agentes reguladores e conselheiros que a qualaad&@overnanca Corporativa
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depende ndo s6 de forma, mas também de substAnaiavelar comportamentos

e processos de trabalho que contribuem para o gesésm do CA na tarefa de

monitoracdo da IE, este estudo ressalta a impaat@lecaspectos nao estruturais
que séo de dificil especificacdo em codigos de pogticas de governanca. Como
recomendacdo préatica, sugere-se aqui que 0s posceds avaliacdo de

desempenho dos CAs incluam indicadores da sua aiadamerna de trabalho, da

contribuicdo individual dos conselheiros para alidade das interacbes com

outros conselheiros e com o CEO, e para os prosaks@nalise e tomada de
decisdo no CA.

Este estudo ressaltou a importancia de que asisadefcontrole estratégico
sejam priorizadas, dado que diversas tarefas @nmsabilidades competem pela
atencdo do CA. Conforme relatado por um dos emsti@ios, a mediacdo de
conflitos horizontais entre acionistas, a discusdéopartes relacionadas e o
cumprimento de responsabilidades estatutariasagslego temas que consomem a
maior parte da atencdo de diversos CAs. A énfaseasetarefas pode tornar
estreita a perspectiva estratégica dos CAs, redozas atividades de gestdo de
riscos a uma dimensao defensiva, ndo estratégieabaixo potencial de criacdo
de valor. Sendo assim, recomenda-se que os CAgoremn em suas agendas de
trabalho instancias regulares e processos sistmaale monitoracdo dos pilares
das estratégias das empresas.

Finalmente, o modelo e os instrumentos de medicfio @esenvolvidos
poderdo ser usados por conselheiros, acionistasngultores interessados em
avaliar de forma sistematica o desempenho dos @Aranitoracao estratégica e

em seus antecedentes.

7.4.
Limitagbes do estudo

Os resultados do estudo devem ser consideradasda lalgumas limitacées
importantes.

As relacdes aqui propostas precisam ser verificatasoutros contextos
antes que sejam generalizaveis. E possivel quelages observadas ndo sejam
vélidas para CAs de empresas nao brasileiras. ldma@-se ter cautela antes de

proceder a generalizagcdes para empresas de outvasn@as, emergentes ou
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desenvolvidas, uma vez que as caracteristicas ispeado contexto brasileiro
podem ter afetado os resultados. Portanto, recarsmdjue pesquisas futuras
testem a validade deste modelo em paises com midsreambientes de
governanca corporativa e de protecao legal.

No desenvolvimento do modelo conceitual, pressgpedgue a eficacia de
um CA na monitoracéo da IE afeta a implementac&cedtratégias empresariais.
Essa premissa, ndo testada aqui por uma decisdelidétacdo do estudo, pode
nao ser confirmada empiricamente. Sugere-se qudassfuturos enderecem esta
limitagc&o.

As relagdes entre os construtos nao estruturaigidos no modelo final
foram capazes de explicar 54% da variancia da &#caa Monitoracdo da IE.
Esse resultado confirma o poder explicativo dos@tentes ndo estruturais
estudados e suporta a delimitacdo de variaveisdadaota pesquisa por razées de
relevancia e parcimbnia. No entanto, com base gersbs estudos da linha mais
tradicional da pesquisa em GC, pode-se supor guenslfatores estruturais
também influenciem a eficacia dos CAs na tarefandmitoracdo estratégica.
Logo, novos trabalhos poderdo verificar se taisorést estruturais teréo
contribuicdo incremental significativa no desempmerdos CAs nessa tarefa.
Também sera interessante comparar o poder expbcdtis fatores estruturais e

nao estruturais, de modo a analisar sua importéelztva.

7.5.
Sugestdes para estudos futuros

A fundamentacéo tedrica e os resultados deste cesitmpiciam varias
oportunidades de pesquisas futuras. Conforme discof secdo anterior, novos
estudos serdo importantes para suplantar as lbeisaicientificadas. Sugerem-se
aqui algumas oportunidades adicionais de pesquisa.

Uma consideracdo importante em estudos de detertamade GC de
empresas brasileiras € o seu elevado grau de doagim de propriedade (Leal &
Carvalhal da Silva, 2005). Na amostra trabalhadperaentual médio de acdes
com direito a voto em poder do maior acionistad®i9,1%, o que corrobora essa
percepcdo. Estudos recentes demonstraram que aspoesn propriedade

concentrada podem ser menos propensas a adotaagpravancadas de GC
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(Anand, Milne & Purda, 2006; Silveira et al., 2009} concentracdo de
propriedade acarreta conflitos principal-principDharwadkar, George &
Brandes, 2000) epode produzir efeitos potencialmente relevantesa par
monitoracdo estratégica no CA que ndo foram medesraeste estudo. Por
exemplo, CAs dominados por um grupo de controleepodorivilegiar a
implementacéo de estratégias sub-6timas que, etbeseiicio, expropriam valor
dos acionistas ndo controladores. Além disso, daopde vista da sua dinamica
de trabalho, os CAs predominantemente ocupadosgmwidados do controlador
podem negligenciar a discussdo de pontos e comti@paelevantes. Logo,
sugere-se investigar os efeitos que a concentrdgedaropriedade pode ter nas
relacBes entre os fatores ndo estruturais aquiaddg e o desempenho do CA na
monitoracao estratégica.

Em empresas de controle definido, o tipo de comtraminbém pode ser uma
contingéncia relevante. Por exemplo, a empresalifanmtonstitui a forma
predominante de organizacdo da atividade econémaeBrasil (Esperanca,
Sousa, Soares & Pereira, 2011). No entanto, estadi@siores sugerem que a
qualidade da GC em empresas de controle familiale pger negativamente
influenciada por fatores como concentracdo de poder maos das familias
controladoras, centralizacdo de decisdes estraggiaternalismo entre membros
das familias e falta de confianca nos administiegl(8chulze, Lubatkin & Dino,
2003). Nesse contexto, a influéncia dos fatorescadlentes aqui pesquisados
pode variar significativamente, assim como a peopeficacia do CA em
monitorar a IE. Portanto, novas pesquisas que esteésse fendbmeno no contexto
especifico da empresa familiar poderao ser Uteis.

Outra questdo a ser analisada em futuros estudosn@acto do controle
governamental sobre a qualidade da governancatéggtia uma vez que
empresas controladas por governos podem apresiataiinicio estratégica
(Carneiro, Silva & Cavalcanti, 2003) ou interferi@n@olitica nas decistes
estratégicas (Musacchio & Lazzarini, 2012).

Adicionalmente, estudos de CAs de empresas codaslgor fundos de
private equityque se caracterizam por um padréo ativo de goveangkctharya,
Kehoe & Reyner, 2009hoderéo revelar novos elementos de dinamica interna
métodos de trabalho relevantes para o seu desempeah monitoracdo

estratégica.
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Por fim, a influéncia dos fatores antecedentes téagfio a Monitoracdo da
IE, propostos no modelo conceitual preliminar, nf@o testada devido a
delimitacdo de variaveis adotada na pesquisa. Devithportancia do construto,
evidenciada nos resultados da modelagem estrutauglere-se que futuras
pesquisas analisem empiricamente a validade destssedentes.

Em conclusdo, este estudo apresentou uma abordageva e
potencialmente proveitosa para a compreensao dmsedando estruturais
antecedentes da eficdcia dos CAs na monitoracatE d&ua contribuicdo é
relevante porque ha pouco conhecimento acumuladoarea, apesar das
crescentes responsabilidades dos CAs para com esssucestratégico das
organizacfes. Até onde foi possivel investigar, hdoestudos anteriores que
tenham analisado os fatores antecedentes de afid@cCAs na monitoracédo da
IE. O modelo aqui desenvolvido revelou a naturezsarelagdes entre os fatores
estudados e permitird a aplicacdo de mecanismosretos para melhorar o
desempenho do CA na tarefa de monitoracdo esitatédio analisar em
profundidade o real funcionamento dos CAs, espergue este estudo amplie a
base de conhecimento e promova novos esfor¢os stpiipa neste importante

tema.
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Apéndice — questionario utilizado na pesquisa

Pagina 1 de 4

1/4

PUG w0 IBGC | &

PORTUGUES
CONSELHOS DE ADMINISTRAGAO E EXECUGAO ESTRATEGICA

Prezado/a Conselheiro/a de Administragao,

Os Conselhos de Administragdo tém o importante papel de zelar pelo sucesso estratégico das empresas. Esta pesquisa,
conduzida pela PUC-Rio com apoio do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e da Booz & Company,
busca aprimorar o entendimento sobre fatores que contribuem para uma efetiva atuagao dos Conselhos na
monitoragao da execugéo estratégica. O preenchimento deste pequeno questionario requer cerca de 5 a 10 minutos.
Suas respostas séo confidenciais e serdo analisadas apenas em agregado.

Ao preencher o questionario completo, enviaremos-lhe uma cépia exclusiva do relatério da pesquisa. A sua colaboragédo
sera importante para atingirmos um painel representativo da governanga corporativa no Brasil.

Instrugdes

+ Preencha o questionario somente se o Sr./Sra. atua ou ja atuou como Conselheiro(a) de
Administragdo de alguma empresa (qualquer empresa)

+ Escolha o Conselho de Administragdo mais atuante em que o Sr./Sra. tenha trabalhado como
Conselheiro/a de Administragdo (preferencialmente de empresa sediada no Brasil)

* Responda todas as questdes com base no Conselho de Administragéo escolhido
+ Devolva o questionario preenchido no stand do IBGC

Sobre a empresa escolhida:

Pais onde esta registrada: [ Brasil [ outro (qualpais? )

Principal ramo de atividade: [ indastia [ comércio [] bancos/seguros [] servigos  [] outros
A empresa ¢ considerada de alta tecnologia? [ sim [ nao

Ha quantos anos foi fundada? [] 0a 10 [J10a20 []20a30 [] 30a40 >40
Qual a receita anual? (R$ milhdes/ano) []0a100 [T] 100a1bi [J1a10bi [ >10bi
Qual o grau de diversificagéo dos negdcios da empresa? [ baixo [ médio O atto
Qual o grau de atuagio da empresa em mercados internacionais? [] baixo [ meédio [ alto

O controle do capital votante da empresa é: [] familiar ~ [] governamental [] investidor [] néo

A empresa ¢ listada em alguma bolsa de valores? [] sim [ néo profissional definido
Ha participagéo de fundo de private equity/capital de risco no capital da empresa? [ sim [ n&o

Qual o percentual aproximado de agdes com direito a

voto em poder do maior acionista/quotista da empresa? %

Sobre o Conselho de Administragéo escolhido:

Os cargos de Presidente do Conselho e Presidente executivo da empresa sdo [ sim [ ndo
ocupados pela mesma pessoa?

0O Conselho é formado por quantos membros? (ndo incluir suplentes e Conselho Fiscal) membros

Quantos sdo mulheres? mulheres

Quantas reuniées o Conselho de Administragéo realiza anualmente? reunides/ano _—
Existe um Comité de Estratégia, ou 6rgdo similar, no Conselho?  [] sim [] nao CONTINUA

booz&co.
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Responda as questes a seguir considerando o Conselho de Administragao escolhido:
nao
concordo
discordo nem concordo
muito discordo muito
Quanto ao acesso a informagdes, nossos conselheiros:
Obtém as informagtes para as discussdes do Conselho de M2 B @ E B
Administragdo com suficiente antecedéncia.
Tém acesso a informagdes suficientes para monitorar a execugio M B 4@ BE 6@
estratégica da empresa.
Interagem com a empresa além das reuniées do Conselho de M2z B g BE B
Administragao para obter informagdes.
Tém acesso a informagdes nao-financeiras relevantes para a M E @A E B @
tomada de decis&o.
Obtém informagdes de diversas fontes, ndo se restringindo M 2z 3 B [
aos relatorios fomecidos pela diretoria executiva.
SAo apoiados por comités ou comissdes do Conselho para obterem as B @ 6]
informagdes de que precisam (se ndo houver comités, deixe em branco)
Tém acesso aos funcionarios da empresa para obter as informages 3] B [l
de que precisam.
Algum outro elemento relevante?
Quanto ao conhecimento do negdcio, coletivamente o Conselho:
Conhece muito bem as operages da empresa. M B dBE B O™
Conhece muito bem as competéncias e capacitagdes intemas da empresa. B 1 B 6Bl
Conhece muito bem os principais setores em que a empresa opera. [ B @ BE 6@
Conhece muito bem o ambiente competitivo onde a empresa M E @ E B @
opera (concorrentes, fornecedores, clientes, regulagao).
Conhece muito bem as prioridades estratégicas da empresa. M B @ B 6]
Participa de atividades de treinamento e aprendizagem sobre M 2z 3] B [
0s negdcios da empresa.
Tem um papel ativo na definigao da estratégia da empresa. M2 B 5B B
Algum outro elemento relevante?
>
CONTINUA
24
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nao
concordo
discordo nem concordo
muito discordo muito
Quanto a dinamica de trabalho do Conselho, nossos conselheiros:
Tém uma postura questionadora quanto as questées importantes da empresa. [T] A [E1 6]
Tém a liberdade de perguntar o que for necessario. 3] B [6]
Dizem o que pensam de forma aberta. 3] &l [E]
Freqlientemente discordam quanto a questdes importantes da empresa. M & [6]
Discutem as questées importantes da empresa com a necessaria profundidade. [T] B [
Contribuem decisivamente para a discussao das questdes OB 4 B 6
importantes da empresa.
Discutem os problemas da empresa com a diretoria executiva de forma aberta. [11 21 [3] B 6]
Algum outro elemento relevante?
O Presidente (ou lider) do Conselho de Administragdo é excelente em:
Direcionar a pauta do Conselho para as questées de alta importancia MO @ BE Ea BE 6l
estratégica da empresa.
Viabilizar um fluxo de informagdes relevantes para o Conselho. 3] B [E]
Estimular a atitude questionadora do Conselho. M E @A E B [
Garantir a contribuigdo de cada um dos conselheiros. M E @ E B @
Assegurar que as questdes estratégicas s&o discutidas no Conselho M2 3B 4 B B
com a profundidade necessaria.
Promover discusses conclusivas no Conselho. 3] B [E]
Priorizar as iniciativas estratégicas que devem ser monitoradas B @ E 6 @™
pelo Conselho.
Algum outro elemento relevante?
e
CONTINUA
34
apoio: booz&co.
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nao
concordo
discordo nem concordo
muito discordo muito
Quanto a atengdo a execugao estratégica, o Conselho de Administragdo:
Considera que a monitorag&o da execugao estratégica da empresa é Bl [ [E 6]
uma de suas tarefas importantes.
Dedica uma parte significativa do seu tempo a discussdes relacionadas & [6]
a monitoragéo da execugao estratégica.
Segue uma pauta que contempla as questdes de execugéo estratégica. B @A [E 6 I
Monitora a execugao estratégica com regularidade. B @ 6]
Tem o papel de monitorar a execugo estratégica da empresa. B [
Tem autoridade para monitorar a execugo estratégica da empresa. [0 2 E [6]
Algum outro elemento relevante?
Quanto a tarefa de monitoragédo da execugéo estratégica, o Conselho de Administragdo:
Tem um papel ativo na definigdo das prioridades de execugao Oz E @ B E
estratégica da empresa.
Monitora ativamente a evolugao dos projetos estratégicos e as decistes B @A [E 6 I
estratégicas de médio-longo prazo.
Envolve-se em assegurar que as decisGes estratégicas sdo postas em pratica. [T1 2] [3] B [l
Avalia ativamente as novas propostas estratégicas da empresa (exemplos: B [
aquisi¢des, reestruturagdes, desenvolvimento de novas tecnologias).
Participa ativamente nas decisdes-chave de investimento e alocagéo B @A [E 6 I
de recursos da empresa.
Veta novas propostas estratégicas que ndo sejam coerentes com a M 2 3B B [ @
estratégia definida para a empresa.
Identifica oportunamente quando a empresa esté se desviando do rumo B @A [E 6 @
estratégico desejado.
Promove oportunamente as corregdes necessarias para que a empresa M &z 3B B [l
retome o rumo estratégico desejado.
Algum outro elemento relevante?
Qual a sua experiéncia global como Conselheiro/a de Administragao? anos Conselhos
Caso queira receber uma copia do relatério da pesquisa, informe o e-mail para envio:
) DEVOLVA O QUESTIONARIO NO STAND DO IBGC.
(SE NAO PUDER, ENVIE-O COMO ANEXO PARA MARCIOAMARALB@GMAIL.COM)
MUITO OBRIGADO PELA SUA PARTICIPAGAO.
44
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