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Resumo

Moser, Elisa Maria; Silva, Jorge Ferreira da. Atuagao dos conselhos de
administracdo em uma agenda estratégica de perspectivas futuras
para a empresa. Rio de Janeiro, 2020, 148p. Tese de Doutorado —
Departamento de Administragéo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

O presente estudo teve por objetivo identificar os atributos do conselho e
as caracteristicas da empresa associados a um conselho de administracao
estratégico. Parte-se da realidade brasileira de governanga e busca-se
trazer luz para algumas das questdes envolvendo o que é um conselho
estratégico inovador, como identifica-lo, como se organizam os atributos de
um conselho estratégico, quais as caracteristicas da firma que podem estar
associadas a um conselho estratégico e ainda, verificar se grupos de
empresas com os fatores associados a um conselho estratégico teriam
desempenho superior. Por meio de uma analise de conteudo sobre 6.985
itens de pauta, de 3.084 reunides de conselho de administragao, de 325
empresas brasileiras de capital aberto em 2018, foram identificados quatro
niveis quanto ao teor estratégico dos temas de discussao do conselho. A
analise envolveu um sistema categorico ndo aprioristico (FRANCO, 2007),
embora tenha utilizado em grande medida o modelo de Clarke (2018)
quanto a estrutura das fungdes do conselho de administracio. Verificou-se
que, na maioria das empresas, houve reunides de conselho de tematicas
envolvendo perspectivas futuras da empresa. O teor estratégico das
reunides de conselho formou a variavel dependente utilizada nos estudos
quantitativos. Aplicando a técnica de regressao multivariada, obteve-se que
a quantidade de reunides de CA, a quantidade de membros no CA, a
quantidade de conselheiros independentes, a presencga feminina no CA, a
idade média do conselho, e o setor, se intensivo em conhecimento, sdo
previsores do teor estratégico dos conselhos de administracdo. Com o
auxilio da técnica de clusterizagao, verificou-se a existéncia de trés grupos
de empresas associados ao nivel estratégico do CA: (1) conselhos
legalistas, (2) conselhos maduros estratégicos e (3) conselhos emergentes
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estratégicos. Verificou-se que os dois grupos dos conselhos estratégicos
superam o desempenho do grupo de conselhos legalistas medido em
termos de retorno sobre o ativo médio de 2017 e 2018. Por fim, por meio
da técnica de regressao logistica binomial, identificamos que o modelo
contendo quantidade de reunides do CA, quantidade de membros do CA,
percentual de acdes do acionista controlador, independéncia executiva do
conselho e setor, se intensivo em conhecimento, foi significativo [X?*(5) =
75,580; p < 0,001; R? Nagelkerke = 0,326] e apresentou um aumento de
17% no percentual de acerto (71% de acerto) em relagdo ao modelo nulo
(54% de acerto).

Palavras-Chave

Conselho de Administracdo, Governanga Corporativa, Pauta de reuniao,
Agenda do Conselho, Papeis do Conselho
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Abstract

Moser, Elisa Maria; Silva, Jorge Ferreira da (Advisor). Boards of Directors
in a Strategic Agenda of Future Perspectives for the Company. Rio de
Janeiro, 2020, 148p. Tese de Doutorado - Departamento de
Administracao, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The present study aimed to identify attributes of the board and
characteristics of the company associated with a strategic board of
directors. Situated in the Brazilian governance context, it searchs for shed
some light on some of the emergent questions related to an innovative
strategic council, how to identify it, which are the attributes related to a
strategic council, which company characteristics may be associated to a
strategic board and also check if groups of companies with strategic board
reaches superior performance. Through a content analysis of 6,985 agenda
items, of 3,084 board meetings, of 325 publicly traded Brazilian companies
in 2018, a four levels rating system of strategic content of board discussion
topics was created, once the content analysis involved not an a priori
category classification system (FRANCO, 2007), although it used to a large
extent Clarke (2018)’'s model regarding the functions of the board of
directors. It was found that, in most Brazilian companies, there were
meetings of forward-looking thematic discussions. The average strategic
content rate of the 2018 board meetings of the companies formed the
dependent variable that was then used in the quantitative approach of the
study. Applying a multivariate regression technique, we found that the
number of board meetings, the number of board members, the number of
independent directors, the female presence in the board, the average board
age and the sector, if it is knowledge intensive, are predictors of the strategic
content of the board of directors. With the aid of the clustering technique,
three groups of companies related to strategic boards were found: (1) legal
boards, (2) mature strategic boards and (3) emerging strategic boards. It
was found that the two groups of the strategic boards outperformed the
group of legalistic boards measured in terms of averade return on assets of

2017 and 2018. Finally, using the binomial logistic regression technique, we
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found that the model containing number of board meetings, number of board
members, percentage of shares of the controlling shareholder, executive
independence of the board and sector, if it was knowledge intensive, was
significant [X? (5) = 75.580; p <0.001; R* Nagelkerke = 0.326] and presented
a 17% increase (71% of correctness) in relation to the null model (54% of

correctness).

Keywords

Board of Directors, Corporate Governance, Meeting agenda, Board
Agenda
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“I decided to think about the problems just a few hours a day, prepare myself for
the future most of the hours, and then, use the few hours left to enjoy the moment.

Andnimo

“The best way to predict your future is to create it”

Peter Drucker
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1.
INTRODUCAO

1.1.
Contextualizagao

Governanca corporativa, no senso mais lato, descreve, sistematiza e
disp6e sobre como as organizagbes devem ser governadas. O conceito nao
€ novo, mas seu funcionamento e entendimento decorre de dindmicas em

constante evolugao.

Existe, no conselho de administragédo, érgédo que pode ser considerado o
epicentro do sistema de governanga (CLARKE, 2018), ou, o principal
mecanismo interno de governanga de uma empresa (AGUILERA et al.,

2015), um grande potencial de criagao de valor.

E o que afirmam Mccahery e Vermeulen (2014) quando relembram o
episoddio de Steve Jobs no seu retorno a Apple. Jobs, apds ser removido
como chefe da divisdo da Macintosh em 1985, retornou ao conselho em
1997, e em 6 de agosto de 1997, em sua oportunidade de discursar no
Macworld Expo em Boston, evitou deliberadamente o anuncio de produtos
novos e inovadores, mas revelou a nomeagdo de quatro novos

conselheiros criteriosamente escolhidos.

Jobs estava convencido de que mudar a composicdo do
conselho de administragdo era um primeiro passo necessario
para trazer de volta o foco, a relevancia e a interacdo (com o
mundo exterior) para a empresa em sua jornada para introduzir
inovagoes disruptivas e produtos criativos para seus clientes em
potencial (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014, p. 127, tradugéo

nossa)

Para a Apple, uma das empresas mais admiradas do mundo, o conselho
foi a chave para prover o presidente da companhia com conhecimento e
experiéncia externas, e a resposta para indicar que a empresa tomaria
novos rumos, a partir de membros cuidadosamente escolhidos para guiar

as necessidades de crescimento e inovagao da empresa. Os autores
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utilizam esse episddio para contrastar como, sob o modelo tradicional de
governanga corporativa, os conselhos de administragdo geralmente
seguiram para uma fungado de monitoramento e superviséo, a despeito de

seu potencial estratégico.

O caso é bastante notdrio para questionar, quando nos deparamos com a
realidade brasileira: estaria o sistema de governanga corporativa das
empresas brasileiras orientado para promover o papel estratégico e de
apoio ao negécio? Os conselhos brasileiros estdo indo além de um papel
de monitoramento e supervisdo? Debater a necessidade de estratégia e
inovacdo € para todas as empresas ou algo restrito as empresas de
tecnologia? E ainda, o conselho pode ser parte na criagdo de valor para a
empresa? Essas sédo algumas das questdes que permearam o ponto de

partida deste estudo.

Dentre os estudiosos de governanga, existe a percepgao, compartilhada
por alguns autores, de que os conselhos estado atuamente mais associados
ao papel de monitoramento e imbuidos de responsabilizagao e prestacao
de contas do que comprometidos com o futuro dos negdécios (DAL CARO,
2018; MCCAHERY; VERMEULEN, 2014; SIQUEIRA, 2018). Assim,
governanga corporativa, nos ultimos anos, pelos mais diversos motivos,
tém tido um foco excessivo no controle, com sistemas muito focados em
evitar falhas, criando e reforcando uma cultura de aversao ao erro
(BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018).

No Brasil, n&o é dificil pensar o que ocasionou o inicio desse contexto. O
historico recente de Operagcdo Lava-Jato e contestadas atuacdes
empresariais vieram justamente questionar o sistema de governancga
corporativa existente. Tanto para leigos quanto para os tedricos de
governanga, esses episodios tiveram um efeito comum: uma sensagéao de
fracasso sobre os esforgos de governanca até entdo, e que acabou

culminando em uma reacgao defensiva.

Essa visao nao é compartilhada por todos. Para Mats Isaksson, chefe da
Divisdo de Assuntos Corporativos da OCDE (Organisation for Economic

Co-Operation and Development), os escandalos corporativos recentes nao
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deveriam ser vistos como um fracasso do movimento de governanga
corporativa, pelo contrario. Para esse autor, tais fatos vieram a se tornar
escandalos justamente porque uma visdo mais clara de governanga
corporativa ja foi introjetada na sociedade, o que faz alarmar para situagdes

destoantes, conforme expde:

(...) alguns escéndalos podem realmente ser um sinal de uma
cultura corporativa melhor, o que significa que esses tipos de
problemas de governanga ou comportamentos inadequados nao
sao mais aceitaveis. Antigamente, as mesmas questdes de
governanga, que agora sao concebidas como um escéandalo,
eram percebidas como socialmente aceitaveis (MERENDINO;
GOERGEN, 2018, p. 414, tradug¢ao nossa)

Os eventos de repercussdo negativa, no entanto, possuem o efeito de
suscitar uma acédo imediata. Apesar de criticavel (MCCAHERY;
VERMEULEN, 2014; MERENDINO; GOERGEN, 2018), € comum surgir
nesses momentos uma reacgéo de revisdo dos codigos e recomendacdes
de governanca. Nao alheio a essa realidade, no Brasil, apés ondas de
repercussao negativa nas condutas empresariais, cresceu o apelo por uma
governanga intensamente calcada em prestacédo de contas, transparéncia,

compliance, integridade e lisura.

Na bolsa de valores brasileira, a reforma do Novo Mercado, nivel mais
elevado de governanga corporativa ao qual as empresas aderem
voluntariamente, contemplou uma série de exigéncias com énfase em
compliance: instalacdo do comité de auditoria, instalagdo de auditoria
interna e compliance, necessidade de divulgagao de regimentos e politicas
internas, codigos de conduta, politica de remuneragao, de indicagdo de
membros para composig¢ao das instancias internas, de gerenciamento de
riscos, de transagao com partes relacionadas e de negociagao de valores
mobiliarios (SIQUEIRA, 2018).

Os esforcos de governanga orientaram-se, em boa medida, para conter
novos fracassos. Destaca-se, como afirma Siqueira (2018), que a qualidade
da governanga adotada por uma empresa tem papel tanto na criagao

quanto na destruicdo de valor, sendo mais facil comprovar essa relagao de
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causa e efeito no segundo caso. Nao a toa, portanto, que os efeitos

negativos dos sistemas de governanga repercutiram mais intensamente.

Mccahery e Vermeulen (2014) analisam a dinamica dos sistemas de
governanga corporativa por um modelo tridimensional. Para esses autores,
no modelo unidimensional, a énfase de governanca recai sobre o
paradigma da teoria de agéncia, onde o objetivo do sistema de governanca
€ maximizar a riqueza dos acionistas. Apds escandalos corporativos no
inicio do século, novas diretrizes de governanga se voltaram para regras
mais rigorosas e detalhadas. Nesse caso, a necessidade recaiu sobre a
protecdo da empresa quanto a constantes estimulos de curto prazo para
suprir as exigéncias imediatas do mercado de capitais com foco no
acionista. Surgiu entdo, segundo os autores, o modelo bidimensional de
governanga, que acentua a importancia do longo prazo, tendo como uma
das medidas isolar o conselho da natureza curto prazista da gestdo. O
papel do conselho como guardido de longo prazo da organizagado € comum
na literatura de governanca (DAL CARO, 2018; SIQUEIRA, 2018).

A critica ao modelo bidimensional é que, na ansia por reverter os problemas
dos escandalos corporativos, os sistemas de governanga podem ter
terminado por enquadrar os conselhos a meros mecanismos de controle,
excessivamente formais, sobre o0s executivos da organizagao,
particularmente o CEO (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014).

No modelo tridimensional de governanga, os autores sugerem entdo a
necessidade de uma governanga que focaliza o crescimento futuro e a
criagdo de valor (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014). Assim, um conselho
bem equilibrado, com membros orientados para o produto e para o
mercado, com visdo de negocio, segundo os autores, concilia todas as

necessidades, com a criagao de valor para os acionistas no longo prazo.

No Brasil, uma série de iniciativas ja vem sendo empreendida nessa nova
dimensdo. Carlomagno (2018) destaca que existe um movimento de
aproximagao dos conselhos com a inovagao. O autor menciona algumas

iniciativas de conselhos em prol de inovagdo, como missdes ao Vale do
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Silicio, interagao com convidados experts no tema, visitas a aceleradoras e

incubadoras e selecdo de conselheiros com expertise em inovacgao.

Em 2018, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em seu
congresso anual, reuniu profissionais e académicos para debater o tema
Governanga e Inovagéao. No livro tema do congresso, os autores destacam
que “por mais relevantes e urgentes que sejam as inovagées ligadas ao
uso da internet, sistemas de tecnologia da informagdo e comunicagéo, a
inovacdo é um tema mais amplo” (BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018,
p.15). No ambito do conselho, mencionam, a inovagao assume a forma da
lideranga e direcionamento estratégico sobre as perspectivas futuras da

empresa.

Dessa forma, tem-se, na voz do IBGC, um apelo para um papel estratégico
do conselho que ndo é um tema novo na literatura, mas que ressurge, em
funcdo da necessidade atual do contexto brasileiro, permeado por novas
caracteristicas. Em uma linha semelhante ao enunciado por Mccahery e
Vermeulen (2014), o papel estratégico do conselho esta relacionado a
inovacéo, a capacidade de pensar o futuro dos negocios e a criagao de
valor. Para o IBGC, essa questao foi abordada sob o titulo governanca e

inovacao.

Em novembro de 2018, o congresso académico SEMEAD reuniu, em uma
palestra de integragcdo entre academia e negdcios (business case),
apresentacao do IBGC igualmente sob o titulo Governanga Corporativa e
Inovacdo, buscando apresentar o papel da academia nessa necessidade
de pensar as empresas com um conselho mais estratégico. Em pesquisa
recente do IBGC, reportada pelo Valor Econémico de 12 de junho de 2020,
foi avaliado que 47% dos conselhos tendem a dedicar mais de 30% do
tempo das reunides a temas que deviam ser tratados no ambito da gestao
das companhias, e ainda, 46% do tempo das reunides se foca mais no
passado do que no futuro (GOES, 2020).

Surge assim, por diferentes frentes, académica, profissional e do ente
regulador, uma chamada para aprofundar o conhecimento sobre a fungao

do conselho de administragao e seu papel estratégico nos tempos atuais.
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Para Clarke (2018), o conselho de administragao deve, de um lado, manter
esforcos continuos e robustos na questao da prestagao de contas, o que
envolve a analise de demonstrativos financeiros e desempenho da
companhia, cujo risco € a imprudéncia nos rumos da organizacéo. Mas, por
outro, o conselho ndo deve negligenciar a fungcdo de lideranga para
direcionamento estratégico e inovacédo, onde o risco é a paralisia da

organizagao.

Para Siqueira (2018), o conselho de administragdo possui reconhecida
importancia no acompanhamento de resultados financeiros e da estratégia
da organizagdo, sendo que, enquanto o primeiro permite um recorte do
passado, o que nao garante futuro, a estratégia, caminhando junto com

cultura organizacional e lideranga, apontam para o futuro.

Assim, lado a lado, esforgos académicos se unem a esforgos empresariais,
com vistas a alguns ajustes no sistema de governanga, onde os autores
vem clamando para um olhar projetivo do conselho no futuro da

organizagao, ao contrario de um “olhar pelo retrovisor” (DAL CARO, 2018).

Em uma pesquisa mundial com 750 conselheiros de grandes empresas de
capital aberto, O’Kelley et al. (2019) destacaram os conselhos altamente
eficazes. Esses conselhos estavam a frente de empresas de alto
desempenho (aquelas que haviam superado benchmarks relevantes em
termos de retorno total aos acionistas (TSR) por dois ou mais anos
consecutivos). O que os autores do estudo perceberam sobre esses
conselhos foi uma diferenga sobre a qualidade das discussdes: “esses
conselhos gastam a mesma quantidade de tempo em seu trabalho que o
grupo global de pares, mas priorizam discussées mais estratégicas, de

longo prazo e prospectivas” (O’KELLEY et al., 2019, p.2, tradugado nossa).

A pesquisa de O’Kelley et al. (2019) apontou que planejamento estratégico,
supervisao das transacgdes de fusdes e aquisi¢des (M&A) e planejamento
de sucessao de CEOs estavam entre os trés principais temas a que esses
conselhos haviam dedicado a maior parte do tempo nos ultimos 12 meses.
Por outro lado, atividades como longas analises de demonstragdes

financeiras, atividades relacionadas a auditoria e atividades relacionadas a
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conformidade, embora também fossem realizadas, ocupavam um espaco
menor de tempo (O’KELLEY et al., 2019).

O apelo pela fungao estratégica do conselho de administragao ja aparece
na literatura de governanga ha algumas décadas. Zahra e Pearce (1989),
apoés ampla revisdo de literatura, sintetizam trés papeis criticos do
conselho: servico, estratégia e controle. Sobre os tedricos de governanga
da corrente legalista, que ignoravam o papel de estratégia do conselho, os
autores criticam que a “abordagem tendeu a ignorar as importantes
contribuicbes do conselho em cooptar o ambiente externo ou no
desenvolvimento e implementagdo de estratégias” (ZAHRA; PEARCE,
1989, p.296, tradugado nossa). O que se tem hoje € uma evidenciagdo da
necessidade do papel estratégico do conselho na contramao de um

conselho excessivamente focado no papel de controle.

Diante da iminéncia do tema, que decorre do diagndstico atual de tedricos
e praticos de governanca, no sentido de aumentar o debate sobre a
atuagcdo dos conselhos em uma agenda de perspectivas futuras da
organizagao, foi realizada uma busca de revisao de literatura sobre o tema
governanga e inovagéao, tal como enunciado pelo IBGC nos congressos,
palestras e livros recentes que enfatizaram essa questdo. Dentre os
estudos empiricos de governanga e inovagao associada a perspectivas
futuras da empresa, somente dois estudos de surveys foram encontrados,
embora a importancia do tema tenha sido recorrentemente mencionada.
Tampouco foram identificados na literatura estudos para avaliar as pautas
das reunides de conselho, de forma a aumentar a compreensao sobre a

real atuacdo dos conselhos por meio das tematicas de discussao.

O presente estudo pretende contribuir com essa onda de governancga atual
inovando em trés aspectos: (1) desenvolvendo uma escala propria para
avaliar o papel estratégico do conselho, quando este esta associado a
perspectivas futuras da organizagéao, (2) permitindo a partir desta variavel
identificar possiveis relagcdes com caracteristicas do conselho e da firma, e

(3) pela primeira vez que se tem conhecimento, utilizou-se a pauta das
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reunides de conselho como insumo para caracterizar, por meio de analise

de conteudo, o papel do CA em estratégia e inovacgao.

Destaca-se que a pauta das reunides do conselho pode ser um fator chave,
pouco explorado na academia, como uma via de acesso sobre a atuacao

dos conselhos, trazendo a luz aspectos qualitativos de discussao.

Ao tratar de governanga e inovagao, muitos estudos enfatizam métricas
como investimentos em P&D (ABEBE; MYINT, 2018; BERNILE;
BHAGWAT; YONKER, 2018; CHEN; LEUNG; EVANS, 2018; DESENDER,
KURT A.; AGUILERA, RUTH V.; LOPEZPUERTAS-LAMY, MONICA;
CRESPI, 2016; GULDIKEN; DARENDELI, 2016; ROSSI; HU; FOLEY,
2017; SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ, 2017)
ou registros e patentes (ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015;
BALSMEIER; FLEMING; MANSO, 2017; CHEN; LEUNG; EVANS, 2018).
Dentre as desvantagens dessas métricas destaca-se a incerteza das
despesas com P&D, por exemplo (GULDIKEN; DARENDELI, 2016), sendo
que muitas vezes nao € possivel verificar se tais investimentos
efetivamente se transformaram em inovagao (SWIFT, 2018), ou ainda,
refere-se a uma métrica limitada quanto ao préprio papel do P&D, que antes
ocorria interno as empresas e hoje ocorre sobre novas bases
(CARLOMAGNO, 2018).

A pauta das reunides de conselho permite revelar o teor estratégico das
reunides, diferenciando um conselho efetivamente engajado numa viséo
projetiva e do futuro dos negdcios de um conselho meramente cumpridor
das obrigacdes legais. A falta de maiores estudos que abordassem como
interpretar as pautas das reuniées de conselho e como extrair delas
informagdes importantes sobre o sistema de governanga corporativa de
uma empresa levantou uma lacuna tedrica, a qual este estudo pretende

prestar alguma contribuigao.

Destaca-se que essa lacuna identificada pela associagdo entre conselho
de administragdo e inovacao no sentido de perspectivas futuras da
empresa foi apontada por tedricos académicos (CLARKE, 2018;
MCCAHERY; VERMEULEN, 2014), por formuladores de politicas de
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governanga (BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018; MERENDINO;
GOERGEN, 2018) e por profissionais do mundo empresarial
(GORNSZTEIJIN; LIKHTMAN, 2017; O'KELLEY et al., 2019). Destaca-se a
urgéncia deste tema no Brasil, em razdo de acontecimentos politico
econdmicos recentes, e que vem se tentando mudar por meio da cultura
empresarial, onde o conhecimento académico pode prestar relevante

contribuigcao.

Muitos autores vem apontando a existéncia de uma mentalidade em
governanga atualmente do tipo “checking the box” (ou “ticking-the-box”)
(AGUILERA, 2005; GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017; GUERRA,;
SANTOS, 2017; MERENDINO; GOERGEN, 2018; SUBRAMANIAN, 2015).
Trata-se de uma disfuncdo, em que as empresas estariam apenas
cumprindo estritamente as recomendagdes de governanga em forma, sem
internalizar o “espirito” dos codigos. Predomina a forma sobre a substéancia.
Ao adotar uma abordagem qualitativa sobre a atuag&o do conselho, esse
estudo busca trazer um pouco mais de profundidade e realidade para o

debate, superando parametros meramente formais.

O objetivo €, portanto, avaliar e classificar o conteudo das reunides de
conselho em niveis quanto ao teor estratégico, analisando todas as pautas
de todas as reunides de conselho das empresas brasileiras de capital

aberto em 2018. Essa é a primeira abordagem, de natureza qualitativa.

A segunda abordagem, de natureza quantitativa, consiste em identificar
atributos do conselho e caracteristicas da firma associados a um conselho
estratégico, por meio da técnica de regressdo. Por fim, sera analisado se
as empresas com um conselho estratégico esta associado um desempenho

superior.

Esse estudo pretende prestar uma contribuicdo para a terceira dimensao
de governanca corporativa (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014), que
redireciona o papel do conselho de uma empresa para melhorar a tomada
de decisdo, o crescimento futuro e a criagdo de valor. Nesse papel,
enfatizamos inovag¢ao, no &mbito do conselho, como aquelas atividades “de

formulacdo de estratégia - revisdo da estratégia, formulagdo de nova
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estratégia e criagdo e recursos de uma organizagéo focada no futuro, capaz
e comprometida com a inovagdo” (CLARKE, 2018, p.20). Esse estudo esta
em linha com a governanga da inovagao como uma “abordagem estratégica
para direcionar, promover e sustentar a inovagdo” (CARLOMAGNO, 2018,
p.138). Como argumentado por Mccahery e Vermeulen (2014), embora na
teoria os papeis de monitoramento e de apoio estratégico do conselho
sejam bastante conhecidos dos sistemas juridicos em todo o mundo, na
pratica existe uma lacuna entre teoria e pratica, onde geralmente n&o ha
tempo suficiente para que os conselhos executem adequadamente sua

funcao de aconselhamento.

Assim, a fim de lancar luz sobre o que se apresenta como uma nova onda
de pesquisa em governanga, espera-se que os resultados do presente
estudo possam cooperar nas seguintes questdes: como caracterizar a
atuagcao de um conselho estratégico? Existem atributos do conselho
e caracteristicas proprias das empresas capazes de prever um
conselho inovador em criar o futuro da organizagdo? E possivel
afirmar que conselhos estratégicos estao relacionados a um

desempenho superior?

1.2.
Objetivos Final e Intermediarios

Esse estudo tem por objetivo principal identificar atributos do conselho e
caracteristicas da empresa associados a um conselho de administracao

estratégico.
Sao objetivos intermediarios desse estudo:

— Levantar e categorizar a atuagdo dos conselhos das empresas
brasileiras quanto ao teor estratégico por meio dos itens de pauta
das reunides de conselho

— ldentificar atributos do conselho de administracdo associados a um

conselho estratégico
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Identificar caracteristicas da empresa associadas a um conselho
estratégico
Verificar se existe relagdo entre grupos de empresa com conselho

estratégico e o desempenho no sentido de criagao de valor

Delimitagao do Estudo

O estudo cobrira as empresas brasileiras de capital aberto listadas na

Bovespa ativas tendo como periodo temporal o ano de 2018.

1.4.

Relevancia do Estudo

Para a academia:

O presente estudo pretende contribuir para o avango da pesquisa
académica que se insere no movimento atual de governanga da
inovacgéo, onde a énfase é o papel estratégico do conselho. Tem por
premissa a importancia do CA em direcionar e sustentar um
ambiente de inovacao visando a criagcdo de valor para a companhia
no longo prazo. Enquanto a maior parte dos estudos académicos de
governanga corporativa utilizou métricas quantitativas de inovacéo e
aspectos quantitativos do conselho, este estudo pretende realizar
uma analise qualitativa sobre a pauta das reunides de conselho,
desenvolvendo uma classificacdo propria dos temas de reuniao e
fatores associados a um conselho estratégico. Busca-se, ainda,
relacionar atributos do conselho e caracteristicas da empresa como
possiveis antecedentes de um conselho estratégico. Essa
abordagem multi-métodos pode levantar elementos interessantes

negligenciados por estudos anteriores de governancga.

Para os gestores:
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A pesquisa enfatiza a atuag¢ao do conselho de administracdo em um
papel mais estratégico, que perceba a necessidade de dedicar parte
relevante de sua atencao a criagdo do futuro, ao contrario de uma
gestdo olhando pelo retrovisor. Nesse sentido, governanca
corporativa esta expressa sob a o6tica da criagao de valor e ndo de
um “dever ser’” protocolar. As empresas provavelmente
negligenciam aspectos de governanca se esses tiverem se tornados
meros parametros protocolares de cumprimento de obrigagdes. Por
outro lado, se for possivel identificar o que torna um conselho mais
estratégico é possivel que os gestores percebam governanga com
um potencial de criagdo de valor. Assim, do ponto de vista
empresarial, 0 que se deseja provar € a sustentagdo de um modelo
de governanga onde o CA priorize a capacidade da empresa de

inovar, ter estratégia e planejar seu futuro.

Para formuladores de politicas de governancga:

Ao avaliar as atas das reunides de conselho de todas as empresas
brasileiras de capital aberto no ano de 2018, esse estudo permite
obter, primeiramente, um diagnostico relevante e atual sobre a
agenda de atuacgao dos conselhos. O tema governanga e inovacgao,
como ja mencionado, foi a tbnica do congresso do Instituto Brasileiro
de Governancga Corporativa em 2018, o que demonstra que ha, entre
os formuladores de politicas de governanga, uma preocupagao
sobre o assunto. Enquanto os cddigos e politicas de governanca
costumam enfatizar uma visdo do conselho baseada nos alicerces
da teoria de agéncia, a identificagdo de um conselho estratégico e
os atributos a ele associados pode agregar importantes elementos
da teoria de dependéncia de recursos a pratica de governanga. O
elo entre atributos do conselho e fatores da empresa empresa
associados ao conselho estratégico inovador pode trazer insights
sobre novas politicas de governanga
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1.5.
Lacuna Teodrica

Existe uma necessidade de aumentar o debate sobre o que contribui para
um conselho mais estratégico e inovador. Foram identificados apenas
estudos no formato de survey associando conselhos de administragédo a
inovacdo, quando o termo inovagdo esta empregado no sentido de
perspectivas futuras da empresa, e numa perspectiva subjetiva dos
conselheiros de administracdo. Nao foram encontrados estudos empiricos
relacionando dados objetivos da organizagc&o nesse intuito. Também nao
foram identificados meios para interpretar as pautas das reunides de
conselho e como extrair delas informacdes importantes sobre a atuacao
dos conselhos. O presente estudo pretende prestar uma contribuicido ao
movimento de governancga e inovagéo, desenvolvendo por meio de uma
abordagem qualitativa uma classificagdo sobre a atuagéo estratégica dos
conselhos, tecendo ainda, por meio de abordagem quantitativa, possiveis

associacgdes entre um conselho inovador e seus antecedentes.
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REFERENCIAL TEORICO

A fim de obter uma literatura atualizada e relevante sobre o tema utilizou-
se um processo minucioso de revisao de literatura. A partir da pergunta de
pesquisa, verificou-se a necessidade de levantar a literatura proveniente da
associagao dos conceitos “governanga corporativa” e “inovagédo”. No
entanto, tendo governanga corporativa um espectro muito amplo, e de
forma a contemplar diretamente a literatura referente a conselho de
administracao, tema de interesse desta tese, optou-se pela associagcao dos
termos ‘conselho de administracdo’ e ‘inovacdo’ como conceitos centrais

("board of directors" AND "innovation").

Ainda, de acordo com a literatura de governanga, o sentido empregado
para inovagao associa-se ao papel estratégico do conselho nos termos de
Zahra e Pearce (1989). De forma a contemplar os papeis do CA, realizou-
se uma busca complementar nas bases de dados tendo como palavras-

chave "board roles" OR "roles of the board" AND "innovation".

Destaca-se que nao foram encontrados resultados significativos para
buscas que refletissem a intersecdo entre conselho de administracdo e
pauta de reunido, considerando diversas variacbes possiveis para o
segundo termo. De fato, apds levantamento da literatura existente, como
sera tratado mais adiante, percebeu-se uma lacuna de estudos que

explorassem essa importante fonte de dados sobre a atuagao do conselho.

A problematica desta tese esta relacionada ao contexto tratado pelo IBGC
no Congresso Anual de 2018 sob o tema Governancga e Inovagéo. Assim,
uma visao geral do tema de estudo foi obtida a partir da leitura do livro
“‘Governanga Corporativa e Inovagao: Tendéncias e Reflexdes”. Trata-se
de uma selegéo do IBGC de 18 artigos atuais sobre os principais desafios

nos conselhos aplicados ao caso brasileiro.

Para verificar o estado da arte das pesquisas académicas foi feito um

levantamento por meio das bases eletrénicas Web of Science e SCOPUS.
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Uma primeira busca foi realizada no Web of Science em 18.04.2019, tendo
como palavras-chave "board of directors" AND "innovation" sem restricao
de campo (“all fields”). A base localizou 244 artigos. Foram entdo utilizados
trés filtros, sendo: (i) tipo de documento: artigo, (ii) areas tematicas:
“‘Management OR Business OR Economics OR Business Finance” e (iii)
periodo temporal: 2015-2019, de forma que a selecdo passou a constar de
64 artigos. Por fim, os artigos foram ranqueados por nivel de citagao,
selecionados com base no fator de impacto do periédico e conteudo de

titulo e abstract, gerando uma listagem de 27 artigos.

Procedimento semelhante foi adotado utilizando a base de dados
SCOPUS, no qual os conceitos foram inseridos nos campos de titulo,
abstract ou palavras-chave (“Title-Abs-Keys”), sendo o tipo de documento
artigo ou revisao (“article or review”) e o periodo temporal a partir de 2014.
Neste caso, a base de dados retornou 185 artigos, e, apds filtros sobre o
tipo de fonte “journal’ e areas tematicas “Business, Economics, Social’, e
com base no fator de impacto do periddico e conteudo de titulo e abstract,
obteve-se uma listagem de 84 artigos. Do resultado da selegcao dessas
duas bases, Web of Science e Scopus, apos leitura, foram selecionados 45
artigos.

Da busca referente a "board roles" OR "roles of the board" AND "innovation"
resultaram 46 artigos e, apés idénticos procedimentos de filtragem, foram
obtidos 10 artigos.

Para avaliacao de fator de impacto, utilizou-se o Scimago Journal & Country
Rank (SJR) 2017 e Journal Citation Reports - Clarivate Analytics (JCR
2017), tendo utilizado como filtro um fator de impacto superior a 0,9 ou

pertencentes a Q1 ou Q2.

Ainda, de forma a atualizar a pesquisa, em 18.04.2020 (um ano apos a
primeira sele¢do), foram repetidos os procedimentos nas duas bases

gerando, ap6s leitura e selegéo, 10 novos artigos.
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No quadro abaixo, estdo sistematizados os resultados da revisdo de
literatura, envolvendo a pratica detalhada acima que assegurou, além do
livro contendo 18 artigos de cunho mais teorico, 55 artigos académicos de
énfase empirica de alta relevancia e atualidade sobre a tematica desejada.

Ainda, de modo complementar a busca de artigos, foram pesquisados
trabalhos académicos na Biblioteca Digital Brasileira de Teses e
Dissertagées do IBICT, na qual foram obtidos 35 resultados, conforme

quadro acima, sendo 8 delas consideradas adequadas ao escopo da

pesquisa.
Quadro 1 - Selegao da Literatura Existente
Artigos
Contexto Brasileiro - livro Artigos selecionados
Livro: Governanga Corporativa e
Inovacdo (IBGC, 2018) 18 18
Artigos Artigos
Palavras-Chave retornados Filtros selecionados
"board of directors" AND "innovation" 429 111 45
"boards role" OR "roles of the board"
AND "innovation" 46 30 10
TOTAIS 475 141 55
Palavras-chave BDTD/IBICT Selecionados
conselho de administracdo & inovacao 3 0
conselho de administracdo &
estratégia 26 7
inovacdo & desempenho & mercado
de capitais 6 1
TOTAIS 35 8

Fonte: Elaboracéo Propria

Adicionalmente, artigos, reports e surveys de instituicées profissionais mais
alinhadas a pratica de mercado foram também incluidas na revisao de
literatura, trazendo abordagens relacionadas ao mercado de capitais,
conselho de administragdo, estratégia e inovagao, de instituigbes como
World Economic Forum, International Finance Corporation (IFC), World

Bank Group, Russel Reynolds, Federated Hermes.

A leitura dos artigos foi catalogada em um quadro de reviséo tedrica,
comparando os principais parametros dos estudos empiricos. Assim, o

quadro de estudos anteriores construido contemplou: objetivo do estudo,
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construtos utilizados, argumento tedrico, hipdteses, ano e pais da pesquisa,
amostra/ n°® de empresas, metodologia utilizada, fonte de dados, variavel

dependente e variaveis independentes, além dos principais resultados.

21.
Movimento Atual de Governanga Corporativa

Dentre as muitas acepgdes do termo Governanga Corporativa,
provavelmente a que melhor corresponde a sua utilizagdo no mercado de
capitais € aquela que enfatiza a perspectiva financista, segundo a qual
governanga corporativa lida com os meios pelos quais os investidores
(provedores de recursos financeiros as empresas) se asseguram de que
terdo o retorno sobre seu capital investido (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Para tanto, Aguilera, Desender, Bednar e Lee (2015) subdividem os
mecanismos de governanga em internos ou externos a organizagao. Dentre
0Ss mecanismos de governanga internos a organizagédo, o conselho de
administracado € o mais relevante, mas os autores mencionam também a
estrutura de propriedade (e controle) e os incentivos gerenciais. Dentre os
mecanismos externos a organizagao, os autores apontam seis: o sistema
juridico, o mercado de controle (ex. takeovers), auditores externos, ativistas
de partes interessadas, agéncias de rating e a midia. Frequentemente, os
mecanismos internos de governanga funcionam combinados com os
mecanismos externos, quando, por exemplo, o conselho de administracao
tem um papel disciplinando os executivos, e esse papel é ativado e seu
efeito amplificado pela existéncia de um mecanismo externo, como
disposigdes legais ou imprensa negativa. O sistema legal, em especial, é
um amplo mecanismo externo de governanga que molda como as

empresas sao governadas (Aguilera et al., 2015).

O estado de governanga corporativa de um pais reflete muito de sua
estrutura institucional, suas estruturas econdmicas e sociais, 0 que resulta
na seguranga e na protecdo a investidores e partes interessadas das

empresas. Recentemente, no Brasil, o tema passou a estar no epicentro de
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debates de empresas, governo e academia. O sentimento dominante em

estudiosos do tema, no entanto, por algum tempo, foi de fracasso.

Apesar de todos os esforcos, de cada vez mais pessoas estarem
trabalhando em prol de um sistema de governanga e do envolvimento cada
vez maior de instituicbes em aderir as praticas de governanga, a historia
recente do Brasil ficou marcada pelo que foi considerado “o maior
escandalo de corrupg¢do”, em um caso flagrante de falha de governanga na

principal empresa brasileira.

Os fatos do caso, em sua maior parte, sdo de conhecimento
publico, em virtude da ampla cobertura midiatica. Teve ele como
pano de fundo o fato de a Petrobras, mergulhada em quadro de
corrupgao sistémica, ter deixado de observar, na condigdo de
seus negocios, os principios mais basicos de governanca
corporativa, causando enormes prejuizos aos seus investidores
(ALMEIDA, 2018, p. 63)

O Brasil ndo foi um caso isolado. A Sarbanes-Oxley Act foi uma reagao a
uma série de escandalos corporativos ocorridos na década de 1990 e no
inicio dos anos 2000 (ALMEIDA, 2018). Embora, para alguns autores, a
gravidade do caso brasileiro se deu por envolver diversas empresas

simultaneamente:

Escandalos corporativos ndo ocorrem apenas no Brasil. E
possivel listar desde o estrondoso caso Enron, que motivou a
promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley nos Estados Unidos, até
episodios mais recentes, protagonizados por empresas
tradicionais em seus setores, como Siemens e Volkswagen. A
diferenca no Brasil estd na estarrecedora abrangéncia das
irregularidades, identificadas em empresas lideres de mercado
em diversos segmentos (SIQUEIRA, 2018, p. 82).

Os acontecimentos, no Brasil, solicitaram reflexdo. Constantes debates
passaram a questionar a efetividade do sistema de governanga, sua
utilidade e adequacgéo as empresas brasileiras. Codigos e recomendacgdes
de governanga passaram a ser questionados... estariam sendo efetivos?

Ou seriam apenas uma “documentacéo adicional para as empresas, uma
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vez que nao foram capazes de evitar escandalos”™? (MERENDINO;
GOERGEN, 2018).

O atendimento as melhores praticas de governanga perdeu énfase no
contexto corporativo. Ao avaliar uma empresa, um ar de desconfianga paira
sobre seu nivel de governanga, como se ja nao fosse possivel saber se,
para além do atendimento normativo, existiria um verdadeiro atendimento

aos principios de governancga:

No pais é possivel observar, de um lado, casos de empresas de
grande porte, com acgdes listadas em bolsa de valores, com
estrutura completa de governanga corporativa — na forma — mas
que nao cumprem sequer a legislagado e os regulamentos; no
outro extremo ha muitas empresas de pequeno porte com
atuagdo ética, responsaveis e cumpridoras de leis e
regulamentos e que, no entanto, percebem o termo
“‘governangca” como algo complexo e inviavel para suas
realidades. Existem grandes desafios nesses dois extremos (...).
(SIQUEIRA, 2018, p.86)

Sim, existem grandes desafios. No entanto, € possivel que os escandalos
observados no Brasil recentemente reflitam justamente o avango do
movimento de governanga, € ndo o contrario. Para Mark Mats Isaksson,
chefe do departamento de negdcios corporativos da OECD (Organisation
for Economic Co-Operation and Development), um dos poucos
formuladores de politica de governanga em nivel supra nacional, esse € o
recado a ser passado sobre as crises corporativas enfrentadas

recentemente:

nas décadas de setenta e oitenta (...) algumas grandes
empresas familiares desviaram seus recursos financeiros para
os interesses da prépria familia, por exemplo, comprar um jato
pessoal, pagar férias extremamente luxuosas com o dinheiro da
empresa etc. Naquela época, nem sequer era um problema.
Agora, pelo menos, € um crime! Portanto, ndo podemos
subestimar o progresso que fizemos em governanga corporativa
nas Ultimas décadas. (..) Em outras palavras, alguns
escandalos podem realmente ser um sinal de uma cultura
corporativa melhor, o que significa que esses tipos de problemas

de governanga ou comportamentos inadequados ndo sao mais
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aceitaveis. Antigamente, as mesmas questdes de governanga,
que agora sao concebidas como um escandalo, eram
percebidas como socialmente aceitaveis”. (MERENDINO;
GOERGEN, 2018, p. 414, tradug¢ao nossa)

Assim, se de um lado a midia possui um papel como mecanismo externo
de governanga em divulgar os acontecimentos, para que tais feitos sejam
considerados um escandalo é preciso haver um convencimento social da
inaceitabilidade dos fatos. E é justamente neste ponto que é possivel dizer

que o Brasil avancgou.

Manuais e preceitos de governanga foram descumpridos. Mas n&o porque
sejam inécuos, mas sim, sob essa Otica, porque o habito permanecia
apesar das aparentes implementagdes. E foi, justamente por existirem
enquanto regramentos, que passou a ser possivel apontar grave falha em

padrdes que podiam ter sido habituais.

E comum haver uma demanda, apds escandalos, pela revisdo dos cédigos
de governanga. Para os estudiosos no tema, trata-se de uma ansiedade
irrelevante, posto que a mudanga necessaria ndo esta no conteudo dos
normativos, mas no fato de as empresas estarem preocupadas em cumpri-
los na forma e nao na substancia (MERENDINO; GOERGEN, 2018).

No ambiente atual de governanga, muitos autores vém apontando para
uma disfung&o corporativa comum. Trata-se de um comportamento tipico
“ticando as caixas” (do inglés, “ticking-the-box”) (AGUILERA, 2005;
GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017; GUERRA; SANTOS, 2017,
MCCAHERY; VERMEULEN, 2014; MERENDINO; GOERGEN, 2018;
SUBRAMANIAN, 2015). Ou seja, as empresas estariam apenas cumprindo
as recomendacgdes de governanga em forma, sem internalizar o “espirito”

dos cdédigos.

O desafio, atual, € garantir que os codigos de governanga sejam vistos
como legitimos e bem fundamentados para as empresas e seus tomadores
de decisao, e que sejam percebidos como significativos, vitais e essenciais
pelos conselheiros (MERENDINO; GOERGEN, 2018).
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Por parte dos politicos, € comum, apds um escandalo com apelo social,
uma pressao pela edi¢ao de novas e mais estritas regras de funcionamento
de mercado (MERENDINO; GOERGEN, 2018). O problema é que as
empresas, nesse impeto, acabam assoladas por obrigacbes que as
desviam de seu objetivo no mercado de capitais. Apds a SOX, por exemplo,
algumas empresas teriam listados suas acbes fora dos EUA por
considerarem, dentre outras razdes, as demandas da SOX como
excessivas (BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018).

Podemos constatar no Brasil hoje uma tendéncia deste tipo, que perpassa
todos os mecanismos de governanga, externos e internos a organizagao.
Registra-se um foco em controle, monitoramento e supervisao,na busca por
conter qualquer possibilidade de falhas ou fracassos, algo que vem sendo
impregnado na cultura de muitos conselhos de administragcdo. Para
Brandao et al (2018), depois de anos de operagdes como a Lava-Jato, os
sistemas de governanga estdo muito focados justamente em evitar falhas,

criando e/ou reforgcando uma cultura de aversao ao erro, a experimentacao.

Siqueira (2018) afirma que a qualidade da governanga adotada tem papel
tanto na criacdo quanto na destruicdo de valor de uma empresa, sendo
mais facil comprovar essa relagdo de causa e efeito no segundo caso. O
problema é que o excesso, que corresponde a um extremo rigor ao lidar
com risco, também pode ser muito danoso a criacdo de valor para a

organizagao.

Clarke (2018) destaca que o CA deve, de um lado, manter esforgos
continuos e robustos na questdo da prestacdo de contas, sob o risco de
imprudéncia nos rumos da organizagdo, mas, de outro, tem a fungdo de
lideranga para direcionamento estratégico e inovagéo, que ndo podem ser

negligenciados, sob o risco de paralisia da organizagao.

De fato, alguns autores vem apontando os riscos de um monitoramento
excessivo por parte do conselho de administracdo (GULDIKEN;
DARENDELI, 2016; WU; WU, 2014). Quando a énfase do conselho esta
em excessivo monitoramento, ha pouco espaco para correr riscos, pensar

o futuro ou criar novos negdcios. Ha pouco espago para a inovagao.
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Assim, considerando que governanga corporativa € um termo socialmente
construido que evolui com o tempo (Ocasio, W., & Joseph, J. (2005) apud
AGUILERA et al., 2015), é possivel que os novos contornos dos estudos
de governanga estejam ainda evoluindo sob o impacto desses
acontecimentos. E possivel também que se esteja saindo de um excesso,
e, tal qual um movimento pendular, o foco comece a transitar do excesso
de controles e aversdo a riscos para uma Vvisao um pouco mais ampliada
(BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018). Parte-se para uma nova
abordagem de governanga, associada ao crescimento das empresas € a
uma estratégia de inovagdo (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014).

Quando as estruturas de governanga falham, o que ocorre € que as
empresas encontram estruturas sub 6timas (AGUILERA et al.,, 2015;
MERENDINO; GOERGEN, 2018), entdo € preciso questionar a todo
momento se as estruturas de governanga existentes efetivamente otimizam
0 que ha de ser bom para as empresas. Quando as empresas percebem
que o sistema de governanca existente é capaz de gerar valor, entdo nao
ha incentivo a uma estrutura sub 6tima. As empresas farao esforco e serao
cobradas pela melhor governanga, ndo pela forma, mas pelo conteudo
(MERENDINO; GOERGEN, 2018).

Muitos autores mais recentes ja vém enfatizando, no meio empresarial, o
anseio por um CA mais efetivo em orientagdo do que em monitoramento,
especialmente considerando atividades de inovagdo no sentido de

perspectivas futuras.

Esperamos que os conselhos maximizem o tempo gasto em estratégia
e outras atividades prospectivas, enquanto inevitavelmente precisam
resolver outros problemas. Os tdpicos prioritarios para conselhos
eficazes incluem planejamento estratégico ou revisdo, supervisdao das
principais transagdes e planejamento de sucessdo para a geréncia.
Esses conselhos reduzem o tempo gasto na revisdo de demonstragdes
financeiras e atividades relacionadas a conformidade. A auditoria
continua sendo uma funcdo importante do conselho, embora nao
deva distrai-lo de ter uma visdo prospectiva (GORNSZTEIN;
LIKHTMAN, 2017 p. 14, traduc¢do nossa).

Os conselheiros, portanto, tém a responsabilidade de fornecer
orientacdo estratégica sobre a cultura, comportamentos e incentivos
que impulsionardo a geracdo de valor a longo prazo (O’KELLEY et al.,
2019).
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Em um momento de incertezas ou de necessidade de reformulacbes, a
academia pode prestar importante contribuicdo na construgdo dessa nova
onda de governancga. Existe uma necessidade de mudanga, bem como um
norte ainda em evolucdo, sobre o qual é preciso apropriar-se sob diferentes

perspectivas.

Esse estudo contribui para o movimento atual de governanga corporativa,
que desponta no sentido de governancga, estratégia e inovagéo. Destaca-
se que o estudo €, ele mesmo, inovador, trazendo uma nova abordagem
para avaliacdo da atuagao do conselho de administracdo, desenvolvendo
uma categorizagdo proépria para avaliar o teor inovador das discussées no

ambito das reunides do conselho de administracao.

Entende-se que ha um diagndstico sobre os conselhos no Brasil, levantado
pelo principal ente no assunto (IBGC), que aponta para a necessidade de
mudanca. Esse mesmo norte tem sido apontado na literatura académica
de governancga, de forma que, buscando conciliar teoria e pratica, esse
estudo enfatiza uma otica de governanga que possa ser efetiva e
necessaria para as empresas em suas estratégias de crescimento, criagéo

de negdcios e criagao de valor.

2.2.
Perspectivas Teodricas

A fim de prosseguir no estudo sobre conselho de administragéo e inovagao,
foram levantadas as diferentes perspectivas tedricas dos estudos
empiricos analisados. O quadro a seguir apresenta o resultado desse
levantamento, no qual tiveram destaque a Teoria de Agéncia e a Teoria de

Dependéncia dos Recursos:

Tabela 1 — Perspectivas teodricas utilizadas

Fundamentacdo Tedrica Autores

(ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015; BALSMEIER; FLEMING;
MANSO, 2017; BERNILE; BHAGWAT; YONKER, 2018; CHEN;
Teoria de Agéncia LEUNG; EVANS, 2018; DESENDER, KURT A.; AGUILERA, RUTH



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612412/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612412/CA

39

V.; LOPEZPUERTAS-LAMY, MONICA; CRESPI, 2016;
FERNANDEZ-GAGO; CABEZA-GARCIA; NIETO, 2016;
GULDIKEN; DARENDELI, 2016; ROBIN; ANN; EDDY, 2018;
ROSSI; HU; FOLEY, 2017; SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS;
HURTADO GONZALEZ, 2017; ZONA, 2014a)

(ABEBE; MYINT, 2018; ARZUBIAGA et al., 2018; DESENDER,
KURT A.; AGUILERA, RUTH V.; LOPEZPUERTAS-LAMY,
MONICA; CRESPI, 2016; GULDIKEN; DARENDELI, 2016;
ROBIN; ANN; EDDY, 2018; SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS;
Resource Dependence Theory | HURTADO GONZALEZ, 2017)

Board Capital Theory (GULDIKEN; DARENDELI, 2016)

Stakeholders Theory (FERNANDEZ-GAGO; CABEZA-GARCIA; NIETO, 2016)
(ARZUBIAGA et al., 2018; ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE,

Stewardship Theory 2015; ZONA, 2014a)

Resource-based View (ROBIN; ANN; EDDY, 2018)

Fonte: Elaboragao prépria

A seguir, um pouco sobre essas duas principais teorias relacionando os

temas de governanca e inovagao.

Teoria de Agéncia

De acordo com a teoria de agéncia, visdo financista que enfatiza os
provedores de recursos, o papel eminente do conselho de administragao &
monitoramento e controle, com o objetivo final de proteger o interesse dos
acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976; SHLEIFER; VISHNY, 1997). As
preocupacgdes da teoria de agéncia sao aquelas que estdo mais refletidas
nos cédigos de boa governanga em todo o mundo, e esses geralmente
recomendam ou impdem fortes controles sobre o comportamento dos
executivos (ZONA, 2014a).

O classico conflito de agéncia ocorre entre os interesses dos proprietarios
versus administradores da empresa, ou agentes (BERLE; MEANS, 1932).
Ao buscar maximizar sua utilidade individual, os administradores tendem a
nao satisfazer a melhor opgdo para o bem da empresa (JENSEN;
MECKLING, 1976). Em economias emergentes, onde as empresas
possuem forte propriedade familiar, como no Brasil, os acionistas
predominantes estdo intimamente associados a administracdo, o que,

segundo Ashwin et al. (2015) cria uma convergéncia natural de interesses
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entre os proprietarios e administradores da empresa. O conflito de agéncia,
nesse caso, desloca-se para o eixo proprietarios (acionistas controladores)
versus acionistas minoritarios, usualmente chamado de conflito principal-
principal (ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015).

A teoria de agéncia esta fortemente associada ao papel de monitoramento
e controle do conselho (ZAHRA; PEARCE, 1989). Aguilera et al. (2015)
citam trés mecanismos internos de governanga: conselho de
administracao, estrutura de propriedade e controle e incentivos gerenciais.
Esses trés mecanismos, segundo os autores, quando efetivamente
implementados, devem alinhar os interesses dos administradores e dos

acionistas.

Sao pontos criticos do papel de monitoramento do conselho: independéncia
dos conselheiros, estrutura de liderangca do conselho e politicas de
remuneragao (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO
GONZALEZ, 2017). Mais recentemente, qualidades do conselheiro que
envolvem também a experiéncia, disponibilidade e motivacdo tem sido
apontados como outros aspectos associados ao monitoramento
(SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ, 2017).

Para Chen, Leung e Evans (2018), os principais conflitos de agéncia
associados a inovagdo sao de duas ordens: a primeira refere-se a
preocupagao dos executivos com a seguranga no emprego, que os levaria
a reduzir investimentos mais arriscados, dentre os quais tipicamente os
investimentos em inovagdo. O segundo tipo de problema de agéncia
aparece associado ao paradigma de levar uma “vida tranquila” (quiet life),
ou seja, dada a natureza dos projetos de inovagdo que demandam muitos
esforcos e incertezas, os executivos tenderiam a preterir esses esforgos
dispendiosos em nome de uma vida tranquila. Os autores concluem que o
monitoramento deve ser intensificado para melhorar a governanca da

inovacgao.

Guldiken e Darendeli (2016) reforcam alguns aspectos do conflito de
agéncia quando se trata especificamente de inovagao: (i) do ponto de vista

contabil, os investimentos em P&D sao lancados no periodo, em vez de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612412/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612412/CA

41

depreciados no tempo, de forma que essas iniciativas sédo tratadas como
custos e nao tratadas como investimentos, (ii) pouca garantia do retorno
final dos investimentos em P&D, uma vez que esses investimentos sao
incertos e tém uma alta probabilidade de falha, (iii) os dividendos dos
investimentos bem-sucedidos em P&D sao pagos apenas no longo prazo,
(iv) as redugdes em P&D aumentam artificialmente os ganhos. Assim,
afirmam os autores, apesar das vantagens associadas aos investimentos
em pesquisa e desenvolvimento para os acionistas, os altos executivos
geralmente resistem a esse tipo de investimento. Trata-se, portanto, de um

tipico problema de agéncia.

Apesar da necessidade de monitoramento para mitigar os problemas de
agéncia apontados, ha na literatura uma posigao alternativa que sugere que
diante da supervisao excessiva aumenta a aversao a risco por parte dos
executivos, resultando em um sub-investimento nas atividades de P&D ou
em inovagao de alguma forma (BEN REJEB; BERRAIES; TALBI, 2019;
GULDIKEN; DARENDELI, 2016; MCCAHERY; VERMEULEN, 2014). O
problema, afirmam Guldiken e Darendeli (2016) é quando o conselho passa

a entender que sua fungao primordial € monitorar os executivos.

Um sistema de governanga focado em evitar falhas e em responsabilizar
os agentes pode levantar o temor ao erro, ou seja, aumenta a aversao a
risco. No Brasil, depois de anos de operagdes como a Lava-Jato, pontuam
Brandao et al (2018), esta se criando uma sensacao de aversédo, muitas
vezes de panico, diante de potenciais erros e falhas. Essa tendéncia acaba
por influenciar a cultura do conselho de administragcdo sobre a tomada de

decisao.

Em lIsrael, considerado o pais da inovagao, a cultura estimula justamente o
oposto. Adler (2018) explica que, naquele pais, a cultura valoriza a
tentativa, o protagonismo, a autonomia, o risco, o improviso e a tomada de
decisdo. A faléncia é vista como um aprendizado, o que leva a uma
auséncia de medo do fracasso e a muita determinacao.

“Os israelenses respiram a improvisagao e a criacao de solugbes

para os desafios, sem rodeios, sem burocracia: elementos-
chave da cultura da inovacao” (ADLER, 2018, p.52).
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Guldiken e Darendeli (2016) sugerem que a relagao entre o monitoramento
do conselho e o investimento em P&D ocorre na forma de U invertido,
sendo certo que ha um nivel de monitoramento positivo para atenuar os
problemas das agéncias relacionados a inovagado mas que, a partir de certo
ponto, o excesso de controle pode exacerbar o conflito de agéncia levando
a um patamar de investimentos em P&D inferiores ao ideal. Com essa
descoberta, sugerem, o monitoramento do conselho pode agir como uma
faca de dois gumes, introduzindo, apés um certo limite, um problema de

agéncia de segunda ordem nas empresas.

Teoria da Dependéncia de Recursos

A teoria da dependéncia de recursos possui seus alicerces na sociologia e
nos estudos organizacionais. Refere-se diretamente a capacidade do
conselho de trazer recursos para a empresa, sendo esperado quatro
beneficios principais fornecidos pelos conselhos: (1) assessoria e
aconselhamento, (2) legitimidade (3) canais de comunicacdo de
informagdes entre organizagbes externas e a empresa e (4) acesso a
pontos de apoio importantes fora da empresa (HILLMAN; DAZNIEL, 2003).
Para os tedricos dessa linha, o conselho de administragao funciona como
chaves que ampliam os limites da organizagédo, tornando informagdes
oportunas disponiveis aos executivos (ZAHRA; PEARCE, 1989).

Para Arzubiaga (2018), o CA nessa perspectiva tedrica é um provedor de
recursos tais como conhecimento, habilidades, experiéncia, reputacao e
contatos. Assim, o potencial de contribuicdo do conselho depende do seu
capital humano e social. Sanchez et al (2017) apontam para alguns fatores-
chave em determinar a capacidade do conselho nesse papel de provedor,
tendo encontrado, em estudo empirico realizado por meio de analise
fatorial, trés componentes principais, nesta ordem: capacidade relacional
(explicando 25,07% da variacéo total), diversidade do conselho (22,64%) e

frequéncia de reunides (20,20%).

Arzubiaga et al (2018) afirmam que conhecimento especifico da empresa,
conhecimento especifico da industria e amplitude de perspectivas séo
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algumas qualidades do conselheiros que, como recursos, podem contribuir
no processo de tomada de decisdo. A importancia das qualidades dos
conselheiros é reforgada por Abebe e Mynt (2018), para quem ter os
conselheiros “certos” poderia ajudar os executivos da empresa a identificar
e responder as mudangas tecnologicas e competitivas ocorridas no

mercado.

Importante destacar, como alerta Arzubiaga et al (2018), que a mera
presenca desses fatores entre os membros do conselho ndo € uma
condicdo suficiente para permitir que esses deem contribui¢cdes reais, €
preciso que esses conhecimentos e habilidades estejam disponiveis
durante a reunido. O autor destaca o papel do conselho como uma

estrutura de processamento de informacdes.

Seja por conta do repertério de experiéncias e conhecimento, pelos
vinculos de rede fornecidos pelos conselheiros, seja por fornecerem um
contexto e parametros gerais para a tomada de decisbes estratégicas, a
teoria de dependéncia de recursos € um fundamento para explicar de que
forma a atuagdo do conselho pode estar relacionada ao nivel estratégico

inovador, fornecendo informagdes e recursos criticos para a organizagao.

23.
Papeis do Conselho de Administragao

O papel que o conselho de administracdo pode ocupar no sistema de
governanga pode variar muito. Apesar de ser considerado por alguns
autores como o “epicentro da governancga corporativa” (CLARKE, 2018),
ou, um dos mais importantes mecanismos de governanga corporativa
(AGUILERA et al., 2015; ASENSIO-LOPEZ; CABEZA-GARCIA;
GONZALEZ-ALVAREZ, 2019), outros apontam para a existéncia de
conselhos de fungdo meramente “carimbador’ (JONSSON, 2005). E
possivel que haja, de fato, muita variacéo entre a atuagéo dos conselhos

de diferentes empresas.
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Na legislacdo brasileira, a Lei das SAs (Lei N° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976) estabelece, em seu artigo 142, como exposto a seguir, as
competéncias do CA:

Art. 142. Compete ao conselho de administrago:

| - fixar a orientagédo geral dos negocios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes
as atribuigdes, observado o que a respeito dispuser o estatuto;

[l - fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a qualquer
tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar informacgées
sobre contratos celebrados ou em via de celebragdo, e
quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar
conveniente, ou no caso do artigo 132;

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

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

VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a
emissao de agdes ou de bdnus de subscricao; (Vide Lei n®
12.838, de 2013)

VIII — autorizar, se o estatuto nao dispuser em contrario, a
alienacao de bens do ativo ndo circulante, a constituicdo de énus
reais e a prestacdo de garantias a obrigacées de terceiros;
(Redacéo dada pela Lei n® 11.941, de 2009)

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se
houver.

No levantamento realizado por Guerra (2009a), foram verificados inumeros
estudos que buscaram classificar os diferentes papeis do conselho de
administragcdo. Autores apontam desde uma existéncia de conselho
meramente simbdlica, até um conselho capaz de se envolver ativamente
em atividades de criagdo de valor. Assim, os conselhos poderiam ser
posicionados em diversos pontos em uma gradagao de engajamento no
envolvimento estratégico, desde conselhos passivos que adotam uma
abordagem minimalista de suas fung¢des estatutarias, conselhos que
adotam wuma postura de revisdo e aprovacdo das tarefas dos
administradores, até conselhos que buscam uma parceria ativa com a

geréncia executiva no estabelecimento da estratégia (CLARKE, 2018).

O que faz, como funciona, como se compde e em que contexto operam os
conselhos? E como garantir sua eficacia? Nao sdo poucas as questdes a
serem reveladas. Para tanto, muitos estudos empiricos se concentram na
associagao entre atributos do conselho e o desempenho da organizagao
(CABEZA-GARCIA; DEL BRIiO; RUEDA, 2019; CHEN; LEUNG; EVANS,
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2018; CONYON; HE, 2017; MARTINEZ-JIMENEZ; HERNANDEZ-ORTIZ;
CABRERA FERNANDEZ, 2020; ZAHRA; PEARCE, 1989).

Diferentes perspectivas mostram que uma atuacao do conselho pode estar
voltada para o cumprimento do estrito dever legal (CLARKE, 2018;
JONSSON, 2005), a protecao do interesse dos acionistas (AGUILERA et
al., 2015; SHLEIFER; VISHNY, 1997), ou 0 acesso a recursos valiosos na
conducgéo estratégica da organizagédo (HILLMAN; DAZNIEL, 2003).

A atuacgao do conselho de administracdo pode também ser classificada por
meio de trés papeis criticos: servico, controle e estratégia (ZAHRA;
PEARCE, 1989). Enquanto a fungdo de servigo aparece associada ao
papel reputacional, onde o conselho mantém contatos com o meio externo
e prové orientacdo ao corpo executivo, o papel de controle esta mais
relacionado a avaliar o desempenho do CEO para assegurar o crescimento
da empresa e a protecdo dos interesses dos acionistas. A fungao de
estratégia, por sua vez, envolve um aconselhamento ativo, sugerindo
alternativas ao CEO por meio de analises proprias, embora a
implementagdo e execugao da estratégia esteja a cargo do CEO. Nesse
modelo, o papel estratégico do CA esta associado a definicdo dos conceitos
do negdcio, ao desenvolvimento da missdao da empresa e a selegao da
estratégia (GUERRA, 2009a).

Cada perspectiva tedrica de governanga, segundo Zahra e Pearce (1989),
tende a reforgar alguns dos papeis do conselho. No principio, quando
preponderava uma perspectiva legalista, os papeis do CA eram apenas
aqueles de servico e controle. Foi a partir dos tedricos da linha de
dependéncia de recursos que a fungéo de estratégia foi sendo incorporada.
Se para os legalistas toda a deciséo estratégica deveria ficar a cargo do
corpo executivo, para os tedricos da dependéncia de recursos havia um

espaco mais amplo para atuacado do conselho nesse sentido.

Oehmichen et al (2017) destaca justamente o papel de estratégia dos
conselhos, que trazem conhecimento tacito novo e valioso para a estratégia
da empresa através da experiéncia funcional de conselheiros néao

executivos, provendo insights sobre oportunidades e ameacgas (novos
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habitos de consumo, p.e.), auxiliando na identificacdo de sinais no
ambiente (tecnologias emergentes, p.e.), atuando como sistema de alerta
precoce para mudangas iminentes (p.e., mudangas regulamentares) e
fornecendo avaliagbes e julgamentos das melhores praticas (sobre novas
maneiras de trabalhar, p.e.). Advertem os autores, no entanto, que essa
suposicao subjacente de que os conselhos participam da modelagem da

estratégia ndo se aplica a todos os contextos globalmente.

Para Gornsztinjn e Likhtman (2017) as discussdes estratégicas seriam tao
importantes que precisam ser incorporadas ao modus operandi do
conselho, em vez de serem apresentadas anualmente pelo CEO ou em um

unico dia estratégico por ano.

Muitos estudos focam na dicotomia entre os papeis de estratégia e
monitoramento e os resultados desses caminhos distintos na inovacgéo. A
importancia do papel estratégico, mencionam Abebe e Myint (2018), é que
o conselho pode oferecer aconselhamento e suporte especializado nas
principais decisbes estratégicas e agdes organizacionais, incluindo a
possibilidade de adog¢ao de novas inovagdes, ao contrario de ficar apenas

envolvido no monitoramento do comportamento executivo.

Para aumentar o engajamento estratégico da atuagdo dos conselhos,
muitos autores vem apontando para a necessidade de avancar numa maior
compreensdo de aspectos qualitativos das reunides de conselho
(GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017). Exemplos de aspectos qualitativos
referem-se a dindmica do conselho, como cultura e aspectos
comportamentais, avaliacdo das interagcdes e relacionamentos nado sé
dentro do conselho, mas entre o conselho e a for¢ca de trabalho, outros
conselhos de empresa, ou com o CEO, e ainda aspectos qualitativos
relacionados a funcionalidade do conselho, como a preparacdo prévia a
reunido, o comprometimento dos membros e a alocagcdo de tempo, ou
ainda, tema que interessa a esse estudo, o conteudo das discussbes em

conselho.

Cabe ao conselho um extenso portfolio de atividades, para além daquelas

estritamente legalistas, como planejamento de sucessdo, orgamento,
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estratégia, inovacgéao, gerenciamento de riscos, conformidade, divulgagao e

responsabilidade social e ambiental corporativa (CLARKE, 2018).

Assim, um dos caminhos para comecar a diferenciar um conselho ativo e
engajado estrategicamente de um conselho puramente cumpridor de
obrigagdes é por meio analise do conteudo de pauta das suas reunides.
Dada a amplitude de temas com os quais o conselho pode se engajar, é
possivel que os conselhos assumam padrdes de temas nas reunides, o que
reflete a cultura e diversos dos aspectos qualitativos dos conselhos como
enunciados por Gornszteijn e Likhtman (2017). Assim, uma das propostas
deste estudo é identificar esses padrbes de tematica e catalogar, com
vistas a propor uma categorizagcdo dos conselhos quanto ao teor

estratégico de suas pautas de reuniao.

Para Guerra e Santos (2017), o conselho de administracdo opera como
uma caixa preta fechada, sendo uma das mais secretas, obscuras e
influentes entidades do capitalismo moderno. Arzubiaga et al (2018),
analisando os conselhos de empresas familiares, afirmam que desvelar as
atividades reais do conselho pode acrescentar muito a nossa compreensao
sobre a heterogeneidade de empreendedorismo e da inovagdo nessas
empresas, ressaltando a importancia de distinguir entre um conselho
existente “no papel” como (como muitas empresas familiares fazem,
segundo os autores) e a existéncia de conselhos de administragdo que

oferecem uma contribuigdo real.

Foram encontrados estudos minimos anteriores sobre o levantamento das
pautas de reunido do conselho. Trata-se de uma evidente lacuna da
literatura de governanga, uma vez que ha hoje uma necessidade de
aumentar o conhecimento sobre como tem atuado e como pode ser
melhorada a atuagao dos conselhos em pautas de estratégia e inovagao

nos negocios. Por meio das pautas de reunido, que sdo de conhecimento
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publico no caso das empresas abertas, € possivel ter em maos aspectos

bastante reveladores sobre o direcionamento estratégico da empresa’.

Gornszteijn e Likhtman (2017) afirmam que a agenda da reunido deve
refletir as prioridades do conselho por meio de seu conteudo e ordem (dos
itens de pauta). Por exemplo, se as pessoas sao reconhecidas como o
principal ativo da empresa, ndo deve ser incomum um conselho iniciar
reunides do conselho discutindo a estratégia de capital humano da

empresa.

24
Atuagao Estratégica do Conselho em Perspectivas futuras

Muitos autores de governanga vem conclamando a necessidade de um
engajamento do conselho de administragdo no sentido de um olhar para
frente e investimento do tempo em perspectivas futuras da organizagao
(BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018; CLARKE, 2018; GULDIKEN;
DARENDELI, 2016; O'KELLEY et al., 2019). Essa visao se opde a olhar
para tras, ou administrar com um “olhar pelo retrovisor” (DAL CARO, 2018)

como por meio de relatdrios financeiros exclusivamente.

Evidentemente, essa necessidade esta em linha com o contexto do préprio
movimento de governanga atual. Mccahery e Vermeulen (2014) tratam
dessa necessidade projetiva do conselho como por meio de uma
abordagem tridimensional, com diferentes focos nas dindmicas da pratica
de governancga. Para esses autores, o modelo de uma dimensé&o é aquele
em que a governanga enfatiza a maximizagao da riqueza dos acionistas. A

essa dimensao corresponde uma diretriz geral de governanga, apenas

! Destaca-se, no fechamento desta tese, a publicacdo de um interessante estudo de governanca
no Brasil que aplicou andlise de conteudo as pautas de reunido do conselho e seus anexos para
verificar a presenca de ativismo de governancga nas empresas, aplicando categorias de movimentos
ativistas pré-existentes na literatura. Foi verificada uma relagdo negativa e significativa mediante
aplicacdo de regressao quantilica entre ativismo e varidveis de GC, o que poderia ser entendido
como no sentido de que quando melhores praticas de governanca sdo eficazes ha menor presenca
de ativismo, pois menor sera a insatisfacdo dos acionistas (COLLARES, 2020).
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principios basicos principais, com vistas a resolver os problemas de
agéncia entre investidores, internos da organizagcdo e demais partes
interessadas. Essa énfase foi introduzida apds uma onda de escandalos de
governanga e sua importancia esta relacionada a focar orientagbes gerais
com vistas a criar valor para os acionistas, em um aprimoramento do

funcionamento das empresas listadas.

Uma segunda dimensdo de governanga, segundo os autores, enfatiza o
longo prazo. Nesse caso, a preocupacgao é conter os problemas associados
as pressoes de curto prazo do mercado de capitais, e construir um sistema
de governanga que sustente o longo prazo da instituicdo. Os autores tratam
de um modelo de duas dimensdes pelo dinamismo entre essas vertentes,
ou seja, enquanto a primeira enfatiza o curto prazo, a segunda reequilibra

essa diretriz e enfatiza o longo prazo.

Segundo os autores, a terceira dimensdo equilibra e integra as duas
primeiras na medida em que enfatiza o crescimento futuro e a criacdo de
valor. A importancia de um modelo de governanca orientado para o
crescimento € que as empresas se tornam responsaveis por implementar
um sistema de governanga que produza melhor e promova melhor
desempenho no mercado de capitais (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014).
Por reflexo do sistema legal, os conselhos ja possuem responsabilidades
importantes em gestado de riscos, compliance e pacote de remuneragéo.
Mas, de acordo com esse modelo tridimensional, o conselho possui
também um papel de aprovar o direcionamento estratégico e prover
aconselhamento aos executivos. Na pratica, porém, segundo os autores,
em funcao da crescente complexidade dos desafios da primeira funcao, a
ultima acaba relegada e recebe muito menos ateng¢do. Ainda, enquanto o
sistema legal enfatiza um conselho atuante no monitoramento (primeira
dimenséao), algumas praticas (composigdo do conselho, pré-requisitos de
idade, diversidade, ndo dualidade de CEO) enfatizam independéncia e
visdo de longo prazo no conselho. Assim, para esses autores, o que falta &
equilibrar ainda um conselho com visdo de negdcio, orientado para o
produto e para o mercado, com habilidades que promovam o foco em

crescimento e inovagao.
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Para Clarke (2018), governanga é essencialmente sobre duas coisas —
prestacdo de contas e inovacdo. Enquanto os principios da primeira estao
bem estabelecidos como base de todos os cddigos internacionais de
governanga corporativa praticados em todo o mundo, a segunda dimensao,
que requer um foco de governanga voltada para lideranga, estratégia e
inovacao, tende a ficar esquecida, sendo que esse papel € igualmente vital
para o sucesso da empresa a longo prazo. E por isso que “sem prestacdo
de contas, o risco é imprudéncia na empresa, mas sem direcdo estratégica

e inovagdo, o risco é paralisia” (CLARKE, 2018, p.20).

Ao reivindicar a atencdo do conselho sobre a inovagao € preciso estar
atento e saber o que realmente cabe ao conselho e até onde vai o seu

papel. Como afirma Carlomagno (2018):

Nao é papel do conselho de administracdo fazer a gestéo da
inovagcdo. Esse é o papel do management. O management
precisa de direcionamento estratégico e suporte para fazer a
inovagao funcionar. O deslocamento de parte da atencdo da
estratégia do negdcio para a criagdo do futuro € um imperativo
no atual cenario de disrupgdo (CARLOMAGNO, 2018, p.139).

A esse respeito, Gornszteijn e Likhtman (2017) ressaltam que o esperado
€ um conselho que aloca seu tempo em assuntos importantes, embora nao
necessariamente urgentes, para o futuro da empresa. Em pesquisa
realizada junto aos conselheiros brasileiros, Guerra e Santos (2017)
reportam que 64% afirmaram que teriam feito algo diferente sobre a
decisdo mais dificil que ja haviam tomado enquanto conselheiros, sendo
que o motivo mais comum mencionado (21%) foi a falta de analises
suficientes, o que os autores atribuem as restricbes de tempo, apertadas

de prazo, o que ainda favoreceria um “comportamento de manada”.

Outro problema que dificulta o conselho a olhar para o futuro pode ser
arrogancia (MERENDINO; GOERGEN, 2018), que caracteriza os
tomadores de decisdo que possuem um nivel muito alto de confianca e
tendem pelo curto prazo das decisdes. Esses conselhos e executivos de
pensamento mais antigo estariam substancialmente focados na visado de

curto prazo sem inovar suas estratégias corporativas e sem prestar atengao
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aos sinais, opinides e vozes levantadas de fora (MERENDINO; GOERGEN,
2018).

O’Kelley et al (2019) realizaram pesquisa com 750 conselheiros de grandes
empresas de capital aberto em todo o mundo, identificando os conselhos
que operam de maneira eficaz em empresas de desempenho superior.
Esses conselhos, de acordo com os resultados obtidos, gastam mais tempo
em atividades prospectivas e de criagdo de valor e menos tempo em
atividades de conformidade, comparativamente aos demais conselhos.
Entre os temas que ocuparam maior parte do tempo desses conselhos nos
ultimos 12 meses estiveram: identificar o planejamento estratégico, a
supervisao das transagdes de M&A e o planejamento de sucesséo de
CEOs. Além disso, esses conselheiros apresentaram maior probabilidade
de relatar envolvimento em revisdo de riscos corporativos, atividades de
atualizacdo do conselho e planejamento de cenarios de gerenciamento de
crises (O'’KELLEY et al., 2019).

Ainda quanto a possiveis temas que revelam alto teor estratégico de
discussao no conselho, Oehmichen et al (2017) citam: novas decisées de
entrada no mercado, foco empreendedor e mudancga estratégica, redugao

de tamanho do conselho, intensidade de desinvestimento e reestruturagao.

Sobre a necessidade de criar, em governanga, essa dimensdo sobre
inovacao e criacao de valor (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014), observa-
se que o tema tem sido ressaltado por tedricos académicos (CLARKE,
2018), por formuladores de politicas publicas (BRANDAO; FILHO;
MURITIBA, 2018; MERENDINO; GOERGEN, 2018) e por representantes
do mundo empresarial (GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017; O’KELLEY et
al., 2019).

Carlomagno (2018) afirma que n&o ha, até o momento, pesquisas
definitivas sobre frequéncia e profundidade da inovagao nos conselhos de
administragdo. O autor comenta que a pauta do conselho de administracao
ainda se concentra majoritariamente em prestacao de contas, compliance,
gestao de riscos e desempenho financeiro. Trata-se, no entanto, de uma

percepc¢ao do autor, posto que, como ja mencionado anteriormente, ha, na
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literatura académica, uma lacuna sobre abordagens quanto a pauta das
reunioes de conselho, demandando maiores estudos cientificos nessa

area.

O’Kelley et al (2019) pontua que os conselhos mais eficazes gastam a
mesma quantidade de tempo em seu trabalho que os demais conselhos,
mas priorizam discussées mais estratégicas, de longo prazo e
prospectivas. Assim, pode-se concluir que para haver uma amplitude de
temas estratégicos nao se faz necessario aumentar o tempo das reunides,
mas sim de aumentar o teor estratégico dos temas tratados. De fato, a
primeira recomendacéo do estudo para melhorar a eficacia do conselho e,
potencialmente, o desempenho da empresa, consiste em reorientar a
agenda do conselho: olhar para o futuro e ndo atuar olhando no retrovisor.
Substituir uma agenda pesada de revisdes para focar em atividades mais
importantes - e mais impactantes — que sdo aquelas prospectivas
(O’KELLEY et al., 2019).

Tal como exposto por Mccahery e Vermeulen (2014) no modelo
tridimensional, pode-se hipotetizar, diante da provocacio realizada pelo
IBGC no contexto de governanga e inovagao, que no Brasil os conselhos
tém tido excessiva énfase no papel de monitoramento, em funcdo das
atribuicbes normativas legais, com reduzido espago para a atuagao em

uma pauta estratégica.

Assim, de forma a contribuir para o diagnéstico dessa situagédo no contexto

brasileiro, formulou-se a hip6tese 1 desse estudo.

Hipotese 1: A maioria das empresas brasileiras ndo possui reunides

de conselho de alto conteudo estratégico.

As questdes envolvendo um conselho atuante em pautas estratégicas
passam, nao apenas pela identificacdo de em qué consiste um conselho
estratégico, como também pela identificagdo dos atributos do conselho e
caracteristicas da empresa que possam estar associadas a ele. Assim, nos
topicos a seguir sdo apresentados os achados na literatura consultada

acerca de possiveis relagdes entre estrutura, composicéo e funcionamento
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do CA, bem como a fatores de empresa, que possam estar associados a

um conselho estratégico e inovador.

25
Atributos do Conselho de Administragao

Sendo possivel mensurar, tal como proposto para efetivagcao da hipétese
1, o grau de conteudo inovador das reunides do conselho de administragao,
a questdo que se apresenta entdo é: o que torna um conselho mais

estratégico inovador?

Para enderecar essa importante questdo, foram encontradas na literatura
de governancga diferentes atributos associados a um conselho inovador.
Mccahery e Vermeulen (2014) investigam caracteristicas comuns aos
conselheiros nomeados para conselhos de empresas orientadas para o
crescimento. Para os autores, importam também estrutura e organizagao
do conselho com vistas a estimular o foco no aconselhamento estratégico

e na eficacia geral do conselho.

Uma interessante analogia encontrada na literatura recente compara o
conselho de administragdo a um dispositivo eletrénico, com duas partes
complementares, a necessidade de estrutura (hardware) e a inteligéncia
que faz o sistema rodar (software) (GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017;
GUERRA; SANTOS, 2017).

Para Guerra e Santos (2017), o “hardware” necessario geralmente existe
em conselhos de grandes empresas listadas (ainda que nem sempre
implementado de maneira eficaz), sendo que agora é vital aprimorar o
“software” para permitir que o conselho funcione na sua potencialidade.
Para Gornszteijn e Likhtman (2017), o “hardware” reflete um conjunto de
caracteristicas estruturais do conselho, que pode ser facilmente medido e
divulgado, enquanto o "software" reflete elementos humanos, relacionais e

comportamentais, dificeis de mensurar.

Neste estudo, ao pesquisar sobre o conteudo inovador das reunides de

conselho, concentra-se, nesta analogia, sobre o “software” do conselho,
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buscando captar os elementos qualitativos das reunides. Por outro lado, ao
também buscar associagdes quanto aos atributos do conselho, como
composicdo e frequencia de reunibes, estamos tratando também do

“hardware”.

Assim, esclarecem Gornsteijn e Likhtman (2017), o tamanho do conselho,
a frequéncia das reunides e os comités estabelecidos compdem o
hardware. O software captura aspectos como dinamica e cultura do
conselho, como os conselheiros interagem com o CEO e a forga de trabalho
em geral e a diversidade de pensamentos no conselho, além de aspectos
comportamentais e psicologicos (GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017).

A maior parte dos estudos de governanga focados no conselho de
administragcado concentra-se apenas nas suas caracteristicas estruturais. A
critica oferecida por Desender et al. (2016) é de que tais fatores sao
cosmeéticos, simbdlicos ou camuflados, enquanto com isso as praticas e o
comportamento subjacentes do conselho permanecem inalterados. De
fato, uma combinacao de aspectos qualitativos com aspectos quantitativos
do conselho tendera a obter uma abordagem mais realista de seu

funcionamento.

Em linha com essa necessidade de captar elementos qualitativos das
reunides, muitos autores vem apontando também um crescente interesse
por aspectos comportamentais (DERDOWSKI et al, 2018;
GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017; GUERRA; SANTOS, 2017; O'KELLEY
et al., 2019). Nesse estudo, a analise qualitativa refere-se a uma analise de
conteudo das pautas de reunido do conselho, o que é reflexo para capturar

outros elementos qualitativos.

Para avaliar o “hardware” dos conselhos, os estudos empiricos utilizam

diferentes combinagdes de atributos mensuraveis.

Zahra e Pearce (1989) citam quatro atributos (composic¢ao, caracteristicas,
estrutura e processo) frequentemente testados para avaliar a efetividade
do conselho. Esses atributos variam, segundo os autores, de acordo com
a pespectiva tedrica utilizada. Assim, estudos baseados na visao da

dependéncia de recursos se apoiam em composi¢cao e caracteristicas,
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enquanto aqueles de uma perspectiva de teoria de agéncia costumam se

valer dos quatro atributos.

Arzubiaga et al. (2018) focaram em duas dimensdes principais do conselho:
composicao, relacionada a proporcdo de membros da familia envolvidos, e
funcionamento, caracterizado pelo envolvimento estratégico na tomada de
decisdo e estilo de trabalho do conselho. Por fim, os autores testaram
também o efeito da intensidade da atividade do conselho e seus efeitos na

inovacao.

Férnandez-Gago et al. (2016) apontam a composigédo do conselho como
um dos fatores que mais influenciam a eficiéncia do conselho, sendo
fundamental para a governanga da empresa. Rossi et al. (2017) pontuam
que o tamanho e a composi¢cao do conselho podem assumir um papel
fundamental na mitigagdo de conflitos de agéncia e por isso influenciam o
valor da empresa. Abebe e Myint (2018) estudam o vinculo entre
composic¢ao e estrutura do conselho (tamanho, independéncia, dualidade
do CEO, proporcao de conselheiros externos) e a adogao da inovagao no

modelo de negdcios.

Nesse estudo, serdo avaliados trés atributos do conselho: estrutura,
composicdo e funcionamento, sob o0s argumentos tedricos de

contributividade, independéncia e diversidade.

Assim, em termos de estrutura do conselho, consideramos: tamanho,
estrutura de lideranga, proporcdo de conselheiros da diretoria e
independéncia dos conselheiros. Em termos de composi¢cdo avaliamos
diversidade sob os aspectos de idade, género e formagao académica. E,

no que se refere ao funcionamento, avaliamos a frequéncia das reunides.

Contributividade

a) Tamanho do Conselho

Muitos autores consideraram o tamanho do conselho como um dos

aspectos que influencia o vinculo entre governanga e inovagao (ABEBE;
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MYINT, 2018; FERNANDEZ-GAGO; CABEZA-GARCIA; NIETO, 2016;
MCCAHERY; VERMEULEN, 2014; PRENCIPE, 2016).

Alinhado a uma visao da dependéncia de recursos, conselhos maiores
tendem a se beneficiar da variedade de experiéncias profissionais e de
tipos de informacdes, fornecendo a empresa um acesso mais amplo a
conhecimentos e diretrizes, maior capacidade analitica e melhor exposicao
a tendéncias e praticas emergentes do mercado (ABEBE; MYINT, 2018).
Ainda mais diretamente relacionado a inovagao, conselhos maiores devem
permitir a empresa uma maior exposicdo a tendéncias e praticas
inovadoras de mercado, incluindo a viabilidade e legitimidade de inovagdes
emergentes (ABEBE; MYINT, 2018).

Abebe e Myint (2018) consideraram 96 empresas da industria de smart
home e encontraram uma relagio positiva entre tamanho do conselho e a
probabilidade de adogdo de um modelo de negocios inovador. Os
resultados sugerem que conselhos maiores podem ser bastante uteis para

promover o comportamento inovador da empresa.

Com base em uma amostra de painel com 478 spin-offs de universidades
italianas, Prencipe (2016) buscou verificar a relagdo entre o tamanho do
conselho e inovagao. Dentre os beneficios de conselhos maiores, o autor
aponta serem mais capazes de fornecer os recursos e o know-how para
aumentar o monitoramento, além de possuirem acesso a um maior
conjunto de recursos externos, sejam financeiros que tecnoldgicos,
essenciais para a inovagao. Por outro lado, o autor cita alguns possiveis
problemas associados a grandes conselhos em pequenas empresas, CoOmo
custos de comunicagdo e potencial aumento do custo de agéncia. Os
resultados do autor, que revelaram uma relagdo em forma de U invertido
entre tamanho do conselho e inovagao, corroboram essa dupla abordagem
de beneficios e custos. Os resultados sugerem que conselhos n&o muito
grandes sao mais eficientes e funcionam melhor para influenciar de

maneira positiva a atividade de inovagcao em spin-off de universidades.

Para usufruir do tamanho do conselho, Gornszteijn e Likhtman (2017)

ressaltam a importancia que provém da participagao significativa de cada
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conselheiro comprometido com o proprio aprendizado. Isso seria muito
mais efetivo para o conselho do que confiar na opinido uUnica de um

especialista em determinada area, por exemplo.

E possivel que em empresas consolidadas, de capital aberto, como na
amostra deste estudo, sobressaiam os efeitos positivos da associacao
entre tamanho do conselho e inovacdo. Do ponto de vista da teoria de
dependéncia de recursos, trata-se de aumentar a base de provedores de
recursos, e, do ponto de vista da teoria de agéncia, € a possibilidade de
aumentar o monitoramento do conselho. Por isso, uma relagao positiva é

esperada entre tamanho do conselho e uma pauta de conteudo inovador.

b) Frequéncia das Reunides de Conselho

Tao importante quanto uma manter uma boa base de recursos no conselho,
€ aumentar as oportunidades de engajamento dos conselheiros. Para tanto,
a literatura de governanca e inovacao aborda também a importancia da
frequéncia das reunides de conselho (ARZUBIAGA et al, 2018;
GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017; GUERRA; SANTOS, 2017; SANCHEZ;
GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ, 2017).

Dentre os aspectos positivos associados a frequéncia das reunides de
conselho, Arzubiaga et al. (2018) aponta aumentar a oportunidade dos
conselheiros trocarem informagdes, discutir e decidir sobre os desafios da
empresa. Os autores reforcam que as reunides devem ser em tempo
suficiente para obter o status de diferentes questdes da organizagdo. Os
autores ressaltam ainda ser mais dificil, em conselhos que nido se reinem
com frequéncia, desenvolver um sentimento positivo entre os membros. No
entanto, contrariamente as expectativas iniciais, o estudo que realizaram
identificou que a intensidade das atividades do conselho em pequenas e
médias empresas familiares afetava negativamente a relagdo entre

orientacdo empreendedora e inovacao.

Atentos aos aspectos qualitativos das reunides, Gornszteijn e Likhtman

(2017) ressaltam que mais importante do que o numero ou a duragéo das
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reunides, € o papel do presidente do conselho, que deve encorajar o
respeito mutuo e o desenvolvimento da confianga a fim de criar uma
dinamica social onde seja possivel compartilhar informacdes dificeis e
engajar o conselho em debates construtivos.

Sanchez et al. (2017) reforcam os aspectos de aumento da confianga,
facilidade na troca e provisdo de informag¢des e conhecimento valiosos
como beneficios associados a maior frequéncia das reunides. Os autores
buscam utilizar frequencia das reunibes como uma proxy para aspectos
comportamentais do conselho, como coesao, trabalho em equipe e
colaboragdo. E o aumento da frequéncia, afirmam, que torna possivel o
emprego dos recursos providos pelos conselheiros, devendo resultar no

aprimoramento da tomada de deciséao.

Uma alta frequéncia das reunides deve permitir ao conselho mais tempo
para aumentar o escopo dos temas debatidos e com isso aumentar o nivel
estratégico dos assuntos de pauta, de forma que uma relagéo positiva é
esperada entre frequéncia das reunides e conteudo estratégico nas

reunioes do CA.

Tamanho do conselho e frequéncia das reunides refletem dois aspectos
sobre o funcionamento dos conselhos, e tratam de prover os recursos ao
conselho e aumentar as oportunidades de sua utilizagdo, ou seja, em
ambos o0s casos se tem um argumento tedrico que aponta para a
contributividade de seus membros. No entanto, como se tratam de variaveis
independentes, cujos efeitos se desejam observar isoladamente, serédo
verificadas as hipoteses a seguir:

Hipotese 2a: Conselhos maiores sdao mais estratégicos.

Hipotese 2b: Conselhos com reunides mais frequentes sao mais

estratégicos.

Independéncia
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c) Dualidade de CEO

A estrutura de lideranca do conselho € denominada dualidade de CEO
quando o CEO da empresa ocupa também o cargo de presidente do
conselho. A dualidade de CEO esta presente em diversos estudos de
governanga e inovagao (ABEBE; MYINT, 2018; PRENCIPE, 2016; ZONA,
2014), sendo considerada uma importante medida de independéncia do
conselho (ABEBE; MYINT, 2018). Assim, trata-se de uma medida de
independéncia do conselho quando presidente da empresa e presidente do

conselho sdo pessoas distintas.

Dentre as desvantagens da dualidade de CEO para inovagao, aponta-se a
a falta de mecanismos de incentivo aos executivos em empresas familiares,
0 que levaria a um mercado de aquisicao de controle corporativo e de
investidores institucionais menos eficazes (ASHWIN; KRISHNAN;
GEORGE, 2015). Conselhos independentes, nesses casos, S&o
necessarios para monitorar efetivamente as decisées tomadas pela familia
controladora (ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015).

O CEO na dualidade de papeis poderia também estar mais estimulado a
assimilar os interesses de pessoas préoximas a ele na organizagao,
limitando os beneficios da contratacdo dos melhores gerentes profissionais
existentes, que podem ser particularmente grandes para atividades
inovadoras em spin-offs de universidades (PRENCIPE, 2016). Para Zona
(2014), a separagao de cargos reduziria os problemas de agéncia tipicos
dos momentos iniciais e finais do ciclo de vida do mandato do CEO. No
inicio de carreira, quando o CEO ainda possui maior inseguranga no cargo,
os investimentos em inovagédo seriam desestimulados pelo alto grau de
incerteza relacionada a esses investimentos. No final da carreira, por outro
lado, iniciativas de inovacdo seriam menos estimuladas por reduzirem o
desempenho financeiro atual e pelo risco envolvido, sendo que um
potencial sucesso nao deve ser colhido pelo CEO até que se aposente. Os
autores confirmaram as hipoteses, e descobriram que uma estrutura de
separagao de cargos diminui o problema de agéncia nesses dois periodos

do ciclo de mandato do CEO.
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Os executivos que se reportam ao CEO seriam menos propensos a correr
os riscos e esforcos associados a inovacdo quando esse é também o
presidente do conselho. Essa € a premissa assumida no contexto de
preferéncia por uma vida tranquila (“quiet life approach”) (BERNILE;
BHAGWAT; YONKER, 2018; CHEN; LEUNG; EVANS, 2018). Por esses
motivos, seria necessario aumentar a independéncia do conselho, para
aumentar o monitoramento, e com isso aprimorar a governanga da

inovacgao.

Dentre os beneficios de uma estrutura de dualidade de CEO para a
inovacao, merecem destaque: em empresas familiares, uma intencao
transgeracional pode fazer com que os CEOs da familia estejam mais
propensos a adogao da inovacgao (ROBIN; ANN; EDDY, 2018). Para Zona
(2014a), uma estrutura de dualidade poderia aumentar a velocidade dos

investimentos em inovagao, especialmente no inicio do mandato do CEO.

E ainda, Abebe e Myint (2018) reforcam aspectos relacionados a teoria de
stewardship (procuradoria) no sentido de que os CEOs quando ocupam as
duas posigdes poderiam transmitir a organizagdo senso de lideranga e
clareza de comando. Assim, especificamente no quesito de inovagéo no
modelo de negdcios, os autores associam a dualidade de CEOs com maior
discernimento e CEOs mais estimulados a buscar inovagdes, incluindo
buscar modelos de negdcios recém-desenvolvidos que respondam
prontamente as tendéncias emergentes do mercado. Os autores
encontraram um vinculo positivo e significativo entre a dualidade do CEO e

a probabilidade de adogdo de um modelo de negdcios inovador.

Trazendo para o contexto das empresas brasileiras de capital aberto, ha
um importante aspecto a se considerar. As empresas brasileiras sao
caracterizadas por uma concentragao no controle (GUERRA, 2009b). Das
355 empresas que compunham a base inicial deste estudo, em 180 delas
o primeiro acionista controlador possuia participacdo acima de 50%

(Economatica ®).

Para Guerra e Santos (2017), a dualidade de CEO ja ndo é um problema

maior. Com os segmentos especiais de governanga corporativa da B3, a
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estrutura de separacgao de cargos passou a ser mandatéria. Assim, a maior
parte das empresas brasileiras, mesmo aquelas tipicas familiares, foram
pouco a pouco abandonando a estrutura de dualidade de CEO para adotar
uma estrutura do tipo separagao de cargos.

Guerra e Santos (2017) reportam, contudo, que apesar de ndo constarem
como dualidade de CEO, a presidéncia do CA é, em grande parte, ocupada
por familiar do acionista controlador ou por ele proprio (42% dos casos) e
ha uma frequéncia relevante de presidentes executivos que também sao
familiares do controlador (26%). Os autores destacam ainda que em 26%
das empresas da amostra do estudo, os dois cargos eram ocupados por
familiares, evidéncia que reitera o historico de concentracao de poder nas

empresas brasileiras.

Trata-se de uma situacdo bastante diferente das “corporations”
americanas, onde o poder é diluido e a base acionaria é bastante
pulverizada. E por isso que no Brasil o conflito de agéncia tipico é do tipo
acionista controlador versus minoritarios e nao entre proprietario e
administrador (ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015).

Pham et al. (2020) encontram evidéncias empiricas de que a possibilidade
de “abuso de poder” dos principais acionistas por meio do mecanismo de
dualidade do CEO reduziu o potencial de crescimento (e inovagao) das

empresas no Vietna.

Do ponto de vista da estrutura de lideranca do conselho, espera-se que
mais independéncia do conselho seja importante para aumentar o
monitoramento sobre a concentracido de poder do acionista controlador,
contribuindo para um CA onde haja mais discussao efetiva e portanto mais
nivel de discussao estratégica. Nesse sentido, uma relagdo negativa é
esperada entre dualidade de CEO com a inovagdo nos conselhos

brasileiros.
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d) Conselho Executivo

De forma analoga a separagéo de cargos entre presidente da empresa e
presidente do conselho, também é esperado, no quesito independéncia,

um conselho onde nao haja executivos da empresa.

Quando os executivos da empresa estdo presentes no conselho, esses
devem vestir uma dupla camisa, desempenhando tanto as fung¢des das
operacoes diarias da empresa quanto aquelas de um conselheiro que
supervisiona a equipe executiva. Dentre os problemas com essa estrutura,
Gornszteijn e Likhtman (2017) mencionam, em primeiro lugar, os conflitos
de interesses pessoais, sendo pouco provavel que esses conselheiros
avaliem objetivamente seu préprio desempenho. Em segundo lugar, os
autores chamam atencgao para o problema de “captura de informagdes”, ou
seja, por possuirem informag¢des muito mais profundas e atualizadas sobre
a operacao, os conselheiros executivos podem criar uma distor¢ao por
assimetria de informacgao, deixando demais conselheiros em uma posicao
de desvantagem para processar tais informagdes. Nesse caso, o conselho
pode acabar tomando como validas as perspectivas fornecidas pelos

conselheiros executivos.

Esse arranjo pode comprometer o pensamento independente e
reduzir a qualidade do debate no conselho. (...) E imperativo que
os conselheiros independentes se reunam regularmente na
auséncia de executivos, inclusive formalmente antes ou depois
de cada reunido do conselho e informalmente, quando surgirem
preocupacdes. Essas reunides permitem discussdes abertas
sobre o desempenho da administracdo, remuneragao e outros
topicos sensiveis (GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017, p.15)

Para Desender et al. (2016), ha ainda outros conflitos envolvidos, como o
fato dos conselheiros executivos serem vistos como um representante dos
funcionarios, e ainda, por prestarem contas ao CEO, estariam menos

propensos a tarefas de monitoramento.

Bernile et al. (2018) afirmam que os conselheiros executivos, por
interagirem diariamente, tendem a desenvolver visbes mais homogéneas

sobre as decisdes que afetam o risco da empresa, diminuindo, portanto, o
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efeito da diversidade no conselho. Assim, avaliam que a heterogeneidade
adicionada ao conselho por conselheiros externos € de suma importancia
na gestao de risco associado as decisdes corporativas. Um risco mais baixo
nao é, na visdo dos autores, por si so, desejavel, se ocorrer as custas do
valor do acionista, no sentido de que um risco abaixo do ideal ndo maximiza
o valor da empresa (BERNILE; BHAGWAT; YONKER, 2018).

Em linha com o argumento de que um conselho mais independente tende
a manter um monitoramento ativo, incluindo debates mais proficuos,
espera-se uma relagao positiva entre um conselho mais independente de

executivos (formado por membros externos) e inovagao.

e) Conselheiros Independentes

Os conselheiros independentes tendem a ser mais relacionados com as
partes interessadas, conhecem melhor o ambiente e geralmente estdo mais
no controle de contingéncias externas (FERNANDEZ-GAGO; CABEZA-
GARCIA; NIETO, 2016). S&o eles que buscam proteger os interesses dos
acionistas (potencialmente em desacordo com a administracdo), tendo
mais incentivos para monitorar (DESENDER, KURT A.; AGUILERA, RUTH
V.; LOPEZPUERTAS-LAMY, MONICA; CRESPI, 2016). Assim, alguns
estudos utilizam a composicdo de independentes no conselho como a
prépria variavel de governanga corporativa (BALSMEIER; FLEMING;
MANSO, 2017; DESENDER, KURT A.; AGUILERA, RUTH V,
LOPEZPUERTAS-LAMY, MONICA; CRESPI, 2016; FERNANDEZ-GAGO;
CABEZA-GARCIA; NIETO, 2016).

De acordo com o Cdédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, conselheiros independentes sao conselheiros externos (ou
seja, nao executivos) que “ndo possuem relagbes familiares, de negdcio,
ou de qualquer outro tipo com socios com participagdo relevante, grupos
controladores, executivos, prestadores de servigos ou entidades sem fins
lucrativos que influenciem ou possam influenciar, de forma significativa,

seus julgamentos, opinibes, decisées ou comprometer suas agbes no
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melhor interesse da organizagdo”. (Codigo das Melhores Praticas de

Governanga Corporativa, 2015, p. 44)

Algumas definicdes ficam mais claras pela exclusdo. Assim, em Desender
et al. (2016) estao citadas cinco categorias de individuos que ndo seriam
considerados  verdadeiramente independentes: (1) conselheiros
relacionados a empresa-mée, (2) conselheiros relacionados a outras
empresas afiliadas, (3) conselheiros que sao os principais acionistas, (4)
conselheiros que compartilham um relacionamento de remuneragéao ou (5)

conselheiros que sao parentes de executivos.

Nao se trata apenas de preencher os requisitos, como esclarece Guerra
(2009b), mas sim de compreender o verdadeiro papel de um independente,
ou seja, a independéncia formal € necessaria mas ndo € condi¢cao
suficiente. A autora resgata a questdo do contexto brasileiro de
concentragdo acionaria para afirmar a importancia do conselheiro

independente em relagao ao acionista controlador:

Quando os conselheiros estdao de alguma forma ligados aos
acionistas controladores, seja porque os acionistas os elegem
ou porque sentem que devem agir como representantes do bloco
de controle, eles podem enfrentar um conflito de interesses ao
tomar decisdes para a empresa (GUERRA; SANTOS, 2017, p.8)

A questado é: o que fazem os conselheiros independentes pela inovacao?
Por ndo fazer parte da alta administragdo, nem manter vinculos muito
estreitos com o CEOQO, esses conselheiros possuem maiores propensdes
para investimentos de alto risco (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS;
HURTADO GONZALEZ, 2017a). Conselhos mais independentes tendem a
aumentar a explotagdo em areas onde ja ha conhecimento anterior, ou seja,
seriam mais inventivas, obtendo mais patentes nas classes de tecnologia
de seu portfélio atual; elas ndo patenteiam mais em novas classes.
Conselhos independentes parecem levar as empresas a uma inovagao por
explotacdo e tém pouco impacto em uma inovagao por exploracédo
(BALSMEIER; FLEMING; MANSO, 2017).

A composicdo do conselho com maior numero de conselheiros

independentes seria pega fundamental de governanga. Como é comum nos
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estudos de empresas familiares, trata-se de uma das principais medidas
para que os conselhos das empresas brasileiras deixem de existir apenas

no papel e passem a existir funcionalmente.

Assim, em conselhos mais independentes, espera-se que haja um debate
mais frutifero e legitimo sobre os desafios da organizagéo, sendo portanto

esperada uma relacio positiva com temas de pauta inovadores.

Dualidade de CEO, composicdo executiva do conselho e presenga de
conselheiros independentes foram algumas dimensdes encontradas na
literatura para avaliar a independéncia dos conselhos. Em grande medida,
tem-se que maior independéncia do conselho permite uma maior liberdade

para que o CA desenvolva seu papel estratégico.

Dessa forma, sob o argumento tedrico de independéncia, reunem-se as

trés hipoteses a seguir:

Hipotese 3a: Conselhos com estrutura de lideranga do tipo nao
dualidade de CEO sao mais estratégicos.

Hipétese 3b: Conselhos de composi¢cdo ndo executiva sdao mais

estratégicos.

Hipétese 3c: Conselhos com maior proporgcdao de conselheiros

independentes sao mais estratégicos.

Diversidade

Existe um apelo hoje nas organizagdes por alcangar maior diversidade em
todas as suas instancias, na forca de trabalho e em posicdes de lideranca.
Ha muitas pesquisas sugerindo que a diversidade tem custos e beneficios.
A esse estudo interessa particularmente os efeitos da diversidade no
conselho em um contexto de inovacéo. Destaca-se que, diferentemente de
estudos anteriores sobre diversidade e governancga da inovacao (BERNILE;
BHAGWAT,; YONKER, 2018; CHEN; LEUNG; EVANS, 2018; OEHMICHEN
et al., 2017; ROSSI; HU; FOLEY, 2017; ZONA, 2014a), ao utilizar uma
métrica qualitativa de inovagao (sobre as pautas das reunides), € possivel
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que este estudo capte efeitos mais imediatos relacionados a composicao

do conselho.

Dentre os principais beneficios da diversidade, Zona (2014b) menciona, do
ponto de vista da teoria de agéncia, que, por meio da dindmica de grupo e
dos conflitos oriundos da heterogeneidade no conselho, ha uma tendéncia
de reforgo sobre o papel de controle e monitoramento. Ja do ponto de vista
da teoria de stewardship (procuradoria), o autor argumenta que a
diversidade do conselho poderia fornecer ao CEO uma ampla gama de
recursos de valor e insights preciosos sobre estratégia e inovagao, sob

diferentes perspectivas.

A diversidade pode funcionar como um mecanismo de governanga,
moderando as decisbes e aliviando os problemas associados ao
‘pensamento grupal” (groupthinking), o que favorece solucgdes criativas e
uma produgdo de inovagdo em maior e melhor qualidade (BERNILE;
BHAGWAT; YONKER, 2018).

Os conselheiros com caracteristicas, perspectivas e abordagens diversas,
incluindo diversos tipos de personalidade, melhoram a qualidade do debate
e da tomada de decisdes em um conselho (GORNSZTEIJN; LIKHTMAN,
2017). Mori (2014) destaca que instituicbes financeiras de micro financas
mudarao a composi¢ao de seus conselhos para adquirir capital humano
especifico em resposta a mudangas no ambiente externo, sendo certo que
a escolha do individuos deve resultar das habilidades unicas que possuem

e nas necessidades de recursos.

Dentre os custos apontados, a diversidade poderia exacerbar os conflitos
e atrapalhar o processo de tomada de decisdo do conselho (BERNILE;
BHAGWAT; YONKER, 2018). A dificuldade em atingir o consenso pode
levar a decisdes mais erraticas ou simplesmente desestimular a troca de

ideias.

Ao tratar de diversidade, mais do que simplesmente compor o conselho, é
preciso ter em conta o resultado da dindmica de grupo. Como explicam
Guerra e Santos (2017), quando as pessoas sao agrupadas, 0Os vieses

podem ser intensificados e podem se expandir para se tornar vieses de
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grupo, de forma que a dindmica do grupo pode se tornar mais complexa
ou, eventualmente, até ineficaz. Como exemplos de vieses de grupo os
autores citam pensamento grupal, falso consenso, favoritismo intra-grupo

e viés em causa propria.

Para Dal Caro (2018), a promogao da maior diversidade dos conselhos é
salutar para que as organizacgdes brasileiras lidem melhor com a inovagéao,
equilibrando tradicdo e avancgo, e para evitar que os conselhos tendam ao
conservadorismo. A autora ressalta, no entanto, que a introdugcao de novos
perfis de conselheiros deve ser feita com cuidado e sob a lideranga de
pessoas que garantam espago para as vozes recém-chegadas, de forma
que estas ndo sejam abafadas pelo status quo.

O construto diversidade pode envolver ampla gama de caracteristicas. Mori
(2014) utilizou caracteristicas pessoais dos conselheiros, como idade, sexo
e nivel de escolaridade sob o argumento de que esses trés teriam
implicagdes para outros aspectos da diversidade, como acesso a diferentes
conhecimento, experiéncia e habilidades. Bernile et al. (2018) construiram
um indice com base em seis caracteristicas dos conselheiros, incluindo:
género, idade, etnia, formagdo educacional, conhecimento financeiro e
ampla experiéncia no conselho. Oehmichen et al. (2017) testou a
diversidade do conselho em conhecimentos para verificar impactos da
inovacdo em empresas intensivas em conhecimento. No Brasil, Nisiyama e
Nakamura (2018) propuseram como indice de diversidade uma medida que
considera, além da diversidade social dos conselheiros, aspectos de
diversidade ocupacional, englobando os aspectos educacionais e aspectos
profissionais e ainda, o proprio critério de independéncia do conselho
tratado no quesito de diferengas de estrutura do CA. Essa abordagem, no

entanto, pode ser bastante ampla para compreender o termo diversidade.

No presente estudo, de forma analoga a Mori (2014), diversidade foi

avaliada em termos de género, idade e formagao.
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f) Género

A questdo de género no ambito do conselho busca identificar se as
empresas podem de alguma forma se beneficiar das diferentes atitudes
entre homens e mulheres no processo de tomada de decisdo. Estudos
empiricos apresentam multiplos enfoques sobre o0 aumento da participacao
feminina no conselho. Antes de tratar sobre os efeitos da presenca feminina
nos conselhos, cabe pontuar, segundo Guerra e Santos (2017) que ainda
que a porcentagem de mulheres tenha aumentado em muitos paises, ainda
esta longe da paridade total, e no Brasil, particularmente, “as mulheres
ainda s&o rara avis nas salas de reuniées” (GUERRA; SANTOS, 2017,
p.17). Destaca-se ainda que, em uma pesquisa realizada com as empresas
brasileiras do IBrX100, a presenca da mulher é ainda menor em comité de
auditoria do que em CAs (LAY; GONCALVES; DA CUNHA, 2017).

A diversidade de género pode contribuir para a redugéo do "pensamento
grupal", que tende a ser mais grave em um grupo homogéneo, ao passo
que em um conselho onde haja diversidade de género, diferentes
perspectivas tendem a ser consideradas, com possivel melhora da
qualidade da tomada de decisdao e possivel incremento na inovagao
corporativa (CONYON; HE, 2017).

Zona (2014) encontrou evidéncias de que as mulheres no conselho afetam
as decisdes de financiamento e investimento. Observou um efeito negativo
no risco e um maior impacto no investimento em P&D, especialmente
quando considerado o nivel educacional e a nacionalidade das mulheres
no conselho. Chen et al. (2018) avalia que n&o houve ganho de valor
quando analisado o efeito médio da representacao feminina nos conselhos,
mas que a participacao das mulheres em empresas de setores intensivos
em inovagdo era valiosa, ou seja, onde inovagao e criatividade
desempenham um papel significativo. Os autores concluem que os gastos
de P&D, quando ha representagdo feminina no conselho, sdo mais

produtivos na geracao de inovagéo.

Mori (2014) ndo encontrou resultados significativos para o efeito de
mulheres no conselho de instituicbes de microcrédito. A autora avalia o fato
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de serem poucas representantes (apenas 23%), que em média possuem
pouca experiéncia no setor de microfinangas, tendo em geral ampla
formagdo em direito e ciéncias sociais. Estariam nesse caso sub

representadas por falta de apresentarem as habilidades necessarias.

Os resultados de Mori (2014) sao interessantes para abordar teorias
complementares que auxiliam a interpretar questdes de género nos
conselhos. Dentre essas destacamos a seguir: a diversidade de
conhecimento inerente a diversidade de género, a qualidade das

conselheiras que também precisa ser avaliada e a representatividade.

Mccahery e Vermeulen (2014) comparam a presenca feminina no conselho
de grandes empresas e de empresas de venture capital, ambas
pertencentes a uma selecdo de empresas destacadas em crescimento.
Apesar da dificuldade em sentenciar sobre o efeito da presenga feminina
no desempenho das empresas, os autores comentam para um efeito
secundario (mas talvez mais importante) que costuma ocorrer quando da
diversidade de género no conselho. Segundo os autores, a entrada de
mulheres freqUientemente acarreta em um aumento da diversidade de
conhecimento e experiéncia. Nas empresas de venture capital, a presenca
feminina incrementou o conhecimento académico, comercial e de
marketing. Para os autores, o principal em empresas inovadoras e de alto
crescimento é que elas se concentram, quando na composicdo do
conselho, na experiéncia e no conhecimento especificos da industria, e isso

que efetivamente seria capaz de agregar valor ao conselho.

Conyon e He (2017) chamam atencg&o para o aspecto da qualidade das
conselheiras comumente negligenciado quando em estudo de género. Ou
seja, mais do que falar em questdo de género apenas, € preciso avaliar a
adequacao de competéncias para o cargo. Os autores fazem uma analogia
com o mercado de trabalho e, nesse sentido, os conselhos de
administragcado séo recrutadores, e no lado da oferta existem candidatos
potenciais para ocupar essas posicoes. O produto em questdo é o capital
humano, com toda a experiéncia, conhecimento, habilidades e capital

relacional. E de supor, no racional dos autores, que as empresas com
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melhor desempenho possuem condicbes mais favoraveis para atrair um
capital humano de capacidade superior, de forma que os autores supdem
que é nessas empresas que a presenga feminina possa ser mais
contributiva. Os resultados apresentados demonstram que a presenca de
mulheres conselheiras tém um impacto positivo significativamente maior
em empresas de alto desempenho comparado aquelas de baixo
desempenho (CONYON; HE, 2017).

Além do aspecto da qualificagdo necessaria, Rossi et al. (2017) aponta para
outro problema comum nos estudos de género em conselho, que ocorre
quando as mulheres representam uma minoria. Os autores buscaram
verificar se a presenca de mulheres nos conselhos corporativos promovia
maior eficacia no monitoramento do custo de agéncia e no comportamento
de propensao a riscos. Para avaliar o efeito das mulheres no conselho, os
autores utilizaram também variaveis como nivel educacional, experiéncia
de trabalho anterior de mulheres no conselho e suas nacionalidades, tendo
concluido que a presenca de mulheres parece assumir um papel
complementar ao da divida; tem um efeito negativo no risco e parece ter
um impacto positivo no investimento em pesquisa e desenvolvimento. O
principal resultado, no entanto, ao avaliar os efeitos marginais de uma
maior presencga feminina, foi a questao da representatividade. Os autores
apontam para uma amplitude que vai do tokenismo, quando a presenca da
mulher € meramente simbdlica, até um indicador de “massa critica”, quando
a mulher deixa apenas de representar uma questao de género no conselho.
Nessa abordagem, de massa critica, as evidéncias sao de que a presenca
de pelo menos trés conselheiros do mesmo sexo os torna mais ativos e

eficazes em reunides do conselho.

No presente estudo, sera avaliado o efeito da presenca e da proporcao de
mulheres no conselho das empresas brasileiras e a relacdo com um maior
nivel de discussdo estratégica no CA. Uma relagdo positiva € esperada

entre essas variaveis.
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g) ldade do Conselho

Ha uma tendéncia de associar a fungcédo de conselheiro sendo exercida por
pessoas de mais idade, comumente apés uma vida dedicada a carreira
executiva. Mas essa realidade, dependendo do contexto e dos propdsitos
do conselho, pode estar mudando. Enquanto os conselheiros mais velhos
podem contribuir com experiéncia e maturidade ao conselho, conselheiros
mais jovens podem trazer novas perspectivas, por estarem mais
habituados a um mundo mais tecnoldgico, por exemplo. Por isso, € possivel

qgue haja beneficios associados a diversidade do fator idade do conselho.

Mori (2014) comenta por exemplo que a geragdo mais jovem de hoje
cresceu com computadores e acesso a Internet em casa. Por isso tende a
ser mais bem informada e mais experiente no assunto dos negdcios online,
ao passo que a geragao mais velha pode, no entanto, ter mais experiéncia
em lidar com negécios offline, pois possui maior experiéncia nesse campo
por meio de suas carreiras. A diversidade etaria tem o potencial de
melhorar a desempenho do conselho, segundo a autora, porque
conselheiros de diferentes idades terdo diferentes origens, habilidades,
experiéncia e redes sociais, aumentando o capital humano do conselho.
Em seu estudo em conselhos em organizagdes de micro finangas, os
resultados mostraram uma relacéo positiva entre idade do conselho e sua
capacidade de monitorar e prover recursos ao conselho, ou seja, essas
organizagdes deveriam buscar conselheiros maduros e com experiéncia

para que possam se beneficiar deles.

Na pesquisa realizada com conselheiros brasileiros, Guerra e Santos
(2017) observaram que os conselheiros menos experientes estavam mais
conscientes dos vieses que afligiam o conselho, ou seja, aqueles que
possuiam menos de cinco anos de experiéncia nos conselhos tendiam a
apontar preconceitos cognitivos com mais frequéncia do que os
conselheiros com mais de 20 anos de experiéncia. Os autores
interpretaram esses dados no sentido de que conselheiros mais jovens ou
menos experientes seriam menos propensos a vicios de habito, tendo uma

visdo mais atualizada e critica dos conselhos.
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Ao comparar a idade média dos conselheiros de grandes empresas com
empresas de venture capital, Mccahery e Vermeulen (2014) verificaram que
a idade média dos conselheiros em grandes empresas ¢ significativamente
maior que a idade média nas empresas de venture capital. Dentre as
razdes apontadas, os autores interpretam que os conselheiros de grandes
empresas serviram por um periodo mais longo no conselho e sao
geralmente recrutados nas redes dos conselheiros existentes, o que tende

a consistir de pessoas do mesmo género e faixa etaria.

No presente estudo, espera-se que a amplitude da faixa etaria entre os
conselheiros aumente o teor inovativo e estratégico dos assuntos
abordados, de forma que uma relagéo positiva € esperada entre amplitude
de idade nos conselhos e o teor estratégico do CA. Adicionalmente, espera-
se uma relagao negativa entre idade média do conselho e o teor estratégico
inovador das reunides, em linha com os resultados obtidos no ambiente

empreendedor de venture capital.

h) Formacéao

Para um conselho com diversidade de perspectivas, a formacgcao académica
€ outro aspecto a se considerar. Incluir uma ampla gama de
conhecimentos, habilidades e modo de encarar os problemas pode

contribuir para solugbes mais originais.

Zona (2014a) cita como possiveis beneficios associados a
heterogeneidade do contexto educacional uma maior mudanga na
estratégia de diversificagdo de uma empresa e um maior numero de
inovagdes administrativas. O autor pressupde que a diversidade € um dos
antecedentes do conselho para reduzir os custos da agéncia e apoiar o
desenvolvimento da liderancga. No estudo realizado, verificou que o impacto
positivo da diversidade das formacgdes profissionais dos conselheiros se

torna maior quanto mais tempo o CEO se mantiver no cargo.

Também foram encontrados resultados positivos para a eficacia do
conselho considerando o grau educacional. Mori (2014) verificou que tanto

os anos de estudo quanto possuir um diploma superior eram quesitos que
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melhoravam as fungdes de monitoramento e provisdo de recursos do

conselho.

Na analise empirica feita com base em um painel longitudinal de empresas
farmacéuticas do Reino Unido, Oehmichen et al. (2017) encontram suporte
para uma relacdo em forma de U entre heterogeneidade de formacgoes e
inovagcdo. Segundo os autores, os beneficios da heterogeneidade do
conhecimento somente superam os custos a partir de um certo limite. Se
por um lado, a diversidade de formacdo faz aumentar a amplitude de
conhecimento, habilidades, experiéncia e networking, por outro esse
conhecimento mais heterogéneo pode ocasionar mais conflitos, diminuir a
velocidade de decisdo, aumentar a polarizacdo nos comportamentos de
decisao e diminuir a agao estratégica. Assim, os autores encontraram uma
associagao em forma de U entre a heterogeneidade do conhecimento do

conselho e a inovagéo.

No Brasil, pode-se pressupor que a heterogeneidade de conhecimento é
um quesito positivo para o conteudo estratégico do CA, na medida em que
agrega diferentes pontos de vista, especialmente considerando o contexto
geral de empresas familiares que tendem a manter-se por muito tempo

arraigadas a uma cultura e um jeito tradicional de pensar.

Assim, considerando os beneficios associados a diversidade de género,
idade e formacdo académica nos conselhos, podem-se tecer as cinco

hipoteses a seguir:

Hipotese 4a: Conselhos mais diversificados quanto a presenga de

mulheres sdo mais estratégicos

Hipotese 4b: Conselhos mais diversificados com maior proporcgao de
participagao feminina sao mais estratégicos

Hipotese 4c: Conselhos mais diversificados quanto a amplitude de

faixa etaria sao mais estratégicos

Hipotese 4d: Conselhos com faixa etaria média menor sao mais

estratégicos
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Hipotese 4e: Conselhos mais diversificados quanto a

heterogeneidade de formagao académica sao mais estratégicos

2.6
Caracteristicas Organizacionais

A questao da composig¢ao do melhor conselho € bastante relevante. Mas é
possivel que nao seja suficiente para explicar os efeitos sobre inovagéo,
uma ver que a realidade das empresas pode ser bastante diferente. E
importante n&o negligenciar caracteristicas proprias da empresa,
expressas em seus diferentes tamanhos, idade, setor e tipo de controle,
que impdem desafios requisitando diferentes atuacbées do CA em nivel

estratégico.

Assim, para prever um conselho inovador, as caracteristicas das firmas (em
termos de idade, setor tecnoldgico, concentragdo acionaria e tamanho)
devem ser levadas em consideracéo (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS;
HURTADO GONZALEZ, 2017a). Abaixo estdo mencionados os principais

racionais ao relacionar essas caracteristicas com o nivel estratégico do CA.

i) ldade

As diferentes fases do ciclo de vida de uma empresa impdem diferentes
desafios, como exposto por Sanchez et al. (2017).

No estagio de crescimento, ou estagio inicial, as empresas teriam como
principais objetivos estabelecer o negdcio, levantar fundos e elaborar um
plano de negocios. Nesse estagio, os autores citam os desafios de fluxo de
caixa, recursos humanos, qualidade do produto, prazos iminentes e
satisfacao do cliente, ou seja, trata-se do estagio mais exigente do ciclo de
vida da empresa, em que o fornecimento de recursos pelo conselho de
administragao € um requisito regulatorio e ndo uma ferramenta competitiva
(SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ, 2017).
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No estagio de maturidade, o ambiente de trabalho esta bem estabelecido,
a empresa desenvolveu seu mercado e seus produtos, o crescimento da
receita se achata e as margens de lucro diminuem. Trata-se entdo de uma
empresa mais conservadora, que se preocupa em ter estabilidade e
eficiéncia. Nesse estagio, o nivel de inovagao diminui e o conselho tende a
ser visto como um mecanismo para garantir a existéncia de controles
adequados, decisbes e acdes consistentes com os interesses dos
proprietarios. Ou seja, ha, na visdo dos autores, uma transicdo do papel de

provedores de recursos para uma funcao de monitoramento.

Com mudangas na economia, na sociedade ou nas condi¢gées do mercado,
as condi¢des de venda podem se alterar e a empresa entrar em declinio.
Nesse momento, a empresa pode tender a uma medida de cortes e
reorganizagao funcional ou, alternativamente, se reorganizar para entrar
em seu segundo crescimento, desenvolvendo um novo gerenciamento,
novas ideias ou produtos. Nesse sentido, as empresas enfrentam os
mesmos desafios do crescimento inicial, lidando com o aumento de vendas,
clientes, produtos e inovagéao e os conselhos enfrentam o desafio de ajudar
na busca de novas diregdes estratégicas ou novas oportunidades de
crescimento. Nesta fase entado, justamente para que a organizagédo possa
prever novas alternativas, o papel do conselho na fungao de provedor de
recursos deve se tornar mais importante que a funcdo de monitoramento
(SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ, 2017).

Superar essa tendéncia de declinio natural exige do conselho um olhar
estratégico sobre perspectivas futuras de negécio. Alguns autores,
prevendo essa dificuldade, apontam para uma relagao negativa entre idade
da empresa e inovagéo, ou seja, com a idade, estabelece-se uma inércia
organizacional e se torna cada vez mais dificil fazer ajustes estratégicos e
estruturais em resposta as mudangas no ambiente (ASHWIN; KRISHNAN;
GEORGE, 2015). E possivel também que as empresas mais jovens, por
terem experiéncia limitada, enfrentem maiores desafios de
empreendedorismo e inovagao (ARZUBIAGA et al., 2018).
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Assumindo que empresas mais jovens tendem a formar conselhos que
antecipem seus desafios estratégicos, e que com o tempo a tendéncia do
conselho passa a ser de maior monitoramento sob pena do papel de
provedor de recursos, preconiza-se uma relagdo negativa entre idade da

empresa e inovagao estratégica no CA.

j) Tamanho

O tamanho da empresa faz aumentar a complexidade de escopo em todas
as suas instancias. Também os problemas de agéncia sao mais provaveis
de ocorrer, a medida que as empresas aumentam de tamanho (GULDIKEN;
DARENDELI, 2016).

Enquanto para pequenas empresas o papel de provedor de recursos pode
ser mais valioso, para grandes e complexas empresas a necessidade de
monitoramento para mitigar os problemas de agéncia pode acabar se
impondo (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ,
2017). Sendo que, um conselho excessivamente identificado com o papel

de monitoramento pode representar menos inovacao para a empresa.

Quando se trata de inovagdo que se beneficie de volume, Ashwin et al.
(2015) argumentam que grandes empresas tendem a se favorecer de
economias de escala no processo de P&D, diluindo custos fixos em um
maior numero de vendas. Nesse caso, uma relagédo positiva ou invertida
em forma de U seria esperada entre o tamanho da empresa e a inovagao
(ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015).

Swift (2018) encontrou uma relagéo positiva entre o tamanho da empresa
e inovacao quando utilizou uma variavel de diversificagao corporativa como

proxy de inovagao.

Assim, ainda que a crescente complexidade da estrutura de grandes
empresas exija um bom sistema para garantir um monitoramento eficaz da
gestdo (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ,
2017a), também é provavel que no contexto das empresas brasileiras de

capital aberto esse tamanho represente maior robustez de uma governancga
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que também cumpre o papel de provisionamento de recursos. Assim, é
possivel que o conselho das grandes empresas esteja apto a desenvolver
mais estratégias e fomentar discussdes de inovagédo nos negdcios, por isso
uma relagéo positiva é esperada entre tamanho da empresa e discusséo

estratégica no CA.

k) Controle Acionario

Uma das questdes centrais de governanga e que o sistema legal busca
enderengar € “quem controla a organizagdo” (AGUILERA et al., 2015). Uma
extensa literatura aponta que quando ha concentragcdo acionaria, os
proprietarios possuem mais incentivos e capacidade para monitorar e

aconselhar diretamente os gestores e o conselho (AGUILERA et al., 2015).

No entanto, Sanchez et al. (2017) apontam que em empresas onde a
propriedade é difusa, ha maior necessidade do papel de monitoramento do
conselho, posto que acionistas dispersos tendem a esbarrar em maior

dificuldade para coordenar seus esforgos de monitoramento.

Por outro lado, empresas nas quais a propriedade € mais concentrada, a
exigéncia da fungédo de controle se torna menos importante. Os grandes
acionistas tenderiam a estar mais voltados para o monitorando direto de
seus interesses mas também para apoiar estratégias e buscar
oportunidades de crescimento (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS;
HURTADO GONZALEZ, 2017).

De forma similar, Ashwin et al. (2015) estudam a influéncia da propriedade
e controle familiar sobre a inovagao tecnolégica no contexto da industria
farmacéutica indiana. Os autores encontraram evidéncias de que a
participacao acionaria da familia influencia positivamente os investimentos
em pesquisa e desenvolvimento, embora a relacido nao parecga se estender
aos dados de patentes. Os resultados obtidos foram explicados com base
na teoria de stewardship (procuradoria). Na teoria de stewardship, em
funcdo do longo mandato e do relacionamento socioemocional da familia

proprietaria com a empresa, essa estaria mais concentrada na continuidade
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dos negdcios, o que poderia facilitar maiores investimentos e inovagao em
P&D.

Pham et al. (2020) encontram evidéncias de que a propriedade
concentrada é um fator que beneficia o potencial de crescimento das
empresas no Vietna. Para os autores, quando o proprietario esta altamente
concentrado, a orientacdo e supervisao sdo mais eficazes, resultando em
recursos excedentes nas empresas que podem ser explorados mais

plenamente, resultando em maiores taxas de crescimento.

No contexto brasileiro, igualmente, entende-se que a concentragéo
acionaria pode representar um alto envolvimento da familia proprietaria no
negocio, tendendo a uma visdo de longo prazo que considera inovagao
como importante. Desta forma, uma relacdo positiva é esperada entre

concentrag&o acionaria e teor estratégico no CA.

I) Setores Intensivos em Conhecimento

Uma empresa intensiva em conhecimento é aquela que, para a produgao
do seu produto, depende de um corpo substancial de conhecimento
complexo, sendo necessario um capital humano particular, processos de

inovacéo e determinados arranjos estruturais (OEHMICHEN et al., 2017).

Empresas de alta tecnologia operam, via de regra, em ambientes mais
volateis e de alta velocidade, caracterizados por mudangas rapidas e
descontinuas na tecnologia. Em mercados competitivos, caracteristicos do
ambiente de alta tecnologia, a fungdo de controle do conselho pode ser
menos necessaria uma vez que o proprio mercado pode servir como
mecanismo de controle. Assim, para empresas nesse ambiente de
volatilidade, hostilidade e competitividade, o papel do conselho como
provedores de recursos e facilitador de conexdes parece ganhar relevancia
especial (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ,
2017a).

Ja em empresas de baixa tecnologia, que ndo baseiam sua estratégia na

geracdo de novos conhecimentos tecnoldgicos, mas na eficiéncia e
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reducao de custos, a funcao de provisdo de recursos € menos importante.
Se o ambiente é tecnologicamente estavel, ndo ha demanda por maior
inovacao e os produtos ndo se tornam obsoletos, nem €& necessario que
novos sejam desenvolvidos (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS;
HURTADO GONZALEZ, 2017).

De forma similar, Carlomagno (2018) pondera que, em setores emergentes,
abertos e hipercompetitivos, uma das principais responsabilidades de
conselhos de administragdo é a inovagao, no core business e em novos
negocios, enquanto que em setores maduros e regulados, o objetivo

consiste em garantir eficiéncia operacional ao negodcio existente.

Chen et al. (2018) encontram evidéncia de que as mulheres nos conselhos
sao particularmente valiosas em industrias intensivas em conhecimento. Os
autores encontram quatro principais setores em que a representacido de
conselheiras mulheres cria valor através do aumento da inovacao
corporativa: produtos farmacéuticos, software de computador,
equipamentos eletrénicos e produtos quimicos. Por outro lado, alguns
setores em que a representagcdo do conselho feminino n&o afeta, nem
prejudica, o desempenho inovador da empresa incluem, entre outros,
transporte, atacado, varejo e hotéis e restaurantes (CHEN; LEUNG;
EVANS, 2018).

Quando avaliadas as necessidades de uma empresa pertencente a um
setor intensivo em conhecimento, espera-se que essa empresa desfrute
mais do conselho como um provedor de recursos, fazendo uso do capital
humano para um papel de aconselhamento e orientagéo estratégica junto
ao CEO. Assim, uma relagdo positiva € esperada entre empresas

intensivas em conhecimento e inovagao.

Acerca das caracteristicas da empresa e suas relagcdes com um conselho

inovador, sao tecidas as hipoteses a seguir:

Hipétese 5a: Conselhos de empresas mais jovens sao mais

estratégicos

Hipotese 5b: Conselhos de empresas maiores sao mais estratégicos
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Hipotese 5¢: Conselhos de empresas com controle mais concentrado

sao mais estratégicos

Hipoétese 5d: Conselhos de empresas de setores intensivos em

conhecimento sao mais estratégicos

2.6
Desempenho

E, em Uultima instancia, o que se deseja saber é: um conselho mais
estratégico € capaz de gerar um desempenho superior? Um conselho
estratégico gera resultados mais positivos em termos de inovagao e criagao

de valor?

Brandao et al. (2018) pontua que a inovagao “é uma condi¢do necessaria,
mas ndo suficiente, para que o desempenho empresarial positivo seja
mantido ao longo do tempo em ambientes competitivos” (BRANDAO;
FILHO; MURITIBA, 2018, p. 14). Em todos os casos, espera-se que, na
meédia, empresas capazes de fomentar uma cultura de inovagédo obtenham

retornos positivos na criagdo de valor.

Zahra e Pearce (1989) ja se referiam a questdo de como os conselhos
podem ser mais efetivos para contribuir para a performance da firma,
estudando refinamentos em sua composigdo, organizagao interna e

processos na tomada de decisao.

E possivel também que a empresa precise estar atenta ao tipo de criacéo
de valor desejada, ou seja, quem e como sera capturado o valor econédmico
criado. Abebe e Myint (2018) afirmam que a inovacdo do modelo de

negocios envolve a criagao de valor para o cliente.

a) Métricas de CA e Inovacéo

Para avaliar o impacto entre conselho e inovacao, predomina, na literatura

de governanga corporativa, a despesa com P&D como principal métrica de
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inovacdo nos estudos empiricos (ABEBE; MYINT, 2018; BERNILE;
BHAGWAT; YONKER, 2018; CHEN; LEUNG; EVANS, 2018; DESENDER,
KURT A.; AGUILERA, RUTH V.; LOPEZPUERTAS-LAMY, MONICA;
CRESPI, 2016; GULDIKEN; DARENDELI, 2016; ROSSI; HU; FOLEY,
2017; SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ,
2017). As despesas com P&D possuem a desvantagem de serem incertas,
cujo potencial retorno, sob a forma de dividendos para os acionistas, por
exemplo, s6 ser conhecido no longo prazo, enquanto que no curto prazo
pode ser considerado um custo afundado (GULDIKEN; DARENDELI,
2016). Além disso, tanto P&D quanto o total de patentes, embora
frequentemente associados a inovacdo, podem ser considerados formas
anteriores de inovacao o que pode n&o necessariamente levar a resultados
inovadores (TRIBBITT; YANG, 2017).

Carlomagno (2018) destaca que a inovagao transcendeu a area de P&D, e
ja nao se restringe as fronteiras da empresa. Assim, cita quatro modelo de
gestdo da inovagcdo em empresas estabelecidas: (i) laboratérios proprios
de P&D, que reunem pesquisadores e profissionais full time dedicados; (ii)
intraempreendedorismo, que compreende diversos formatos de
mobilizacdo coletiva na empresa com vistas a fomentar uma cultura de
inovagdo; (iii) inovagdo aberta, conceito que aborda uma forma
compartilhada entre empresas ou entre empresas e usuarios e
pesquisadores para o desenvolvimento de invengdes e (iv) Corporate
Venture: estruturas dedicadas ao fomento de negocios de risco por meio
da conexao com startups ou spin-offs de solugbes internamente

desenvolvidas.

Outra métrica de inovagao refere-se ao numero de patentes e citacdes
(ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015; BALSMEIER; FLEMING;
MANSO, 2017; CHEN; LEUNG; EVANS, 2018), embora esse seja um

indicador pouco expressivo no Brasil.

Lima (2018) destaca dados do Global Startup Ecosystem Report 2018
[Relatdrio do Ecossistema Global de Startups de 2018] em que dos dez

paises que apresentaram maior crescimento nos ultimos vinte anos em


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612412/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612412/CA

82

producao de patentes, oito pertencem a Asia, sendo esse crescimento mais
proeminente em dois setores: inteligéncia artificial e blockchain. Além disso,
a China supera os Estados Unidos com quatro vezes mais registros
relacionados a inteligéncia artificial e trés vezes mais patentes relacionadas
a blockchain e criptomoedas em 2017 (LIMA, 2018).

Na opinido de Vilha e Suen (2018), no Brasil, as empresas apresentam uma
limitada expresséao de suas atividades de P&D e inovagéo. Isso decorreria,
na visao desses autores, do fato das empresas aqui serem ainda pouco
expostas a competicdo mundial e também devido a falta de parceria das
empresas com universidades, que acabariam sendo vistas como
“substitutas de aparatos de P&D empresarial, ausentes” (VILHA; SUEN,
2018, p. 241).

Uma outra forma de pensar inovagao € identificar oportunidades e
desenvolver a capacidade de pensar e entregar processos, produtos e
servicos de formas diferentes e que criem valor (BRANDAO; FILHO;
MURITIBA, 2018). Ha ainda a inovagao no modelo de negdcios, que é "um
modelo estrutural que descreve a organizagdo das transagbes de uma
empresa focal com todos os seus constituintes externos nos mercados de
fatores e produtos” (ABEBE; MYINT, 2018, p.5). A inovagdo no modelo de
negocios pode ocorrer, por exemplo, por meio de uma insergao tecnoldgica,
como foi o Airbnb em relacdo a disrupgao de Hilton, Marriot, Starwood
(CARLOMAGNO, 2018).

A inovacgéo, seja de produto, de processo ou de modelo de negbcio € uma
condigdo necessaria para a permanéncia do negdcio, e, se efetivamente
gerar um valor percebido pelo cliente pode representar uma vantagem
competitiva. Nao obstante, consegui-la depende de haver uma cultura

favoravel a inovar, o que significa um rompimento com o establishment.

Existe uma forma ainda mais ampla de tratar inovacdo associada ao
conselho de administragdo, no sentido de um olhar para frente e
investimento do tempo em perspectivas futuras da organizagao
(BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018; CLARKE, 2018; GULDIKEN;
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DARENDELI, 2016; O'KELLEY et al., 2019), como ja apontado neste

estudo.

A esse sentido de inovacao associada ao conselho, que diz respeito mais
propriamente as perspectivas futuras da empresa (CLARKE, 2018), nédo
foram encontradas métricas objetivas. Alguns autores serviram-se da
metodologia de surveys (GUERRA; SANTOS, 2017; O’KELLEY et al.,
2019) para obter, por parte dos conselheiros, uma estimativa sobre a

alocacéo do tempo em atividades projetivas.

Assim, de forma a contribuir para a literatura de governancga que enfatiza o
senso de inovacdo associado a perspectivas futuras da empresa e, nao
tendo sido encontradas métricas objetivas para examinar essa realidade,
esse estudo propde que a escala construida por meio da analise de
conteudo das pautas de reunidao do CA também possa ser utilizada como
métrica de inovagédo no sentido de atuacgéo estratégica do conselho em

perspectivas futuras da empresa.

b) Métricas de Criacao de Valor

Ao avaliar o efeito da diversidade do conselho na assuncgao de risco, Bernile
et al. (2018) sugerem que um risco menor nao € desejavel por si s, se vier
a custa do valor do acionista. Assim, além de avaliar o impacto da
diversidade do conselho no risco, os autores utilizaram multiplos de
avaliacdo de ativos, como EBITDA (lucro antes dos juros, impostos,
depreciagdo e amortizagdo) em relagao ao total de ativos para avaliar o
impacto liquido da diversidade de conselhos no desempenho da empresa.
Um aumento de um desvio padrdo na diversidade dos conselhos foi
associado a um aumento médio no EBITDA em ativos de dois desvios
padrao (BERNILE; BHAGWAT; YONKER, 2018).

No estudo de Férnandez-Gago (2016), o desempenho é utilizado como a
variavel moderadora na relagcdo entre governanga corporativa e

responsabilidade social corporativa, mensurada com base na rentabilidade
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das empresas. Os autores argumentam que utilizar uma medida de
mercado para lucratividade como o ROA, ou seja, a razao entre o lucro
operacional e o total de ativos (em porcentagem) € mais robusto do que
indices contabeis, que poderiam ser manipulados gerencialmente.
Alternativamente, os autores utilizaram também o valor da empresa
definido como a soma do valor de mercado ou capitalizagdo da empresa e
o valor contabil da divida, dividido pelo valor contabil do total de ativos
(FERNANDEZ-GAGO; CABEZA-GARCIA; NIETO, 2016).

No estudo de O’Kelley et al. (2019), a sequéncia da analise segue a ordem
inversa. Os autores partiram das empresas com um desempenho superior,
aquelas que superaram benchmarks relevantes em termos de retorno total
aos acionistas (total shareholder return) por dois ou mais anos
consecutivos, para entdo verificar como funcionam os conselhos
classificados como operando de maneira altamente eficaz. O estudo
verificou que esses conselhos concentram seu tempo de trabalho
priorizando discussbes mais estratégicas, de longo prazo e prospectivas
tendo ainda avaliado que seus membros demonstram um comportamento
distinto promovendo e facilitando debates de maior qualidade nas reunides
(O’KELLEY et al., 2019).

Espera-se que, de forma similar ao encontrado por esses autores,
empresas com um conselho mais estratégico estejam relacionadas a um

desempenho superior, como estabelecido na hipétese 6 a seguir:

H6: Grupos de empresa com um conselho mais estratégico possuem
desempenho superior.

2.6

Consolidagao

A partir do referencial tedrico levantado, foi possivel consolidar as principais
variaveis que se destacaram ante os conceitos abordados, conforme tabela

a seguir.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612412/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612412/CA

85

Tabela 2 — Principais referéncias de variaveis

Argumento ., a , .
Construto , g Variavel Referéncias Tedricas
Tedrico
. (BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018; CARLOMAGNO,
Conselho Estratégia/ 2018; CLARKE, 2018; GORNSZTEIN; LIKHTMAN,

Estratégico

Inovagao

Nota média das RCAs

2017; MCCAHERY; VERMEULEN, 2014; O’KELLEY et
al., 2019)

Atributos do
CA

Contributividade

Tamanho do Conselho

(ABEBE; MYINT, 2018; DESENDER, KURT A.;
AGUILERA, RUTH V.; LOPEZPUERTAS-LAMY, MONICA;
CRESPI, 2016; SWIFT, 2018; VALENTI; HORNER, 2020;
ZONA, 2014a)

Frequéncia de reunides

(ARZUBIAGA et al., 2018; GORNSZTEIN; LIKHTMAN,
2017; SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO
GONZALEZ, 2017)

Independéncia

Dualidade de CEO

(ABEBE; MYINT, 2018; PRENCIPE, 2016; ZONA,
2014a)

Conselho Executivo

(BERNILE; BHAGWAT; YONKER, 2018; PHAM et al.,
2020)

Conselho Independente

(BALSMEIER; FLEMING; MANSO, 2017; DESENDER,
KURT A.; AGUILERA, RUTH V.; LOPEZPUERTAS-LAMY,
MONICA; CRESPI, 2016; FERNANDEZ-GAGO; CABEZA-
GARCIA; NIETO, 2016)

Presenca feminina no CA

(CHEN; LEUNG; EVANS, 2018; CONYON; HE, 2017;
MORI, 2014; ROSSI; HU; FOLEY, 2017; ZONA, 2014a)

Participagdo feminina no CA

(ROSSI; HU; FOLEY, 2017)

Idade média dos membros

MORI, 2014
Diversidade d°ACA — ( )
mplitude da idade dos
membros do CA (MORI, 2014)
Amplitude da formagdo (MORI, 2014; OEHMICHEN et al., 2017; ZONA,
académica dos membros do
2014a)
CA
(ARZUBIAGA et al., 2018; ASHWIN; KRISHNAN;
|dade Idade da empresa GEORGE, 2015; SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS;
HURTADO GONZALEZ, 2017)
(ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015; GULDIKEN;
i Tamanho Tamanho da Empresa DARENDELI, 2016; SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS;
Caracteristicas HURTADO GONZALEZ, 2017; SWIFT, 2018)
da Empresa (AGUILERA et al., 2015; ASHWIN; KRISHNAN;
Controle Concentragdo no controle GEORGE, 2015; PHAM et al., 2020; SANCHEZ;
GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ, 2017)
Setor intensivo em (CARLOMAGNO, 2018; CHEN; LEUNG; EVANS, 2018;
Setor conhecimento (knowledge OEHMICHEN et al., 2017; SANCHEZ; GUERRERO-
intensive business) VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ, 2017)
Estratégia/ Nota média das RCAs Elaboragdo propria no presente estudo
Inovagéo Mediana das notas das RCAs | Elaboragdo prépria no presente estudo
Retorno sobre o ativo (ROA) | (FERNANDEZ-GAGO; CABEZA-GARCIA; NIETO, 2016)
Desempenho

Criacao de Valor

Retorno sobre o patriménio
(ROE)

Total Shareholder Value
(TSV)

(O’KELLEY et al., 2019)

Fonte: Elaboragao prépria
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3.
METODOLOGIA

Com o objetivo geral de avaliar o que determina um conselho mais
estratégico, entre atributos do conselho e caracteristicas da empresa,
utilizou-se primeiramente uma abordagem qualitativa, especificamente a
analise de conteudo dos itens de pauta das reunides de conselho de
administracao, para classificar, a partir dos temas das pautas das reunides,
aqueles de maior teor estratégico. Com base nesta analise, as empresas
receberam uma nota referente a nota meédia (nota quanto ao teor
estratégico dos temas) das reunides de conselho de 2018. Com a
construgédo dessa variavel (Nota_ RCA_Média), partiu-se para a segunda

etapa deste estudo.

A segunda abordagem, de origem quantitativa, utilizou o método de
regressao multivariada, tendo como variavel dependente aquela construida
na etapa anterior (Nota_ RCA_Média), e como variaveis independentes os
atributos do conselho e as caracteristicas da empresa.

Na analise de robustez, serao utilizados dois métodos complementares. O
método de clusterizagcdo sera aplicado para a formacado de clusters de
empresas a partir das variaveis independentes que obtiveram uma relagao
com significancia estatistica em relagdo a variavel Nota_ RCA_Média no
modelo de regressdo. Nos clusters formados, sera possivel batizar os
grupos de empresas em relagdo a atuagao estratégica do conselho. Sera
verificado, por meio de uma analise Manova, se 0s grupos de empresas

formados se diferem entre si.

Por meio de uma analise de diferengca de médias, sera possivel verificar se

os diferentes clusters de empresas obtem diferencas de desempenho.

Na regressao logistica, o objetivo sera prever e identificar a razdo de
chance dos atributos do conselho e as caracteristicas da empresa que

explicam a ocorréncia dos conselhos mais estratégicos.
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3.1

Fonte de Dados

O presente estudo utiliza dados secundarios de fontes diversas.

Os dados sobre os itens de pauta das reunides de conselho das empresas
brasileiras foram obtidos na pagina da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). O caminho para obtencdo das informacbes consiste em
“‘Companhias”, “Informagdes periddicas e eventuais de companhias”,
“Consulta a documentos por data”, “Modulo IPE”, Ano de 2018, “Categoria:

Reunido da Administragao”,
Ata™.

” 113

Tipo: Conselho de Administracao”, “Espécie:

Dessa forma, foram obtidas todas as atas das reunides de conselho de

administragcao das empresas brasileiras do ano de 2018.

Para a sele¢do das empresas do estudo, partiu-se da listagem de empresas
da CVM na base de dados Economatica®, um total de 600 empresas.
Dessas, foram selecionadas aquelas operantes na bolsa Bovespa
(passando para 388 empresas) e com registros ativos (passando para 349
empresas). Por fim, apenas aquelas com registros de atas do conselho em

2018 foram mantidas, resultando em um total de 325 empresas.

Apos filtro das empresas, apenas as pautas das reunides de conselho
dessas 325 empresas foram mantidas, resultando em 3.084 reunides de
conselho (RCA) e 6.985 itens de pauta. Esses dados foram coletados entre
maio e julho de 2019, e utilizados, por meio de analise de conteudo, para

construgdo da variavel de inovacéo.

As informacdes sobre os membros do conselho foram obtidas no site da
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), mediante pesquisa nos

formularios de referéncia de cada empresa, nos itens 12.5 e 12.6 do

2 Reporta-se que o site da CVM passou por mudancas recentes com possivel alteragcdo no caminho
de busca das informacgGes.
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formulario, que tratam da composicdo e experiéncia dos profissionais da

administracao e do conselho fiscal.

Os dados de ativo total, controle, idade da empresa e setor foram obtidos

por meio da base de dados Economatica®.

3.2

Design Geral

Este estudo se caracteriza como uma pesquisa de dupla abordagem,
qualitativa e quantitativa. No quesito temporal, caracteriza-se por uma
analise cross-sectional do ano de 2018. Destaca-se que os dados do
conselho nao sao facilmente obtidos, uma vez que demandam uma leitura
pormenorizada dos campos do formulario de referéncia das empresas
listadas. Nem sempre também os dados s&o fielmente atualizados de forma
a refletir possiveis alteracdes do conselho a cada ano. Por isso um estudo
cross sectional, comparando os atributos entre as empresas, e nao

longitudinal ou painel de cada empresa ano a ano, pareceu mais indicado.

Abordagem Qualitativa: Analise de Conteudo

Para realizagédo da analise de conteudo foram adotados os procedimentos
descritos por Franco (2007). Inicialmente, partiu-se de uma analise
flutuante, observando a natureza dos 6.985 itens de pauta existentes. A
analise teve como unidade de registro, o tema e unidade de contexto os
itens de pauta de reunido do conselho.

Do ponto de vista da escolha dos documentos, os principios de
exaustividade, representatividade e homogeneidade foram respeitados,
umas vez que foram utilizadas todas as atas de conselho de todas as
empresas abertas, ativas, e com registro na bolsa de valores brasileira

Bovespa em 2018.
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O passo seguinte refere-se a formulagdo de hipdteses. Nesse estudo, a
hipotese que se deseja verificar por meio da analise de conteudo é aquela

estabelecida na hipotese 1:

Hipotese 1: A maioria das empresas brasileiras nao possui reunides
de conselho de alto conteudo estratégico.

O problema a ser investigado com a analise de conteudo refere-se ao teor
estratégico de cada item de pauta. Para tanto, partiu-se do quadro teorico
de Clarke (2018) e da concepgao de inovagao definida por este autor. O
conteudo de discusséo estratégica de uma empresa, que cria e projeta

recursos focada no futuro, foi entendida como seu comprometimento com

a inovagao.
Figure 1 — Framework of Company Board Duties
(_":
= | PROVIDING ACCOUNTABILITY STRATEGY FORMULATION
[
= | Reporting to shareholders Reviewing and inffiating sirategic analysis /
= | Ensuring statutory / Regulatory compliance l-llj mulating strategy sefting corporate
= direction
= | Reviewing audit reporis :
=
Approve and work with
and through the CEO
ez | MONITORING AND SUPERVISING POLICY MAKING
E Reviewing key executive performance Approving budgets
o= | Reviewing business results Determining compensation policy for
= | Maonitoring budgetary control and Seniar exeoutives
= | corrective actions Creating corporate culture
PAST AND PRESENT FOCUSED FUTURE FOCUSED

Figura 1 — Modelo tedrico das fungdes do conselho de administragcdo

Fonte: Clarke (2018)

Como pode ser visto na Figura 1, as fungdes do conselho de administragao
foram definidas por Clarke (2018) a partir de dois vetores: olhar interno ou
externo a organizagao e focada em passado e presente ou em futuro. Com

base nesses vetores, quatro quadrantes previam fungbes de (1)
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monitoramento e supervisdo, (2) provisdo de prestacao de contas; (3)

elaboragao de politicas e (4) formulagao estratégica.

A partir da extensa leitura dos itens de pauta, no entanto, percebeu-se que
esse modelo deixava algumas lacunas. Itens de pauta das RCAs referentes
a operacoes taticas e operacionais, a exemplo de captacao de recursos,
operagbes de hedge e decisbes operacionais, por exemplo, n&o se

encaixavam adequadamente em nenhum quadrante.

Ainda, como o objetivo é verificar aqueles conselhos que se destacam no
quesito de discussdes de alto teor estratégico, itens de pauta referentes ao
mero cumprimento de obrigagdes legais por si s6 constituiam uma
categoria uUnica, independente de estarem nas categorias 1 ou 2 da
definigdo de Clarke (2018). No final, o objetivo deste estudo & construir um
sistema de categorias que permita diferenciar um conselho que “existe
apenas no papel” (ARZUBIAGA et al., 2018) de um conselho atuante em

discussdes projetivas e estratégicas.

Assim, embora tenha utilizado como apoio e inspiragdo o modelo de Clarke
(2018), o sistema categorico foi ndo aprioristico (FRANCO, 2007). Emergiu,
a partir da leitura dos itens de pauta, uma classificacdo de quatro
categorias, em nivel gradativo de teor estratégico inovador. A opg¢éo de
utilizar uma gradacéo de 0 até 4 teve por base os quatro quadrantes de
Clarke (2018) e foi também similar ao adotado por Fernandez-Gago et al.
(2016). Esses ultimos utilizaram uma pontuagéo de O até 4 para avaliar o
grau com que as empresas cumprem normas de responsabilidade social
corporativa, com base nas informacdes incluidas nos relatérios anuais das

empresas.

As categorias criadas foram as seguintes, com gradagado em sequencia de
teor estratégicor:

1 — Protocolar / Legal
2 — Deciséo tatica / Operacional / Assuntos técnicos

3 — Formulagao de Politicas / Futuro conceitual / Projetivo ambiente interno
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4 — Pauta Estratégica / Decisao de negodcios futuros / Projetivo ambiente

externo

O sucesso dessa classificagdo categorica foi percebido por uma maior
facilidade de classificagdo dos itens. Como descreve Franco (2007), no
sistema em que as categorias ndo sao definidas a priori, elas emergem do
conteudo e implicam constante ida e volta do material de analise a teoria.
Assim, tendo utilizado um quadro tedrico de base, apenas adequando-o
para melhor compatibilizacdo dos temas encontrados, o sistema de
categorias ficou enxuto, sem ser excessivamente aberto com inumeras

categorias.

O quadro abaixo sintetiza os principais temas das quatro categorias

criadas.

PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612412/CA

Quadro 2 - Classificagao dos itens de pauta das reunides de conselho

Protocolar/ Legalista

Eleicdo/ Destituicdo
Membros

Decisio Tatica /
Operacional /
Assuntos técnicos

Contratagdo empréstimo

Formulagdo de
Politicas / Futuro
conceitual / Interno

Formulagdo de Politicas

Pauta Estratégica /
Decisao de Negdcios
Futuros / Externo

Planejamento Estratégico

Aprovagdo de Contas

Captagdo de recursos

Regimento Interno

Novos negdcios

Convocar AGO/E

Constituicdo de Hedge

Normativos

Novas frentes de trabalho

Dividendos/ JSCP

Alongamento da Divida

Planejamento Sucessdo

Constituicdo joint venture

Destinagdo dos resultados

Fluxo de caixa

Orgamento

Projetos P&D

Auditor Externo

Emissdo de debéntures

Cédigo de Etica

Fusdes/ Aquisi¢des

Ata Reunido

Aumento de capital

Sistema de Governanga

Aliangas Estratégicas

Relatério da
Administragdo

Estudo técnico

Estrutura de Comités

Internacionalizagdo

Calendario/cronograma

Garantia / fianga

Relatério de
Sustentabilidade

Abertura/ fechamento
Filiais

Composigao diretoria

Contratagdo servigo

Plano de marca

Parceria estratégica

Autorizar atos da diretoria

PLR pagamento

Matriz de riscos

Cybersecurity

Proposta da administragao

Debéntures

Plano de Cargos e Salarios

Incorporagdo subsididrias

Tributos

Plano de Remuneragdo

Aquisicdo de sociedades

Fonte: Elaboracgao prépria

O procedimento adotado na analise de conteudo foi similar ao de
Oehmichen et al (2017). Consistiu na busca de fragmentos de palavras,
com auxilio da ferramenta do excel de filtro avangado. A partir de uma

classificagao inicial com base em palavras chave os itens de pauta foram
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filtrados. Analisando o contexto, foram avaliados conforme categoria mais

pertinente. Assim, em ultima instancia, os itens foram avaliados um a um.

Uma vez classificados os 6.985 itens de pauta de reunido, que receberam
escala de 0 a 43, cada uma das 3.084 reunides de conselho recebeu uma
nota tomando por base a nota do item de pauta de maior valor. A premissa
implicita neste método € de que a discussao da reuniao foi tdo estratégica
quanto o item de pauta de maior teor estratégico, ainda que tenham sido
também discutidos assuntos de carater meramente legal, por exemplo. Ou
seja, numa agenda de 10 itens de pauta, ainda que 9 tenham carater
meramente legal, o fato de ter um item de pauta de maior relevancia
estratégica pode definir aquela como uma reunido de um conselho

estratégico que pensa e discute o futuro da companhia.

A empresa, por fim, foi avaliada tomando por base a média das notas das
reunides de conselho do ano de 2018. Nessa etapa, o pressuposto de
utilizacdo da média é que ela define o padrao da empresa em relacédo as
RCAs.

Em sintese, o procedimento adotado na etapa qualitativa foi:

—

Analise flutuante dos itens de pauta para possivel categorizagao

2. Utilizagdo de referéncia tedrica e verificagdo das necessidades
emergentes de categorias
Criacao do sistema proprio de categorizagao
Tipificagdo dos principais temas de cada categoria
Atribuicdo de nota a cada item de pauta de reunido conforme
sistema de categorias criado

6. Atribuicdo da nota da reunido tomando por base o item de pauta

maior nota

3 Apesar da categoria de menor gradac3o ser pontuada como 1, a nota da reunido pode ser 0 em
casos em casos em que o item de pauta, as vezes Unico, refere-se a algo que n3do se encaixe nas
categorias por nao ser possivel dimensionar o teor do conteudo daquele item. Por exemplo,
reunido de conselho de administracdo onde o item uUnico de pauta trata de “Outros”, ou “Avisos”
ou “Encaminhamento de relatérios”.
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7. Consolidacdo da nota da empresa a partir da nota média das
reunides de conselho no ano de 2018 — criagdo da variavel
Nota_RCA_Média

Essa metodologia permitiu a construgdo de uma variavel quantitativa
escalar, por empresa, com notas variando até 4, para ser utilizada na

segunda abordagem desse estudo, de natureza quantitativa.

Abordagem Quantitativa: Regressao Multivariada

A anadlise de regressdo multipla € uma técnica estatistica que tem por
objetivo prever, por meio das variaveis independentes cujos valores sao
conhecidos pelo pesquisador, os valores da variavel dependente
selecionada pelo pesquisador (HAIR et al., 2009). O conjunto de variaveis
independentes ponderadas forma a variavel estatistica de regressao, uma
combinacao linear das variaveis independentes que melhor prevé a variavel
dependente, cujas influéncias sdo avaliadas por meio de pesos que

denotam as respectivas contribuicées (HAIR et al., 2009).

No modelo de regressao, “Y”, a variavel alvo, é o que se deseja prever,
neste caso, um conselho estratégico inovador, “X” sdo os preditores, onde
entram os atributos do conselho e as caracteristicas da empresa e o termo
“e” & o erro aleatodrio. Os coeficientes B indicam que os parametros sao
populacionais, sendo que o método OLS (ordinary least squares), utilizado
nesse estudo, captura o modelo em que as estimativas dos B encontradas
na amostra minimizam a soma dos quadrados dos erros da amostra

(STEHLIK-BARRY; BABINEC, 2017).

O modelo utilizado pode ser sintetizado como: Conselho Inovador = F
(variaveis independentes da empresa, variaveis independentes do

conselho) e assume a forma geral a seguir:
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INOVA_CA; = ay + f1Qtde_RCA; + f21dade; + [3AT;: + f4Controle_1;;
+ B5KIB;; + p6CA_Qtde;s + B7CA_DUA;; + fF8CA_CNE;,
+ B9CA_IND;; + f10CA_FEM;; + B11CA_FEM_PER;;
+ B12CA_IDA_MED;; + f13CA_IDA_AMP;;
+ B14CA_FORM_AMP;; + &;;

As variaveis estao explicadas no topico 3.4.

3.3

Estabelecendo as Hipoteses

As hipoteses foram estabelecidas conforme referencial teérico exposto no
capitulo anterior, levando em conta a literatura relevante e atual de
governanga, contextualizadas para o caso das empresas brasileiras. A
hipotese 1 sera verificada por meio dos resultados da analise de conteudo,
as hipdteses 2, 3, 4 e 5 seréo obtidas por meio de analise quantitativa de
regressao e a hipotese 6 sera verificada a partir da analise de anova sobre

os clusters encontrados.

Hipotese 1: A maioria das empresas brasileiras ndao possui reunides

de conselho de alto conteudo estratégico.
Hipotese 2a: Conselhos maiores sdao mais estratégicos.

Hipotese 2b: Conselhos com reunidoes mais frequentes sao mais

estratégicos.

Hipoétese 3a: Conselhos com estrutura de lideranga do tipo nao

dualidade de CEO sao mais estratégicos.

Hipotese 3b: Conselhos de composi¢cdao nao executiva sao mais

estratégicos.

Hipotese 3c: Conselhos com maior proporcdao de conselheiros
independentes sao mais estratégicos.
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Hipoétese 4a: Conselhos mais diversificados quanto a presenga de

mulheres sdo mais estratégicos

Hipotese 4b: Conselhos mais diversificados com maior proporgao de

participagao feminina sao mais estratégicos

Hipotese 4c: Conselhos mais diversificados quanto a amplitude de

faixa etaria sao mais estratégicos

Hipoétese 4d: Conselhos com faixa etaria média menor sao mais

estratégicos

Hipotese 4e: Conselhos mais diversificados quanto a

heterogeneidade de formacao académica sao mais estratégicos

Hipétese 5a: Conselhos de empresas mais jovens sdo mais

estratégicos
Hipotese 5b: Conselhos de empresas maiores sao mais estratégicos

Hipoétese 5c: Conselhos de empresas com controle mais concentrado

sao mais estratégicos

Hipotese 5d: Conselhos de empresas de setores intensivos em

conhecimento sao mais estratégicos

H6: Grupos de empresa com um conselho mais estratégico possuem

desempenho superior.

3.4

Variaveis

As variaveis foram estabelecidas conforme os construtos tratados no
referencial tedrico. O estudo é composto por 15 variaveis, sendo uma
variavel dependente, resultante da analise de conteudo dos itens de pauta
das reunides do conselho e as 14 restantes como variaveis independentes,

conforme quadro 2. Adicionalmente, 8 variaveis sdo utilizadas na parte
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complementar do estudo, e dizem respeito a varidveis de governancga para
verificacdo do padrdao dos clusters de empresas e variaveis de

desempenho, para avaliacdo da diferenca entre esses clusters formados.

Destaca-se que neste estudo o objetivo é identificar possiveis relagdes de
cada variavel em relagcdo a variavel dependente. Trata-se de um
procedimento diferente daquele adotado por Bernile et al. (2018), por
exemplo, que desejavam verificar o impacto da diversidade no CA e
construiram um indice com base em seis caracteristicas distintas dos
conselheiros, avaliando, por meio do mix dessa diversidade, o efeito na
variavel dependente. Os autores explicaram que o objetivo, naquele caso,
nao era conhecer o efeito de cada variavel, mas sim testar para o impacto

da diversidade.

Na tabela a seguir estdo elencadas as variaveis utilizadas, bem como a

operacionalizacdo de cada variavel e a fonte utilizada para obtencédo dos

dados.
Tabela 3 — Operacionalizagéo das variaveis
Variavel Nome Abreviado Operacionalizagdo Fonte
Construgdo propria.
Média da nota das RCAs da empresa Pauta das RCAs
Conselho Estratégico T em 2018 pelo teor inovador da pauta | disponiveis em
(NOTA_RCA_MEDIA) NOta—RCA—medla de reunido. Obs.: A nota da RCA informacdes de
refere-se ao item de pauta de maior companhias no site da
conteudo de inovagdo. CVM.
Tamanho do CA QTD Variavel escalar (Quantidade de Formulario de referéncia
Conselho — membros no CA) da CVM
- L Informagdes de
Frequéncia de Variavel escalar (Qtde de RCAs da . .
reunides Qtde—RCA empresa em 2018) E(\)/nl\}lpanhlas no site da
. Variavel categorica binaria (0 = Formulario de referéncia
Dualidade de CEO CA—DUA separagdo de cargos ; 1 = dualidade) da CVM
. Variavel escalar - % de membros do Formulario de referéncia
Conselho Executivo CA—CNE CA que pertencem a diretoria da CVM
Conselho CA IND Variavel escalar - % de membros Formuldrio de referéncia
Independente — independentes no CA da CVM
. Variavel categdrica binaria (0 = sem .. .
Presencga feminina no ) Formulario de referéncia
CA FEM conselheiras mulheres ; 1 = com
CA — . da CVM
conselheiras mulheres)
Participagdo feminina Variavel escalar - % de mulheres no Formulario de referéncia
no CA CA—FEM—PER CA da CVM
Idade média dos Variavel escalar (Média de idade do Formulario de referéncia
membros do — — a
bros do CA CA_IDA_MED CA) da CVM
Amplitude da idade Variavel escalar (Idade maxima - Formulario de referéncia
dos membros do CA CA—IDA—AM P idade minima do CA) da CVM
Amplitude da L - -
= N Variavel escalar (soma 1 para cada Formulario de referéncia
formagdo académica CA—FORM—AM P formagdo académica distinta no CA) da CVM
dos membros do CA
Idade da empresa Idade ]\c/uanr:jaa\/geéloe:(;:l;ggz;r;os desdea Economatica®
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Tamanho AT empresa em 2018) Economatica®
Concentragao no Variavel escalar ( % de agBes detidas -
controgle Contr0|e—1 pelo maior acionista conirolador) Economitica®
Setor intensivo em Variavel categdrica binaria (0 = setor | Economatica® (Subsetor
conhecimento ndo intensivo em conhecimento; 1= Bovespa) / Grupos
(knowledge intensive KIB setor intensivo em conhecimento Setoriais — IBl segunda
business) pela classificagdo do IBI)* edigdo - PINTEC (2005)
Ranking segmento Variavel ordinéria - ranking pelo
de listagern segmento de listagem de governanga
& SEG_CLAS pertencente (de 1 a 4) Economatica®
Variavel categdrica binaria (0 = ndo
Segmento especial pertence a segmento especial de
de listagem listagem; 1= pertence a segmento
GOV especial de listagem de governanga) Economatica®
Variavel categdrica binaria (0 = ndo
pertence a segmento de Novo
Novo Mercado Mercado; 1= pertence ao segmentod
NM e Novo Mercado) Economatica®
Retorno sobre o Variavel escalar (retorno sobre o
ativo (ROA) ROA_médiO ativo) Economatica®
Retorno sobre o Variavel escalar (retorno sobre o
patrimdnio (ROE) ROE_médiO patriménio) Economatica®
Variavel escalar Total Shareholder
Va}'uo:?!rz?/z;reholder L Value (valorizagdo + dividendos por
TSV_medlo acdo) Economatica®

Nota média das
RCAs

Nota_RCA média

Variavel escalar (nota média das
reunides de CA de 2018)

Construgdo propria.
Pauta das RCAs
disponiveis em
informacdes de
companhias no site da
CVM.

Mediana das notas
das RCAs

Nota_RCA mediana

Variavel escalar (mediana das notas
das reunides de CA de 2018)

Construgdo propria.
Pauta das RCAs
disponiveis em
informacdes de
companhias no site da
CVM.

3.5

Fonte: Elaboragao prépria

Premissas para a Regressao

O presente estudo possui um total de 14 variaveis preditoras para o modelo

de regressao. Considerando que o nivel desejado do tamanho da amostra

esta entre 15 e 20 observagbes para cada variavel independente (HAIR et

al., 2009), espera-se uma amostra de 280 observagdes. O numero de

40s setores intensivos em conhecimento compreenderam os quatro Grupos Setoriais — IBl segunda
edicdo, de acordo com os Grupos Pintec 2005 de intensidade de P&D: Grupo 1 - Alta Tecnologia,
Grupo 2 - Médio-alta Intensidade Tecnoldgica, Grupo 3 - Médio-baixa intensidade tecnoldgica, e
Grupo 4 - Baixa intensidade tecnoldgica. Por meio da relacdo adotada por Murro et al. (2016),
foram identificados os subsetores Bovespa do Economatica® correspondentes a esses grupos.

> As varidveis de governanca serdo utilizadas apenas no estudo de clusters, para auxiliar na
identificagcdo dos padrdes de empresas nos diferentes grupos formados.
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casos inicial é de 325 observacodes, e quando excluidas as observacdes
com alguns dados faltantes (aplicando-se a opgéao listwise) tem-se uma

amostra de 289 observacoes.

Para detectar valores atipicos (outliers), optou-se por avaliar os escores
padronizados de todas as variaveis escalares, eliminando aqueles que
excediam um desvio padrao de +3 ou estavam abaixo de um desvio padrao
de -3, conforme procedimento indicado por Field (2009). As tabelas a seguir
mostram a quantidade de casos por varidavel antes e depois das

eliminagdes de valores atipicos.

Tabela 4 — Tratamento de Outliers

Varidvels Com Outliers Outliers Ap0ds Tratamento
Casos | Minimo Miéximo Casos Minimo Miéximo
Qtde_RCA 324 1 35 3 321 1 27
Idade 324 0 262 2 322 0 135
AT 324 9,8 | 16499613394 1 323 9,8 16499613394
Controle_1 324 5,05 100 0 324 5,05 100
CA_QTD 324 0 14 5 319 0 12
CA_CNE 323 0 100 4 319| 33,33 100
CA_IND 323 0 100 0 323 0 100
CA_FEM_PER 323 0 100 6 317 0 75
CA_IDA_MED 323 0 82 6 317 | 33,17 82
CA_IDA_AMP 322 0 81 4 318 0 57
CA_FORM_AMP | 323 0 6 0 323 0 6

Fonte: Elaboracgao prépria

As variaveis preditivas devem ser quantitativas ou categoricas, e a variavel
de saida deve ser quantitativa, continua e nao-limitada (FIELD, 2009).
Como pode ser observado na tabela das variaveis (Tabela 2), das 14
variaveis preditivas, 3 sdo categoricas binarias (dualidade de CEO,
presenca feminina no CA e setor intensivo em conhecimento). As 11
restantes sdo variaveis quantitativas escalares. A variavel dependente é
quantitativa, e as possiveis saidas sado entre 0 e 4, nao existindo restricao
de saida neste intervalo. As observag¢des sédo independentes entre si, uma
vez que cada caso representa uma empresa de capital aberto na bolsa de
valores brasileira, assumindo-se que todos os valores da variavel de saida

provém de uma entidade separada (FIELD, 2009).
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Os requisitos de linearidade, homocedasticidade, aleatoriedade e
normalidade dos residuos e auséncia de multicolinearidade também foram

verificados e atendidos.

3.6

Robustez

Buscando aprimorar a interpretacdo dos resultados obtidos por meio da
técnica de regressao, sera aplicada a técnica de clusters ou de
agrupamentos sobre a amostra, utilizando as variaveis significativas no
modelo de regressdo encontrado para clusterizar. A analise de
agrupamentos ou clusterizagdo € um grupo de técnicas multi-variadas cuja
finalidade principal € agregar objetos com base nas caracteristicas que eles
possuem (HAIR et al., 2009). No presente estudo, o objetivo é agrupar as
empresas com base nas caracteristicas do conselho e de empresa que
apresentaram uma relagdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente da regressao. A analise de agrupamentos faz os grupos
baseados em distancia (proximidade) e tem sido também chamada de
analise Q, construgédo de tipologia, analise de classificagdo e taxonomia
numérica (HAIR et al., 2009).

Dentre os objetivos da técnica, Hair et al. (2009) apontam que é possivel
compreender as caracteristicas de cada cluster e desenvolver um nome ou
rétulo que defina apropriadamente a natureza dos mesmos, além de obter
uma descricdo das caracteristicas de cada agrupamento para explicar

como eles podem diferir quanto a dimensdes relevantes.

Hair et al. (2009) afirma que a analise de agrupamentos é descritiva, ndo-
tedrica e nado-inferencial. Ou seja, a analise de agrupamentos nao tem base
estatistica sobre a qual esbocar inferéncias de uma amostra para uma

populacao.

Destaca-se que na técnica de clusterizacdo as variaveis utilizadas para

clusterizar sao definidas pelo pesquisador, normalmente com base em
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suposicoes tedricas ou em estudos anteriores. Verifica-se assim a
importancia da utilizacdo da técnica neste estudo, que utiliza os resultados
da regressao para selecionar as variaveis relevantes para aplicagao da
técnica de cluster que, de outro modo, ndo seria possivel, em vista da

grande quantidade de variaveis obtidas a partir da literatura.

Adicionalmente, sera rodada uma analise de regressdo logistica,
separando a amostra em dois grupos e destacando o grupo dos conselhos
estratégicos para aquelas empresas com nota superior a média. Esse
grupo levara nota 1, o outro nota 0, de forma que a variavel dependente se
torna binaria. Com a aplicagao da técnica, o objetivo sera prever com base
nos atributos do conselho e nas caracteristicas da empresa, a chance da
empresa pertencer ao grupo dos conselhos estratégicos. A regressao
logistica difere da regressdo multipla, segundo Hair et al. (2009), por ter
sido especificamente elaborada para prever a probabilidade de um evento
ocorrer, com valor de probabilidade entre 0 e 1.

3.7

Analise de Desempenho

Relembramos nesse ponto da hipétese 6 do estudo, onde o objetivo é
verificar se grupos de empresas com conselho estratégico possuem
desempenho superior. Para tanto, utilizar-se-a da técnica de analise de
variancia (Anova) sobre as variaveis de desempenho nos clusters

formados.

Analise de variancia (ANOVA) é, segundo Hair et al. (2009), uma técnica
estatistica usada para determinar se as amostras de dois ou mais grupos
surgem de populagbes com médias iguais, ou seja, permitira verificar se as

médias dos grupos diferem significativamente.

Como exposto na Tabela 2, sera utilizada a propria variavel
Nota RCA Média para atestar as diferencas de desempenho no quesito

de Inovagéao estratégica do conselho, e serdo utilizadas trés variaveis de
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desempenho no quesito criacdo de valor: Retorno sobre o ativo médio entre
2017 e 2018 (ROA_médio), Retorno sobre o patrimdnio médio entre 2017
e 2018 (ROE_medio), Total Shareholder Value médio entre 2017 e 2018
(TSV_médio).
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RESULTADOS

Os resultados da pesquisa serdo apresentados em trés topicos a seguir.
Primeiramente, serdo apresentados os resultados referentes a analise de
conteudo das pautas das reunides de conselho de administragdo. O
objetivo, neste topico, € permitir uma avaliagcdo sobre a atuacdo dos
conselhos em pautas estratégicas de forma a responder a primeira hipotese
desta pesquisa. Essa etapa corresponde a geragao da variavel dependente
do estudo quantitativo.

Em segundo lugar, sera uma analise das relagbes observadas entre a
variavel dependente e os atributos do conselho e as caracteristicas das
empresas de forma a responder as demais hipbdteses de pesquisa
levantadas. Nesta etapa, o objetivo é apresentar o modelo gerado por meio
da analise de regressédo que permite prever os fatores associados a um
conselho engajado em uma agenda estratégica de perspectivas futuras

para a empresa.

Por fim, por meio de analise de cluster e de regressao logistica seréo
verificados e comparados os resultados obtidos por meio da regressao
multivariada. A hipotese 6, referente a analise de desempenho, sera

testadas nessa etapa de robustez, que sera tratada no capitulo 5.

4.1

Conteudo Estratégico das Reunidoes de CA

Como descrito no capitulo de metodologia, a primeira etapa da pesquisa
consistiu de analise qualitativa por meio de analise de conteudo tendo como
unidade de registro, o tema, e como unidade de contexto, os itens de pauta
das reunides de conselho de administracdo das empresas brasileiras de

capital aberto em 2018. Esta se¢ao apresenta os principais achados dessa
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etapa qualitativa com o objetivo de verificar a primeira hipétese da
pesquisa:

Hipotese 1: A maioria das empresas brasileiras nao possui reunides
de conselho de alto conteudo estratégico.

Primeiramente, de forma ilustrativa, apresenta-se sob a forma de nuvem de
palavras, os termos de filtro utilizados para auxilio na classificagao dos itens
de pauta. A figura foi construida por meio da ferramenta Worditout, sendo

que o tamanho do termo corresponde a sua frequéncia observada.

*Operacio de Securitizagdo* *operacdes finan*

*lucros ou resultados™
*guidance* *estudo téen* *participagio nos*

%k anck . )
Convocagao Egede® *orgament* *stock option™

*aplicagiio dos recursos™ *compra de 21(;665* *ratificagdo da aprovagio™ sgegq o

s e *Tomada de Contas®* G P
LEVISAO™ 4 cocr: x frap a7
*filia* *apélice™ +3c0rdo de investimento*  Processo adm? *[Ccomp;
#viabilidade® *cendrio financ* *
_— % reolmento
trlbut *enderego™  x]ieipE debenture* o Feyber® ata
COHVOC H ssucessaor 4esign* *mutuo* S ‘\'““:P . ‘l.'LlﬂID financeiro*
# *Polisica *aumento de cap* TGVl a0~
gal‘antla *aprovagio de contas® , . .. .
*debent* divida®

LOdlgO elel N - il
* ) 3 otas Promissorias™
ebitda* *captagdo* ( rmuléric cvin

¥imposto® au dlt* *laudo de aval* >I‘:p()lltl(:a;k

e *
* AGE®* ”lldnw *honific* pkl“ar‘lo:‘: *destit® o *|inha de crédito* )
*operagdo de crédito**financiamento™ fawram™ #conyersio™ #PLR*
*yalores mobilidrios* *pedido de recuperagiio®

*endivid®  *aprovagiio de contrato® e % g
emissio de Bonus* “marca’ #controles internos®*ApDR+ *hedge

%
ICDUHC
*vendas* *mformdcoes mmeqtrals

*formuldrio de ref* * Comlte >k *inovag* Yoar UO *outorga de ac*

*agOes em (esouraria®  *partes relauonadas** " ;‘Ohjeli‘v’ﬂ* .
*governanga® spaificar®  Festrat® #aygl¢ | pPrograma GS.tatL}t_Q:_ )

*capital autorizado™

Figura 2 — Nuvem de palavras dos termos de busca

Fonte: Elaboragao prépria

Importante destacar que, embora este estudo tenha utilizado como
referéncia o método de analise de conteudo aplicado por Oehmichen et al.
(2017), diferentemente daqueles autores o processo de classificagdo nao
foi feito de forma automatica, pela simples correspondéncia de palavras,
mas sim por meio da analise do contexto. Assim, por exemplo, ao filtrar o
termo “stock option”, quando o contexto da expressao aparecia no sentido
de elaborar um plano de remuneracao e incentivo, este item de pauta

recebeu nota “3”. Mas se o contexto refletia um aumento de capital em
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razao de um plano de stock option a ser exercido, este item de pauta

recebeu nota “2”.

Os asteriscos antes e depois dos termos de filtragem s&o para facilitar a

localizacao no filtro avangado do excel.

Na figura a seguir, estdo representadas as frequéncias absolutas dos

principais termos encontrados.

Principais Termos de Filtragem

*orcament* mo———— 125
*revisio* mmammmmm—— 134
*estatuto™ ———— 139
*aumento de cap* ——— 141
*presidente® —————— 187
*plano*  m— 192
*programa* mEEEEes—————— )04
*garantia* mEEEEE———— )07
*remuneragdo® mEEEEE——————— 1]
*debénture* m——— )18
*convocagdo*® —— )47
*convoc* mEEEEEEESSSS————— )68
*politica* meEE———— )75
*Demonstragfes* I 378
*audit* eSS 385
*ata*  eeessssssssssssssssssssss——— 407
*membro* meeEssssssssSSSSSSSSSSSSSS———— 450
*comité* eSS 470
eleic™ e 631

0 100 200 300 400 500 600 700 800

Figura 3 — Principais termos de busca nos itens de pauta

Fonte: Elaboracgao prépria

Dessa forma, a partir dos filtros realizados, da leitura do contexto do item
de pauta, cada item recebeu nota de 1 a 4, conforme gradacao em tabela

propria apresentada no capitulo de metodologia.

Os 6.985 itens de pauta foram classificados, tendo sido avaliados com
maior frequéncia (3380) com nota 1. Neste grupo foram classificados itens
referentes a obrigagdes legais do conselho bem como itens referentes a
aspectos burocraticos, protocolares, ou necessarios indispensaveis, mas
que nao permitiam compreender o teor das discussbes do conselho. A

aprovacgao de contas € um exemplo tipico de tema desta categoria, e, ainda
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que possa envolver bastante discussao, trata-se de um tipico “olhar no
retrovisor”, o qual ndo permite um olhar estratégico sobre as perspectivas

futuras da companhia.

Classificacao dos Itens de Pauta

4000

3000
2500

2000 1728

1500 1294
1000
430
500
]
0 [ ]
1 2 3 4

Figura 4 — Classificacdo dos itens de pauta

Fonte: Elaboracgao prépria

Ainda sobre a figura 4, destaca-se a existéncia de 430 itens de pauta
classificados com nota 4, ou seja, aqueles itens de maior teor estratégico
onde o contexto do tema permitiu perceber um nivel de discusséo ou
projecao sobre o futuro dos negdcios da companhia. Alguns itens (152)
receberam nota 0, como ja informado na metodologia, quando nao era
possivel identificar qualquer contexto de que tratavam, por exemplo,

“Avisos” ou “Encaminhamento de relatérios”.

O passo seguinte consistiu em determinar a nota da reunido do conselho
tomando como base a nota maxima dos itens de pauta da reunido. Esse foi
um critério cuidadosamente calculado, ainda que ndo guarde relagdo com
o numero de itens de pauta da reunido. A explicacdo é bastante simples:
uma reuniao com 10 itens de pauta de assuntos burocraticos tera menor

teor estratégico do que uma reunidao com 3 itens de pauta mas que tenha
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pelo menos 1 item de pauta de assuntos mais estratégicos, de negdécios no

longo prazo e prospectivos.

Assim, como apresentado na figura 5 a seguir, das 3084 reunides
registradas de 2018, 1300 referiam-se a tematicas legalistas ou
protocolares, 827 tiveram tematicas referentes a assuntos operacionais,
especialmente financeiros, como contratacdo de empréstimos ou
financiamentos, 576 tiveram temas referentes a pensar o futuro em termos
de organizacéo interna, como politicas, regimentos e planos de sucessao
para a empresa, enquanto 363 reunides, ou 11% do total, tiveram assunto
do mais elevado teor estratégico para os negocios da companhia, tratando
estratégias como constituicdo de uma parceria estratégica e novos

negocios.

Classificacao das Reunides de CA 2018

1400 1300
1200

1000

827
800
576

600
400 363
200

18

0 —
0 1 2 3

Figura 5 — Classificagdo das Reunides de CA
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Classificacao das Reunides de CA de 2018

18; 0%

363;12%

576; 19% 1300; 42%

827;27%

50 =l m2 =3 =4

Figura 6 — Classificacdo das Reunides de CA

Fonte: Elaboracgao prépria

Por fim, para -construgdo da variavel principal dessa secgao
Nota_RCA_Meédia, foi computada a nota média das reuniées de 2018 por
empresa. Utilizou-se nota média nesse caso por ser a estimativa de um

padrao usual na empresa.

A variavel construida é continua, e assume valores entre 1 e 4, conforme

classificagdes apresentadas nas figuras 7 e 8 abaixo.

A figura 7 apresenta a distribuicdo das empresas em faixas de meio ponto.
Observa-se uma gradagao decrescente de frequencia a medida que

aumenta a nota, com maior intervalo a partir de nota 3.
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Nota RCA Média
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Figura 7 — Classificagcdo das empresas conforme nota média das reunides de 2018

Fonte: Elaboracgao prépria

A figura 8 mostra que 173 empresas, representando 53% do total, tiveram
reunides do conselho em 2018 que ficaram entre temas legalistas e
operacionais. Para 119 empresas, 37% do total, a nota média esteve entre
2 e 3, com aparicdao portanto de algum nivel de tematicas projetivas,
enquanto para 31 empresas, ou 10% do total, esse tipo de tema aparece

na maior parte das reunides.
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Nota RCA Média

31; 10%

173;53%
119; 37%

mla2 m2a3 =3a4

Figura 8 — Classificagdo das empresas pela nota média das RCAs de 2018

Fonte: Elaboragao propria

Por fim, e com vistas a responder a primeira hipétese de pesquisa, foi ainda
aferida uma nota da empresa correspondente a nota maxima das suas
reunides de conselho de administragdo em 2018. Como apresentado na
figura 9, 41 empresas (13% do total) ndo tiveram qualquer reunido que
extrapolasse assuntos legais e protocolares, o que envolve também um
olhar para o passado no modelo de Clarke (2018), 59 empresas (18% do
total) tiveram discussbes que atingiram assuntos taticos operacionais, o

que pode se considerar um olhar para o presente.

Somadas, 223 empresas (69% do total) tiveram reunides que apresentaram
discussdes em nivel de futuro, seja considerando um olhar interno (nota

maxima 3) ou um olhar externo (nota maxima 4).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612412/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612412/CA

110

Nota RCA Maxima

41; 13%

142; 44% 59; 18%

81; 25%

H]l m2 m3 m4

Figura 9 — Classificagdo das empresas pela nota maxima das RCAs de 2018

Fonte: Elaboracgao prépria

Assim, de forma descritiva, rejeita-se a hipotese 1 desta pesquisa, posto
que a maior parte das empresas brasileiras apresentou tematicas projetivas
de alto valor estratégico em suas reunides do conselho de administragao
em 2018.

Como procedimento adicional, essa hipotese também pode ser testada
estatisticamente por meio de teste de hipoteses para uma proporgao
populacional. Partindo da hipétese de que a maioria das empresas nao tera

reunides de alto teor estratégico, tem-se que:
HO:p=0,5
H1:p<0,5
Com estatistica de teste:
P" — Po

W

Considerando que 31% da amostra efetivamente ndo teve reunides de alto

7 =

teor estratégico (notas maximas de reunido 1 e 2), entdo p* = 0,31 (p

calculado), e p0 = 0,5 (p hipotetizado), sendo n = 323 empresas. Tem-se
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assim que Z = -6,829, logo rejeita-se HO a 5% de significancia conquanto z
<-1,645.

4.2

Resultado da Regressao

Conforme descrito na metodologia, foi utilizada a regressao linear multipla
para verificar se os dados referentes aos atributos do conselho e as
caracteristicas das empresas sao capazes de prever o teor estratégico das

reunioes do conselho.

A preparacdo da base envolveu o tratamento de outliers, como ja
mencionado na metodologia. Foram eliminados os dados de variaveis
padronizadas com desvio padrao superior a + 3 desvios padrao ou
inferiores a -3 desvios padrao. As eliminagdes ocorreram em: quantidade
de reunides do conselho (limite superior), quantidade de membros nas
reunides (limite superior), idade média do conselho (limite inferior), ativo
total (limite superior), idade da empresa (limite superior) e amplitude de

idade do conselho (limite superior).

Adicionalmente, rodando o modelo pelo método stepwise do SPSS, foram
identificados 3 casos outliers para a variavel dependente Nota_ RCA_Média
que corresponde a nota média das reunides do CA: Metisa (4), Petrorio (0)
e Santos Bpr (3,69). Esses casos foram eliminados para ajuste final do
modelo.

Como comentado em metodologia, o modelo atendeu as premissas de
regressdo: quantitativo de 20 casos para cada variavel preditora,
independéncia entre os casos, relacéo linear entre variavel dependente e
independentes e auséncia de multicolinearidade (as unicas variaveis
independentes correlacionadas foram CA FEM e CA _FEM _PER com
correlagdo igual a 0,818). Ao rodar o modelo, demais requisitos de
homocedasticidade, normalidade dos residuos e auséncia de correlagao
nos residuos foram verificados, neste ultimo com Durbin-Watson igual a
1,863.
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A tabela abaixo mostra o resultado do modelo obtido com todas as variaveis
simultaneamente. As variaveis estatisticamente significativas nesse
modelo foram quantidade de RCA, idade média do CA e setor, se intensivo

em conhecimento, nesse caso, negativamente relacionado.

Tabela 5 —Variaveis Selecionadas pelo Modelo

Variavel B p-valor
CA_Qtde 0,03 0,09
Qtde_RCA 0,04 0,00*
CA_IND 0,00 0,14
CA_FEM -0,16 0,18
CA_IDA_MED 0,01 0,02*
KIB -0,17 0,02%*
CA_DUA -0,03 0,78
CA_CNE 0,00 0,50
CA_FEM_PER 0,00 0,86
CA_IDA_AMP 0,00 0,24
CA_FORM_AMP 0,01 0,89
Idade 0,00 0,57
AT 0,00 0,24
Controle_1 0,00 0,47

Fonte: Elaboracgao Prépria
(*) p-valor < 0,05

43

Modelo Preditivo e Teste de Hipoteses

Alternativamente ao modelo proposto acima, sugere-se um modelo
alternativo, a fim de obter um modelo com maior parcimbnia em relacédo a
quantidade de variaveis. O modelo sera entédo utilizado para debater as

hipéteses tragcadas no estudo.

Neste caso, a analise resultou em um modelo estatisticamente significativo
[F (6,282) = 18,989; p < 0,001; R? ajustado= 0,264].

A quantidade de reunides de CA (B = 0,326; t = 6,394; p < 0,001), a
quantidade de membros no CA (8 =0,156; t = 2,738; p< 0,05), a quantidade
de conselheiros independentes (B = 0,119; t = 2,223; p < 0,05), a presenga
feminina no CA (8 =-0,116; t=-2,278; p <0,05), a idade média do conselho
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(B =0,121; t=2,374; p < 0,05), e o setor, se intensivo em conhecimento (3
=-0,124; t = -2,447; p < 0,05) sao previsores do teor de estratégico das

reunioes do CA.

A equacao que descreve essa relacao é:

INOVA_CA;, = a;; + 0,038 Qtde_RCA;, + 0,042 CA_Qtde;, + 0,003CA_IND,,
— 0,167CA_FEM;, + 0,009CA_IDA_MED;, — 0,177KIB;, + €,

Diante do resultado apontado, temos o seguinte resumo sobre o teste de
hipoteses referentes aos atributos do conselho e as caracteristicas da
empresa associados o teor estratégico das reunides do conselho:

Tabela 6 — Resultado do Teste de Hipoteses

Resultado Hipoéteses Variavel B p-valor

Confirmada Hipételse? 2a: Conselhos maiores sdao mais CA_Qtde 0,042 0,007
estratégicos.

Confirmada Hipotese 2b:~Conse?Ihos conlw reuniées mais Qtde_RCA 0,038 0
frequentes sdo mais estratégicos.
Hipdtese 3c: Conselhos com maior proporgdo de

Confirmada conselheiros independentes sdo mais CA_IND 0,003 0,027
estratégicos.
Hipdtese 4a: Conselhos mais diversificados

Rejeitada quanto a presenca de mulheres sdao mais CA_FEM -0,167 | 0,023
estratégicos.

Rejeitada Hipétese~4d: C.onselho? c.om faixa etaria média CA_IDA_MED 0,009 0,018
menor sdo mais estratégicos
Hipotese 5d: Conselhos de empresas de setores

Rejeitada intensivos em conhecimento sdo mais KIB -0,177 0,015

estratégicos.

Hipdtese 3a: Conselhos com estrutura de
N3o suportada | liderancga do tipo ndo dualidade de CEO sdo mais CA_DUA
estratégicos.

Hipotese 3b: Conselhos de composicdo nao

o . L CA_CNE
executiva sdo mais estratégicos. -

N3o suportada

Hipotese 4b: Conselhos mais diversificados com
N&do suportada | maior proporcao de participacdo feminina sdo CA_FEM_PER
mais estratégicos

Hipdtese 4c: Conselhos mais diversificados
N3o suportada | quanto a amplitude de faixa etaria sdo mais CA_IDA_AMP
estratégicos

Hipdtese 4e: Conselhos mais diversificados
Ndo suportada | quanto a heterogeneidade de formacao CA_FORM_AMP
académica sdo mais estratégicos

Hipotese 5a: Conselhos de empresas mais

. o . L. Idade
jovens sdo mais estratégicos.

N3o suportada
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Hipdtese 5b: Conselhos de empresas maiores

= . . AT
sao mais estratégicos.

N3o suportada

Hipotese 5c¢: Conselhos de empresas com
Ndo suportada | controle mais concentrado sdo mais Controle_1
estratégicos.

Fonte: Elaboragao prépria

Observa-se, pela Tabela 5, que, como era previsto, conselhos maiores com
reunides mais frequentes sdo mais estratégicos, apontando para a
relevancia da contributividade. Também conforme previsdo inicial,
conselhos com maior proporcao de conselheiros independentes sdo mais
estratégicos, destacando o importante papel desempenhado pela figura

dos independentes.

Contrariamente ao previsto, no entanto, presenca das mulheres em
conselho e conselhos mais jovens ndo estdo relacionados a conselhos
mais estratégicos, pelo contrario. E ainda, também nao é possivel afirmar
que empresas de setores intensivos em conhecimentos estio relacionadas
a conselhos mais estratégicos, quando foi encontrada uma relagao

negativa entre esses fatores.

Em relagao as variaveis tamanho do conselho (CA_Qtde) e quantidade de
reunides do conselho (Qtde RCA) observa-se uma relagcdo positiva e
estatisticamente significativa com os conselhos estratégicos. Essa relagao
enaltece o aspecto da contributividade, ou seja, aumentar a base do CA é
aumentar 0 acesso a recursos, enquanto que aumentar a quantidade de
reunides do conselho significa aumentar o numero de oportunidade de
fazer uso desses recursos. Esses achados possuem relevancia do ponto
de vista pratico, na medida que oferecem uma diretriz clara sobre o
direcionamento a tomar para obter conselhos mais estratégicos, mas
também, do ponto de vista tedrico, reforcam os pressupostos da teoria de
dependéncia dos recursos, para a qual o CA é um conjunto de
conhecimento, habilidades, experiéncia, reputacado e contatos, entendido
que o potencial de contribuicdo do conselho depende do seu capital

humano e social (Arzubiaga, 2018).
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Em relagcdo a independéncia dos conselhos, observa-se uma relagao
positiva e estatisticamente significativa entre a propor¢ao de conselheiros
independentes e o nivel estratégico do CA. Essa relagdo pode ser um
indicativo, conforme pressuposicao inicial, de que no Brasil a presenca de
conselheiros independentes seja especialmente importante para que os
conselhos possuam uma atuacdo mais efetiva, existam de fato e néao
apenas no papel, como € comum em empresas familiares (Arzubiaga,
2018).

Em relacdo a presenca feminina nos conselhos, contrariamente a
expectativa baseada nas teorias que preconizam a diversidade, nao foi
observada uma relag&o positiva com os conselhos estratégicos. Destaca-
se que, diferentemente da medida de conselheiros independentes, a
presenca feminina ndo é requisito para obtencido de nenhum carater
distintivo na bolsa de valores brasileira. A presenca de independentes é
necessaria e requisito para o pertencimento a niveis diferenciados de
governanga corporativa, o que permite uma reputacdo e visibilidade
diferenciados no mercado de capitais. Cumpre observar que a proporcao
de mulheres ndo se mostrou significativa no modelo completo e o
coeficiente naquele modelo foi zero, de forma que n&o foi possivel
confrontar os achados com a teoria da massa critica. S0 esperados

maiores estudos a fim de aprofundar as circunstancias dessa relagao.

Em relacdo a idade média do conselho, nao foi verificada a hipotese de que
uma idade média mais jovem estaria relacionada a um conselho mais
estratégico, pelo contrario, observa-se, pela relagéo positiva entre o CA
estratégico e a idade média do CA. Assim, um CA mais sénior,
possivelmente, é capaz de conduzir o CA para discussdes mais avangadas
e estratégicas da empresa, valorizando por exemplo a experiéncia dos
conselheiros. Nesse sentido, pode-se também considerar um reforgo para
a teoria da dependéncia dos recursos no quesito experiéncia. Esse achado
se coaduna pesquisa realizada mediante entrevistas com conselheiros no
Brasil, onde foi identificado que trajetoria e acumulo de experiéncias seriam
primordiais na indicagdo ao CA, tendo como UuUnica excecdo a

especializagao, entendida como o dominio de uma determinada area do
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conhecimento, que poderia se justificar quando estritamente necessaria em
um dado momento e por exigéncia imposta pela estratégia adotada pela
empresa (FERNANDES; OLIVA; KUBO, 2020). Ressalta-se que uma
possivel explicacdo para esse resultado € que o posicionamento de
pessoas jovens no CA pode encontrar resisténcia ante aos demais
membros, como exposto por um dos conselheiros entrevistados na referida
pesquisa “Para desempenhar seu papel no Conselho de Administragcéo,
vocé tem que ter vivéncia profissional que te permita isso, sendo é apenas
uma opinido” (FERNANDES; OLIVA; KUBO, 2020, p.128). Assim, a relagao
positiva entre senioridade do CA e um conselho estratégico pode ser
estudada sob outros angulos, a fim de verificar, por exemplo, se em
diferentes contextos do CA o nivel de contribuicdo do conselheiro mais

sénior é realmente mais relevante.

Por fim, em relagdo as caracteristicas da empresa, somente mostrou-se
significativa a relagao entre empresas pertencentes a setores intensivos em
conhecimento e conselhos estratégicos, apresentando, no entanto, uma
relacdo negativa. Como comentado na Tabela de Variaveis, os setores
intensivos em conhecimento compreenderam os quatro Grupos Setoriais —
IBI segunda edig&o, de acordo com os Grupos Pintec 2005 de intensidade
de P&D: Grupo 1 - Alta Tecnologia, Grupo 2 - Médio-alta Intensidade
Tecnoldgica, Grupo 3 - Médio-baixa intensidade tecnoldgica, e Grupo 4 -
Baixa intensidade tecnologica. Assim, adaptados no Economatica para a
classificagao de Subsetor Bovespa, conforme adequacéo feita por Murro et
al (2016), os subsetores de material de transporte, computadores e
equipamentos, programas e servigos, equipamentos elétricos, automéveis
e motocicletas, e servigos, petroleo, gas e biocombustiveis, maquinas e
equipamentos, quimicos, saude, utilidades domésticas, produtos de uso
pessoal e de limpeza, telefonia fixa, telefonia mével e gas foram
considerados de alta e médio alta intensidade tecnoldgica e os setores de
embalagens, materiais diversos, tecidos e vestuario e calgados, fumo,
madeira e papel, mineragdo, siderurgia e metalurgia, alimentos
processados, bebidas, midia e outros, de médio baixa e baixa intensidade

tecnolégica, todos eles, no entanto, para fins desse estudo, foram
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considerados como setor intensivo em conhecimento. O coeficiente
negativo pode apontar para o fato de que empresas intensivas em
conhecimento ndo possuem conselhos mais estratégicos, o que pode
significar que essas empresas, que em geral promovem a gestdo da
inovagao, nao atribuem a seus conselhos um papel especifico nesse
contexto. No entanto, a fim de aprofundar esse achado, entende-se que
estudos englobando, por exemplo, uma classificagdo mais restrita em
relagdo aos setores considerados para fins de empresas intensivas em

conhecimento pode ser necessario.
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5.
ROBUSTEZ

5.1

Analise de Cluster

A analise de cluster foi empregada a fim de robustecer os resultados
encontrados pela analise de regressdo e também com vistas a testar a

hipétese 6 desta pesquisa:

H6: Grupos de empresas com conselho mais estratégico possuem
desempenho superior.

Como definido por Hair (2009), a idéia da técnica de cluster € maximizar a
homogeneidade de objetos dentro de grupos, ao mesmo tempo em que se
maximiza a heterogeneidade entre os grupos. Os grupos a serem formados
refletem a estrutura inerente dos dados e sao definidos apenas pelas
variaveis inseridas. Assim, o autor destaca que a selecdo das variaveis
pode ser feita em relagdo a consideracdes tedricas e conceituais, bem
como praticas, baseado em uma teoria explicita, pesquisa anterior, ou
suposicao. Neste estudo, as variaveis a serem incluidas nas variaveis
estatisticas de agrupamento s&o aquelas que apresentaram relagao
significativa com a variavel dependente da regressao, a fim de identificar

diferentes padrées de empresa ante essas caracteristicas.

Ao rodar a clusterizacdo no SPSS, diferentes possibilidades do software
foram testadas para se determinar o numero de clusters. A escolha do
modelo foi baseada na importancia relativa entre os fatores preditivos, de
forma a que mais se assemelhassem a importancia relativa dos

coeficientes das variaveis na regressao, conforme grafico a seguir:
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Zscore(CA_QTD)

Zscore(CA_IND)

Zscore(Qtde_RCA)

Zscore(KIB)

—

Zscore
(CA_IDA_MED)

00 02 04 06 08 10

Least Important Most Important

Figura 10 — Importancia relativa dos preditivos na analise de cluster

Fonte: Output do SPSS
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Foram formados trés agrupamentos, com 179, 69 e 75 casos em cada qual.

Cluster Sizes

Cluster
S
M2
| K

Size of Smallest Cluster B9 (21 4%)

Size of Largest Cluster 173 (55 4%)

Ratio of Sizes:
Largest Cluster to 259
Smallest Cluster

Figura 11 — Tamanho dos clusters

Fonte: Output do SPSS
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Para avaliar se havia diferenga significativa multivariada entre os centroides
dos clusters formados foram realizados os testes estatisticos. Por meio da
técnica estatistica de MANOVA, obteve-se um Lambda de Wilks com sig
igual a 0. Rejeitou-se assim a hipotese nula de ndo haver diferenca entre
0s grupos, apontando existir uma diferenga significativa entre pelo menos
dois centroides dos clusters formados. A tabela a seguir destaca as
caracteristicas de cada cluster a partir das variaveis designadas (input),
bem como a partir de caracteristicas adicionais.

Tabela 7 — Descrigao dos Clusters Formados

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
179 casos 69 casos 75 casos
Inputs
Qtde de RCA Médio RCAs Médio/Mais RCAs Poucas RCAs

Qtde de Membros no CA
Proporgdo independentes no CA
Presenga Feminina no CA

Idade Média do CA

Médio/mais membros no CA
Com Independentes
Sem presenca feminina no CA

Muitos membros no CA
Com Independentes
Presencga feminina no CA
Idade média CA + sénior

Poucos membros no CA
Sem Independentes
Com ou Sem Mulheres
Idade média CA + jovem

Setor Intensivo Conhecimento KIB sim e ndo KIB sim e ndo KIB ndo
Adicionais
Idade da Empresa Empresas mais jovens Empresas mais velhas Idade média

Tamanho da Empresa
Controle Aciondrio
Amplitude formagdo no CA

Empresas médias

Empresas maiores

Alta Diversidade formacgdo

Empresas menores
Controle mais concentrado
Baixa Diversidade formagdo

Governanca

Segmento Especial de Governanga Sim Sim Ndo

Novo Mercado Sim Ndo Ndo
Conselho Estratégico

Nota RCA_Média 2,1 2,12 1,63

Nota RCA_Maxima 3,2 3,29 2,21
Denominacdo Conselhos Emergentes Conselhos Maduros .

. L. Conselhos Legalistas
Estratégicos Estratégicos

Fonte: Elaboracgao prépria
Como pode ser visto na Tabela 6, o grupo 3 possui caracteristicas
claramente distintivas dos demais. E um cluster formado por 75 empresas,
que realiza poucas reunides do conselho, possui conselho com poucos
membros, sem independentes, onde o controle € mais concentrado e que
nao pertence aos segmentos especiais de governanca da Bovespa. Muitas
holdings financeiras ou empresas familiares encontram-se neste grupo.
Essas caracteristicas apontam para um conselho do tipo legalista,
recebendo por isso essa denominacao neste estudo. E o grupo que possui
menor nota para a variavel Nota RCA_Média com RCA_média de 1,63 e
RCA_maxima de 2,21. Verifica-se assim que se tratam de conselhos que

raramente extrapolam uma pauta legalista.
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O grupo 1 é aquele com maior numero de casos, composto por 179
empresas enquanto o grupo 2 é formado por 69 empresas. O grupo 1
possui empresas com elevado numero de reunides e de membros no
conselho, embora o destaque maximo nesses quesitos seja o grupo 2.
Ambos se caracterizam pela presencga de conselheiros independentes, mas

somente o grupo 2 registra presenga feminina no conselho.

O grupo 2 possui ainda como caracteristicas: ser formado por empresas
maiores, um conselho de idade média mais sénior e empresas com mais

idade. Trata-se, portanto, de um conselho mais maduro.

O grupo 1 se caracteriza por serem empresas médias e mais jovens,

podendo ser, portanto, caracterizado como conselhos emergentes.

Embora os grupos 1 e 2 se caracterizem por empresas que pertencem aos
segmentos especiais de governanga da Bovespa, o grupo 1 se caracteriza
ainda por alto pertencimento de empresas ao Novo Mercado, o maior nivel

de governancga dentre os segmentos listados.

Observa-se que em relagao a variavel chave Nota_ RCA _Média, os grupos
1 e 2 possuem desempenho bastante parelhos, com nota de RCA_média
de aproximadamente 2,1. Ja na nota RCA_maxima, que caracteriza a maior
nota das reunides das empresas, destacam-se nos dois grupos notas
acima de 3, ou seja, quase todas essas empresas atingiram agendas de
reunides de conselho em nivel estratégico, abordando tematicas projetivas
para a organizagdo. Por isso, os dois grupos foram caracterizados como
conselhos estratégicos sendo que o grupo 1 se caracteriza por um conselho

emergente estratégico e o grupo 2 um conselho maduro estratégico.

511

Desempenho

Para testar a hipétese 6, com base nos grupos criados a partir da aplicagao

da técnica de clusterizacdo, serao utilizadas diferentes variaveis de
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desempenho para aferir se ha diferengca entre os grupos. A MANOVA
mostrou que ha efeito do cluster sobre os indicadores de desempenho
[Traco de Pillai = 0,104; F (8,472) = 3,239; p < 0,005].

Utilizou-se também a técnica de ANOVA para avaliar se os grupos
apresentavam diferenca estatistica entre os indicadores desempenho. O

resultado esta no quadro a seguir:

Quadro 3 — Resultado da ANOVA

ANOVA

Sum of
Sguares df Mean Square F Sig.
MNota_RCA_meédia  Between Groups 12,897 2 6,448 14,607 000
Within Groups 141,261 320 A4
Total 154 157 322
TSV_médio Between Groups 2205113 2 1102,556 2,945 054
Within Groups 98450,581 263 374,337
Total 100655,694 265
ROA_mEdio Between Groups 124093,588 2 62046,794 8,916 000
Within Groups 2226909,536 320 6959,092
Total 2351003124 322
ROE_médio Between Groups 126379613 2 53189807 3538 030
Within Groups 5215781278 292 17862,265
Total 5342160,891 294

Fonte: Output do SPSS

Observa-se pelo Quadro 3 que a somente no caso de TSV_meédio (Total
Shareholder Value médio) ndo existem diferengas significativas entre os
grupos (sig > 0,05), conquanto para Nota_ RCA_Média que corresponde a
variavel Nota RCA_ Média, ROA_Médio e ROE_Médio pode-se afirmar
que pelo menos em dois grupos existe diferenga significativa de

desempenho.

Para verificar onde esta a diferenca, foi realizada uma analise de post-hoc.
Considerando que a amostra violou as premissas de normalidade e

homogeneidade das covariancias, optou-se pelo teste de Tamhane.
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Quadro 4 — Post Hoc Anova

Multiple Comparisons

Tamhane
~Mean 95% Confidence Interval
Difference (-
DependentVariable () CLUSTER  (J) CLUSTER J) Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
Mota_RCA_média 1 2 -02277 0119 994 -,2681 2225
3 46643 08724 000 2657 6772
2 1 02277 Jo0118 854 -,2225 2681
3 ,48920‘ 1460 ,000 2121 7663
3 1 -,46643‘ 08724 000 - 6772 -, 26567
2 -,48920‘ 1460 000 - 7663 =212
TSV_meédio 1 2 -6,84255 340278 37 -15,1474 1,4623
3 -3,24592 | 396602 802 13,0399 65481
2 1 684755 | 3.40278 137 -1,4623 15,1474
3 3,59663 5,01862 856 -8,5995 15,7928
3 1 3,24552 3,96602 802 -6,5481 13,0389
2 -3,59663 5,01862 856 -15,7928 8,5805
ROA_médio 1 2 -4,31182 2,40281 206 -10,0886 1,4648
3 4504833 | 1948156 069 -2,5199 92,6166
2 1 431192 | 240281 206 -1,4648 10,0886
3 49,36024' 19,40780 039 1,9558 96,7647
3 1 -4504833 | 1948156 069 -92,6166 25189
2 -49,36024' 19,40780 039 -96,7647 -1,9558
ROE_médio 1 2 -7,06878 | 11,13885 Ba4 -33,8974 19,7589
3 46,93086 | 2821394 272 -21,9089 1157706
2 1 7.06878 | 11,13885 804 18,7599 33,8074
3 53,99964 | 28,06675 164 -145173 1225166
3 1 -46,93086 | 28,21394 <272 -115,7706 21,8089
2 -53,99964 | 28 06675 164 -122,5166 14,5173

* The mean difference is significant atthe 0.05 level.

Fonte: Output do SPSS

Observa-se, pelo quadro acima, que para Nota_ RCA_média o grupo 3 se
difere dos demais, como ja era esperado. Mas também para ROA_médio,
o grupo 3 se difere do grupo 2. Para TSV_médio e para ROE_médio nado é
possivel afirmar que o desempenho dos grupos é estatisticamente
diferente.

A fim de visualizar essas diferengas, procedeu-se ao grafico das médias

desses indicadores de desempenho entre os grupos.
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Figura 12 — Diferencas de desempenho entre os clusters

Fonte: Output do SPSS

Pela plotagem dos graficos acima, observa-se, claramente, um
desempenho inferior para o grupo 3, em Nota_RCA_média, ROA_Médio e
ROE_Médio. Assim, ainda que nao seja possivel afirmar estatisticamente,
observa-se, por inspecdo, que para quase todos os indicadores de
desempenho o grupo 3, que congrega os Conselhos Legalistas, possui um
desempenho inferior. Este achado aponta para uma associagdo entre

conselhos estratégicos e desempenho superior.

Nota-se que, embora ndo seja possivel afirmar que ha diferengas de
desempenho entre os grupos 1 e 2, o grupo 2, por inspegao, é aquele com

melhor desempenho para todos os indicadores.

Com base nas analises até aqui, observou-se que, com base nos atributos
do conselho e nas caracteristicas das empresas que foram significativas

para identificar um conselho estratégico, foi possivel identificar diferentes
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padrdes de grupos de empresas que possuem diferengas de desempenho.
Observa-se, com nitidez, um grupo de empresas cujos atributos do
conselho e caracteristicas da empresa apontam para um conselho menos
estratégico, e esse grupo apresentou o pior desempenho quanto a

rentabilidade total dos ativos média entre os anos de 2017 e 2018.

Os outros dois grupos, cujos atributos do conselho e caracteristicas da
empresa possuem entre si algumas variagbes, mas mais nitidamente,
possuiam melhores quesitos no que diz respeito a um conselho estratégico,

tiveram desempenho superior. Dessa forma, a hipétese 6 nao foi rejeitada.

5.2

Regressao Logistica Binaria

Adicionalmente, como teste de robustez, foi realizada uma analise de
regressao logistica. Como exposto por Hair (2009), a regresséo logistica
difere da regressdo multipla no sentido de que ela foi especificamente
elaborada para prever a probabilidade de um evento ocorrer. A aplicagao
da técnica nesse estudo pode complementar os resultados obtidos na
regressdo multipla, ao verificar se o conjunto de variaveis explanatorias
para estimar a probabilidade de ocorréncia de um conselho estratégico se
aproxima dos resultados obtidos na regressdo multipla, identificando ainda
as probabilidades associadas entre os preditivos e a ocorréncia deste

evento.

Na regresséao logistica, a variavel dependente é binaria, sendo o evento
que se deseja prever designado pelo grupo codificado como 1. Em nosso
estudo, estimamos que conselhos cuja Nota_ RCA_média foi acima de 2 (a
nota média da amostra foi 2) corresponde a um conselho estratégico, ou
seja, o evento desejado. As empresas que tiveram Nota RCA_ Média

abaixo de 2 foram codificadas por O.

Para verificar a premissa de auséncia de multicolinearidade, foram

utilizadas as estatisticas de colinearidade, da mesma forma que na
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regressao linear. O pressuposto foi atendido (tolerancia> 0,1 e VIF > 10).
Ap0ds a primeira previsao, foram apontados quatro outliers para o modelo,

que foram eliminados.

O modelo obtido alcangou um Pseudo R? (Nagelkerke) de 0,326, de forma
que 32,6% da variavel dependente pbde ser explicada pelas variaveis
explicativas do modelo. A diferenga comparativa de verossimilhanga, -2 Log
Likelihood2 (-2LL) foi igual a 349,914. A regressao logistica mede o ajuste
da estimagao do modelo com o valor -2 vezes o logaritmo do valor da
verossimilhanga, de forma que o valor minimo para —2LL € 0 (HAIR et al.,

2009). Por isso quanto menor o valor —2LL, melhor o ajuste do modelo.

A medida estatistica seguinte é a de Hosmer e Lemeshow de ajuste geral,
que mede a correspondéncia dos valores reais e previstos da variavel
dependente (HAIR et al., 2009). Foi obtida uma estatistica para o teste de
Hosmer e Lemeshow de 9,804, com nivel de significancia 0,279, um valor

nao-significante que aponta para um ajuste aceitavel (HAIR et al., 2009).

Tabela 8 —Ajuste Geral do Modelo de Regressao Logistica

2 Log Likelihood (-2LL) 349,914
Pseudo R? (Nagelkerke) 0,326
Teste de Hosmer e Lemeshow (Quiquadrado) 9,804

Fonte: Elaboracgao Prépria
No passo 0, quando o modelo verifica a chance de acerto imputando a
todos os casos a codificagao da variavel dependente de maior frequéncia,
o modelo teria 54,1% de acerto. Pela adi¢gdo das variaveis explicativas
selecionadas no passo 10, o nivel de acerto sobe para 71,4%, uma melhora
significativa no poder preditivo do modelo.

Tabela 9 —Ajuste Geral do Modelo de Regressao Logistica

Previsto
CA_Estratégico| Percentual de
Observado 0 1 Acerto
Passo 0 CA_Estratégico 0 172 0 100
1 146 221 0
% Acerto Geral 54,1
Passo 10 CA_Estratégico 0 131 41 76,2
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1 50 96 65,8
% Acerto Geral 71,4
Fonte: Elaboragao Prépria

O modelo, por meio do método backward stepwise (likelihood ratio), atingiu,
no passo 10, as variaveis presentes na Tabela 9. Observa-se que as
variaveis referentes a quantidade de reunides do conselho, quantidade de
membros do conselho, setor intensivo em conhecimento, participacdo do
acionista majoritario foram significativas a 10%. Somente a variavel
referente a controle acionario teve sinal negativo, o que significa nesse
caso que menor presenca de um acionista controlador principal aumenta a

chance de um conselho estratégico.

Tabela 10 —Variaveis Selecionadas pelo Modelo

Variaveis B exp(B) Sig.
Qtde_RCA 0,134 1,143 0,000
CA_Qtde 0,111 1,117 0,065
CA_CNE 0,018 1,018 0,600
Controle_1 -0,009 0,991 0,055
KIB 0,773 2,166 0,007

Fonte: Elaboragao Prépria

Assim, um conselho estratégico pode ser previsto pelos seguintes fatores:
quantidade de reunides do CA (OR = 1,143; IC 95% = 1,088 - 1,201),
quantidade de membros do CA (OR = 1,117; IC 95% = 0,993 - 1,258),
percentual de agdes do acionista controlador (OR = 0,991; IC 95% = 0,982
- 1), independéncia executiva do conselho (OR =1,018; IC 95% = 0,999 -
1,038) e setor, se intensivo em conhecimento (OR =2,166; IC 95% = 1,239
- 3,786).

Nos resultados da regresséo logistica, chama atencao uma relagao positiva
e significativa entre os setores intensivos em conhecimento e as empresas
com conselhos estratrégicos, na contramao dos resultados obtidos na
regressao multivariada. Destaca-se que a amostra aqui foi segmentada de
forma diferente, justamente para contemplar o quesito binario da regressao

logistica. Observa-se que, quando a definicdo de conselho estratégico
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contempla as empresas com nota RCA_ Média acima da média, ha uma
relagdo positiva com os setores definidos como intensivos em
conhecimento. Pode-se inferir, diante desses resultados, que essas
empresas nao tendem a uma pauta no mais alto nivel estratégico, mas sim,
a discussoes de nivel operacional ou estratégico interno, com notas entre

2 e 3, por exemplo, o que justificaria os resultados destoantes.

A concentracdo acionaria também se mostrou significativa, embora
negativamente relacionada a conselhos estratégicos. Esse achado esta na
contramao de uma literatura que aponta que a presenca massissa de um
controlador, por exemplo, empresas familiares, contribui para uma atitude
mais voltada para a perenidade da empresa, inclusive numa atitude de pré-
inovacao conforme pressupostos da teoria da procuradoria (stewardship)
(ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2015). Os grandes acionistas tenderiam
a estar mais voltados para o monitorando direto de seus interesses mas
também para apoiar estratégias e buscar oportunidades de crescimento da
empresa (SANCHEZ; GUERRERO-VILLEGAS; HURTADO GONZALEZ,
2017). Esse achado pode ser lido no sentido de que a independéncia do
Conselho de Administracdo € inversamente relacionada com a
concentragdo do controle acionario das empresas no sentido (SCHIEHLL,;
SANTOS, 2004), de forma que nessas empresas onde ha concentragao
acionaria, ha menos espaco para que o conselho, fazendo uso de critérios

de independéncia, possa existir mais funcionamente.

Destaca-se que a existéncia de um conselho ndo executivo também
aparece positivamente relacionada a conselhos estratégicos na equacao,
ainda que n&o significativo a 5%. Mais um indicativo em linha com o estudo
de Schiehll e Santos (2004) onde foi identificado que a propor¢ao de
outsiders no Conselho de Administracdo €& menor entre empresas
possuindo um acionista controlador na estrutura de capital social. Assim, o
que essas duas variaveis chamam atencio € o aspecto da independéncia
do CA em associagéo a conselhos estratégicos.

A quantidade de reunides também foi significativa a 5% e positivamente

relacionada a conselhos estratégicos. Observa-se que a quantidade de
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membros no CA também se mostra positivamente relacionada a conselhos
estratégicos na equacgao, ainda que nao tenha sido significativa a 5%. Sao
indicativos que reforgcam o aspecto da contributividade do CA para uma
atuacao estratégica, como ja identificado na regressdo multivariada.

Por fim, considerando as variaveis selecionadas pelo modelo e os
coeficientes propostos, pode-se designar o modelo preditivo de um
conselho estratégico pela seguinte equacgao:

o (~3,821+0,134 Qtdepca+0,111 CAgrae+0,018 CAcyg—0,009 Controle; +0,773 KIB)

( conselho )_

estratégico 1 + ¢ (~3821+0,134 Qtderca+0,111 CAgrae+0,018 CAcyg—0,009 Controle; +0,773 KIB)
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6.
DISCUSSOES E RECOMENDAGOES

6.1

Sumario do Estudo

O presente estudo teve por objetivo identificar os atributos do conselho e
as caracteristicas da empresa associados a um conselho de administracao
estratégico. O papel estratégico do conselho de administragdo nao é algo
recente. Na literatura de governanga remonta aos estudiosos da teoria de
dependéncia dos recursos, que, numa expansdo da perspectiva
meramente legalista do conselho, atribuiram a este 6rgdo o papel de
executar um elo de ligagao, relacionando a empresa a seu ambiente
(ZAHRA; PEARCE, 1989).

No entanto, apesar das empresas reconhecerem as fungcdes de apoio
estratégico e aconselhamento a administragdo, uma énfase tedrica desde
a década de 1970 (ZAHRA; PEARCE, 1989), a verdade € que os sistemas
legais, os codigos de governanga e hoje, até a cultura social, enfatizam um
papel de supervisdo e monitoramento dos riscos. Assim, mundiamente, &
oportuno introduzir uma nova onda de pesquisas em governanga
corporativa que redirecione o papel do conselho de uma empresa para
melhorar a tomada de decisbes gerenciais e o crescimento futuro e a
criagao de valor (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014).

No Brasil, essa necessidade nunca foi tdo atual. Com a exposicdo midiatica
de eventos considerados escandalos do mundo corporativo e a necessaria
onda de responsabilizacdo a que se deu sequencia, procedeu-se a uma
postura defensiva que repercutiu em todo o sistema de governanga. Em
termos culturais, isso posiciona o Brasil hoje em um ambiente de aversao
a falhas, intolerancia ao erro, e escrutinio sobre a gestédo. Existe um grande
risco, como apontado por Guldiken e Darendeli (2016), de que o conselho

passe a entender que sua funcao primordial € monitorar os executivos.
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Nesse cenario, em 2018, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
levantou uma provocagdo para tedricos e praticos de governanga®. A
necessidade de pensar aprimoramentos no sistema de governanga das
empresas hoje deveria ser capaz de irromper contra um cultura de CA que
promove a gestdo “pelo retrovisor” e reorientar o CA para seu papel

projetivo e estratégico, de um conselho que pensa o futuro da organizagéo.

Assim, neste estudo, parte-se dessa necessidade da realidade brasileira
de governanga e, num intento de conciliar academia e pratica, busca-se
trazer luz para algumas das questdes envolvendo o que é um conselho
estratégico e como identifica-lo, como se organizam os atributos de um
conselho estratégico, quais as caracteristicas da firma que podem estar
associadas a um conselho estratégico e ainda, verificar se grupos de
empresas com conselhos estratégicos estao relacionadas a desempenho
superior. Essas questdes foram objetivos intermediarios que nortearam a

pesquisa.

Por meio de uma analise de conteudo sobre 6.985 itens de pauta, de 3.084
reunides de conselho de administracdo, de 325 empresas brasileiras de
capital aberto em 2018, foram identificados quatro niveis no teor estratégico
dos temas de discussdo do conselho. A andlise envolveu um sistema
categorico nao aprioristico (FRANCO, 2007), embora tenha utilizado em
grande medida o modelo de Clarke (2018) quanto a estrutura das fungdes
do conselho de administragao.

De forma analoga ao exposto por esse autor, as tematicas de trabalho do
conselho associadas ao futuro, objeto de apreciagcéo deste estudo, foram
subdivididas em duas: internas a organizagao, especialmente em termos
conceituais e normativos, como politicas, orgamentos, e regimentos
internos, e externas a organizagcdo, do ambiente da empresa, tratando
especialmente de negocios, formulando e pensando estratégias de
crescimento. Diferentemente de Clarke (2018), no entanto, temas com foco

6 Destaca-se, para os praticos de governanca, o tema central do 192 Congresso do IBGC, de 2018,
sob o tema Ecossistema de Governanga: Inovagdo e Legado com livro no tema Governanga e
Inovagdo. No féorum académico, destaca-se a énfase do business case do XXI SemeAd - Seminarios
em Administragdo - FEA/USP, de 2018, com apresentagdo do IBGC igualmente sob o titulo
Governanga Corporativa e Inovagao.
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no passado e no presente foram reorganizados, nesse estudo, em
categorias (1) legalistas, burocraticas ou protocolares e (2) operacionais e

decisbes taticas, como operagdes financeiras.

Assim, a analise de conteudo sobre os itens de pauta das reunides do
conselho de administragdo das empresas brasileiras de 2018 resultou em
um sistema de quatro categorias de acordo com o teor estratégico do tema,
em que o termo estratégico designa pautas associadas a perspectivas
futuras’ (CLARKE, 2018) da empresa.

As categorias criadas para classificagdo dos temas dos itens de pauta
entdo foram: (1) Protocolar / Legal; (2) Decisao tatica / Operacional /
Assuntos técnicos; (3) Formulagdo de Politicas/ Regimentos / Futuro
conceitual e (4) Pauta Estratégica / Plano negdcios futuros. Assumiu-se
ainda, neste estudo, que a reunido teria a nota relativa ao seu item de pauta
de gradacdo mais elevada. O racional é de que, independente da
quantidade de itens de pauta discutidos, o importante neste caso, para
identificar um conselho estratégico € verificar se existe uma agenda
designada para a discussdo de assuntos de uma perspectiva futura da
empresa, ou seja, se o conselho reserva espacgo para desempenhar seu
papel estratégico. Definiu-se ainda que a nota da empresa em 2018 era
representada pela média das notas das RCAs daquele ano, no sentido de

identificar o padrao das reunides da empresa.

Assim, verificou-se que das 3.084 reunides de conselho de 2018, 1300
(42%) tratavam apenas de tematicas de nivel 1 (assuntos protocolares e
legalistas), 827 (27%) tiveram nota 2, o que significa que ainda que
tivessem temas de pauta de nivel 1, traziam também discussdes de
assuntos taticos operacionais. Ja, com discussdo em temas de pautas
futuras, 576 (19%) reunides tiveram nota 3 e 363, ou seja, 12% das
reunides de conselho de 2018 tiveram tematicas relacionadas a estratégia
de negdcios. Esse indice reafirma que a maior parte das reunides (42%)

tem como unico objetivo atender a uma pauta legalista, e uma pequena

" Tradugdo nossa para “Forward looking”.
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parcela das reunides (12%) reserva uma agenda de énfase em temas

estratégicos ao negdcio.

Das 323 empresas para as quais ha dados validos, 173 (53%) obtiveram
nota de reunido de conselho média entre 1 e 2, onde predominam portanto
temas legalistas. Para 119 empresas (37% da amostra), a nota média das
reunides ficou entre 2 e 3, ou seja, predominio de tematicas operacionais.
E para 31 empresas (10%), a nota das reunides de CA de 2018 ficou acima
de 3, ou seja, para 10% das empresas existe uma constancia de discussao
de pautas de perspectivas futuras nas reunides de CA. Na média, as
empresas brasileiras apresentaram nota para as reunides de conselho de
2018 igual a 2.

Aplicando a técnica de regressao multivariada, obteve-se que a quantidade
de reunides de CA (B = 0,326; t = 6,394; p < 0,001), a quantidade de
membros no CA (B = 0,156; t = 2,738; p< 0,05), a quantidade de
conselheiros independentes (B = 0,119; t = 2,223; p < 0,05), a presenga
feminina no CA (8 =-0,116; t=-2,278; p <0,05), a idade média do conselho
(B =0,121; t = 2,374; p < 0,05), e o setor, se intensivo em conhecimento (3
=-0,124;t=-2,447; p < 0,05) sao fatores preditivos do teor estratégico dos

conselhos de administragao.

A quantidade de reunides de CA e a quantidade de membros no CA,
positivamente relacionados a um conselho estratégico, reforcam os
pressupostos da teoria de dependéncia de recursos ((HILLMAN; DAZNIEL,
2003; ZAHRA; PEARCE, 1989) para quem o CA é visto em seu potencial
potencial de trazer recursos para a empresa, com um conjunto de
conhecimento, habilidades, experiéncia, reputacdo e contatos
(ARZUBIAGA, 2018). Do ponto de vista pratico, o tamanho do conselho e
a quantidade de reunides apontam para o aspecto da contributividade, ou
seja, além de ser importante compor um quantitativo de conselho capaz de
representar contribuicbes efetivas a organizagdo, & importante criar
oportunidades por meio da frequencia de reunides para fazer uso desses

recursos.
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A relacdo positiva entre conselheiros independentes e um conselho
estratégico reforca o argumento do contexto no Brasil entre concentragao
acionaria e independéncia (SCHIEHLL; SANTOS, 2004), de forma que,
aumentar a independéncia do conselho diante de empresas com um
historico tradicional e familiar, pode ser uma medida efetiva para que os
CAs existam de fato e ndo apenas no papel (ARZUBIAGA et al., 2018).

A senioridade do CA também foi uma medida associada a conselhos
estratégicos, contrariando a hip6tese de que um conselho mais jovem seria
mais aberto a discussédo de assuntos estratégicos, de inovagao e relativo
aos negocios futuros. Esse achado reforca também aspectos da teoria de
dependéncia de recursos (HILLMAN; DAZNIEL, 2003; ZAHRA; PEARCE,
1989). Do ponto de vista pratico, esse resultado pode ser futuramente
melhor analisado, se caracteristicas dos conselheiros referentes a
experiéncia pregressa sao exigidas no momento de indicagdo a vaga
(FERNANDES; OLIVA; KUBO, 2020) e se realmente a indicagdo por
conselheiros mais experientes se reverte em debates mais estratégicos no
CA, e se isso esta relacionado a aceitagdo no grupo ou a efetiva utilizagao

da experiéncia para gerar valor para o negocio.

A presenca feminina e o pertencimento da empresa a setores intensivos
em conhecimento estiveram, ao contrario das hipoteses iniciais,
negativamente relacionadas a conselhos estratégicos. No caso da
presenca feminina, os resultados obtidos por meio da aplicacao da técnica
de clusters contribuiram para identificar grupos de empresas com ou sem
esse fator. Destaca-se que, diferentemente da presenca de conselheiros
independentes, a presenca feminina nao € requisito para adeséo a niveis
diferenciados de governanga. Observou-se, assim, que um grupo de
empresas jovens, de meédio porte, o maior dos trés grupos formados a partir
da aplicagao da técnica, em sua maioria empresas pertencentes ao Novo
Mercado, contavam com a presenca de independentes e ndo contavam
com presencga feminina nos conselhos, como é praxe (GUERRA; SANTOS,
2017; LAY; GONCALVES; DA CUNHA, 2017). Esse grupo de empresas
influenciou a associagdo negativa entre presenca feminina e conselho

estratégico. Nao obstante, em termos tedricos, essa associagao contraria
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os pressupostos de que diversidade no conselho tende a gerar discussdes
mais proficuas em vista da diversidade de pontos de vista (BERNILE;
BHAGWAT; YONKER, 2018).

Quanto a associagao negativa entre pertencimento da empresa a setores
intensivos em conhecimento e conselhos estratégicos, pode-se., a luz dos
resultados da técnica de regressao logistica, interpretar que predominam
pautas de assuntos taticos operacionais nessas empresas, de forma que,
quando a linha de corte foi estabelecida com empresas de nota de RCA
média superior a 2 a associagao com conselhos estratégicos foi positiva.
Uma possivel interpretacado que pode ser testada em estudos futuros é de
que, dada a natureza da atividade, essas empresas estabelegam féruns
mais espeficos para a discussédo de negdcios e inovagao, como um comité

técnico de assessoramento, por exemplo.

Com o auxilio da técnica de clusterizagao, verificou-se que existem grupos
de empresas distintos quanto aos atributos do conselho (quantidade de
reunides de CA, a quantidade de membros no CA, a quantidade de
conselheiros independentes, presencga feminina no CA e idade média do
conselho) e a caracteristicas da empresa (o setor, se intensivo em
conhecimento) que estdo associados ao nivel estratégico do CA. Foram
identificados trés padroes de empresas: (1) conselhos legalistas, (2)
conselhos maduros estratégicos e (3) conselhos emergentes estratégicos.
Verificou-se, por meio de técnica estatistica, que existia pelo menos uma
diferenga entre os centroides dos clusters formados. E ainda, que os grupos
dos conselhos estratégicos superava o desempenho do grupo de
conselhos legalistas medido em termos de retorno sobre o ativo médio de
2017 e 2018. Destaca-se que, embora ndo tenha sido verificada uma
diferenga estatistica de desempenho entre os grupos de conselhos
estratégicos, por inspecdo, observou-se claramente que o grupo de
empresas que possui conselhos legalistas possui desempenho inferior aos
dois grupos de conselhos estratégicos.

Por fim, por meio da técnica de regresséao logistica binomial, a amostra foi

dividida em duas, tendo sido considerado conselho estratégico, para efeito
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de aplicacao desta técnica, aquelas empresas que receberam nota média
de 2018 acima de 2 (sendo que 2 foi a nota média das empresas em 2018).
O objetivo foi identificar os atributos do conselho e as caracteristicas da
empresa que explicavam a razao de sucesso dos conselhos mais
estratégicos da amostra. O modelo contendo quantidade de reunides do
CA, quantidade de membros do CA, percentual de acdes do acionista
controlador, independéncia executiva do conselho e setor, se intensivo em
conhecimento, foi significativo [X3(5) = 75,580; p < 0,001; R? Nagelkerke =
0,326] e apresentou um aumento de 17% no percentual de acerto do
modelo com previsores (71% de acerto) em relagcédo ao modelo nulo (54%

de acerto).

Os resultados da regressédo logistica apontam para aspectos da
independéncia, uma vez que a concentracdo acionaria esteve
negativamente relacionada aos conselhos estratégicos e a presenca de
independentes esteve positivamente relacionada. Ainda, refor¢ga-se que um
conselho nao executivo, ou seja, com independéncia em relagao a gestao,

também esta positivamente associado a um CA mais estratégico.

Na leitura de sinais, pode-se chamar atencdo também para a
contributividade, uma vez que tamanho do conselho e quantidade de
reunides estiveram positivamente relacionados ao conselho estratégico. E,
como ja comentado, na regressao logistica ficou claro que empresas de
setores intensivos em conhecimento, embora ndo estivessem
gradativamente relacionadas a tematicas de maior teor estratégico, no caso
de uma divisdo da amosta em duas, mostrou-se uma associacao mais clara
com conselhos estratégicos. Sugere-se, para estudos futuros, verificar
essa associacdo entre as variaveis com outros modelos de curva, por
exemplo em forma de “u” invertido, no sentido de predominarem nessas
empresas tematicas de reunides do conselho de aspectos mais
operacionais, sob a hipotese de tematicas mais especificas de inovagao e

negocios serem tratadas em outros féruns.
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6.2

Discussao dos Resultados

A hipoétese inicial desta pesquisa previa que a maioria das empresas
brasileiras ndo possui reunides de conselho de alto conteudo estratégico.
No entanto, pela apresentacao descritiva dos dados e por teste estatistico
realizado, rejeitou-se a hipotese 1, posto que a maior parte das empresas
brasileiras (69%) apresentou reunides onde temas projetivos fizeram parte
da pauta de 2018, ou seja, nota de RCA maxima superior a 3. Nao obstante,
pode-se afirmar que a maioria das reunides de conselho (42%) ainda se

refere a temas legalistas.

Os resultados do modelo de regressao apresentados confirmaram as
hipdéteses de que uma quantidade maior de reunides de CA, uma
quantidade maior de membros no CA e uma quantidade maior de
conselheiros independentes sao atributos preditivos de um conselho
estratégico. Por outro lado, contrariamente ao previsto, a presenga feminina
no CA, uma idade média do conselho mais jovem e o setor da empresa, se
intensivo em conhecimento, sao fatores negativamente relacionados a um

conselho estratégico.

Os resultados apresentados trazem destaque para a questdo da
contributividade. Ressalta-se que as duas variaveis (quantidade de
reunides e quantidade de membros no CA) que reuniam esse aspecto se
mostraram significativas no modelo, sendo ainda reforgadas pelo modelo
de regresséo logistica no qual também se mantiveram significativas a 10%.
Esse achado reforca a tese da teoria da dependéncia dos recursos, para a
qual o conselho € um provedor de recursos tais como conhecimentos,
habilidades, experiéncia, reputagao e contatos (ARZUBIAGA et al., 2018),
de forma que o aumento no quantitativo de membros do conselho promove
o0 aumento na base de provedores de recursos, e o0 aumento na frequencia
das reunides faz aumentar as oportunidades de empregar esse potencial
para fins estratégicos. Como destacado por Mccahery e Vermeulen (2014),

mais do que saber a importancia do papel estratégico do CA, é importante
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que os conselhos tenham tempo suficiente para executar adequadamente
essa funcdo. Assim, uma contribuicdo importante da pesquisa é enfatizar
que, para se ter um conselho estratégico, é primordial ter meios de prover
o conselho com os recursos necessarios a organizagao e oportunidades
para que esses recursos sejam engajados em prol estratégico, com

frequencia das atividades.

Quanto a composigcao do conselho, merece destaque o fato de que a
presenca de conselheiros independentes favorece um conselho estratégico
ao passo que a presencga feminina ndo. Pode-se inferir, inicialmente, entao,
que para promover um conselho estratégico, € mais importante planejar o
papel de um conselheiro independente, seja homem ou mulher.
Especialmente em razdo das empresas brasileiras tenderem a uma
concentracdo no controle, histérico familiar e um baixo ativismo por parte
dos investidores, um conselheiro independente pode ser peca fundamental
para que os conselhos das empresas brasileiras deixem de existir apenas
no papel e passem a existir funcionalmente, podendo este também ser um
moderador dos problemas associados ao “pensamento grupal’
(groupthinking) ~ (BERNILE; BHAGWAT; YONKER, 2018) ou
‘comportamento de manada” identificado nos conselhos das empresas
brasileiras (GUERRA; SANTOS, 2017).

Ha que se pontuar, no entanto, que a presenga feminina foi observada
tendo relagdo negativa com conselhos estratégicos. A esse respeito,
podem ser tecidas algumas consideragdes. A analise de cluster ajuda a
clarear o que contribuiu para esse resultado na amostra. Foram
identificados trés agrupamentos de empresas, (1) Conselhos Emergentes
Estratégicos, que ndo registravam a presengca de mulheres no CA; (2)
Conselhos Maduros Estratégicos, com a presenca de mulheres no CA e (3)
Conselhos Legalistas, com ou sem a presenga de mulheres no CA. O grupo
(1), conselhos emergentes estratégicos, concentra a maior parte das
empresas, com 179 casos, e € aquele que possui a maior parte das
empresas no Novo Mercado. Como destacado, € um grupo formado por
empresas médias, mais jovens, de onde pode se hipotetizar que a adesao

ao Novo Mercado seja um requisito importante para essas empresas se
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consolidarem no mercado de capitais. Essas empresas cumprem o
requisito de conselheiro independente, como previsto no normativo dos
segmentos especiais de governanga, mas nao ha disposto requisitando
presencga feminina. Ja as empresas do grupo 2, empresas maiores e mais
velhas, também em sua maior parte, pertencentes aos segmentos
especiais de listagem da Bovespa, mas nao necessariamente ao Novo
Mercado. Pode-se hipotetizar que se tratam de empresas mais
consolidadas no mercado de capitais, as quais optam por colher beneficios
préprios dos seus sistemas de governanga, como verificado pela alta
frequencia de reunides do conselho, grande quantidade de membros no
CA, alta diversidade de formacao no CA, e, como tal, presenga feminina no
CA, nado pelo motivo de cumprir um requisito de governanga mas como
opgao. Ainda, como foi observado que o grupo (2) Conselhos Maduros
Estratégicos foi aquele que apresentou, por inspecgéao, melhor desempenho
nos indicadores de rentabilidade, os resultados podem dar suporte para a
tese de Conyon e He (2017), para quem a presengca de mulheres
conselheiras tém um impacto positivo significativamente maior em
empresas de alto desempenho em relacdo as de baixo desempenho,
relacionando aspectos de qualidade das conselheiras em analogia ao
‘mercado de trabalho” na selecdo da formacdo do conselho. Curioso
destacar que, embora a variavel de percentual de presenca feminina no
conselho nao tenha sido significativa, ela também apresentou correlagao

negativa com a variavel dependente do estudo.

Os resultados apontam ainda para a associacao positiva entre um conselho
mais sénior e um conselho estratégico. Observa-se que o cluster
Conselhos Maduros Estratégicos de fato possui essa caracteristica. Pode-
se encontrar suporte para essa relacdo na teoria da dependéncia dos
recursos, posto que, com a maturidade dos conselheiros, obtém-se

também acesso a experiéncias e conhecimentos mais consolidados.

E, contrariamente ao esperado, empresas de setores intensivos em
conhecimento estiveram negativamente relacionadas a um conselho
estratégico. Observou-se que, na regressao logistica, essa variavel

aparece positivamente correlacionada com a variavel dependente, como
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seria esperado. Na anadlise de cluster, observa-se que o padrao do grupo
dos Conselhos Legalistas € de n&o pertencimento aos setores intensivos
em conhecimento, enquanto para os dois outros grupos ndao ha um padrao.
Essa relacdo demanda maiores estudos para aprofundamento, podendo-
se, por exemplo, considerar como setores intensivos em conhecimento
somente aqueles de alta tecnologia e de média-alta intensidade
tecnologica, bem como outras variaveis relacionadas a setores para clarear

essa relagao.

6.3

Contribuigoes para a Teoria e para a Pratica

Esse estudo estd em linha com um movimento atual mundial de
governanga (MCCAHERY; VERMEULEN, 2014), que repensa e enfatiza o
papel do conselho na criacdo de valor para a companhia, a partir de sua
participacédo estratégica. A tese possui originalidade pelo tema, base de
dados utilizada, e método desenvolvido, por meio de um sistema proprio de
categorias para classificar e analisar os itens de pauta das RCAS,
permitindo a partir disso identificar relagdes com conselhos estratégicos
das empresas.

Ha uma série de contribuigdes interessantes que o presente estudo pode
fomentar para o debate de governancga atual, tanto do ponto de vista de

contribuicdes tedricas quanto praticas.
Do ponto de vista tedrico, os seguintes aspectos merecem destaque:

— Reforgo os pressupostos da teoria de dependéncia de recursos, na
medida em que grande parte dos resultados obtidos referentes a
composicao e funcionamento do conselho puderam ser melhor
interpretados a luz dessa teoria;

— Contribuigdo para o campo de governanga na medida em que utiliza
uma fonte de dados pouco explorada. Enquanto a maioria dos

estudos de governanga utilizam métricas quantitativas para
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classificar o conselho, este estudo utilizou as atas das pautas das
reunides de conselho, um insumo que pode abrir espago para
dimensdes qualitativas de analise da atuagdo do CA, cuja
importancia tem sido reiterada (GORNSZTEIJN; LIKHTMAN, 2017;
O'KELLEY et al., 2019) mas ainda poucos sdo 0s caminhos
apontados para melhor abordar esses aspectos;

Destaca-se, nesse sentido, a contribuicdo original em criar e testar
um sistema de categorias para classificagdo dos itens de pauta de
reunido. No aspecto tedrico, esse modelo pode servir para novos
estudos que podem ja partir das categorias criadas para identificar
novas relacdes e padrbes entre as empresas, buscando também
testar diferentes abordagens tedricas;

A pesquisa foi composta de uma diversidade de métodos para
andlise da questdo, desde uma abordagem qualitativa até trés
diferentes métodos de abordagem quantitativa (regressao
multivariada, cluster e regressao logistica). A complementariedade
dos métodos permitiu, do ponto de vista tedrico, maior riqueza de
interpretacdes dos dados;

Ressalta-se ainda o carater exploratorio que o estudo obteve, a partir
da utilizagdo de um grande numero de variaveis tanto do conselho
quanto da firma. Trata-se de evidenciar uma série de possiveis
relacdes, abrindo espaco para estudos posteriores que podem se
ater de forma mais profunda a alguns menores aspectos dessas

relagdes.

Do ponto de vista pratico, ressaltam-se os aspectos a seguir:

Os resultados da pesquisa apontaram que apenas 10% das
empresas possuem constancia de tematicas estratégicas para os
negocios. Assim, o estudo incita, inicialmente, a reflexdo sobre a
utilizagdo do tempo das reunides, a qualidade das agendas
desenvolvidas nos CAs e a capacidade de fazer uso dos recursos
disponiveis no conselho para a estratégia das empresas.

Destaca-se, nesse sentido, a contribuicdo original no sistema de

categorias para classificagdo dos itens de pauta de reunido criado.
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Esse modelo podera servir para futuras avaliagdes de gestores, bem
como de investidores, e pelos proprios membros do conselho no
sentido de avaliar periodicamente o conteudo das reunides.

— Os resultados obtidos reforcama o papel da contributividade dos
conselhos: assim, pensar o tamanho do conselho como um acesso
a recursos importante, e a frequencia das reunibes como a
oportunidade de fazer uso desses recursos merece ser considerada
na estruturagao do sistema de governanga da empresa.

— A selecao e composicido do conselho é outro fator a ser observado
cuidadosamente pelos executivos na formacido de um conselho
estratégico. A pesquisa reforca a pratica dos conselheiros
independentes e de executivos seniores na composi¢cdo do CA.

— A questao da independéncia do conselho pode ser ainda mais forte
do que apenas a presenca do membro independente, com outros
achados obtidos: a concentracdo acionaria seria negativamente
relacionada a conselhos estratégicos, mas a presenga de
independentes e a composicdo de um conselho ndo executivo
podem amenizar essa caracteristica na formacdo de um conselho
mais estratégico

— Na pratica, observou-se ainda, no mercado de capitais brasileiro, o
padréao de um grupo de empresas jovens que sustentam um selo
distintivo do mais alto nivel de governanga. Observou-se que essas
empresas atendem exatamente os requisitos solicitados, como por
exemplo, a presenca de independentes, mas nado fazem uso de
aspectos da diversidade como politica de governanga. Assim, para
a pratica, sugere-se uma reflex&do, por parte das empresas, sobre o
que realmente pode gerar mais construtividade no debate dos
conselhos a fim de fazer uso desse recurso, € ndo apenas de

cumprir métricas de governanga formalistas.

Por fim, destaca-se, assim, o sucesso da tese em levantar um método de
classificagao e permitir obter um diagndstico de como estdo posicionadas

as empresas brasileiras em relagdo aos conselhos estratégicos, um tema
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que tanto interessa a academia, aos executivos de empresas e aos

formuladores de politicas nesse contexto atual de governanca.
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