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RESUMO

A presente tese esté estruturada em trés artigos. O artigo técnico presente no capitulo
2 apresenta uma estrutura de elaboragéao do processo de avaliagcdo de desempenho
dos conselhos de administracdo partindo do pressuposto que as empresas nao sao
agentes isolados no mercado e podem definir a materialidade dos temas a partir da
consulta de seus principais stakeholders. A pesquisa visa contribuir com as entidades
na elaboracao dos processos de avaliacéo dos conselhos e incentivar as empresas a
considerarem importantes para o desempenho das empresas a eficiéncia dos
conselhos de administracdo dado que estes devem estar comprometidos com a
geracéao de valor e continuidade dos negocios. O segundo artigo presente no capitulo
3 utiliza a analise comparativa qualitativa para verificar quais combinacdes de
caracteristicas dos conselhos de administragdo contribuem ou ndo para o alto
desempenho empresarial. Os resultados mostraram que nao existem caracteristicas
isoladas dos conselhos de administracdo que causem altos (baixos) desempenhos,
mas sim que existem varias combinacdes complexas que causam tanto o alto como o
baixo desempenho. Assim, as evidéncias denotam que os conselhos devem ser
moldados de acordo com as caracteristicas das empresas e nem sempre precisam
seguir padrdes regulamentares rigidos, uma vez que certas caracteristicas podem ao
mesmo tempo serem importantes ou irrelevantes para o desempenho empresarial. O
terceiro artigo presente no capitulo 4 analisa a relacdo do comité financeiro com a
eficiéncia dos investimentos. Os resultados mostraram que a existéncia de um comité
financeiro causa impacto direto na eficiéncia dos investimentos, além de maximizar a
eficiéncia dos investimentos quando relacionado com caracteristicas de governanca
corporativa. Assim, os resultados demonstram que é relevante a formacao de comités
financeiros para a maximizacdo da qualidade e adequacdo dos niveis dos
investimentos.

Palavras-chave: Conselho de administracdo; Avaliacdo de desempenho;
Desempenho empresarial; Comité financeiro.



ABSTRACT

This thesis is structured into three articles. The technical article in chapter 2 presents
a structure for developing the performance assessment process for boards of directors
based on the assumption that companies are not isolated agents in the market and
need to define the materiality of topics based on consultation with their main
stakeholders. The research aims to contribute to entities in the development of board
evaluation processes and encourage companies to consider the efficiency of boards
of directors as important for company performance, given that they must be committed
to generating value and business continuity. The second article in chapter 3 uses
gualitative comparative analysis to verify which combinations of board characteristics
contribute or not to high business performance. The results showed that there are no
isolated characteristics of boards of directors that cause high (low) performance, but
rather that there are several complex combinations that cause both high and low
performance. Thus, the evidence shows that boards should be shaped according to
the characteristics of companies and do not always need to follow strict regulatory
standards, since certain characteristics can be important or irrelevant to business
performance at the same time. The third article in chapter 4 analyzes the relationship
between the financial committee and investment efficiency. The results showed that
the existence of a financial committee has a direct impact on investment efficiency, in
addition to maximizing investment efficiency when related to corporate governance
characteristics. Thus, the results demonstrate that the formation of financial

committees is relevant to maximize the quality and adequacy of investment levels.

Key-words: Board of directors; Performance evaluation; Business performance;

Financial Committee.
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Capitulo 1

INTRODUCAO GERAL

A governanca corporativa pode ser compreendida como um conjunto de
mecanismos que visa a geracdo de valor para as organizacdes, seus soécios e
stakeholders, a partir do cumprimento de principios, regras e processos que orientam
a conducdo e o monitoramento das gestbes empresariais (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa [IBGC], 2023). Dentro desse contexto, o conselho de
administracdo desempenha um papel crucial, pois tem como principais funcbes a

supervisao, 0 monitoramento e, mais recentemente, o assessoramento das gestdes

das entidades.

Nos ultimos anos, diversos estudos analisaram os impactos do conselho de
administracdo nas empresas (Huang & Teklay, 2021; Goel, 2022; Hamid &
Purbawangsa, 2022; Pandey et al., 2023). Essas pesquisas investigam,
principalmente, como diferentes aspectos do conselho — tais como sua composicao,
estrutura, avaliacdo e interacdo com o ambiente externo — influenciam fatores
empresariais, como desempenho financeiro, nivel de endividamento, qualidade da
informacéo contabil, investimentos corporativos e praticas de Environmental, Social

and Governance (ESG).

Dado o impacto direto do conselho de administracdo no sucesso ou insucesso
das empresas, torna-se essencial a implementacdo de mecanismos de avaliacdo e
acompanhamento da sua performance (Sobhan & Adegbite, 2021; Booth & Nordberg,

2021; Hlobo et al., 2022). Reconhecendo essa necessidade, o artigo tecnoldgico
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desenvolvido no Capitulo 2 desta tese prope um modelo de avaliagdo de
desempenho para os conselhos de administracdo, fundamentado em fatores
apontados por estudos cientificos e analises de mercado como essenciais para a

eficiéncia desses 6rgéos.

No Brasil, a avaliagdo formal do conselho de administracdo ainda nédo €
obrigatoria e, muitas vezes, ndo € percebida como uma necessidade pelas empresas,
resultando em um cenario de grande limitacdo nessa pratica. Dados da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) indicam que, em 2018, apenas 36,62% das empresas de
capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcédo (B3) possuiam mecanismos formais de
avaliacdo do conselho. Esse numero cresceu para 41,83% em 2022, evidenciando um
avanco modesto diante da importancia estratégica dessa pratica. Entre as principais
razdes apontadas pelas empresas para a auséncia de uma avaliacdo estruturada

estdo o alto custo e a complexidade do processo de elaboracéo (ICBGC, 2023).

A proposta apresentada no artigo tecnologico parte do principio de que as
empresas ndo operam de forma isolada, mas sim como estruturas interconectadas
gue mantém relacdes constantes com diferentes stakeholders. Com base nessa
perspectiva, 0 modelo sugerido busca engajar esses grupos na definicdo dos critérios
de avaliacdo dos conselhos de administracdo. O processo se inicia com a elaboracao
de uma matriz de materialidade, na qual os temas considerados relevantes pelos
stakeholders sdo identificados e hierarquizados. A partir dessa matriz, as empresas
podem desenvolver avaliacbes ponderadas, atribuindo escores de acordo com a

importancia de cada tema para os diferentes publicos envolvidos.

Além de aumentar a legitimidade e eficacia da avaliacdo, essa abordagem

reduz os desafios frequentemente mencionados pelas empresas, como 0 custo
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elevado e a dificuldade metodolégica. Com um processo de avaliacdo mais acessivel
e participativo, as empresas podem garantir que seus conselhos de administracao
sejam continuamente aprimorados, maximizando sua contribuicdo para a governanga

corporativa.

A estrutura e a composicdo dos conselhos de administracéo, discutidas no
Capitulo 2, sdo amplamente reconhecidas como elementos essenciais no processo
de governanca corporativa e constituem um dos temas mais estudados na literatura
sobre o assunto (Uribe-Bohorquez et al., 2018; Garcia Ramos & Diaz, 2021; Song et
al., 2023). A pesquisa nessa area tem se concentrado na analise de como a
configuracéo dos conselhos impacta diferentes aspectos da gestdo empresarial, como

eficiéncia operacional, inovacéao, transparéncia e tomada de deciséo estratégica.

Entretanto, ha divergéncias nos resultados encontrados, o que levanta
guestionamentos sobre a existéncia de um modelo Unico e universalmente eficaz para
a composicdo dos conselhos. Estudos indicam que fatores como ambiente
institucional, caracteristicas das amostras, qualidade da governanca e diferentes
técnicas estatisticas utilizadas podem influenciar as conclusées obtidas (Garcia-

Ramos et al., 2017; Hassan & Halbouni, 2018; Mansour et al., 2022).

Para aprofundar essa discussdo, o Capitulo 3 desta tese utiliza a técnica de
Andlise Qualitativa Comparativa (QCA) para identificar as configuracdes dos
conselhos de administracdo que promovem altos e baixos desempenhos financeiros
nas empresas brasileiras listadas na B3. Essa metodologia combina abordagens
gualitativas e quantitativas para examinar relagcdes causais complexas e
interdependentes, permitindo uma analise mais robusta do impacto da estrutura dos

conselhos na performance empresarial.
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A técnica QCA parte do pressuposto de que multiplas combinacfes de fatores
podem levar a um mesmo resultado (Fiss, 2011; Misangyi & Acharya, 2014). Aplicada
ao estudo dos conselhos de administracao, essa abordagem se fundamenta na Teoria
da Complexidade, que considera que diferentes caracteristicas dos conselhos e das
empresas interagem de forma dindmica para determinar o nivel de desempenho

organizacional.

Os resultados identificaram 131 combinac¢des distintas de caracteristicas dos
conselhos e das empresas que influenciam o desempenho financeiro. A anélise
utilizou seis variaveis relacionadas a estrutura dos conselhos, trés caracteristicas
empresariais e trés meétricas de desempenho, calibradas por meio do método de
conjuntos Fuzzy. Esse método verifica se determinadas configuraces pertencem a
categorias de alto ou baixo desempenho. Além disso, foram aplicados testes de
robustez, incluindo calibracdes alternativas e analises estratificadas por setor, para

garantir que os resultados néo fossem distorcidos por vieses especificos.

Os achados sugerem gque ndo existe uma unica configuracdo ideal para a
composicdo dos conselhos, mas sim que sua estrutura deve ser ajustada as
particularidades de cada empresa. Modelos padronizados baseados exclusivamente
em codigos de boas praticas ou exigéncias regulatérias podem néo ser suficientes

para garantir a eficacia da governanca.

Outro aspecto relevante da governanca corporativa € a capacidade dos
conselhos de assessorar a gestdo nas decisdes estratégicas. Nesse sentido, o
Capitulo 4 desta tese explora a influéncia do comité financeiro na relagdo entre a

estrutura de governanca e a eficiéncia dos investimentos corporativos.
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Estudos anteriores apresentam resultados contraditérios sobre o impacto do
comité financeiro na eficiéncia dos investimentos. Por exemplo, Basu e Lee (2022)
nao encontraram uma relagéo estatisticamente significativa entre a existéncia desse
comité e a alocacao eficiente de capital. No entanto, ha um consenso na literatura de
que o comité financeiro € uma ferramenta essencial para aprimorar a governancga
corporativa e minimizar riscos estratégicos (Eulaiwi et al., 2020; Al-Hadi et al., 2020;

Al-Dhamari et al., 2023).

Os resultados desta pesquisa demonstram que a presenca do comité financeiro
suaviza os desvios do nivel ideal de investimentos e maximiza a utilizacao eficiente
dos recursos disponiveis. Além disso, caracteristicas como independéncia dos
membros, nivel de especializacao e participacéo ativa dos conselheiros foram fatores

determinantes para a influéncia positiva desses comités na tomada de decisé&o.

A tese apresenta contribuicdes significativas para a governanca corporativa ao
demonstrar que a avaliacdo dos conselhos pode ser implementada de forma acessivel
e eficaz, minimizando custos e aumentando sua aplicabilidade no contexto brasileiro,
além de demonstrar que a estrutura dos conselhos deve ser personalizada, pois
diferentes configuracdes podem impactar o desempenho de formas variadas. Noutro
ponto, a pesquisa contribue ao evidenciar que a presenca de um comité financeiro
robusto sinaliza para o mercado um compromisso com a alocacao eficiente de capital
e a qualidade da governanca corporativa. A pesquisa, portanto, reforca a necessidade
de um modelo de governanca flexivel e adaptavel, capaz de gerar valor para as

empresas e seus stakeholders de maneira estratégica e sustentavel.



Capitulo 2

CONSELHO DE ADMINISTRAQAO: DIRETRIZES E COMPETENCIAS
PARA AVALIACAO DO COLEGIADO

RESUMO

O presente manuscrito técnico tem como objetivo apresentar uma proposta de
processo de avaliagdo de conselhos de administracdo baseada em diretrizes,
competéncias e habilidades atuais a partir da definicAo de temas materiais pelas
partes relacionadas das empresas. A verificacdo do problema surge a partir de dados
recentes sobre o processo de avaliacdo de desempenho dos conselhos que apontam
gue uma das principais razfes para a falta de processos formais nas empresas € a
dificuldade com o processo de elaboracao. Desta forma, este artigo pretende auxiliar
as organizacdes na definicdo de temas materiais para a avaliacdo dos conselhos
através de um processo simples e de baixo custo. Como recomendacao, sugere-se
gue as organizacbes elaborem um processo de avaliacdo de desempenho dos
colegiados levando em consideracao diretrizes e competéncias definidas como
relevantes pelas partes interessadas das organizacdes, uma vez que as organizacoes
possuem relagcdes com o0 meio externo que precisam ser levadas em consideracao na
definicdo dos temas materiais para a avaliacdo. A pesquisa visa contribuir com as
entidades na elaboracdo dos processos de avaliagdo dos conselhos e incentivar as
empresas a considerarem importantes para o desempenho das empresas a eficiéncia
dos conselhos de administracdo dado que estes devem estar comprometidos com a

geracao de valor e continuidade dos negaocios.

Palavras-chave: Avaliacdo; Conselho de administracao; Diretrizes; Competéncias.
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1 INTRODUCAO

Segundo o Board Directors Institute (BDI, 2021), os conselhos de administracao
sédo formados geralmente para atender a necessidades das organizagdes e por este
motivo cada vez mais tem se cobrado a efetividade do funcionamento destes. Neste
sentido, € necessario observar como eles se comunicam com o0s stakeholders, como
se antecipam aos riscos, como realizam a gestao de crises e principalmente como
atuam para garantir a preservacao de valor das firmas e como se comportam frente a
demanda por crescimento sustentavel em ambientes incertos e em constantes

mudancas (BDI, 2021).

Diante da relevancia da atuacdo dos conselhos para as organizagdes, a
avaliacdo de seu desempenho tem sido amplamente debatida. Esse processo
abrange ndo apenas o colegiado como um todo, mas também seus comités, 0s
conselheiros individualmente e a presidéncia do conselho. A avaliacdo tem como
objetivo aprimorar as atividades do conselho por meio da profissionalizacdo e da
promocéo da diversidade, tornando-o mais eficiente e alinhado as melhores préticas
de governanca corporativa. Além disso, busca-se consolidar a avaliagdo como um
instrumento capaz de captar as preocupacfes dos stakeholders e atender as
expectativas geradas a partir do conhecimento dos processos avaliativos (KPMG,

2020).

As pesquisas cientificas (e.g., Sobhan & Adegbite, 2021; Booth & Nordberg,
2021; Hlobo et al., 2022) tém demonstrado que a preocupacdo com a avaliacdo dos
conselhos de administracdo € pauta recente e importante nho mundo empresarial.

Segundo pesquisa realizada pelo Board Leadership Center da KPMG e pelo ACI
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Institute com conselheiros e diretores de 46 paises, 87% dos respondentes do mundo
e 95% dos brasileiros disseram que avaliar o conselho de administragcédo é importante,
pois por meio deste processo é possivel interligar habilidades e experiéncias. No
entanto, segundo estudo realizado pela Consultoria Korn Ferry (2018), em 2017 o
percentual de conselhos avaliados era de apenas 42% da amostra, sendo este o

menor numero da série histéria iniciada em 2013.

Outro estudo realizado pela Global Network of Directors Institute (GNDI) em
2018, que contou com 165 conselheiros brasileiros, apontou que 52% das avaliagbes
séo realizadas de maneira informal e apenas 20% dos respondentes mencionaram
processos de avaliacbes formais. Isso demonstra que as organizacdes que avaliam
seus conselhos de administracdo geralmente o fazem sem a devida estruturacéo do
processo avaliativo. Ainda de acordo com a GNDI (2018), a forma mais convencional
(48% dos respondentes) de se realizar a avaliacdo € a avaliacdo do conselho como

colegiado.

Dados do Informe do Cédigo de Governanca (ICBGC) mostram que no Brasil
entre 2019 e 2023 trés das principais explicacfes das empresas para a ndo avaliacédo
formal do conselho séo: (i) o custo-beneficio; (ii) a dificuldade na elaboracao; (iii) e
a nao obrigatoriedade legal. Contudo, a avaliacdo de desempenho do conselho é vista
como uma boa prética de governanca corporativa que busca melhorar o compliance
das organizac¢@es (Booth & Nordberg, 2021; Hlobo et al., 2022), principalmente devido

aos riscos e demandas atuais que as organizacfes enfrentam.

Outros fatores sdo apontados para justificar a auséncia de avaliacdo dos
conselhos de administracdo em muitas empresas. Primeiramente, ha uma resisténcia

cultural, na qual conselheiros veem a avaliagdo como uma critica pessoal, e ndo como
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um instrumento de melhoria continua. Além disso, a falta de métricas objetivas e
metodologias padronizadas dificulta a implementacdo de processos avaliativos
eficazes. Outro obstaculo é o receio de exposicao de fragilidades internas, o que pode
comprometer a reputacdo da organizacdo. Muitas empresas também priorizam
aspectos operacionais e financeiros, relegando a governanga corporativa a um
segundo plano. A baixa maturidade do conselho e a falta de exigéncias regulatérias
em determinados mercados reduzem a percepc¢do da necessidade desse processo.
Além disso, a auséncia de pressao por parte dos stakeholders e investidores contribui

para a inércia na adocao de praticas avaliativas estruturadas.

Assim, nés propomos um modelo de definicdo de métricas para avaliacdo dos
conselhos de administracdo baseado em diretrizes, competéncias e habilidades
materiais alinhadas com aspectos atuais de governanca. Fatores como riscos,
praticas ESG, diversidade e composicao, utilizacdo de ferramentas tecnolégicas e
alinhamento da estratégia empresarial sdo pontos essenciais para garantir a geracao
de valor sustentavel a longo prazo, e assim garantir a longevidade das empresas.
Existem evidéncias cientificas que sustentam a ideia de que 0S processos de
avaliacdo dos conselhos aumentam a eficiéncia destes. Desse modo, a avaliacédo é
vista como uma atividade de desenvolvimento do conselho e que impacta na eficacia
de suas atividades (Minichilli et al., 2009; Pugliese & Wenstop, 2007; Nielsen & Huse,

2010).

O ICBGC aponta que uma das principais razdes para a falta de processos
formais nas empresas € a dificuldade com o processo de elaboracédo e sua conducao.
Isso advém do fato de que a mensuracdo do desempenho passa pela importancia de

se definir com exatidao aquilo que se pretende avaliar (Robbins, 1978). Uma vez que
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a definicdo do objeto a ser avaliado deve ser plausivel com a capacidade das
organizacdes controlarem aquilo que se pretende avaliar, visto que ndo é possivel

avaliar o que nao se conhece.

A avaliacdo do conselho de administracdo é essencial para fortalecer a
governanca corporativa e aprimorar a eficacia organizacional. Esse processo permite
identificar pontos fortes e areas de melhoria, assegurando que o conselho atue de
forma alinhada as melhores praticas e aos interesses dos stakeholders. A avaliacdo
contribui para a transparéncia, aumentando a confianga de investidores e demais
partes interessadas. Além disso, promove a profissionalizacdo e a diversidade no
conselho, fatores que estdo diretamente relacionados a inovacdo e a tomada de

decisdes mais assertivas.

Assim, a nossa proposta de elaboracéo do processo de avaliacao de conselhos
de administracdo se diferencia dos modelos existentes pois busca promover a
avaliacdo a partir da definicdo daquilo que de fato interessa para a empresa e pode
contribuir para a geracao de valor. Além disso, a nossa proposta pretende contribuir
com as empresas ao mitigar possiveis gargalos no processo avaliativo de temas que
séo irrelevantes e desgastantes para o processo de avaliacdo. Esperamos, assim que
as empresas consigam realizar o processo de avaliacdo dos conselhos sem se
preocuparem com o fato dos resultados nao refletirem a atual posi¢do do conselho de

administracdo nas tomadas de decisoes.

Dessa forma, a proposta apresentada baseia-se em um modelo racional
simplificado, de baixo custo, mas com alta eficiéncia. O processo € estruturado a partir
de uma metodologia formal de avaliacdo dos conselhos de administracéo,

promovendo e incentivando sua adogcdo em empresas que ainda ndo utilizam
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ferramentas especificas para esse fim. A premissa fundamental é que o desempenho
organizacional esta diretamente atrelado a eficdcia dos conselhos, cuja principal
funcdo € monitorar e supervisionar a gestdo. Dessa maneira, sua atuacao influencia

diretamente a geracéo de valor e a sustentabilidade dos negécios no longo prazo.

2 DIAGNOSTICO DA SITUACAO NO MERCADO BRASILEIRO

Existem no mercado brasileiro normas que orientam que determinados grupos
de empresas sé@o obrigadas a realizarem a avaliacdo de seus conselhos de
administracdo. A lei 13.303/16, a resolucdo CVM 80/22 e o Regulamento do Novo
Mercado [B3], por exemplo, orientam que empresas especificas devem possuir um
processo de avaliacdo do conselho, das diretorias e dos comités, que devem ser
realizadas em todo o 6rgéo, individualmente, da presidéncia e das secretarias do

governanca.

Neste contexto, embora ndo seja obrigatorio para a maioria das empresas
brasileiras, as empresas publicas e as sociedades de economia mista dos trés
poderes, sdo obrigadas a realizarem a avaliagdo formal pela Lei 13.303/16. A lei exige
em seu art. 13, inciso lll, que deve haver avaliagdo de desempenho, individual e

coletiva, de periodicidade anual, dos administradores e dos membros de comités.

E importante destacar que a resolucio CVM 80/22 que se aplica s companhias
de capital aberto categoria “A” orienta em seu principio 2.4 que o conselho de
administracdo deve estabelecer mecanismos de avaliacdo peridédica de desempenho
gue contribuam para sua efetividade e para o aperfeicoamento da governanca da

companhia. O Regulamento do Novo Mercado da B3 orienta que as empresas devem
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estruturar e divulgar um processo de avaliacdo do conselho de administracéao, de seus

comités e da diretoria, sendo realizada pelo menos uma vez ao longo do mandato.

No entanto, os dados do cenério brasileiro mostram que héa baixa adesao aos
processos formais de avaliacdo dos conselhos. A pesquisa cientifica de Brugni et al.,
(2018) identificou que entre 2009 e 2013 em média apenas 28% das empresas
brasileiras de capital aberto possuiam processos formais de avaliacdo de
desempenho do conselho de administracdo. Em dados mostrados pela Consultoria
Korn Ferry, em 2017 o percentual de conselhos avaliados no Brasil era de apenas
42%. Ja pesquisa conduzida pelo GNDI (2018) identificou que 52% das avaliacdes

feitas no Brasil ocorrem de maneira informal.

Mais recentemente, dados apresentados no Informe do Cadigo de Governanca
(ICBGC) da CVM mostram que no Brasil entre 2018 e 2022 o numero de empresas
gue prestam as informacdes requisitadas pela Resolu¢do CVM n° 80 tem aumentado.
No entanto, o numero de empresas que possuem avaliacdes anuais dos conselhos
de administracdo e dos conselheiros tem sido menor que o numero daquelas que nao
possuem tais avaliacbes ou cumprem parcialmente a obrigacdo. A tabela a seguir

mostra 0s numeros das avalia¢cdes nos ultimos anos.

TABELA 1. AVALIACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DOS CONSELHEIROS

ATENDIMENTO 2018 % 2019 % 2020 % 2021 % 2022 %

SIM 39 33,62% 68 18,63% 87 23,32% 136 31,48% 180 41,38%
PARCIALMENTE 24 20,69% 71 19,45% 74 19,84% 89 20,60% 101 23,22%
NAO 53 45,69% 226 61,92% 212 56,84% 207 47,92% 154 35,40%
TOTAL 116 365 373 432 435

Fonte: CVM.

Podemos ver que as empresas possuem a prerrogativa de realizarem ou ndo o

processo, a ndo ser que o segmento de listagem exija. Contudo, observa-se, que ha
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uma tendéncia de crescimento dos processos de avaliacdo nos ultimos dois anos. No
entanto, a falta de processo de avaliacado pode decorrer de diversos motivos, que vao
desde o alto custo e as dificuldades no processo de elaboragéo e implementacéo a

falta de interesse por parte das empresas.

Ainda é provavel que falte conhecimento sobre o processo de avaliacdo dos
conselhos de administracdo e que as empresas ndo conhecam os beneficios do
processo para a organizacao, principalmente os relacionados com a avaliagdo do
conselho de maneira ampla. A Tabela 2 nos mostra algumas das explicacdes dadas

por empresas que nao possuem processo formal de avaliacdo do conselho.

Ainda que a avaliacao de conselhos nao seja amplamente praticada, no Brasil
existem organizacbes que elaboram manuais e textos técnicos que orientam a
avaliacdo dos conselhos de administracdo. O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), € um exemplo disto, que dentre outros materiais elabora o Codigo
Brasileiro de Governanca Corporativa, o manual Avaliacdo de Conselhos:
Recomendacdes praticas, e o documento Avaliacdo do CA no Cddigo das Melhores
Préticas de Governanca Corporativa (IBGC). Além do IBGC, empresas especializadas
em consultorias de recrutamento e selecédo de conselheiros e empresas de auditoria
também promovem iniciativas relacionadas a assessment de conselhos de

administracao.

TABELA 2: EXPLICACAO PARA NAO IMPLEMENTAGCAO FORMAL DA AVALIAGAO DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

EMPRESA ANO EXPLICAGAO

CIA ESTADUAL DE A companhia ainda n&do implementou um processo anual de
DISTRIB ENER ELET- 2020 avaliacdo do desempenho do Conselho de Administracdo e
CEEE-D demais comités, porém entende a importancia do assunto
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SANSUY S.A.
INDUSTRIA DE 2020
PLASTICOS

A Companhia ndo possui processo anual formal de avaliagdo do
conselho de administragédo, sendo pratica da Companhia avaliar
a experiéncia exigida para a fungéo.

MENDES JUNIOR

ENGENHARIAS.A. 2020

A Companhia ndo implementou tal medida e ndo consta em seu
estatuto social tais medidas de avaliagdo de desempenho do
Conselho de Administracédo e de seus Comités.

ENERGISA/AS 2021

A Companhia ndo tem a intencdo de adotar processo formal de
avaliacdo de desempenho do Conselho de Administragdo pois
entende que como o Conselho de Administragdo ndo é um érgao
executivo e, nos termos da Lei das S.A., compete a assembleia
geral de acionistas eleger os conselheiros de administracao, e a
estes, a sua avaliagdo e eventual destituicdo ou recondugéo ao
cargo.

STATKRAFT
ENERGIAS 2021
RENOVAVEIS S.A.

A Companhia ndo entende como necessaria a implementacao
destes mecanismos.

CONPEL CIA 2021
NORDESTINA PAPEL

A companhia entende que deve atender este requisito, estamos
levantando os custos para implementagao

CAMBUCI S/A 2021

Considerando que ndo ha a obrigatoriedade de implementagao
das praticas aqui relacionadas, seja nos termos da Lei n® 6.404/76
ou das normas da CVM, a Companhia opta por ndo as adotar
neste momento, sobretudo em razao dos custos envolvidos para
sua implementacgao. A Cambuci segue as Leis vigentes no pais, e
adota as praticas de gestao que no seu entender proporcionam
uma adequada relagéo custo-beneficio para seus acionistas.

DTCOM - DIRECT TO

COMPANY S.A. 2022

A Companhia esta avaliando a possibilidade de adotar
anualmente a pratica de avaliagdo de desempenho do conselho
de administragdo, em conformidade com as praticas
recomendadas pelo Cddigo Brasileiro de Governanga
Corporativa.

BIOMM S.A. 2022

A Companhia entende que, tendo em vista o seu porte, esses
processos de avaliagdo anual de desempenho do Conselho de
Administragcdo e de seus comités, como 6rgaos colegiados, do
presidente do Conselho de Administracdo, dos conselheiros,
individualmente considerados, bem como a existéncia de uma
secretaria de governanga, ndo sao aplicaveis a sua realidade

QUALICORP
CONSULTORIA E
CORRETORA DE
SEGUROS S.A.

2022

Nao ha uma politica formal de avaliacdo de desempenho dos
membros do Conselho de Administracdo, de modo que ndo ha
metodologia e critérios prévia e objetivamente estabelecidos.

Fonte: CVM

Um ponto importante, € que a maioria das proposi¢cdes de avaliacao utilizadas

especificam o0s pontos a serem avaliados de forma genérica sem levar em

consideracao os diversos aspectos inerentes a cada tipo de empresa. Além disso, 0s
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processos existentes sao adequados ao uso por parte de agentes externos, o que
resulta em custos adicionais para as empresas. Diferente deste cenério, a nossa
proposta parte da definicdo de temas materiais ap06s consultas aos principais
stakeholders das empresas e pode ser conduzido pela gestdo da empresa com baixo

custo de implementacéo.

3. ELABORACAO DO PROCESSO DE AVALIACAO

A nossa proposta é fundamentada em uma matriz de avaliagdo baseada nas
principais diretrizes, competéncias e habilidades que se devem ser levadas em
consideracao no processo de avaliacdo de desempenho dos conselhos. Tragamos um
processo ciclico que deve ser retroalimentado no processo de avaliagdo que utiliza
caracteristicas dos conselhos discutidas nos trabalhos cientificos, consultorias
especializadas, firmas de auditoria e pesquisas realizadas por entidades que analisam

estruturas e avaliacdes de conselhos de administracéo.

3.1 MATRIZ DE AVALIACAO

A estrutura avaliativa adotada permite que a avaliacdo do conselho seja
utilizada como um guia que direciona quais dados coletar e como proceder com a
coleta, tanto para uma avaliacéo interna como externa (Nordberg & Booth, 2018). Esta
estrutura funciona proporciona o refinamento de aspectos cientificos que tratam dos
beneficios e limitacdes do processo de avaliacdo e ajuda a identificar os pontos que
agregam valor na avaliacdo e os pontos de resisténcia. O Quadro 1 sintetiza os pontos

de avaliacdo proposta neste manuscrito técnico.
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Figura 1: Pontos de avaliacédo
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de adaptacfes de Nordberg e Booth (2018)

O processo de avaliacdo do colegiado deve ser pautado em postulados que
reflitam as caracteristicas de todo o conselho. Inicialmente é necessario verificarmos
as principais caracteristicas dos conselheiros que compdem o colegiado para entao
somente poder fazer inferéncias sobre os processos desenvolvidos nos conselhos. A
partir dai, a andlise de caracteristicas do conselho como aspectos demograficos,
conhecimentos, habilidades e a estrutura podem auxiliar o processo de avaliacdo. Na
sequéncia, partimos para a avaliacdo dos resultados com base no desempenho das
tarefas e na dinamica interna do conselho. Ressalva seja feita, a quantidade de
informacdes disponiveis dos processos nos conselhos é fundamental para a correta
avaliacdo dos mesmos, dado que a transparéncia das informacdes permite a

realizacdo de analises mais profundas e robustas.
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3.2 DIRETRIZES, COMPETENCIAS E HABILIDADES PARA
AVALIACAO

Evidéncias cientificas nos mostram que composicdo dos conselhos influencia
em diversos fatores empresariais, dentre eles o desempenho, o endividamento, a
qualidade da informacao contébil e o retorno das ac¢des. Dessa forma, aspectos como
o tamanho do conselho, a independéncia, a diversidade de género e a dualidade do
CEO devem ser considerados para a formacéo do conselho. Quanto as praticas ESG,
e fundamental para as organiza¢des o conhecimento e desenvolvimento das melhores
préaticas de preservacdo ao meio ambiente de modo a garantir a geracéao de fluxo de
caixa futuro, de praticas que promovam o engajamento social dos stakeholders e de
praticas de governanca que promovam diversidade, inclusédo e equidade que gerem

valor para as empresas.

As normas CBPS 01 (Requisitos Gerais para Divulgacdo de Informacbes
Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade) e CBPS 02 (Divulga¢ces Relacionadas
ao Clima) enfatizam que os usuarios da informacdo contabil entendam os
procedimentos e processos utilizados pela governanca. Este, podem ser
representados pela atuacdo do conselho ao monitorar, gerir e supervisionar 0s riscos
e as oportunidades referentes a sustentabilidade e ao clima, respectivamente. Assim,
espera-se que no processo de avaliacdo do conselho seja verificado se as
informacdes referentes a sustentabilidade e ao clima que impactam nas financas

estao sujeitas a supervisdo do conselho ou de algum comité especifico.

Quanto ao desempenho dos conselhos, as habilidades e conhecimentos
devem ser levados em consideracao. O fato dos conselheiros conhecerem o negdcio

e possuirem habilidades na area pode garantir que as empresas nao se afastem das
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suas estratégias e construam valor a partir da expertise do colegiado. Assim, a
formulac@o de estratégia levara em consideracdo os riscos inerentes a atividade ou
ao setor. Para que isto ocorra, o colegiado deve discutir e apresentar insights para a
efetividade da gestédo dos riscos estratégicos (matriz de riscos) para ndo se destruir

valor das organizacoes.

Paralelo a isso, a tecnologia é atualmente um dos fatores mais relacionados
com geracdo de valor superior nas organizagdes. Os conselheiros devem estar
atualizados tecnologicamente, para que sejam capazes de maximizar o poder de
inovacao das organizacdes. No contexto tecnolégico relacionado com a seguranca e
avaliacdo de riscos, a ciberseguranca torna-se essencial para a que a protecao de
dados e a integridade das informacdes sejam elementos norteadores da boa
governanca. Paralelo a isto, a agenda ESG da empresa é influenciada por questdes
tecnolégicas uma vez que a reputacdo e a confianca das empresas podem impactar
na sustentabilidade, bem como questbes relacionadas aos investimentos e a
conformidade estéo ligadas a seguranca das informacdes bem como podem impactar

a avaliacdo das praticas ESG das organizacoes.

Outro fator preponderante na formacao dos conselhos € a forma como este
enxerga e se relacionado com o meio externo. E essencial que o colegiado possua
competéncias que permitam um relacionamento saudavel com os stakeholders das
organizacfes, uma vez que eles possuem a capacidade de interferir na estratégia e
na criacdo de valor das empresas. Por isso é necessario um acompanhamento
préximo destes agentes.

Além disso, as responsabilidades dos conselheiros devem ser pautadas na

avaliacao para verificagdo do correto desempenho de suas func¢des. A avaliagédo deve
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também verificar a efetividade de participagbes nas reuniées e o engajamento de
todos os membros nas discussdes que geram valor para a empresa e que garantem
o alinhamento das atividades empresariais com a estratégia definida. O Quadro a
seguir elenca os principais pontos sugeridos para serem analisados em um processo

de avaliacdo de colegiados nos conselhos de administracdo apds a definicdo de

materialidade de cada um deles.

Diretrizes

Competéncias/caracteristicas

Habilidades e ou/ situa¢cdes a verificar

Composicéao

Tamanho ideal e independéncia
do conselho; diversidade de
género; separacao entre
funcbes (dualidade do CEO).

Verificacdo do alinhamento da composicéo
do conselho com a estratégia da empresa,
avaliando a rotatividade e a pluralidade do
mesmo.

Engajamento e conhecimento

Verificagédo da

obrigatoriedade de praticas ambientais,

importancia e

ESG das praticas ESG na 27
P sociais e de governanga por parte do
organizagao O N
conselho de administracao
Verificagdo da formacdo académica e/ou
Habilidades / Adequacdo da formacdo /| experiéncia profissional e financeira

conhecimentos

experiéncia dos conselheiros

alinhadas ao neg6cio da organizacdo ou
setor.

Gestao de riscos
e estratégia

Conhecimentos, habilidades e
proatividade para riscos

Alinhamento do conselho com a prevencao
e gestdo de riscos que 0 negdécio possa
passar, antecipando quando possivel
situagbes que destruam valor e que néo
garantam a continuidade da organizagéo.

Consciéncia
digital e inovacéo

Conhecimento e habilidades
com ferramentas tecnolégicas.

Alinhamento do conselho com as novas
tecnologias da informacdo, bem como com
o0 grau de confiabilidade e usabilidade de
ferramentas como big data, internet das
coisas e teleconferéncias que promovem
inovacdes nas organizacgoes.

Partes
relacionadas

Relacionamento com as partes
relacionadas.

Verificagdo do engajamento e proatividade
do conselho em se envolver com questfes
relacionadas com acionistas, investidores,
clientes e demais stakeholders.

Responsabilidade
e eficacia

Atribuicdes, fungdes e eficacia

Verificagdo da efetividade do conselhos
através do monitoramento das atribuigdes,
funcbes, participagbes em  reunides,
remuneracao e acesso a informacdes.
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Verificacdo da existéncia de processos de
avaliagdo de desempenho de todas as
instancias do conselho e comprometimento
das partes envolvidas na avaliagéo.

Avaliacéo de

Processos de avaliacdo
desempenho

Figura 2: Diretrizes, competéncias e habilidades para andlise
Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 DEFINICAO DA MATERIALIDE DOS TEMAS

A avaliacdo do conselho deve ser orientada pela materialidade dos temas a
serem avaliados. Segundo o Global Reporting Initiative (GRI, 2021), temas materiais
sédo agueles que refletem em impactos econémicos, ambientais e sociais de maneira
significativa na organizacao, incluindo ainda os impactos nos direitos humanos. De
acordo com o International Integrated Reporting Council (IIRC, 2013), a interpretacéo
do termo materialidade pode variar de acordo com o propésito de divulgacdo. Assim,
as empresas podem avaliar o que irdo relatar de acordo com suas préprias questoes,
como setor de atuacado, perspectiva dos stakeholders, desde que tais questdes

tenham a capacidade de gerar valor no curto, médio ou longo prazo.

A definicdo de temas materiais é essencial para a governanca corporativa, pois
direciona a estratégia e a tomada de decisdes com foco nos aspectos mais relevantes
para a sustentabilidade e o desempenho organizacional. Isso permite maior
transparéncia, mitigacdo de riscos e alinhamento com as expectativas de
stakeholders. Além disso, fortalece a resiliéncia da empresa diante de desafios
regulatérios e reputacionais, garantindo conformidade com boas préticas de mercado.
Dessa forma, a materialidade ponderadas dos temas contribui para uma governanca

mais eficaz, impulsionando a competitividade e a perenidade do negécio.
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Por isso, nosso processo de avaliacdo dos conselhos proposto depende de
situacdes e condi¢bes especificas de cada empresa. Com efeito, o setor de atuacao,
a estratégia, os riscos envolvidos no negdcio e o porte da empresa, por exemplo, sao
fatores que moldaram de forma diferente a constru¢do do modelo de avaliagcdo dos
conselhos. Dessa forma, as perspectivas dos stakeholders internos e externos séo
relevante para definirmos o grau de importancia que os temas possuem para a

avaliacao do conselho.

3.3.1 FLUXOGRAMA DA DEFINICAO DOS TEMAS MATERIAIS

A fase de planejamento e consulta aos stakeholders devem ser realizada
seguindo um fluxograma de atividades que permita as empresas acompanharem e
realizarem modificacbes na estrutura de definicAo dos pesos dos temas materiais.
Inicialmente a gestdo da empresa deve sensibilizar a equipe para a elaboracdo e
conducdo do processo de avaliagdo do conselho definindo os temas materiais

preliminares e os quesitos que devem servir para formulacao dos pesos de cada tema.

Apés esta fase preliminar, a equipe responsavel pelo processo deve fazer o
contato inicial com todos os stakeholders que serdo consultados e ponderados de
acordo com a importancia e quantidade que possuem na organiza¢ao, e em seguida
enviar o questionario com os temas que serdo abordados na pesquisa com as partes
envolvidas. Durante a execucédo do processo, a equipe deve fazer o acompanhamento
das devolutivas e contatos com as partes que porventura estejam demorando para
responder. Ao final, deve-se proceder com a tabulacdo, analise e ponderacdo dos
pontos avaliados pelos stakeholders internos e externos. Os passos descritos a seguir

podem servir de fluxo de atividades no processo.
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SENSIBILIZAGAO DA > REENVIA OS NOVOS
EQUIPE @ TEMAS

v h 4

DEFINIGAO DOS ACOMPANHAMENTO
TEMAS MATERIAIS
—

h 4 Y
CONTATO INICIAL TABULAGAO DOS
COM AS PARTES DADOS

v Y

ENVIO DPS EXTRAGAO DOS
QUESTIONARIOS PESOS

Figura 3: Fluxograma do processo de definicdo dos temas materiais
Nota: elaborado pelo autor

Na matriz de materialidade do GRI (Global Reporting Initiative), os
componentes balizadores dos temas materiais sdo definidos a partir da identificacao
de topicos, avaliacdo da relevancia e priorizacdo dos tépicos. Seguindo a matriz do
GRI, o fluxograma descrito acima leva em considera¢do a orientacdo para temas
materiais em que sdo abordados o contexto da organizacdo, 0s impactos reais e
potenciais, a importancia dos impactos e a priorizagcdo daqueles temas mais
significativos. Espera-se que ao final do processo as empresas tenham recebido
devolutivas suficientes para entender quais temas séo considerados relevantes pelos

seus principais parceiros e pela prépria gestao.

Ao final, deve ocorrer o processo de validacdo do método. A validacdo do

processo de avaliagdo dos conselhos de administracdo deve assegurar sua
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objetividade, confiabilidade e alinhamento com as melhores praticas de governanca.
Esse processo envolve pelo menos cinco etapas principais: (i) definicdo de critérios e
indicadores baseados em benchmarks e normas regulatérias; (ii) engajamento das
partes interessadas para garantir adesao e compreenséao do processo; (iii) aplicagéo
da avaliacdo por meio de métodos quantitativos e qualitativos, assegurando
imparcialidade; (iv) analise dos resultados para identificar gaps e oportunidades de
melhoria; e (v) implementacédo de melhorias com monitoramento continuo. Esse ciclo
permite aprimorar a eficacia do conselho, fortalecendo sua atuacdo estratégica e a

sustentabilidade da organizagéao.

3.3.2 EXEMPLO PRATICO

A empresa ficticia iniciou o processo de consulta sobre a materialidade dos
temas para a avaliacdo do conselho de administracdo. Inicialmente, a empresa
sugeriu como temas relevantes para consulta aos seus stakeholders os temas
destacados no Quadro 4. Os quesitos de avaliacdo da materialidade sdo enviados aos
stakeholders por meio de um questionario! e serdo tabuladas em uma planilha de

dados.?

A matriz de materialidade dos temas a serem considerados na avaliacdo do
conselho de administracdo é definida a partir de 58 quesitos (em apéndice) que
abordam as diretrizes elencadas no Quadro 2. A mensuracdo de importancia dos

temas € escalonada entre 1 e 5, em que 1 representa ndo importante, 2 equivale a

! Modelo disponivel em: https://forms.gle/rqyNWDpWqSSqMkFeA

2 Modelo Disponivel em: https://encurtador.com.br/avJL6
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pouco importante, 3 equivale a importante, 4 equivale a muito importante e 5 equivale
a extremamente importante. Os resultados séo obtidos por meio da média simples
atribuida por cada parte interessada consultada e ponderada pelo grau de importancia
que estas partes possuem em impactar a empresa. A empresa obteve 38 respostas e

os dados das médias (escores) sao apresentados no Figura 4.

Escores EST ESG HAB GRE INOV PR RESP AVAL
Escores (Interno) | 3,347 | 4,008 | 4,310 | 4,951 3,456 2,315 4,712 2,863
Escores (externo) | 3,265 | 4,742 | 3,714 | 4,642 4,178 2,339 3,362 4,357

Escores Gerais 3,393 | 4,260 | 4,125 | 4,867 3,696 2,303 4,308 3,294
Figura 4: Escores gerais e médios
Notal: EST: estrutura; ESG: Environmental, Social ans Governance; HAB: habilidade e conhecimentos;
GRE: Gestédo de riscos e estratégias; INOV: inovacdo e consciéncia digital; PR: partes relacionadas

RESP: responsabilidade e eficacia; AVAL: avaliacdo de desempenho.
Fonte: Elaborado pelo autor

A partir dos escores estabelecidos na Figura 4, a empresa deve proceder com
a avaliacdo do conselho de administracdo e ponderar os resultados pelas médias
gerais obtidas. Dessa forma, a avaliacdo produzira resultados que expressam a
importancia que cada tema possui para a empresa e para 0s seus stakeholders. A

Figura 5 ilustra o nivel de importancia que cada tema devera possuir para a avaliacao.
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Matriz de materialidade - Avaliacao do conselho de
administracao

PR

Relevancia para os stakeholders externos
w

0 1 2 3 4 5 6
Relevancia para os stakerholders Internos

Figura 5: Temas materiais

Notal: EST: estrutura; ESG: Environmental, Social ans Governance; HAB: habilidade e conhecimentos;
GRE: Gestao de riscos e estratégias; INOV: inovacdo e consciéncia digital; PR: partes relacionadas
RESP: responsabilidade e eficicia; AVAL: avaliacdo de desempenho.

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir dos resultados obtidos na consulta aos stakeholders e definicdo dos
temas materiais, as empresas devem pontuar em escala crescente a importancia que
cada tema possui para a avaliacdo do conselho de administracdo. A avaliacdo deve
ser orientada para pontuacdes menores para aqueles temas que tiveram baixa
importancia e pontuacdes maiores para temas com alta importancia. Sugere-se que
as empresas avaliem também a exclusdo de temas pouco relevantes para as partes,
bem como a inclusdo de temas que elas julgarem importantes mesmo sem haver a

consulta aos stakeholders externos.
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4. RECOMENDACOES FINAIS

O presente manuscrito técnico tem como objetivo apresentar um modelo de
elaboracdo do processo de avaliagdo de conselhos de administragcdo baseados em
diretrizes, competéncias e habilidades que o colegiado deve possuir para agregar
valor nas tarefas por ele desempenhadas. A proposta de avaliacdo pode ser usada
tanto por um procedimento interno de avaliagdo como em um processo conduzido por
agentes externos e se limita a avaliagdo do conselho enquanto colegiado, néo
alcancando avalia¢des individuais, de comités ou do presidente do conselho, ainda

gue tais diretrizes também possam servir de base para analises destas instancias.

A proposta apresentada pretende avaliar o conselho de administragao partindo
de temas que sao relevantes para as empresas e para seus principais stakeholders.
Com efeito, as empresas possuem caracteristicas diferentes e partes interessadas
com interesses diversos, 0 que exige que os conselhos de administracdo sejam
avaliados por caracteristicas e competéncias que atendam a todas as partes e

agreguem valor a todo o conjunto empresarial.

A partir da definicdo da materialidade dos temas relacionados a empresa, o
processo de avaliagdo do conselho deve ponderar a importancia que cada tema
possui no momento de elaborar os critérios e pontuacdes de avaliacdo. Dessa forma,
espera-se que o processo de avaliacdo de desempenho do conselho de administracdo
reflita a importancia que todos os envolvidos direta ou indiretamente com a empresa
tenham em diversos assuntos que podem refletir em competéncias e habilidade que
um conselho de avaliacdo eficaz deve possuir para gerar resultados para as

entidades.
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As diretrizes bases desta proposta fazem parte de uma lista exemplificativa de
aspectos voltadas para as melhores praticas de governanca. Estrutura e formacéo
adequadas, por exemplo, sdo amplamente discutidas como importantes instrumentos
de governanca corporativa. Praticas ESG, consciéncia digital/inovacdo e
relacionamento com stakeholders s&o temas que promovem a inclusdo das
organizacdes dentre as mais competitivas e sustentaveis do mercado e possibilitam

as organizacdes alto grau de transparéncia e comprometimento com o0 meio externo.

Recomenda-se que as organizacdes estimulem e promovam a avaliacdo dos
conselhos de administracdo ainda que néo exista a obrigatoriedade legal para tanto.
Em especifico, a avaliacdo do colegiado deve seguir estruturas e processos que sejam
capazes de identificar falhas, pontos fortes e oportunidades de melhorias. A
organizacao deve estar engajada para introduzir a cultura de avaliacdo dos conselhos
de administracéo, prezando sempre pela transparéncia, respeito as pessoas, sigilo
das informacdes confidenciais, devolutivas e promocao de fatores que permitam que
os conselhos sejam eficientes em suas tarefas, criem valor e se comprometam com a

continuidade das organizacoes.
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ESTRUTURA E COMPOSICAO

Quesitos

A formagédo do conselho representa todos os stakeholders.

Tamanho do conselho alinhado com a legislacdo e o porte da empresa.

Existéncia representativa de membros independentes.

Representatividade de género, cultura e credos.

Processo de nomeacao e sucessao robustos e definidos.

Existéncia e estrutura dos comités.

Incentivo a participagdo de membros dos conselhos nos comités.

ESG

Quesitos

Os membros do colegiado conhecem as principais pautas ESG.

O conselho é comprometido em praticar a pauta ESG.

O conselho promove treinamentos sobre préaticas ESG.

A empresa divulga suas a¢Bes ESG para o mercado.

A empresa deve atrelar os resultados ESG a remuneracéo.

O conselho entende que empresas que praticam ESG sao competitivas.

HABILIDADES / CONHECIMENTO

Quesitos

Os membros do conselho devem possuir formagéo em financgas.

Os membros do conselho devem possuir experiéncia no setor.

O conselho de administracdo deve ter maioria de membros com experiéncia.

Conhecimentos anteriores agregam valor para a empresa.

A formacéao de networking é importante para os membros do conselho.

O fator experiéncia deve ser considerado quando da escolha dos membros.




A empresa deve investir em qualificagéo continua para os membros do conselho.

GESTAO DE RISCOS E ESTRATEGIA

Quesitos

O conselho deve se antecipar aos riscos.

A gestéo de riscos é feita de maneira a minimizar os impactos.

O conselho se preocupa com a reputacdo da empresa.

Os riscos potenciais sd@o discutidos exaustivamente pelo conselho.

As decisbes do conselho devem estar alinhadas com a estratégia da empresa.

As decisdes financeiras devem gerar valor para a empresa.

As decisdes do conselho devem ser tomadas em informagdes técnicas.

Os riscos inerentes ao negécio devem ser alinhadas com as préaticas ESG.

INOVAGAO E CONSCIENCIA DIGITAL

Quesitos

O conselho de administracdo deve ter carater inovador.

Os membros do conselho devem ter perfil empreendedor.

Os membros do conselho devem possuir experiéncias em ferramentas digitais.

O conselho de administracé@o deve utilizar ferramentas tecnolégicas em suas tarefas.

PARTES RELACIONADAS

Quesitos

O conselho de administracdo deve ser formado pelas partes interessadas no negécio.

Os membros do colegiado possuem boa relagdo com todos os stakeholders.

As partes relacionadas participam do processo de discusséo e aprovacao das estratégias.

As minorias da empresa sao representadas e devem possuir assento no conselho.

RESPONSABILIDADES E EFICACIA

Quesitos

O conselho possui agendas e pautas adequadas aos negdcios e necessidades da empresa.

A frequéncia e participagdo de reunies € importante para o conselho.

O conselho tem responsabilidades bem definidas e sem viés de conflitos.
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Os membros do conselho possuem adequado acesso e gestédo da informacéo.

Os membros devem possuir atuacdo pautada em resultados.

Os membros do conselho devem ter remuneragédo baseada em resultados.

Os membros do conselho devem ser responsabilizados por faltas éticas e morais.

AVALIACAO DE DESEMPENHO

Quesitos

O conselho de administracdo deve possuir um processo formal de avaliagdo de desempenho.

Os membros do colegiado devem ser avaliados individualmente.

O presidente do conselho de administragdo deve ser avaliado pelos pares.

O modelo de avaliacdo do tipo 360° é adequado para a empresa.

Os comités do conselho devem ser avaliados periodicamente.

Os resultados da avaliacdo devem servir para readaptacdes e mudancas no conselho.

O processo de avaliagdo do conselho deve ser claro e bem descrito.

Fonte: elaborado pelo autor.



43

Capitulo 3

ANALISE CONFIGURACIONAL DA ESTRUTURA DE GOVERNANCA:
ESTRUTURAS IGUAIS, DESEMPENHOS DIFERENTES?

RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar as configuragcbes da composicdo do
conselho de administragdo que causam altos/baixos desempenhos financeiros nas
empresas. A motivacao do estudo surge a partir de resultados de pesquisas anteriores
inconclusivos e conflitantes a respeito do impacto da composi¢cdo dos conselhos de
administracdo no desempenho das entidades. A partir de uma amostra de empresas
brasileiras nao financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), utilizamos a técnica
da analise comparativa qualitativa através de conjuntos difusos para mostrar que
existem varias caracteristicas dos conselhos (tamanho, independéncia, género,
dualidade do CEO, expertise financeira) e das empresas (tamanho, endividamento e
idade) que se agregam em configuragcbes complexas que promovem diferentes
resultados financeiros para as empresas. Utilizamos trés medidas de desempenho
das empresas (ROA, ROE e Q de Tobin) e realizamos testes de sensibilidade com
uma medida alternativa de calibracdo das variaveis e uma analise setorial para
demonstrar a robustez dos resultados utilizando o método da Analise Comparativa
Qualitativa (QCA). Os resultados mostraram que ndo existem caracteristicas isoladas
dos conselhos de administracdo que causem altos (baixos) desempenhos, mas sim
gue existem varias combinacdes complexas que causam tanto o alto como o baixo
desempenho. O estudo contribui com as discussfes a respeito da composicdo dos
conselhos e complementa pesquisas correlatas ao demonstrar empiricamente em que
circunstancias as caracteristicas dos conselhos contribuem negativa ou positivamente
para o desempenho. A pesquisa também demonstra para o mercado e formuladores
de politicas que os conselhos devem ser moldados de acordo com as caracteristicas
das empresas e nem sempre precisam seguir padrdes regulamentares rigidos.

Palavras-chave: Conselho de administracdo; desempenho financeiro; teoria da
complexidade; analise comparativa qualitativa.
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1 INTRODUCAO

Desde o caso Enron em 2001, as préaticas de governanca corporativa ganharam
um destaque especial na gestdo das empresas, bem como nas pesquisas que
exploram a importancia da governanca (e.g., Bebchuk et al., 2009; Pandey et al.,
2022). Escandalos corporativos mais recentes como o da Volkswagen na Alemanha
(2015), da Toshiba no Japao (2015) e da Petrobras (2014) e Americanas (2023) no
Brasil reaqueceram as discussbes acerca da importancia de boas praticas de
governanca para a continuidade e sucesso dos negocios (Cuomo et al., 2016).
Estudos sobre o papel da governancga corporativa no desempenho das empresas tém
chamado a atencao da literatura nos ultimos anos (e.g., Huang & Teklay, 2021; Goel,

2022; Hamid & Purbawangsa, 2022; Pandey et al., 2023).

Neste contexto, as discussdes acerca da governanca corporativa sao tracadas
geralmente a partir da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e da Teoria da
Dependéncia dos Recursos (Pfeffer & Salanick, 1978). Sabe-se que sistemas de
governanca corporativa robustos contribuem para melhorar a reputacdo das empresas

e para maximizar os seus resultados (Share & Hasic, 2015).

O cumprimento de bons padrdes de governanca minimiza ndo somente 0s
custos de agéncia (Jensen, 1986), mas também os conflitos de interesses entre os
stakeholders (Spitzeck & Hansen, 2010; Ayuso et al., 2014; Almagtome et al., 2020).
A boa governanca reduz ainda a vulnerabilidade a problemas financeiros futuros e
aumenta a atratividade de investimentos (Ehikioya, 2009). Isto leva tanto a um maior

interesse de investidores em aquisicoes de acdes, como a uma reducéo do custo de
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capital de terceiros, dado que a transparéncia reduz os riscos e aumenta a protecao

dos investidores (Liao et al., 2015).

Na seara da governanca corporativa, o conselho de administracdo é
considerado uma importante ferramenta de gestao pelo fato de estar relacionado com
decisbes que causam elevados impactos no desempenho das empresas, sendo a
estrutura e funcionamento dos conselhos os temas mais discutidos como fatores que
promovem a eficiéncia da empresa (e.g., Uribe-Bohorquez et al., 2018; Garcia Ramos
& Diaz, 2021). Estudos relacionados tém demostrado que caracteristicas dos
conselhos de administracdo podem causar impactos diversos na performance das
empresas, principalmente devido as fun¢cdes de supervisdo e assessoramento (Chen

& Zhou, 2007; Baghat & Bolton, 2008; Gai et al., 2021; Song et al., 2023).

Neste contexto, estudos diversos mostram que a relacdo entre a governanca
corporativa e desempenho pode nao ser linear e sim assimétrica, principalmente por
guestdes relacionadas a transparéncia das informacgdes e por questdes de praticas de
governanca, 0 que sugere que a governanca pode ter impactos diferentes no
desempenho principalmente quando considerados questdes heterogéneas como as
estruturas de conselho e direitos dos acionistas, os setores de atuacéo, a maturidade
das empresas e o0 contexto institucional que estdo inseridas (Akbar et al., 2016; Bhatt

& Bhatt, 2017; Bhagat & Bolton, 2019; Wu et al., 2024).

Desta forma, a relagédo entre o conselho de administracdo e o desempenho é
mais aceita como assimétrica devido as diferencas existentes entre as empresas, 0
gue pode tornar a utilizacdo da QCA mais apropriada para a analise entre o conselho
de administracdo e o desempenho empresarial, uma vez que permite capturar

relagbes complexas que sédo capazes de explicar a relacdo levando-se em
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consideracdo caracteristicas intrinsecas as organizacdes. Além disso, 0 caso
particular da andlise da estrutura dos conselhos de administracdo, contém problemas
econométricos de endogeneidade advinda de causalidade reversa e da falta de bons
instrumentos para tratar este problema (Dodd et al., 2022; Abdoush et al., 2022; Arora,

2022).

Isto pode sinalizar que ndo deva existir uma estrutura homogénea que seja a
ideal para todos os tipos de empresas, mas que existam formacdes mais eficientes
guando levado em consideragdo uma combinacéo de fatores. Devido a isto, um grupo
de pesquisas na area tém adotado como alternativa metodologica a Analise
Comparativa Qualitativa (QCA) que nao busca capturar efeitos de primeira e segunda
ordem das variaveis explicativas na explicada, mas sim intentam identificar as
melhores combinacdes de variaveis que explicam um fendémenao, i.e., quais 0s grupos
de variaveis que em conjunto explicam a dependente (e.g., lannotta et al., 2016; Roig-

Tierno et al., 2016; Paniagua et al., 2018; Samara & Berbegal-Mirabent, 2018).

Neste contexto, o diferencial desta pesquisa € a abordagem holistica, que
integra varias caracteristicas de governanca simultaneamente, permitindo capturar
interacbes complexas entre os elementos. Isso oferece uma compreensao mais
robusta sobre os mecanismos que influenciam o desempenho das empresas,
superando as limitac6es das abordagens fragmentadas. Desta forma, o objetivo desta
pesquisa é analisar se diferentes combinacGes de caracteristicas do conselho de

administracdo afetam o desempenho das empresas de maneiras distintas.

As discussfes permitem lancar novas premissas quanto as estruturas de
governanca corporativa. Para a literatura, os achados sao relevantes pois utiliza-se

uma abordagem de relagbes de pertencimento de conjuntos que demonstra as



a7

circunstancias antecedentes do conselho e da empresa que promovem o
desempenho financeiro, evidenciando que os resultados anteriores da literatura
podem ser complementados com uma nova abordagem metodoldgica na area de

finangas corporativas.

Para trabalhos que ja utilizaram a QCA como método, esta pesquisa além de
fornecer insights de quais condicfes sdo necessarias e suficientes para determinar
como os conselhos de administracdo podem explicar o desempenho das empresas,
ainda apresenta testes setoriais que permitem avaliar que a variacdo de setores néo
interfere na existéncia de condi¢bes causais, bem como a utilizacdo de diferentes
métricas de desempenho e diferentes valores limiares nao interferem na sensibilidade

dos resultados.

A utilizacdo da QCA oferece uma abordagem complementar aos modelos com
estimadores para variavel dependente qualitativa (e.g., modelo de probabilidade
linear, Logit, Probit), ao se concentrar na identificacdo de combinacdes de condicbes
necessarias e suficientes para que determinado resultado ocorra, ao invés de estimar
os efeitos marginais de variaveis individuais. Ao contrario das técnicas economeétricas
tradicionais que se concentram em estimar probabilidades ou identificar efeitos
isolados, a QCA permite revelar configuracbes de caracteristicas que, quando

combinadas, tém impacto no desempenho corporativo (Ibafiez et al., 2023).

Além disso, a QCA demonstra relacbes complexas entre antecedentes e
consequentes, sendo ideal para capturar padrdes causais especificos que podem nao
ser observados em modelos probabilisticos tradicionais, como Logit ou Probit, que
tendem a priorizar generalizagcdes (Paniagua et al., 2018). Assim, este método é

utilizado para identificar as configuragdes de governanca corporativa que se mostram
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mais eficazes para influenciar o desempenho organizacional (Cucari, 2019), ainda que
sua aplicacdo possa ser limitada em estudos que exijam maior generalizacao

estatistica.

Com efeito, a pesquisa contribui com a literatura pelo fato de utilizar uma
metodologia que utiliza a Teoria da Complexidade para combinar caracteristicas
antecedentes (estrutura de governanca) e o desempenho das empresas. Assim, a
pesquisa contribuird com a literatura demonstrando que existem combinacdes de
caracteristicas dos conselhos que séo consistentes e outras irrelevantes para explicar
altos/baixos desempenhos corporativos. A pesquisa avanca nas discussdes sobre
governanca corporativa e desempenho ao explorar empiricamente que em
circunstancias diferentes, caracteristicas diversas combinadas podem impactar

positiva ou negativamente o desempenho das empresas.

No contexto institucional, o Brasil € um ambiente propicio para pesquisas em
governanca corporativa com QCA devido a diversidade nas estruturas de governanca,
incluindo empresas familiares, estatais e de controle disperso. A regulacéo avancada,
como o Novo Mercado da B3 e as diretrizes do IBGC, permite a analise de diferentes
combinacdes de praticas. O contexto institucional complexo, com desafios como baixa
protecdo a investidores e enforcement regulatério deficiente, amplia a relevancia da
QCA. Além disso, a economia dindmica possibilita investigar configuracbes que
impactam o desempenho em distintos cenarios, além da diversidade institucional,
regulatéria e econdbmica tornar o Brasil um ambiente ideal para estudos sobre

governanca utilizando o método QCA.

Esta pesquisa contribuira para as discussdo a respeito da formacdo dos

conselhos, demonstrando que as composi¢coes dos conselhos devem ser pautadas



49

em critérios que promovam eficiéncia para as empresas e ndo necessariamente
critérios uniformes para empresas em iguais situacdes como porte ou setor. Para o
mercado e reguladores, evidencia-se que as politicas de governanca devem orientar
as empresas para formarem conselhos com a capacidade de agregar mdultiplos
aspectos para atingir altos niveis de desempenho, propondo assim modelos de
conselhos heterogéneos e baseados também em caracteristicas em nivel de

empresa.

Na préatica, a QCA permite analisar como diferentes caracteristicas dos
conselhos, como tamanho, diversidade e independéncia, interagem para influenciar o
desempenho organizacional, identificando combinacdes ideais. Isso auxilia na
melhoria das decisfes de governanca ao permitir que as empresas ajustem suas
estruturas de conselho para aumentar a eficiéncia. Além disso, a QCA revela que
diferentes contextos exigem configuracbes distintas de governanca, oferecendo
insights direcionados tanto para as empresas quanto para os reguladores, ajudando-
0s a avaliar o impacto das variacfes estruturais no cumprimento das melhores praticas

de governanca.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 PESQUISA EM GOVERNANCA CORPORATIVA E ANALISE
COMPARATIVA QUALITATIVA (QCA)

As revisbes sisteméticas de literaturas de Berger (2016) e Cucari (2019)
mostram que a analise qualitativa em governanca corporativa ainda esta em estagio

inicial de aprimoramento e desenvolvimento. Todavia, o emprego da metodologia de
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Andlise Comparativa Qualitativa (QCA) comecou a obter espaco na agenda de
pesquisa em ciéncias sociais ap0s a publicacdo seminal de Ragin (1987). A QCA foi
inicialmente usada apenas por um pequeno numero de sociélogos (Thiem & Dusa,
2013), sendo mais recentemente aplicada na area de negdcios (Greckhamer et

al., 2018; Camara et al., 2021; Garcia-Ramos & Diaz, 2021; Kaczmarek & 2022).

Segundo Ragin (2008), técnicas convencionais como a regressdo multipla
sugerem que as relacbes sdo suficientes e necessarias para prever a variavel
dependente, ainda que tais relagbes sejam assimétricas e busquem verificar o efeito
negativo ou positivo de uma variavel em outras (Woodside, 2013). Diferentemente, a
QCA analisa configuragbes e combinacbes complexas e mistura métodos
guantitativos e qualitativos (Ibafiez et al. 2023), sendo assim uma técnica de métodos
mistos de pesquisa. Esta técnica parte das noc¢des da légica dos conjuntos para
explorar as interacbes entre inumeras configuracbes que resultam em um

determinado resultado (Misangyi et al., 2017).

A premissa basica da QCA aplicada a negodcios considera que 0S casos
dependem de configuracbes complexas e decorrem de diferentes combinacdes
causais (Fiss, 2011). Assim, dentre suas aplicacdes pode ser usada para testar
hipteses e teorias existentes, bem como desenvolver novos argumentos teéricos

(Berg-Schlosser et al., 2009).

Desse modo, mesmo que tenha sido concebida inicialmente em pesquisas de
ciéncias politicas, a QCA tem ganhado espaco em pesquisas sobre governanca
corporativa, sendo adaptada para determinar a causalidade complexa de um
fenbmeno organizacional esperado (Fiss, 2011; Misangyi & Acharya, 2014).

Pesquisas recentes na area de governanca corporativa tém buscado, por exemplo,
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analisar por meio da combinag&o de atributos dos conselhos de administracdo quais
seriam as melhores configuracdes para se alcancar resultados como desempenho
social e ambiental, rentabilidade, remuneracédo, inovacao e eficiéncia do conselho
(Rodrigues et al., 2020; Garcia Ramos & Diaz, 2021; Kaczmarek & Nyuur, 2022; Shui

et al., 2022).

Utilizando a QCA, Lewellyn e Muller-Kahle (2016), analisaram como a
remuneracdo dos CEOs ¢é afetada pela complexidade causal da eficacia do
monitoramento do conselho. Os autores identificaram que as altas remuneragcdes
resultam tanto da presenca como da auséncia de monitoramento efetivo do conselho.
Rodrigo et al. (2020) evidenciaram que a remuneragdo do CEO n&o alinha os
interesses do CEO e dos acionistas, dado que a remuneragcdo contingente pode
ocorrer com auséncia ou presenca de relacionamentos alinhados entre CEO e
acionistas. Shui et al. (2022) afirmaram que tanto CEOs fracos quanto poderosos
podem ser facilitadores de inovacdo, desde que acompanhados de conselhos e

estruturas de propriedades adequadas.

Outro aspecto dos conselhos que tem sido abordado pela literatura recente € a
diversidade de género (Kaczmarek & Nyuur, 2021; Amin et al., 2021; Pandey et al.,
2022). Usualmente, analisa-se a complexidade das combinacfes na formacdo de
conselhos. lannotta et al. (2016) analisaram fatores institucionais ao nivel de pais que
explicariam a presenca de mulheres nos conselhos de administracdo e concluiram
gue as legislactes de cotas para género ndo é uma condi¢do isolada para se alcancar
um numero satisfatério de presenca feminina nos conselhos, mas depende da

combinacdo com outros fatores. Kaczmarek e Nyuur (2021) evidenciaram que a
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diversidade de género quando combinada com outros atributos do conselho é

fundamental para a efetividade deste.

Quanto ao desempenho das empresas, Pandey et al. (2022) evidenciaram que
a diversidade de género ndo afeta o desempenho da empresa isoladamente, mas
depende de uma combinagdo com outras caracteristicas da empresa e do conselho.
Baseados em légica similar, Amin et al. (2021) avaliaram que existem diversas
praticas de governancga corporativa que quando combinadas em diferentes estagios
de vida das empresas podem fazer com que a empresa alcance altos niveis de

desempenho.

Ao explorar combinaces complexas que permitem maximizacéo do disclosure
social e ambiental, Cuadrado-Ballesteros et al. (2017) e Dwekat et al. (2020)
apresentaram evidéncias de que a divulgacdo de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) depende da combinacdo das caracteristicas de governanca
corporativa do conselho de administracdo., Dentre as caracteristicas, os autores
apontam o tamanho, a independéncia, a estrutura de lideranca (dualidade do CEO) e
expertise financeira dos conselheiros e de outros atributos das empresas como
tamanho, alavancagem e oportunidades de crescimento como determinantes da

divulgacdo RSC.

2.2 CONSELHO DE ADMINISTRA(}AO E DESEMPENHO FINANCEIRO
2.2.1 Tamanho do conselho
A discussdo em torno do tamanho do conselho esta relacionada com a

coordenacao e controle eficazes dos conselheiros. Por um lado, hd um grupo de

pesquisas que demonstram que conselhos maiores possuem melhor diversidade de
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conhecimentos e promovem melhor monitoramento e tomada de decisdes
corporativas. Assim, conselhos tidos como grandes contribuem positivamente com o
desempenho das empresas (Afrifa & Taurigana, 2015; Hamid & Purbawangsa, 2022;

Goel 2022; Wattanatorn & Padungsaksawasdi, 2022).

Por outro lado, ha um outro grupo na literatura que argumenta que € possivel
gue grandes conselhos ndo sejam bem coordenados e tenham lenta tomada de
deciséo (Florackis & Ozkan, 2004; Yoshikawa & Phan, 2003). Devido a isto, grandes
conselhos podem acarretar problemas como altos custos de manutencdo e
dificuldades para supervisionar e controlar os muitos conselheiros, o que pode

prejudicar o desempenho (Guest, 2008; Harris & Raviv, 2008; Young et al., 2008).

Assim, conselhos menores podem se comunicar de maneira mais eficiente com
a gestao da empresa e sdo mais faceis de controlar, uma vez que encontram menos
burocracia que em conselhos maiores, promovendo assim mais eficiéncia na tomada
de decisdo (Ahmed et al., 2006). Contudo, a deciséo pelo tamanho do conselho esta
atrelada a questdes relacionadas a empresa como o0 setor, 0 porte, 0 seguimento ou
mesmo o0 ambiente institucional (Garcia- Ramos et al., 2017; Hassan & Halbouni,

2018; Potharla & Amirishetty, 2021).

2.2.2 Independéncia do conselho

Diversas pesquisas (e.g., Dahya et al., 2008; Manna et al., 2016; Mishra & Kapil,
2018; Liu et al., 2015) mostraram que a proporcdo de membros independentes é
capaz de elevar o desempenho da empresa. Isso é decorrente principalmente do fato
destes conselheiros conseguirem monitorar melhor a gestao e tomar decisdes com

total isencdo. Assim, a independéncia do conselho pode reduzir conflitos de agéncia
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entre gestores e acionistas por meio da aumento do monitoramento (James et al.,

2020).

No entanto, hd quem argumente que o monitoramento eficiente depende de
informacdes privilegiadas que nem sempre estdo a disposi¢cdo dos conselheiros
externos. Isso pode, por conseguinte, impactar na quantidade ideal de conselheiros
independentes e no desempenho da empresa. Isto, porque que deve haver sintonia
entre o custo da informagéo e o monitoramento e aconselhamento promovido pelos
conselheiros independentes (Adams & Ferreira, 2007; Duchin et al., 2010; Harris &

Raviv, 2008).

Além disso, o impacto da independéncia do conselho depende de fatores como
o ambiente institucional, os objetivos e estratégias das empresas e o quanto de
informacdes os insiders repassam ao conselho (Potharla & Amirishetty, 2021). Assim,
a relacdo entre a independéncia do conselho e o desempenho das empresas pode
ser influenciados por estes aspectos e apresentar uma relacdo nao linear em formato
de U (De Andres & Vallelado, 2008; Fauzi & Locke, 2012) e em outros casos até serem

insignificantes (Haldar et al., 2018).

2.2.3 Género dos conselheiros

Outra caracteristica dos conselhos bastante relatada na literatura € a proporcao
de mulheres nos conselhos. Mulheres tém sido relacionadas com melhor poder de
monitoramento e controle. O argumento para tal, é que elas podem perceber de
maneira mais acurada determinadas situacoes, o que faz com que conselhos mais

diversos sejam considerados uma boa pratica de governanca (Carter et al.,2003;
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Arora, 2022). Assim, espera-se que a participacdo de mulheres em conselhos possa
reduzir o comportamento oportunistico da gestdo (Usman et al.,2019) e proporcionar
reducdo no risco de fraudes (Cumming et al., 2015) e aumentar a capacidade de

monitoramento (Nguyen, 2020).

Contudo, ndo ha um consenso sobre os resultados da participacdo das
mulheres nos conselhos (Post & Byron, 2015). Pesquisas mostraram que conselhos
mais diversos podem aumentar o desempenho organizacional e aumentar os ganhos
econdmicos das empresas, estando assim a presenca de mulheres nos conselhos
relacionada positivamente com o desempenho (Campbell & Minguez-Vera; 2008;
Erhardt et al., 2003; Duppati et al., 2019; Cunha et al., 2022). Por outro lado, alguns
estudos evidenciaram que a presenca de mulheres nos conselhos impacta
negativamente o desempenho ou ndo possui relevancia (Jhunjhunwala & Mishra,

2012; lonascu et al.,2018; Ujunwa et al., 2012; Rahman & Chen, 2022).

2.2.4 Dualidade do CEO

A dualidade do CEO tem fundamental importancia nas discussdes sobre a
eficiéncia dos conselhos de administracdo, dado que a presidéncia do conselho e o
CEO da empresa séo cargos importantes na separacao entre controle e propriedade,
bem como na mitigacdo de conflitos de Agéncia (Fama & Jensen, 1983). No entanto,
na visao da Teoria da Agéncia, a dualidade do CEO pode sinalizar a necessidade de
um maior controle interno, uma vez que o CEO que também preside o conselho pode
enfraguecer o controle e o monitoramento do conselho (Ozdemir et al.,2021; Yu,

2022).
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Pesquisas anteriores demonstraram que a dualidade do CEO esta
negativamente relacionada com o desempenho das empresas, uma vez que esta
condicao enfraquece o conselho na funcdo de controlar a gestdo (Jermias & Gani,
2014; Singh et al., 2018; Jaafar et al., 2019; Hamid & Purbawangsa, 2022). O aumento
de poder de uma Unica pessoa pode reduzir a qualidade das informacdes financeiras,
favorecer a manipulacdo de resultados e movimentos oportunisticos
(Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez, 2020). Contudo, outras pesquisas (Nguyen et
al., 2015; Pillai & Al-Malkawi, 2018; Bunget, et al.,2020; Gan & Erikson, 2022)
mostraram que a dualidade afeta positivamente o desempenho das empresas, uma
vez que a acumulacéo de funcbes pode estreitar o processo de tomada de deciséao,
bem como favorecer o alinhamento de estratégias entre o conselho e a gestdo da

empresa.

2.2.5 Expertise financeira

A diversidade de experiéncias do conselho esta relacionada com a
continuidade dos negécios e com a gestdo dos riscos (Schnatterly et al., 2021). A
experiéncia financeira do conselho promove maior facilidade no tratamento e anélise
de informacGes de -carater financeiro, 0 que por conseguinte aprimorar o
monitoramento e controle da gestdo da empresa (Harris & Raviv, 2008). Segundo Kim
et al. (2014), a experiéncia financeira dos membros do conselho auxilia na proposi¢cao
de politicas corporativas financeiras mais eficientes, dado que a experiéncia financeira
esta relacionada com habilidades l6gicas e analiticas que melhoram a qualidade da
informacéo contabil e o desempenho financeiro das empresas (Adams et al., 2018;

Huang & Teklay, 2021; Zalata et al., 2018).
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A experiéncia financeira dos conselheiros sinaliza para investidores
institucionais e para analistas de mercado que as empresas possuem diferenciais na
formulacgédo de politicas financeiras (Li et al., 2016). Por copnseguinte, ha uma reducéo
nas desconfiancas dos stakeholders, pois o acumulo de experiéncias auxilia no
monitoramento do mercado e promove a identificagcdo de boas oportunidades e
projetos financeiramente viaveis. Adicionalmente, percebe-se uma reducdo de
incertezas e melhora na gestéo de riscos, dado que o conselho é capaz de entender
o0 ambiente de negocios e relaciona-lo com as estratégias do setor e do mercado em

geral (Chen, 2011; Johnson et al., 2013).

2.3 TEORIA DA COMPLEXIDADE E DESENVOLVIMENTO DAS
HIPOTESES

As relacdes entre fatores empresariais ou econdmicos séo caracterizadas por
elementos complexos que na grande maioria das vezes dependem da combinacéao de
diversos fatores (Woodside, 2014). No entanto, pesquisas que relacionam governanca
corporativa e desempenho das empresas tém se baseado constantemente em testes
simétricos como modelos de regressdes mdltiplas que analisam o efeito isolado de

variaveis (Garcia Ramos & Diaz, 2021).

Nos ultimos anos, porém, pesquisadores em governanga corporativa tém
adotado metodologias baseadas na Teoria da Complexidade que consideram que as
caracteristicas das empresas sao interdependentes e devem ser analisadas através
da combinacédo e arranjos dos fatores empresariais e de governanca (Berger, 2016;

Cucari, 2019). A Teoria da Complexidade apresenta quatro proposicées complexas
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que servem para testar condicbes prévias que podem determinar um resultado

esperado especifico (Ragin, 2008; Misangyi et al., 2017):

(i) Proposicédo da Conjuncao: esta proposicdo assume que os resultados raramente
sdo atribuiveis a uma causa isolada. Assim, os resultados costumam emergir da
interacdo complexa de multiplas condi¢cdes. No contexto desta pesquisa, um fator
individual (e.g., Dualidade do CEO) nao pode ser considerado suficiente para elucidar
integralmente o resultado observado (e.g., ROA, ROE e Q de Tobin). Logo, o efeito
da Dualidade do CEO pode ser capaz de explicar o ROA apenas dentro de um

conjunto de variaveis (Wu et al., 2014; Misangyi et al., 2017).

(it) Proposicao da Equifinalidade: nesta premissa a ideia é de que ha mdltiplas vias
para a consecucdo de um resultado especifico. Isto implica que configuracbes
complexas distintas de condi¢cdes antecedentes podem ser igualmente suficientes
para explicar uma condicéo resultante especifica (Wu et al., 2014; Misangyi et al.,
2017). No contexto desta pesquisa, a combinacdo entre Dualidade de CEO, alto
percentual de conselheiros independentes e de mulheres conselheiras pode aumentar

0 ROA de empresas com alta alavancagem e de empresas mais novas.

(iii) Proposicao da Assimetria: estd premissa postula que os fatores
configuracionais associados a um resultado particular podem néo apresentar relacées
similares em combinacdes distintas. A assimetria assume que uma configuracédo pode
até mesmo exibir relagcdes inversas para uma combinacdo de caracteristicas
diferentes (Misangyi et al., 2017). Desse modo, admite-se a possibilidade de casos
em que pontuacdes baixas em determinados fatores possam estar associadas tanto
a pontuacoes altas quanto baixas em diferentes resultados (Wu et al., 2014). No

contexto desta pesquisa, uma alta expertise financeira por parte dos conselheiros
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pode estar associada a um alto ROA em empresas de grande porte, mas pode nao
ter o mesmo efeito positivo em empresas menores. Em alguns casos de empresas
menores, uma alta expertise financeira poderia até estar associado a uma orientacao
para o desempenho financeiro que impede a implementacdo de uma estratégia de
crescimento. Isso pode decorrer da falta de flexibilidade e agilidade necessarias nesse

estagio de desenvolvimento empresarial.

(iv) Proposicao da Assimetria Causal: esta proposicdo assume que as
configuragcbes que conduzem a presenca de um resultado especifico podem divergir
substancialmente daquelas que levam a sua auséncia (Ragin, 2008; Fiss, 2011). No
contexto desta pesquisa, as configuracbes que levam a um Q de Tobin elevado
(indicando boa valorizacdo de mercado) podem ser diferentes das que levam a um Q
de Tobin baixo. Assim, uma combinacdo de alto percentual de conselheiros
independentes, auséncia de Dualidade de CEO, e politicas de governanca que
protegem o0s acionistas minoritarios pode levar a um alto Q de Tobin. Contudo, a
auséncia dessas caracteristicas nao resulta em um baixo Q de Tobin. Um baixo Q de
Tobin pode ser resultado de uma combinacao diferente de fatores, como a empresa
ser de controle familiar, falta de transparéncia nas divulga¢des financeiras e baixa

gualidade das informacdes contabeis.

A literatura existente que emprega as proposicoes da Teoria da Complexidade
(Paniagua et al., 2018; Samara & Berbegal-Mirabent, 2018; Rodrigues et al., 2020;
Kaczmarek & Nyuur, 2022; Shui et al., 2022; Pandey et al., 2022; Garcia Ramos &
Diaz, 2022) tem, até o momento, explorado de maneira fragmentada as combina¢des
de caracteristicas dos conselhos como elementos interdependentes. Estes estudos

tém apresentado resultados que correlacionam variaveis como independéncia,
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dualidade do CEO, diversidade de género e dimenséao do conselho com outros fatores,
incluindo relagbes familiares, investimentos em P&D e porte empresarial, para
identificar os determinantes de resultados relacionados ao desempenho e as

estratégias corporativas.

Neste contexto, as investigacdes que exploraram de forma isolada a formagéao
de configuragcdes com caracteristicas especificas de governanca tém produzido
resultados heterogéneos e, por vezes, contraditérios (Samara & Berbegal-Mirabent,
2018; Hassan & Halbouni, 2018; Mansour et al., 2022; Cuadrado-Ballesteros et al.,
2017). Filatotchev e Wright (2017) argumentam que a andlise segregada de
mecanismos de governanga corporativa como a capacidade de monitoramento,
gestao e controle de riscos e incentivos para explicar estratégia e desempenho pode
resultar em conclusdes frageis, dado que tais fatores s&o intrinsecamente

interdependentes de outras variaveis contextuais.

O diferencial metodolégico e conceitual deste trabalho reside em uma
abordagem mais holistica. Busca-se integrar um conjunto composto por um numero
maior de caracteristicas de governanca corporativa. Isso contrapde as pesquisas
anteriores que analisaram aspectos isolados. Assim, esta pesquisa parte da ideia de
realizar uma andlise simultadnea e interdependente de um conjunto abrangente de
variaveis de governanca. Argumenta-se que a abordagem adotada permita capturar
interacbes complexas e complementariedades entre os diversos elementos,
proporcionando uma compreensdo mais solida dos mecanismos que influenciam o

desempenho das empresas.

Ademais, a presente investigacao visa superar as limitacoes identificadas por

Filatotchev e Wright (2017), ao considerar a natureza interdependente dos
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mecanismos de governanca em relacdo a fatores contextuais mais amplos. Esta
perspectiva multidimensional e integrada fundamenta a formulacéo das hipoteses 1 e
la desta pesquisa, as quais se propdem a oferecer insights mais abrangentes e
fidedignos sobre a dinamica da governanca corporativa e seus impactos nos

resultados organizacionais.

H,: O desempenho da empresa é explicado pela interdependéncia de varias

caracteristicas dos conselhos.

H,,: Nao existe caracteristica Unica do conselho que é indicador suficiente ou

necessario para explicar o desempenho da empresa.

Estudos indicam que caracteristicas como a ndo dualidade do CEO e a
independéncia do conselho sdo mecanismos essenciais para mitigar problemas de
agéncia, mas precisam ser combinadas com outros elementos de governanca
(Misangyi & Acharya, 2014). A remuneracdo do CEO, quando alinhada ao
monitoramento, pode levar a um mesmo nivel de desempenho em diferentes
configuragcbes (Lewellyn & Muller-Kahle, 2016; Rodrigo et al., 2020). No caso da
diversidade de género no conselho, seu impacto ndo depende apenas da presenca
de mulheres, mas da interacdo com outras caracteristicas do conselho (Kaczmarek &
Nyuur, 2021; Dwekat et al., 2020; Pandey et al., 2022). Dessa forma, um desempenho
satisfatorio pode ser alcancado por meio de distintas configuracdes de governanca

corporativa (Paniagua et al., 2021).

Com efeito, a teoria da equifinalidade postula que um sistema pode alcancar o
mesmo estado final a partir de diferentes condi¢des iniciais e por meio de multiplas
trajetdrias. Aplicada a governanca corporativa, sugere que diversas configuracées de

atributos dos conselhos de administragdo podem resultar em desempenhos
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empresariais equivalentes e diferentes arranjos de fatores, como tamanho do
conselho, independéncia dos membros, diversidade e frequéncia das reunides,

podem, em conjunto, conduzir a niveis semelhantes de desempenho empresarial.

H,: Conjuntos diferentes de caracteristicas do conselho podem levar ao mesmo nivel

de desempenho das empresas.

As combinacdes de préaticas de governanca que influenciam o desempenho
empresarial estdo relacionadas a diversos fatores, como o estagio de vida da empresa
(Amin et al., 2021), a independéncia do conselho e a estrutura familiar (Samara &
Berbegal-Mirabent, 2018), a diversidade de género (Pandey et al., 2022), o tamanho
do conselho (Carmona, Fuentes & Ruiz, 2016) e a expertise financeira dos
conselheiros (Dwekat et al., 2020). Portanto, € crucial considerar a configuracao
especifica de cada conselho e 0o ambiente em que a empresa opera ao avaliar o efeito

dessas caracteristicas no desempenho corporativo.

Diversos estudos demonstram que caracteristicas individuais dos conselhos
podem ter impactos variados no desempenho das empresas, dependendo de como
essas caracteristicas interagem com outros elementos organizacionais e contextuais
(Garcia-Ramos & Diaz, 2021). Nesse sentido, Garcia-Castro e Aguilera (2014)
demonstraram que diferentes configuracdes de governanca podem resultar tanto em
alto quanto em baixo desempenho, destacando que a eficacia dessas praticas pode
ser influenciada por fatores complementares ou substitutivos. Com base nesse

arcabouco teorico, formularam-se as hipéteses 3 e 32.

H;: Existem caracteristicas individuais do conselho que podem causar tanto altos

guanto baixos niveis de desempenho.
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H;,: Existem caracteristicas individuais do conselho que ndo estéo relacionadas com

0 desempenho das empresas.

Pesquisas sobre configuracdes de governanca indicam que determinadas
caracteristicas do conselho podem impactar tanto positiva quanto negativamente o
desempenho empresarial (Garcia-Castro & Aguilera, 2014; Garcia-Ramos & Diaz,
2021). Estudos adicionais (Kaczmarek & Nyuur, 2021; Dwekat et al., 2020; Pandey et
al., 2022) demonstram que, quando analisadas isoladamente, algumas caracteristicas
podem estar associadas tanto a presenca quanto a auséncia de determinados
resultados. Wu et al. (2014) destacam que combinacdes causais que resultam em alto
desempenho ndo séo necessariamente o inverso das que levam a baixo desempenho,

desafiando a nocéo de causalidade simétrica. Elaboramos assim a hipotese 4.

H,: Existem caracteristicas do conselho que causam altos niveis de desempenho e

nao sao opostas aquelas que causam baixo nivel de desempenho.

3.METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O presente estudo adota uma abordagem de métodos mistos (qualitativa e
guantitativa), utilizando a Analise Qualitativa Comparativa de Conjunto Fuzzy (fsQCA)
para explorar como diferentes combinacfes (configuracfes) de caracteristicas do
conselho de administracdo e fatores empresariais afetam o desempenho das
empresas. A QCA é uma metodologia de pesquisa que combina aspectos qualitativos
e quantitativos para analisar configuracdes causais complexas em estudos

comparativos (Ragin, 2000).
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A fsQCA permite a andlise de relacionamentos assimétricos e a identificacédo
de condicdes necessarias e suficientes, com base nos principios da Teoria da
Complexidade, como conjunc¢ao, equifinalidade e assimetria causal (Ragin, 2008).
Isso torna o método particularmente adequado para capturar a complexidade dos
fendmenos organizacionais, a natureza conjuntural destes fendbmenos e identificar

multiplos caminhos causais que levam ao mesmo resultado.

3.1.1 FUNDAMENTACAO TEORICA DA FSQCA

A fsQCA se baseia na logica dos conjuntos e na Teoria da Complexidade,
permitindo que diferentes combinacdes de variaveis (ou condi¢cdes causais) levem a
um mesmo resultado, um conceito conhecido como equifinalidade. A fSQCA também
assume a presenca de relacdes assimétricas, ou seja, uma combinacao de condi¢cdes
pode ser suficiente para produzir um determinado resultado, mas a auséncia dessas

condi¢cBes ndo implica necessariamente a auséncia do resultado.

Esse método € particularmente util para capturar a complexidade conjuntural
dos fenbmenos organizacionais, sendo apropriado para identificar maltiplos caminhos
causais que podem levar ao mesmo desempenho empresarial. A fSQCA combina
elementos qualitativos, como a andlise das configuracdes causais, com técnicas
guantitativas, como o célculo de consisténcia e cobertura, permitindo uma analise

robusta em cenarios com amostras meédias ou grandes.

3.1.2 JUSTIFICATIVA PARA A ESCOLHA DO METODO

A escolha da fsQCA como abordagem metodoldgica se justifica por trés razbes

principais:
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1. Complexidade das Relagdes Organizacionais: A fsQCA permite captar as
interacdes complexas entre multiplas condi¢des causais, o que € fundamental
para entender como diferentes configuragcdes do conselho de administracao

influenciam o desempenho das empresas.

2. Equifinalidade: O método considera que diferentes combinacdes de variaveis
podem levar ao mesmo resultado, algo particularmente relevante para estudos
de governanca corporativa, onde multiplos fatores podem afetar o desempenho

das empresas de maneiras distintas.

3. Assimetria Causal: Ao contrario dos métodos tradicionais de regressao, que
assumem relacdes simétricas, a fsSQCA permite identificar quando a presencga
de uma condicéo é suficiente para um resultado, mas sua auséncia nao implica

a auséncia dele.

Dessa forma, a fsQCA é uma ferramenta poderosa para investigar como
diferentes combinacbes de caracteristicas de governanca corporativa afetam o

desempenho organizacional, alinhando-se perfeitamente ao objetivo desta pesquisa.

3.2 AMOSTRA E DADOS

A amostra desta pesquisa € composta por todas as empresas brasileiras ndo
financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no periodo entre os anos de 2010 e
2022. A exclusdo das empresas financeiras se da pelo fato destas possuirem
legislacbes especificas que poderiam causar vieses na pesquisa. O lastro temporal se
justifica pelo fato de os formularios de referéncias das empresas estarem disponiveis
apenas a partir do ano de 2010. Os dados para construcao das variaveis sao retirados

dos formularios de referéncias das empresas disponiveis no site da Comisséo de
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Valores Mobilidrios (CVM) e da base de dados Economatica. Para analise das
configuracdes dos conselhos de administracdo serd utilizado o software Stata SE 17.

A Tabela 1 sintetiza amostra da pesquisa.

TABELA 1: SINTESE DA AMOSTRA

Informacdes Empresas Observacfes
Empresas listadas entre 2010 e 2022 403 4.130
Empresas excluidas do setor Financeiro e seguros. (31) (419)
Empresas excluidas por falta de informag8es entre 2010 e 2022 (62) (851)
Total da final de empresas da Amostra 310 2.860

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 VARIAVEIS DO ESTUDO

3.3.1 MEDIDAS DE DESEMPENHO FINANCEIRO

Utilizaremos trés variaveis nesta pesquisa para mensurar o desempenho
financeiro da empresa. O Q de Tobin € obtido por meio da razdo entre a soma do valor
de mercado das empresas com as dividas e o ativo total. Ja o retorno sobre o ativo
(ROA) é medido pela razao entre o lucro do periodo t e o ativo total do periodo (t — 1).
Por fim, o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) é obtido pela razdo entre o lucro

liguido do periodo t patriménio liquido do periodo (t — 1).

A escolha pelas métricas se justifica pelo fato de todas indicarem medidas de
desempenho que sinalizam aos investidores desempenho eficiente. Empresas que
mantem um ROA geralmente alto sinalizam aos interessados que utilizam seus
recursos de maneira eficiente, 0 que por conseguinte representam uma boa gestao.
Da maneira similar, 0 ROE mede a capacidade da empresa gerar retorno com o capital
dos acionistas, sendo assim um indicador de eficiéncia para os investidores. Ja 0 Q

de Tobin mostra para o mercado que as empresas geram valor e podem ser
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consideradas boas oportunidades de investimentos pois remuneram seus ativos

acima do valor de mercado. A tabela a seguir sintetiza as variaveis de desempenho.

TABELA 2: VARIAVEIS DA PESQUISA

VARIAVEL SIGLA FONTE DESCRICAO REFERENCIAS
Medidas de Desempenho Financeiro
Retorno Raz30 entre o lucro liquido e Cuadrado-Ballesteros et al.
sobre o ROA  Economatica 0 ativo das em resasq (2017); Garcia-Ramos e
ativo P Diaz (2021)
Retorno - Razao entre o lucro liquido e Cuadrado-Ballesteros et al.
ROE  Economética (2017); Samara & Berbegal-
sobre o PL 0 PL das empresas .
Mirabent, 2018
Razdo entre o valor de Cuadrado-Ballesteros et al.
Q de Tobin QT Economatica mercado somado as dividas (2017); Samara & Berbegal-

e o ativo total Mirabent, 2018

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3.2 VARIAVEIS DE CONDICOES CAUSAIS

As variaveis de condi¢cdes causais sdo formuladas a partir de caracteristicas

das composicfes dos conselhos de administracao utilizadas em pesquisas recentes

sobre o impacto da composic¢ao dos conselhos (Duppati et al., 2019; Shui et al., 2022;

Kaczmarek & Nyuur, 2021; Pandey et al., 2022; Dwekat et al., 2020; Goel et al., 2022;

James et al., 2022) e de caracteristicas das empresas. Estas variaveis sdo descritas

na Tabela 3.
TABELA 3: VARIAVEIS DA PESQUISA
Variaveis de Condi¢cBes Causais — Conselho de administracao
Ndmero de membros Kaczmarek e Nyuur (2021);
Tamanho TAM CVM efetivos nos conselhos Pandey et al. (2022)
Independén IND CVM Proporcdo de membros Shui et al. (2022); Dwekat et
cia independentes do conselho al. (2020)
Género GEN CVM Proporcdo de mulheres nos Duppati et al. (2019); Goel

conselhos et al. (2022)
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Dualidade Dummy -1 se ha dualidade James et al. (2020); Duppati

DUAL CVM do CEO e valor 0 caso et al. (2019); Goel et al.
do CEO .
contrario (2022)
A Proporgdo de membros com .
Experiéncia - " Kaczmarek e Nyuur (2021);
financeira EXP CVvM formag&o em contabilidade, Pandey et ai. (2022).

administracdo ou economia.

Variaveis de CondicGes Causais — Empresa

Logaritmo natural dos ativos

Tamanho  TAMA Economatica
das empresas

Garcia-Ramos e Diaz (2021)

Alavancage ALA Economatica Razdo entre o passivo Campello, 2006; Yazdanfar
m exigivel e o ativo total & Ohman, 2015
Idade ID Economatica Numero de anos desde a Garcia-Ramos e Diaz (2021)

constituicdo da empresa

Fonte: Elaborado pelo autor

3.4 CALIBRACAO DAS VARIAVEIS

A calibracdo é uma etapa essencial na fsQCA, pois converte dados
guantitativos em escores de pertinéncia a conjuntos fuzzy, permitindo a anélise de
relacbes causais complexas. O processo de calibracdo possibilita capturar a
intensidade com que cada caso pertence a um conjunto especifico, superando a
simples dicotomia de presenca/auséncia. A principal vantagem da fsQCA esta em sua
capacidade de refletir diferentes graus de pertencimento, permitindo que um caso
possa "pertencer” parcialmente a um conjunto, ao invés de ser classificado apenas

como "dentro" ou "fora" dele.

Esse processo € especialmente importante para lidar com variaveis continuas,
como as financeiras (ROA, ROE e Q de Tobin), além das caracteristicas do conselho
de administracéo e das empresas. A calibracdo traduz os valores dessas variaveis em

graus de pertencimento fuzzy que variam entre 0 e 1, facilitando a interpretacdo dos
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resultados e a aplicacdo de algebra booleana para identificar as combinagfes de

condi¢des necessarias e/ou suficientes para o resultado desejado.

3.4.1 PROCESSO GERAL DE CALIBRACAO

Na fsQCA, os pontos de corte ou ancoragens sao definidos para indicar niveis
de pertencimento total, pertencimento parcial (ambiguidade) e ndo pertencimento aos
conjuntos. A calibracédo é feita com base em critérios tedricos e empiricos, alinhando
os dados a logica dos conjuntos fuzzy. Esse processo ajuda a capturar nuances nas
condi¢cBes analisadas. Os trés principais pontos de ancoragem na calibracdo fuzzy
séo:

1. Plena Pertinéncia (u = 0,95): Valor acima do qual a condicdo é considerada
plenamente presente. Representa casos que claramente exibem a condicdo em

alto grau.

2. Cruzamento (u = 0,50): Ponto de maxima ambiguidade sobre o pertencimento ao

conjunto. Geralmente definido pela mediana ou média da distribuic&o.

3. Plena Nao Pertinéncia (u = 0,05): Valor abaixo do qual a condicdo esta ausente.

Representa casos que claramente ndo exibem a condicao.

Esse esquema de calibracéo baseia-se no principio de que as medidas devem
ser interpretadas com referéncia a pontos de ancoragem que sejam significativos tanto
conceitual quanto empiricamente. Para definir os pontos de corte, utilizam-se
percentis da distribuicdo dos dados, como sugerido por autores como Schneider e

Wagemann (2012), garantindo uma interpretacdo contextualizada.
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3.4.2 CALIBRACAO TECNICA DAS VARIAVEIS

ApoOs a definicAo dos pontos de ancoragem, as variaveis continuas sao
calibradas de acordo com 0s passos técnicos descritos a seguir. O primeiro passo é
a definicdo dos pontos de corte. Para as variaveis financeiras (ROA, ROE, QT),

utilizamos percentis da distribuicdo para definir os pontos de corte:

1. Plena Pertinéncia (x;): 90° percentil x; = F~1(0,90), na qual F~! é a funcéo
guantil inversa, que captura 0s casos excepcionais, representando empresas com

desempenho financeiro superior.

2. Cruzamento (x,): 50° percentil (mediana) x, = F~1(0,50), na qual ha maxima

ambiguidade sobre o pertencimento ao conjunto de alto desempenho.

3. Plena N&o Pertinéncia (x3): 102 percentil x; = F~1(0,10), que identifica casos de

baixo desempenho, claramente fora do conjunto de alto desempenho.

O 90° percentil (x;) captura os casos excepcionais, representando empresas
com desempenho financeiro superior. A mediana (x,) representa o ponto central da
distribuicdo, na qual ha ambiguidade maxima sobre o pertencimento ao conjunto de
alto desempenho. O 10° percentil (x;) identifica casos de baixo desempenho,

claramente fora do conjunto de alto desempenho.

O segundo passo € a aplicacado da funcao logistica para transformar os valores
continuos em escores fuzzy. Apés definir os pontos de corte, aplicou-se a funcéo

logistica para calcular os escores de pertencimento fuzzy:

1
1 + e-@x-x2)

pi(x) =
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na qual: u;(x) é o escore de pertencimento fuzzy para o valor x; a; € 0

parametro de inclinacéo da funcéo logistica; x, € o ponto de cruzamento (mediana).

O terceiro passo € o célculo do parametro a;. O parametro de inclinacédo a; é

calculado para cada variavel i por meio da seguinte equacao:

0,95
0,05

ai=ln( )x(x—xz)

Esta equacao garante que y;(x;) = 0,95 e y;(x3) = 0,05, alinhando-se com os
pontos de ancoragem definidos. Esta abordagem de calibracdo permite uma analise
nuancada das condi¢cfes, capturando variacbes sutis no grau de pertencimento aos
conjuntos fuzzy e fornecendo uma base robusta para a analise subsequente de

condi¢cBes necessarias e suficientes na fsQCA.

O guarto passo é a analise de escores fuzzy. A calibracdo fuzzy permite que
cada variavel continua tenha escores que variam entre 0 e 1, refletindo a intensidade
com que cada caso pertence aos conjuntos. Esse processo € essencial para a fsSQCA,
uma vez que facilita a analise de configuracdes causais complexas e a identificacédo

de condicdes necessarias e suficientes.

O grau de ajuste das configuracdes € medido pelas consisténcias e coberturas
dos conjuntos. A consisténcia mede o nivel de compartilhamento de condi¢cdes para
um determinado resultado e a cobertura mensura o quanto uma condi¢cdo explica
determinado resultado (Garcia_Ramos & Diaz, 2021; Cuadrado-Ballesteros et
al., 2017). As configuracdes estardo ajustadas quando a consisténcia estiver acima
de 0,74 (Ragin, 2008; Pandey et al., 2022; Kaczmarek & Nyuur, 2022) e a cobertura
deve variar entre 0,25 e 0,65 para o modelo ser considerado ajustado (Ragin, 2008;

Woodside, 2013; Cuadrado-Ballesteros et al., 2017).
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Para ilustrar o processo, considere a variavel ROA. Para uma empresa com um
ROA no 90° percentil (acima de 90% das demais empresas), essa empresa receberia
um escore de pertencimento préximo a 1, indicando plena pertinéncia ao conjunto de
empresas de alto desempenho. Se o ROA estiver proximo a mediana, 0 escore sera
0,5, refletindo ambiguidade sobre seu pertencimento ao conjunto. Por outro lado, um
ROA no 10° percentil receberia um escore préoximo a 0, indicando plena néo

pertinéncia ao conjunto de alto desempenho.

O processo de calibracdo baseado em percentis e funcdes logisticas garante
uma analise nuancada e precisa das condi¢cdes analisadas. Ao converter variaveis
continuas em escores fuzzy, a fSQCA permite uma interpretacdo mais rica dos dados,

capturando variagdes sutis no grau de pertencimento das empresas aos conjuntos.

A consisténcia e cobertura dos conjuntos resultantes da calibracdo sédo os
principais indicadores de ajuste das configuracdes, sendo considerados adequados
guando a consisténcia esta acima de 0,74 e a cobertura varia entre 0,25 e 0,65 (Ragin,

2008; Schneider & Wagemann, 2012).

3.5 PROCEDIMENTOS ANALITICOS

A QCA é uma metodologia de pesquisa que combina aspectos qualitativos e

guantitativos para analisar.

3.5.1 ANALISE DE NECESSIDADE E SUFICIENCIA

A Analise de Necessidade e Suficiéncia € uma etapa critica no processo de

fsQCA, pois identifica quais condi¢cdes (ou combinacdes de condicbes) sé&o
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fundamentais para que o resultado desejado ocorra. Na fsQCA, uma condi¢cao
necessaria € aguela que sempre esta presente quando o resultado ocorre, enquanto
uma condicdo suficiente é aquela que, sozinha, pode garantir a ocorréncia do

resultado.

3.5.1.1 IDENTIFICACAO DE CONDICOES NECESSARIAS

Para testar as condicbes necessdérias, utilizou-se o critério de consisténcia
proposto por Ragin (2008), no qual uma condigcéo é considerada necessaria se sua
consisténcia for superior a 0,90. A consisténcia mede 0 quanto 0s casos que

compartilham uma condi¢do causal também compartilham o resultado desejado.

Os testes de necessidade foram aplicados tanto para variaveis de
caracteristicas dos conselhos de administragcdo quanto para variaveis financeiras,
como ROA, ROE e Q de Tobin, para verificar se alguma dessas condicbes aparece
consistentemente em todas as empresas de alto desempenho. Os critérios para

Condicdes Necessarias sao:

e Consisténcia > 0,90: O valor de consisténcia acima de 0,90 indica uma forte

condicdo necessaria.

e Cobertura: Além da consisténcia, a cobertura da condi¢do € verificada para
identificar a abrangéncia do impacto dessa condicdo sobre o resultado. A
cobertura indica o qudao comum essa condicdo € entre 0S casos que

apresentam o resultado.
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3.5.1.2 IDENTIFICACAO DE CONDICOES SUFICIENTES

A andlise de suficiéncia examina se uma ou mais condi¢fes, sozinhas ou em
combinacao, sao suficientes para garantir que o resultado ocorra. Para identificar as
condi¢Bes suficientes, utilizamos o critério de consisténcia de suficiéncia, que deve

ser igual ou superior a 0,75.

As condicdes suficientes foram analisadas para identificar se ha configuracbes
causais — i.e, combinacfes de caracteristicas do conselho e da empresa — que
levam de forma robusta ao alto desempenho financeiro, representado por variaveis

como o0 ROA e 0 Q de Tobin. Os critérios para Condi¢des Suficientes séo:

e Consisténcia > 0,75: A consisténcia de suficiéncia indica o grau em que as

combinacdes de condi¢des causais sdo suficientes para produzir o resultado.

e Cobertura: Também medimos a cobertura para identificar a abrangéncia da
configuragéo causal no conjunto de resultados. Uma cobertura alta indica que
uma combinacdo de condicbes é suficiente para explicar a maior parte dos

casos com o resultado desejado.

3.5.2 CONSTRUCAO DA TABELA DE VERDADE

A construcdo da tabela verdade consiste em identificar todas as possiveis
combinacdes que geram um resultado. O principal objetivo € sistematizar todos o0s
resultados possiveis para permitir que haja em seguida a minimizacdo dos arranjos
encontrados. Nesta pesquisa, inicialmente foram identificadas 131 configuracdes que

causam alto desempenho. No entanto, restaram apenas 21 configuracdes
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significativas apos a eliminagao dos remanescentes l0gicos para 0s quais ndo existem

suporte empirico.

E comum em pesquisas que utilizam QCA o surgimento de diferentes
resultados serem explicados pela mesma combinacédo. Para estes casos, uma
possivel solucdo é o ajuste da consisténcia dos dados através do processo de
minimizacdo légica. Nesta pesquisa, tratamos as contradicbes aplicando um valor
limiar de 0,80 (Ragin, 2008) para as consisténcias légicas com o objetivo de analisar

somente as configuracdes que causam alto desempenho.

3.5.3 MINIMIZACAO BOOLEAN

O algoritmo de Quine-McCluskey é amplamente utilizado em pesquisas que
utilizam a QCA como método para executar a minimizacao légica das combinacdes
de condi¢cBes causais. Esse processo simplifica a tabela verdade ao identificar as
combinacdes minimas de condi¢cdes necessarias para explicar um determinado

resultado.

A aplicacdo desse algoritmo gera uma configuracdo minimizada, eliminando
combinacdes redundantes e preservando apenas as condicdes essenciais para a
explicacdo dos resultados. Isso facilita uma compreensdo mais clara das relacées
causais envolvidas. Nesta pesquisa, foram utilizadas configuracbes minimas
extraidas com um limiar de consisténcia de 0,8 para garantir a robustez das

combinacdes.
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3.5.4 ANALISE DOS RESULTADOS

A consisténcia mensura em quais casos as combinacdes estdo associadas ao
resultado com todos os demais casos que as combinac¢des ocorrem. A consisténcia
varia entre 0 el, em que os valores proximos a 1 indicam uma forte relacdo entre as
condicdes e os resultados. A consisténcia é calculada de acordo com a féormula

abaixo:

o Imin (Xi,Yi)
B rXi

Em que:

Xi representa os valores de adesao da combinacéo de condi¢cOes causais.
Yi representa os valores de adesao ao resultado.

Min (Xi,Yi) seleciona o menor valor entre Xi e Yi indicando a sobreposicéo

entre a combinacéo de condi¢des e o resultado.

A cobertura mede o alcance da explicacéo do resultado, indicando a proporcao
de casos em que o resultado pode ser explicado pelas condicbes causais
identificados, avaliando o quanto as configuracbes causais sado explicadas
empiricamente. Segundo Ragin (2008), a cobertura varia entre 0,25 e 0,65 para ser

considerada adequada. A cobertura é calculada segundo a férmula abaixo:

Imin (Xi, Yi)

C =
ov SXi

Em que:
Xi representa os valores de adesao das combinacdes de condicGes causais.

Yi representa os valores de adesao ao resultado
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Min (Xi,Yi) considera apenas 0S casos em que tanto a combinacdo de

condi¢cBes quanto o resultado estdo presentes, indicando a sobreposicao entre eles.

A cobertura € classificada como bruta ou Unica. A cobertura bruta mensura o
guanto uma configuracéo especifica contribui para explicar o desfecho sem excluir a
possibilidade de que outras combina¢gBes possam cobrir 0s mesmos casos. Ja a
cobertura Unica mede a proporcao de casos que uma configuracdo especifica cobre
de maneira exclusiva, ou seja, aqueles casos que nao sao explicados por nenhuma

outra combinagé&o de condicdes.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISES DE SUFICIENCIA E NECESSIDADE

As andlises de suficiéncia e necessidade sao realizadas através das relactes
entre conjuntos. A suficiéncia ocorre quando todos os casos presentes em um dado
conjunto também estédo presentes em um outro conjunto, ndo podendo existir nenhum
caso em que ha a condicdo de suficiéncia e ndo ocorre determinado resultado e a
necessidade ocorre quando para uma determinada condicdo acontecer,
necessariamente outra condicdo também deva existir (Ragin, 2006; Rihoux & Ragin,

2008).

A matriz de coincidéncia mostra as proporcdes de configuracdes das
caracteristicas dos conselhos e das empresas que levam ao alto nivel de
desempenho, bem como entre quaisquer das caracteristicas. Quanto as
caracteristicas dos conselhos, empresas consideradas com alto desempenho

possuem coincidéncia com 70,4% para grandes conselhos, 47,8% para a presenca
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de dualidade do CEO, 66,4% para alta independéncia do conselho, 65,7% para alta
propor¢cao de mulheres e 66,3% para alta experiéncia dos membros do conselho.
Quanto as caracteristicas da empresa, empresas com alto desempenho compartilham
coincidéncia com 67,8% de casos de empresas consideradas mais antigas, 74,8%
com empresas com alto nivel de endividamento e 71,2 com empresas consideradas

grandes.

TABELA 3: MATRIZ DE SUFICIENCIA E NECESSIDADE

ROA TAM DUAL IND GEN EXP ID ALAV  TAMA

TAMA 0.712 0.784 0.109 0.559 0.381 0.630 0.654 0.702 1.000
AL 0.748 0.694 0.135 0.494 0.383 0.621 0.683 1.000 0.701
ID 0.678 0.644 0.181 0.425 0.401 0.603 1.000 0.685 0.656

EXP 0.663 0.670 0.155 0.513 0.370 1.000 0.640 0.661 0.670
GEN 0.657 0.657 0.121 0.472 1.000 0.575 0.663 0.634 0.631
IND 0.664 0.756 0.067 1.000 0.392 0.664 0.584 0.680 0.770
DUAL 0.478 0.340 1.000 0.158 0.239 0.477 0.589 0.441 0.355
TAM 0.704 1.000 0.104 0.552 0.399 0.633 0.645 0.697 0.784
ROA 1.000 0.701 0.146 0.482 0.397 0.624 0.676 0.748 0.712

Nota: ROA — retorno sobre os ativos: razdo entre o lucro liquido e o ativo das empresas; ROE — retorno
sobre o patriménio liquido: razédo entre o PL e ativo das empresas; QT — Q de Tobin: raz&o entre o valor
de mercado somado as dividas e o ativo total; TAM — tamanho do conselho: nimero de membros
efetivos nos conselhos; IND — independéncia do conselho: proporcdo de membros independentes do
conselho; GEN — género: propor¢éo de mulheres nos conselhos; DUAL — dualidade do CEO: dummy -
1 se ha dualidade do CEO e valor 0 caso contrario; EXP — experiéncia financeira: proporgcéo de
membros com formagdo em contabilidade, administracdo ou economia.; TAMA — tamanho das
empresas: logaritmo natural dos ativos das empresas; ALAV - razdo entre 0 passivo exigivel e o ativo
total; ID — idade das empresas: numero de anos desde a constituicdo da empresa.

Fonte: elaborado pelo autor

Quanto a coincidéncia de caracteristicas quaisquer, € possivel observar
gue grandes conselhos estdo geralmente relacionados acima de 60% com outras
caracteristicas do conselho e da empresa consideradas altas, com exce¢do da
dualidade do CEO, compartilhada em 34% dos casos com grandes conselhos. A
dualidade do CEO estéa presente entre 0,6% e 18,1% em empresas com configuracées
de grandes conselhos e de caracteristicas das empresas consideradas altas. Quanto

ao género, cabe destacar que altos niveis de presenca feminina sdo compartilhados
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em 40,1% com empresas mais antigas, 39,9% com empresas maiores e 39,7% com

empresas de alta rentabilidade.

4.2 ANALISES DAS CONDICOES NECESSARIAS

A analise das condi¢des causais serve para verificar se existem condi¢des que
Sd0 necessarias para a presenca ou auséncia de um resultado (Lewellyn et al., 2016;
lannotta et al., 2016; Garcia-Ramos et al., 2021). Segundo Schneider e Wagemann
(2012), valores maiores ou iguais a 0,9 para os escores de consisténcia indicam que
determinada condic&o é necessaria para um resultado ou auséncia deste. A tabela 4
mostra que nenhum valor foi igual ou superior a 0,9 para todas as caracteristicas do
conselho e da empresa, o que demonstra que nenhuma condi¢ao causal é necessaria
e suficiente para explicar o resultado da empresa, evidenciando assim que ha a

necessidade de analisar as configuracdes entre estas condicdes.

TABELA 4: TESTE DE CONDICOES NECESSARIAS

ROA ROE Qtobin
Variavel Consisténcia Cobertura Consisténcia Cobertura Consisténcia Cobertura
TAM 0.698 0.701 0.709 0.675 0.706 0.645
~TAM 0.645 0.642 0.636 0.670 0.644 0.711
DUAL 0.144 0.478 0.129 0.490 0.135 0.497
~DUAL 0.856 0.504 0.871 0.502 0.865 0.501
IND 0.483 0.659 0.500 0.646 0.547 0.639
~IND 0.744 0.586 0.732 0.597 0.704 0.615
GEN 0.398 0.657 0.402 0.637 0.412 0.666
~GEN 0.769 0.551 0.768 0.561 0.770 0.557
EXP 0.623 0.661 0.627 0.673 0.649 0.682
~EXP 0.692 0.654 0.693 0.648 0.668 0.638
ID 0.677 0.678 0.674 0.692 0.673 0.652
~ID 0.657 0.656 0.658 0.641 0.653 0.675
ALAV 0.746 0.746 0.819 0.771 0.675 0.664
~ALAV 0.601 0.601 0.580 0.618 0.657 0.668
~TAMA 0.709 0.709 0.736 0.693 0.692 0.640
~TAMA 0.635 0.635 0.609 0.649 0.655 0.713
CA 0.685 0.642 0.687 0.653 0.606 0.670
~CA 0.630 0.675 0.630 0.664 0.736 0.672

Nota 1: ROA — retorno sobre os ativos: razdo entre o lucro liquido e o ativo das empresas; ROE —
retorno sobre o patriménio liquido: razdo entre o PL e ativo das empresas; QT — Q de Tobin: razao
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entre o valor de mercado somado as dividas e o ativo total; TAM — tamanho do conselho: nimero de
membros efetivos nos conselhos; IND — independéncia do conselho: propor¢do de membros
independentes do conselho; GEN — género: propor¢cdo de mulheres nos conselhos; DUAL — dualidade
do CEO: dummy -1 se h& dualidade do CEO e valor 0 caso contrario; EXP — experiéncia financeira:
proporcdo de membros com formacdo em contabilidade, administragdo ou economia.; TAMA —
tamanho das empresas: logaritmo natural dos ativos das empresas; ALAV - razdo entre 0 passivo
exigivel e o ativo total; ID — idade das empresas: nimero de anos desde a constituicdo da empresa.
Nota 2: ~ significa auséncia do resultado

Fonte: elaborado pelo autor

Estes resultados mostram que diferentemente do que havia sido mostrado em
pesquisas correlatas, o impacto da estrutura do conselho no resultado da empresa
depende de combinacfes de caracteristicas tanto dos conselhos como da empresa e
ndo somente de caracteristicas isoladas. Estes achados s&o semelhantes a
evidéncias anteriores (Rodrigues et al., 2020; Garcia Ramos & Diaz, 2021; Kaczmarek
& Nyuur, 2022; Shui et al., 2022) que ja haviam demonstrado que alguns aspectos
das empresas como desempenho social e ambiental, rentabilidade, remuneracéao,

inovacdo dependem de arranjos de caracteristicas dos conselhos.

Pesquisas como Garcia-Ramos et al. (2021), Pandey et al. (2022) e Naz et al.
(2022) avaliaram que nenhuma caracteristica isolada do conselho de administracéo é
suficiente para explicar os altos desempenhos das empresas. Assim, dado que
nenhuma caracteristica do conselho ou da empresa € necessariamente suficiente
para explicar o resultado da empresa nesta pesquisa, demonstramos abaixo a analise

de suficiéncia das configuracdes que explicam o alto nivel de desempenho.

4.3 ANALISE DAS CONFIGURACOES QUE PROVOCAM ALTO
DESEMPENHO

A andlise das configuracdes que causam alto desempenho foram realizadas

utilizando-se 3 medidas de desempenho. Os resultados mostram que ndo ha
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nenhuma configuracdo que seja formada por uma Unica caracteristica, pelo contrério,

existem diversas configuracfes que levam ao alto nivel de desempenho.

TABELA 5: CONFIGURACOES QUE PREVEEM ALTOS NIVEIS DE DESEMPENHO (ROA)

Cobertura

* TAM DUAL IND GEN EXP ID ALAV TAMA . Consisténcia
bruta  Unica
1 ~ ~ ~ J ~ . 0.258 0.006 0.919
2 ~ . ~ . ~ o 0.191 0.001 0.887
3 ~ . ~ . o o 0.194  0.002 0.918
4 . . . . ~ ~ ~ 0.006 0.000 0.949
5 . . . . ~ ~ 0.005 0.000 0.958
6 . ~ . . o o 0.269 0.003 0.955
7 ~ ~ ~ . N 0.297 0.010 0.944
8 ~ . ~ ~ . 0.221 0.001 0.870
9 . ~ . ~ . 0.166 0.000 0.947
10 ~ ~ ~ . 0.347 0.001 0.870
11 -~ ~ J . 0.155 0.002 0.908
12 ~ . . . 0.205 0.001 0.947
13 ~ J ~ i 0.288 0.004 0.887
14 ~ . . . 0.275 0.004 0.887
15 . ~ ~ o 0.337 0.001 0.856
16 ~ . N 0.534  0.006 0.858
17 . ~ ~ 0.467 0.013 0.790
18 . ~ . 0.523 0.005 0.844
19 . ~ . 0.455 0.008 0.809
20 ~ ~ ~ N 0.365 0.001 0.851
21 . ~ . . 0.173 0.002 0.888
Cobertura da solugcédo = 0.756 Consisténcia da solug¢do = 0.733

Nota 1: ROA — retorno sobre os ativos: razdo entre o lucro liquido e o ativo das empresas; TAM —
tamanho do conselho: nimero de membros efetivos nos conselhos; IND — independéncia do conselho:
proporcdo de membros independentes do conselho; GEN — género: propor¢do de mulheres nos
conselhos; DUAL — dualidade do CEO: dummy -1 se ha dualidade do CEO e valor 0 caso contrario;
EXP — experiéncia financeira: propor¢cdo de membros com formagédo em contabilidade, administragédo
ou economia.; TAMA — tamanho das empresas: logaritmo natural dos ativos das empresas; ALAV -
razao entre o passivo exigivel e o ativo total; ID — idade das empresas: nimero de anos desde a
constituicdo da empresa

Nota 2: e indica a presenca de condi¢des causais (antecedentes); ~ indica a auséncia ou negacao de
condi¢cdes causais. Espacos em branco indicam que a varidvel ndo é necesséaria para aquela
configuracao; * representa a coluna das configuracdes.

Fonte: elaborado pelo autor

Em cada configuracdo existem variaveis que podem contribuir positiva

“_n

(representado pelo sinal “e”) ou negativamente (representado pelo sinal “~”) para altos
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niveis de desempenho, e ainda ha varidveis irrelevantes (representado pelos espacos
vazios) para explicar o resultado. A consisténcia dos resultados € um dos principais
validadores da analise qualitativa comparativa pois serve para medir o suporte
empirico das relagdes de causalidades (Ragin, 2006). Segundo Rihoux e Ragin
(2008), a consisténcia mede a proximidade das relagdes dos conjuntos e avalia o nivel
que os casos que estdo na mesma condigdo ensejam um determinado resultado. Ja
a cobertura, segundo Thiem (2010), é semelhante ao R? na econometria pois mede o

grau em que as condigdes causais ou combinagdes contribuem para um resultado.

Os resultados com maior cobertura total indicam que o impacto do tamanho do
conselho no desempenho das empresas depende de sua interacdo com outras
variaveis. As configuracdes que evidenciaram uma relacao positiva entre o tamanho
do conselho e o desempenho empresarial (6, 9, 15, 17, 18, 19 e 21) revelaram que
essa caracteristica esta associada a auséncia da dualidade do CEO ou a um baixo
numero de membros independentes. Esses achados sugerem que empresas com
conselhos maiores ndo Sao necessariamente compostas majoritariamente por
membros independentes e tendem a evitar a concentracdo de poder entre o diretor
executivo e o presidente do conselho. Isso reforca a importancia de analisar a
composicdo do conselho em conjunto com outras dimensdes da governanca

corporativa para compreender seu impacto na performance organizacional.

Por outro lado, observa-se que grandes conselhos sdo combinados com altas
presencas de mulheres e membros experientes nos conselhos para impactarem
positivamente no desempenho. Este resultado sugere que é mais provavel que exista
diversidade de género e membros com expertise financeira em conselhos maiores, o

gue por conseguinte promove melhores resultados pois é mais provavel que as
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decisbes sejam mais assertivas quando tomadas por membros com experiéncia e por

grupos baseados na pluralidade de opinides.

Quanto o impacto de pequenos conselhos no desempenho das empresas, as
configuracbes 2, 3, 7, 10, 11 e 20 demostraram também que a dualidade do CEO
continua sendo irrelevante para os resultados, no entanto, observa-se que a
independéncia, a expertise e 0 género dos conselheiros sédo relevantes para as
configuragbes, bem como o tamanho da empresa deve ser considerado grande para
tais resultados. Estes resultados podem sinalizar que conselhos menores precisam
destas outras caracteristicas dos conselhos para promoverem melhores
desempenhos, principalmente quando o tamanho do conselhos estiver desalinhado

com o porte da empresa.

A dualidade do CEO foi identificada como uma condicédo necessaria para alto
desempenho em apenas duas configuracdes. Nessas configuracdes, a presenca da
dualidade torna o desempenho independente do tamanho da empresa, mas exige
altos niveis de independéncia, diversidade de género e expertise do conselho. Por
outro lado, a néo dualidade foi associada a altos desempenhos tanto em conselhos
de grande quanto de pequeno porte, desde que combinada com elevados niveis de
independéncia e expertise, enquanto a diversidade de género ndo se mostrou uma
variavel determinante nessas configuracdes. Nas demais combinacdes analisadas, a
dualidade do CEO revelou-se insignificante ou desnecessaria para explicar altos

niveis de desempenho.

A alta independéncia do conselho esta presente em um terco das configuracées
como fator determinante para alto desempenho. No entanto, observa-se que em

nenhuma destas configurages o tamanho do conselho é relevante e em 4 arranjos a



84

alta experiéncia é relevante. Estes resultados podem demonstrar que a independéncia
pode ser importante independentemente do tamanho do conselho. Nos casos em que
a independéncia do conselho é irrelevante para explicar o resultado existem outras
variaveis que impactam positiva ou negativamente, ou mesmo sdo ausentes, 0 que
demonstra que para algumas situacfes a independéncia € menos importante que

outros aspectos do conselho.

Conselhos com alto grau de independéncia sdo combinados com empresas
com pequenos conselhos, com ou sem dualidade do CEO e com altos e baixos niveis
de diversidade de género e expertise para gerarem alto desempenho. No entanto,
altos niveis de desempenho também séo constatados em empresas com baixos niveis
de independéncia, grandes conselhos, ndao dualidade do CEO, com altos e baixos

niveis de diversidade de género e com altos niveis de expertise do conselho.

Semelhantemente, a diversidade de género e a experiéncia do conselho foram
necessarias em 6 e 7 configuracdes, respectivamente, em arranjos que causam alto
desempenho e em apenas uma configuracdo o tamanho do conselho foi
preponderante para explicar os resultados. Estas combinacdes acontecem
geralmente em empresas grandes (5 configuracdes), endividadas (4 combinacgdes) e
independem da idade. Os resultados demonstram gque similarmente aos resultados da
independéncia, a diversidade de género e a expertise sdo caracteristicas que sdo

relevantes para as empresas sem necessariamente existirem grandes conselhos.

Os resultados obtidos por meio da Analise Comparativa Qualitativa (QCA)
podem ser dubios devido a multiplicidade de combinac¢des de variaveis que levam ao
mesmo nivel de desempenho. No caso da governancga corporativa, observa-se que

caracteristicas como tamanho do conselho, dualidade do CEO, independéncia,
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diversidade de género e expertise ndo apresentam efeitos unidimensionais sobre o

desempenho empresarial, mas dependem do contexto em que estao inseridas.

A independéncia do conselho, por exemplo, aparece como determinante em
algumas configuragcdes, mas irrelevante em outras, dependendo da presenca de
fatores como expertise dos membros e tamanho da empresa. De modo semelhante,
a dualidade do CEO é necesséaria para alto desempenho em apenas algumas
configuracdes, enquanto em outras se mostra irrelevante. Além disso, o tamanho do
conselho pode impactar positivamente quando combinado com diversidade de género

e expertise, mas também pode ser insignificante em outros cenarios.

Esses achados evidenciam a né&o linearidade das relagbes causais na
governancga corporativa, onde diferentes configuracées de variaveis podem levar a
resultados semelhantes. Isso reforca a necessidade de analisar combinagdes de
fatores ao invés de variaveis isoladas, pois a auséncia ou presenca de uma
caracteristica pode ser compensada por outras, resultando em explicacdes

multifacetadas para o desempenho empresarial.

4.3.1 Anélise de sensibilidade dos resultados

Com o objetivo de evidenciar maior robustez aos resultados, realizamos o0s
testes de suficiéncia das configuracbes com outras variaveis de desempenho. As

tabelas 6 e 7 mostram os resultados obtidos.

TABELA 6: CONFIGURACOES QUE PREVEEM ALTOS NiVEIS DE DESEMPENHO (ROE)

Cobertura o
* TAM DUAL IND GEN EXP ID ALAV TAMA . Consisténcia
bruta Unica
1 ~ o ~ o . . . 0.034 0.003 0.955
2 ~ o ~ . . 0.133 0.000 0.957

3 o o ° . ~ ~ 0.015 0.001 0.929



4 .
5 °
6 °
7 -
8

9

10 ~
11 ~
12 .
13 o
14

15 o
16

17 .

0.136
0.016
0.015
0.291
0.291
0.290
0.153
0.020
0.319
0.365
0.421
0.408
0.251
0.405

0.002
0.002
0.000
0.007
0.020
0.001
0.003
0.004
0.007
0.018
0.018
0.007
0.009
0.011

0.882
0.904
0.951
0.938
0.854
0.944
0.926
0.908
0.861
0.914
0.908
0.883
0.919
0.885
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Cobertura da solucéo = 0.677

Consisténcia da solucédo = 0.823

Nota 1. ROE - retorno sobre o patriménio liquido: razdo entre o PL e ativo das empresas; TAM —
tamanho do conselho: nimero de membros efetivos nos conselhos; IND — independéncia do conselho:
propor¢cdo de membros independentes do conselho; GEN — género: propor¢cdo de mulheres nos
conselhos; DUAL — dualidade do CEO: dummy -1 se ha dualidade do CEO e valor 0 caso contrario;
EXP — experiéncia financeira: propor¢cdo de membros com formagéo em contabilidade, administragédo
ou economia.; TAMA — tamanho das empresas: logaritmo natural dos ativos das empresas; ALAV -
razdo entre o passivo exigivel e o ativo total; ID — idade das empresas: nimero de anos desde a

constituicdo da empresa

Nota 2: e indica a presenga de condigdes causais (antecedentes); ~ indica a auséncia ou negacgao de
condi¢cdes causais. Espacos em branco indicam que a variavel ndo é necesséaria para aquela

configuracdo; * representa a coluna das configuracées.
Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 7: CONFIGURACOES QUE PREVEEM ALTOS NiVEIS DE DESEMPENHO (QTOBIN)

* TAM DUAL IND GEN EXP ID ALAV TAMA CA

Consisténcia

© 0 N o U~ WN R
l

N N T
AN W N R O
Il 1 e

Cobertura
Bruta Unica
0.153 0.085
0.011 0.011
0.114 0.003
0.075 0.000
0.108 0.002
0.086 0.000
0.090 0.001
0.129 0.004
0.100 0.001
0.150 0.011
0.100 0.003
0.133 0.004
0.095 0.001

0.128

0.001

0.912
0.948
0.912
0.914
0.905
0.922
0.900
0.910
0.911
0.893
0.919
0.895
0.888
0.898
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Cobertura da solugéo = 0.344 Consisténcia da solugéo = 0.867

Nota 1: QT — Q de Tobin: razdo entre o valor de mercado somado as dividas e o ativo total; TAM —
tamanho do conselho: nimero de membros efetivos nos conselhos; IND — independéncia do conselho:
propor¢cdo de membros independentes do conselho; GEN — género: propor¢cdo de mulheres nos
conselhos; DUAL — dualidade do CEO: dummy -1 se ha dualidade do CEO e valor 0 caso contrario;
EXP — experiéncia financeira: propor¢cdo de membros com formacdo em contabilidade, administracdo
ou economia.; TAMA — tamanho das empresas: logaritmo natural dos ativos das empresas; ALAV -
razao entre o passivo exigivel e o ativo total; ID — idade das empresas: nimero de anos desde a
constituicdo da empresa

Nota 2: e indica a presenga de condigdes causais (antecedentes); ~ indica a auséncia ou negagéo de
condicbes causais. Espacos em branco indicam que a variavel ndo é necessdaria para aquela
configuracdo; * representa a coluna das configuragdes.

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados mostram que nenhuma caracteristica isolada do conselho é
capaz de explicar o desempenho das empresas. Em todos os testes realizados os
resultados mostram que existem varias configuracdes que levam ao alto desempenho.
O tamanho dos conselhos continuou sendo relevante ou n&o, mas sempre
dependendo de outros arranjos. No geral, a dualidade do CEO permanece nao
impactando ou sendo irrelevante para explicar o resultado. No entanto, configuracao
2 da tabela 7 mostrou que a dualidade implica em alto desempenho levando-se em
consideracdo também que haja alta concentracdo aciondria nas empresas, 0 que

evidencia que a concentracao de poder pode ensejar a dualidade do CEO.

Quanto a independéncia, diversidade de género e expertise do conselho, os
resultados demonstram que tais caracteristicas sao relevantes em conjunto para
implicarem o alto desempenho das empresas, sem levar em consideragédo o tamanho
dos conselhos. Para tais caracteristicas, € relevante o porte da empresa, a idade e o
endividamento. As caracteristicas ao nivel da empresa permanecem sendo
importantes para explicar os resultados, mas também ndo sdo suficientes

isoladamente para explicar os resultados.

No geral, a caracteristica tamanho dos conselhos foi importante na maioria das

configuracdes e esteve quase sempre relacionado com a auséncia da dualidade do
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CEO, mas com a presenca de membros independentes e diversos. Estes resultados
sugerem que as organiza¢des moldam seu conselhos atendendo em atendimento as
legislacBes e boas préaticas que exigem a participacdo destes membros. Além disso,
guando o conselho foi considerado pequeno, a participacdo de membros experientes
demonstrou que pequenos conselhos geralmente preferem membros com expertise
dado a necessidade de membros que atendam as necessidades especificas do

conselho.

A dualidade do CEO esteve presente na maioria das configuracdes que
possuiam conselhos pequenos e com alta concentracdo acionaria e baixa
independéncia. Este resultado sugere que é mais provavel que haja a dualidade em
organizacdes que sao formadas por pequenos grupos ou que possuem o poder
concentrado em poucos acionistas. Quanto a independéncia dos membros, as
configuragcbes que mostraram alta presenca destes membros geralmente estdo
combinadas com grandes conselhos e pela auséncia da dualidade do CEO, o que
demostra que a probabilidade de possuir membros independentes cresce ao passo
gue os conselhos aumentam de tamanho e had a separacdo dos oOrgdos da

administracao.

Conselhos com maiores quantidades de mulheres estdo geralmente
relacionados com grandes conselhos. Assim, demonstra-se que a diversidade de
género ainda € preterida, uma vez que ndo existem combinacdes de conselhos
pequenos e diversos. Quanto a experiéncia, observa-se que grandes quantidades de
membros experientes geralmente se combinam com caracteristicas que exigem tal

configuragcbes, como é o caso de conselhos pequenos e com dualidade do CEO. A
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tabela 8 apresenta a sintese da contribuicdo de cada varidvel para explicar o

resultado.

TABELA 8: RESUMO DAS PARTICIPACOES / AUSENCIAS NAS CONFIGURACOES

ROA ROE Qtobin
Var. Pos. Neg. . Nao Pos. Neg. . Nao Pos. Neg. . N&o
importa Importa Importa
TAM 7/21 6/21 8/21 7/17 4/17 6/17 3/14 9/14 1/14
DUAL 2/21 11/21 8/21 5/17 8/17 4/17 1/14 13/24  0/14
IND 7/21 6/21 8/21 4/17 11/17 6/17 8/14 3/14 3/14
GEN 6/21 5/21 10/21 8/17 3/17 6/17 13/14 0/14 1/14
EXP 7/21 4/21 10/21 7/17 4/17 6/17 3/14 5/14 6/14
ID 5/21 5/21 11/21 8/17 4/17 5/17 4/14 7/14 3/14
ALAV  10/21 2/21 9/21 10/17 2/17 5/17 5/14 4/14 5/14
TAMA 9/21 2/21 10/21 8/17 2/17 7/17 4/14 3/14 7/14
CA - - - - - - 3/14 7/14 4/14

Nota 1. ROA — retorno sobre os ativos: razdo entre o lucro liquido e o ativo das empresas; ROE —
retorno sobre o patriménio liquido: razdo entre o PL e ativo das empresas; QT — Q de Tobin: razdo
entre o valor de mercado somado as dividas e o ativo total; TAM — tamanho do conselho: nimero de
membros efetivos nos conselhos; IND — independéncia do conselho: proporcdo de membros
independentes do conselho; GEN — género: proporcdo de mulheres nos conselhos; DUAL — dualidade
do CEO: dummy -1 se ha dualidade do CEO e valor 0 caso contrério; EXP — experiéncia financeira:
proporcdo de membros com formacdo em contabilidade, administracdo ou economia.; TAMA —
tamanho das empresas: logaritmo natural dos ativos das empresas; ALAV - razdo entre 0 passivo
exigivel e o ativo total; ID — idade das empresas: nimero de anos desde a constituicdo da empresa
Nota 2: e indica a presenga de condigdes causais (antecedentes); ~ indica a auséncia ou negagao de
condi¢cdes causais. Espacos em branco indicam que a variavel ndo é necesséaria para aquela
configuracéo; * representa a coluna das configuragdes.

Fonte: elaborado pelo autor

No processo de calibragem das variaveis continuas € utilizado o padrdo de
pertinéncias que variam entre 0 e 1, sendo que pontuacdes proximas de 1 indicam
adesdo total, pontuacdes proximas de 0 indicam ndo adesdo e o ponto médio 0,5
indica ambiguidade severa. Dessa forma, o valor limiar para pertencimento ao grupo
é definido como a mediana da amostra. Como forma de mostrar robustez aos
resultados, calibramos todas as variaveis utilizando ancoras qualitativas que possuem

valor limiar no percentil 40 e no percentil 60.

Os resultados (em apéndice) continuam demostrando ndo haver nenhuma

caracteristica ao nivel de conselho nem ao nivel de empresa que explique o
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desempenho das empresas, nem para maior, nem para menor, mas sim que existem
combinacdes entre a presenca, a auséncia e até mesmo a irrelevancia de
caracteristicas para explicar o desempenho das empresas. Esses resultados séo
robustos e demonstram n&o haver sensibilidade quanto modificado o processo de

calibragem das variaveis.

4.3.2 Analise setorial

Estudos que utilizam métricas de desempenho podem sofrer influéncia de
caracteristicas peculiares dos setores que as empresas atuam. Com 0 objetivo de
verificar se alguma configuragdo em especifico ocorre em um determinado setor,
realizamos as analises das configuracdes por setores (valores ndo reportados por
conta da extensdo dos mesmos). A tabela 9 apresenta a quantidade de vezes que
determinada caracteristica estava presente ou ausente nos resultados que previam
alto desempenho das empresas. A diferenca da soma dos resultados e o total de
configuragcbes mostra 0 numero de configuragbes em que tal caracteristica do

conselho ndo é relevante.

TABELA 9: ANALISE SETORIAL (ROA)

TAM DUAL IND GEN EXP

SETOR Obs Med Conf|Pre Aus|Pre Aus|Pre Aus|Pre. Aus|Pre. Aus
Agro e Pesca 54 1787 10|14 1|0 o0|7 1|0 1|2 &6
Alimentos e Bebidas 138 1,610 6 3 1]l0 6|3 1 3 1 3 1
Comércio 238 3,948 8 3 3|7 1|2 613 113 3
Construgéo 323 4339 15 |7 4|5 8|4 6|4 8|3 6
Eletroeletronico 47 -L,717 4 3 0|2 o0 4]0 4 2 0
Energia Elétrica 646 3984 13 |3 4|4 9|0 9|2 7|3 5
Minerag&o 55 5896 7 (4 1|0 6|2 3|3 4|2 3
Maquinas Industriais 66 -7951 8 (6 0|0 8|4 1|1 2|0 4
Outros 989 8824 17 |6 1|0 10|2 9|2 8|7 3
Petroleo e Gas 110 1610 11 |5 3|0 11| 2 7 2 4 1 5
Quimica 100 454 3 (2 1|0 3|2 1]l0 3|1 2
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Siderur & Metal. 225 -0,818 12 4 1 2 10 2 9 3 4 6 0
Software e Dados 82 7534 8 3 2|12 6|2 6|6 0|3 3
Telecomunicagdes 85 5152 5 |4 1|1 4|1 4|3 23 o0
Textil 218 0,376 11 5 3 1 10 | 3 5 2 6 1 4
Transporte Servicos 227 1,744 6 3 12/0 3|0 5|3 2 2 4
Veiculos e pecas 188 5106 12 (5 3|0 12(3 6|3 7|2 3

Fonte: elaborado pelos autores.
Nota 1: Obs — Observacdes; Med — média; Conf — quantidade de configuragfes; Pre — presenca; Aus
— Auséncia.

Os resultados mostram que no geral o tamanho do conselho é
caracteristica fundamental para explicar o alto desempenho das empresas. Em todos
os setores, ha combinacdes que grandes conselhos provocam alto desempenho, mas
ha também situacbes em que o alto desempenho é constatado em empresa com
peqguenos conselhos, bem como existem situacdes em que o tamanho do conselho é
irrelevante. Quanto a dualidade do CEO, os resultados permanecem demonstrando
gue o alto desempenho das empresas esta ligado a auséncia de tal fenbmeno ou que

tal caracteristica do conselho é irrelevante para o resultado.

A independéncia, a diversidade de género e a expertise do conselho
apresentaram resultados semelhantes nos resultados estratificados por setores. No
geral, estas caracteristicas permanecem presentes, ausentes ou irrelevantes para
explicar o alto desempenho das empresas. Cabe destacar que em nenhuma
configuracéo dos setores foi totalmente explicado apenas por caracteristicas ao nivel
de empresa, tendo sempre uma ou mais caracteristicas da empresa impactando

positivamente ou negativamente o alto desempenho das empresas.

Com a divisdo da amostra por setores também é possivel evidenciar que a
guantidade de observacGes ou média da métrica de desempenho nao é capaz de
enviesar os resultados. E possivel observar que existem setores com mais

observagdes que outros e com menos configuracdes que explicam o resultado e vice-
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versa, como por exemplo os setores agro e pesca (54 observacdoes e 10
configuracfes) e comércio (238 observacdes e 8 configuracdes). Quanto a média da
métrica de desempenho, existem setores com médias muito préximas ou distantes
que apresentam configuragbes de mesmas dimensfes e com caracteristicas

semelhantes, como, por exemplo, os setores de energia elétrica e construcao.

Com efeito, a analise setorial é essencial na QCA aplicada a governanca
corporativa porque permite capturar diferencgas estruturais, regulatérias e competitivas
entre setores. Modelos de governanca variam conforme nivel de regulacéo,
concentragcdo acionaria e exigéncias de transparéncia, impactando a relevancia de
variaveis como independéncia do conselho, dualidade do CEO e diversidade de
género. Além disso, setores regulados exigem maior conformidade, enquanto setores
inovadores podem se beneficiar de governanca mais flexivel. A estrutura de
propriedade e os modelos de tomada de decisdo também diferem, influenciando a
governanca. Assim, a analise setorial evita generaliza¢cdes imprecisas, garantindo

resultados mais contextuais e robustos na QCA.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Pesquisas que utilizam a técnica de analise comparativa qualitativa buscam
demostrar quais combinacfes de diferentes variaveis podem explicar um resultado
através de arranjos de conjuntos. Nesta pesquisa, o tamanho do conselho se mostrou
relevante para explicar o alto desempenho das empresas. A literatura ja havia
demostrado que esta caracteristica pode estar relacionada com o alto (Afrifa &

Taurigana, 2015; Hamid & Purbawangsa, 2022; Goel et al., 2022; Wattanatorn &
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Padungsaksawasdi, 2022) e com o baixo desempenho (Guest, 2008; Harris & Raviv,

2008; Young et al., 2008).

Os resultados obtidos nesta pesquisa corroboram a literatura, pois
evidenciaram que grandes conselhos fazem parte de configuracdes que causam altos
desempenhos, baixos desempenhos e em algumas situagdes sao irrelevantes para o
resultado, como ja havia sido relatado por Garcia-Ramos et al. (2021), Pandey et al.
(2022) e Naz et al. (2022). No entanto, os resultados ndo demonstram que o tamanho
dos conselhos seja suficiente e necessario para explicar o desempenho da empresa,

sendo relevante quando combinado com a presenca ou auséncia de outros fatores.

Pesquisas anteriores que investigaram a dualidade do CEO em configuracdes
complexas para a explicacédo de um resultado evidenciaram que tal caracteristica dos
conselhos faz parte de configuracbes que explicam resultados de desempenho
ambiental, remuneracdo do CEO e inovacao, impactando positiva, negativamente ou
mesmo sendo irrelevante para o resultado (Shui et al., 2022; Dwekat et al., 2020;

Misangyi & Acharya, 2014; Lewellyn & Muller-Kahle, 2016; Rodrigo et al.,2020).

Quanto a dualidade do CEO nesta pesquisa, grande parte dos resultados
demonstraram que tal fenbmeno é irrelevante para explicar o resultado ou esta
ausente nas combinacdes que resultam em altos desempenhos. Considerando a
Teoria da Agéncia, a dualidade do CEO pode ensejar a necessidade de maior
monitoramento, dado que a ocupacédo de cadeiras na presidéncia do conselho e na
diretoria da empresa pela mesma pessoa pode enfraguecer o controle e o

monitoramento do conselho (Ozdemir et al., 2021; Yu, 2022).

No entanto, duas configuragcdes evidenciaram que a dualidade do CEO

promove resultados de alto desempenho. Todavia, em umas destas configuragdes a
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alta concentragdo acionaria também foi detectada como caracteristica necessaria
para o alto desempenho. Este resultado pode ser explicado pelo fato de empresas
com estruturas de propriedades concentradas tenderem a nomear a mesma pessoa

para os cargos de presidéncia do conselho e diretor-executivo.

No que tange a independéncia do conselho, esta caracteristica apresentou
evidéncias que explicam o alto e o baixo desempenho das empresas, bem como
configuragdes que sao ndao dependem da independéncia do conselho. Este resultado
€ similar ao encontrado por Misangyi e Acharya (2014), Garcia-Ramos et al. (2021),
Shui et al. (2021) e pandey et al. (2022) que haviam demostrado que a independéncia
do conselho ndo pode isoladamente explicar o resultado de diferentes resultados da
empresa como performance, desempenho ambiental, inovacdo e remuneracado do

CEO.

A relacédo entre o desempenho das empresas e a independéncia do conselho
depende de outros fatores como o ambiente institucional, os objetivos e as estratégias
das empresas (Potharla & Amirishetty, 2021), o que pode ensejar relacdes em formato
de U (De Andres & Vallelado, 2008; Fauzi & Locke, 2012) e em outros casos até
relacGes insignificantes (Haldar et al., 2018). Assim, o fato da independéncia do
conselho apresentar resultados que contribuem para o alto e para o baixo
desempenho das empresas, bem como ser irrelevante em algumas configuracdes
sinaliza que ha interdependéncia de fatores que se ajustam para explicar o resultado

(Wu et al., 2014; Misangyi et al., 2017).

A presenca de mulheres nos conselhos de administracdo tem apresentado
resultados dubios em relacdo ao desempenho das empresas, demonstrando algumas

vezes impacto positivo, principalmente pelo fato de melhorar o poder de



95

monitoramento e controle, uma vez que podem perceber de maneira mais otimizada
determinadas situagdes (Arora, 2022; Usman et al., 2019; Nguyen, 2020), e em outras
vezes impacto negativo ou sem relevancia (lonascu et al., 2018; Ujunwa et al., 2012;

Rahman & Chen, 2022).

Os resultados obtidos nesta pesquisa mostram que a diversidade de género
pode contribuir de maneira positiva ou negativa e até mesmo ser irrelevante para o
desempenho das empresas e ndo promove isoladamente nenhum resultado para as
empresas, semelhantemente ao que ja havia sido evidenciado por Pandey et al.
(2022) e Garcia-Ramos e Diaz (2021). Contudo, quando combinada com outros
fatores, a diversidade de género pode ser fundamental para a efetividade do conselho

(Kaczmarek & Nyuur 2021).

Quanto a expertise financeira do conselho, resultados de pesquisas anteriores
ja haviam documentado que a diversidade de experiéncias esta relacionada com a
continuidade dos negdcios e a gestao de riscos (Schnatterly et al., 2021), dado que a
experiéncia financeira do conselho promove maior facilidade no tratamento e analise
de informacdes de carater financeiro (Harris & Raviv, 2008) e auxilia na proposicao de

politicas corporativas financeiras mais eficientes (Kim et al. 2014).

No entanto, os resultados desta pesquisa demonstraram que a expertise
financeira do conselho analisada isoladamente ndo promove o desempenho das
empresas, sendo necessario combina-la com outros fatores para que a empresa
alcance alto desempenho. Com efeito, a expertise financeira s6 € relevante para

explicar o desempenho da empresa quando é combinada com questbes como a

independéncia e a diversidade de género dos conselhos, e em alguns casos é
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relevante também em grandes conselhos de empresas consideradas maduras e

alavancadas.

Pesquisas anteriores que utilizaram analise comparativa qualitativa como
metodologia relataram a importancia do numero de observac¢fes para a robustez dos
resultados (Garcia Ramos & Diaz, 2021; Kaczmarek & Nyuur, 2022; Shui et al., 2022).
A andlise por setores demonstrou que os resultados gerais ndo sdo necessariamente
influenciados pelo tamanho do setor ou pela média da medida de resultado. Todos os
setores utilizados na amostra apresentaram configuracdes distintas para explicar o
alto desempenho independentemente da quantidade de observacdes. Estes
resultados demonstram que os resultados gerais refletem a realidade de todos os
setores, uma vez que nenhuma caracteristica do conselho e da empresa foram

capazes de influenciar positiva ou negativamente algum setor maneira isolada.

Quanto as hipoteses da pesquisa, o teste de condicbes necessarias
demonstrou que ndo existe nenhuma caracteristica do conselho que seja necessaria
e suficiente para explicar o desempenho da empresa, o que confirma a hipotese 1.
Com isso, ficou evidenciado que o desempenho é de fato explicado pela
interdependéncia de varias caracteristicas dos conselhos, o que confirma a hipotese

la da pesquisa.

Sucessivamente, 0s testes que mostraram as configuragbes que causam alto
desempenho da empresa evidenciaram que existem diferentes combinacdes de
caracteristicas dos conselhos que podem levar ao mesmo nivel de desempenho,
confirmando assim a hipotese 2. Nestas configuracbes, as caracteristicas dos

conselhos contribuiram tanto para o alto como para o baixo desempenho das
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empresas, bem como foram irrelevantes em outras situagdes. Estes resultados

confirmam as hipéteses 3 e 3a da pesquisa.

Os resultados também demostraram que o fato de uma caracteristica
contribuir positivamente para o desempenho da empresa ndo demostraria
necessariamente que tal atributo do conselho é oposto a outras caracteristicas. De
fato, existem configuracdes que sdo formadas por caracteristicas que impactam
positivamente e outras caracteristicas que impactam negativamente, ou seja, existem
caracteristicas do conselho que causam altos niveis de desempenho e ndo sao
opostas aquelas que causam baixo nivel de desempenho, o que confirma a hipétese

4 da pesquisa.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A literatura recente demonstra que a governanca corporativa € um importante
determinante do desempenho das empesas e o conselho de administracdo € um
elemento primordial de governanca das entidades. Contudo, estudos tém
demonstrado a relacéo de caracteristicas isoladas dos conselhos com o desempenho,
0 que pode demonstrar que ha caracteristicas que se sobrepdem as demais, nao
havendo entre elas interdependéncia para explicar os resultados. A interdependéncia
das caracteristicas do conselho de administracao foi analisada nesta pesquisa como

explicacéo alternativa para o desempenho das empresas.

Outro ponto a ser considerado é o fato de as empresas estarem moldando seus
conselhos baseados em legislacfes ou codigos de governanca e ndo de acordo com
as formacdes que promovem a efetividade do conselho e consequentemente a

maximizagdo do desempenho. Com efeito, os resultados heterogéneos e multiplos
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desta pesquisa demonstram que diferentes combinacdes de caracteristicas dos
conselhos séo responsaveis por diferentes resultados para o desempenho, o que
demonstra ndo haver uma configuracdo perfeita ou imperfeita, mas sim arranjos de

caracteristicas que podem melhorar o desempenho das empresas.

Os resultados demonstraram que nenhuma configuracdo complexa € formada
sem a participacdo de ao menos uma caracteristica do conselho ou formada com a
presenca de todas as caracteristicas analisadas. Com efeito, portanto, sugere-se que
um atributo especifico do conselho deve ser combinado com outros fatores intrinsecos
ao proprio conselho, com a auséncia de certos fatores ou até mesmo com o resultado
contrario de outros fatores, bem como com caracteristicas da empresa como o porte,

a idade e a alavancagem para explicar determinado resultado.

As evidéncias demonstram que algumas caracteristicas séao relacionadas tanto
com o alto como com o baixo desempenho e até mesmo irrelevantes para explicar o
resultado. Assim, é possivel observar que o fato de uma caracteristica do conselho
contribuir positivamente para o desempenho da empresa ndo a afasta de outras
caracteristicas que contribuem negativamente para o alto desempenho da empresa.
Dessa forma, evidenciamos que ainda que uma caracteristica isolada do conselho ndo
seja suficiente e necessaria para explicar um resultado, ndo é prudente afasta-la de
outras caracteristicas, uma vez que a combinacao delas é que provocam determinado

resultado através de arranjos complexos.

A pesquisa contribui para as discussbées das implicacbes do conselho de
administracdo no desempenho da empresa. Ao abordar em que circunstancias
diferentes aspectos dos conselhos afetam o desempenho da empresa, formuladores

de politicas de governanca devem enxergar que os conselhos devem ser formados a
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fim de proporcionarem a empresa condi¢des de agregar multiplas facetas do conselho
e da empresa para atingir alto niveis de desempenho, propondo assim modelos de
conselhos heterogéneos e baseados também em caracteristicas em nivel de

empresa.

Quanto a literatura, esta pesquisa contribui empiricamente demonstrando em
quais circunstancia antecedentes do conselho e da empresa promovem O
desempenho da empresa, seja positivamente ou negativamente, utilizando-se de uma
abordagem metodologica que aborda relagdes de pertencimentos de conjuntos que
nao sao investigadas nos metodos tradicionais de analises de regressoes. Aléem disso,
a pesquisa avanca ao demostrar as configuracdes que impactam cada setor
isoladamente, evidenciando, portanto, que o0s resultados gerais ndo apresentam

vieses causados por caracteristicas especificas de determinado setor.

A Analise Comparativa Qualitativa (QCA) Apresenta algumas limitacées que
devem ser consideradas. A escolha das variaveis e dos limiares de calibracdo pode
impactar significativamente os resultados, gerando diferentes interpretacées. Além
disso, a QCA pode identificar multiplas combinacdes que levam ao mesmo resultado
(equifinalidade), tornando dificil determinar quais fatores sdo mais criticos para a
formulacdo de recomendacfes praticas. Outra limitacdo estd na dependéncia do
tamanho da amostra, pois amostras pequenas reduzem a generalizacdo dos achados,
engquanto amostras grandes aumentam a complexidade da analise. Além disso, QCA
tem uma interpretacdo temporal limitada, pois ndo captura mudancas ao longo do

tempo, o que dificulta analises evolutivas da governanca corporativa.

A pesquisa tem como limitacdo o numero reduzido de informacdes acerca das

empresas, dado que a amostra se limita as empresas listadas de capital aberto
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listadas na B3. Um numero maior de informac¢fes poderia contribuir com uma visédo
mais ampla das caracteristicas dos conselhos de administracdo, o que por
conseguinte geraria resultados mais robustos e consistentes. Sugere-se que
pesquisas futuras explorem outras caracteristicas dos conselhos de administracéo e
das empresas, bem como comparem resultados em diferentes mercados

desenvolvidos e em desenvolvimento.
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APENDICE B - TESTES DE ROBUSTEZ PARA VALORES LIMIARES

DIFERENTES DA MEDIANA.

TABELA 11: CONFIGURAGCOES QUE PREVEEM ALTOS NIVEIS DE DESEMPENHO (ROA) -
VALOR LIMIAR = PERCENTIL 40.

Cobertura o
e TAM DUAL IND GEN EXP ID ALAV TAMA . Consisténcia
bruta  Unica
1 ~ o i i 0.364  0.002 0.909
2 ~ J ° ° 0.466 0.006 0.904
3 . o ~ i . 0.384  0.003 0.929
4 . . o o i 0.334  0.000 0.908
5 . . . ~ ° 0.342 0.000 0.889
6 ~ ~ o 0.364  0.001 0.909
7 ~ ° ~ ° 0.390 0.003 0.912
8 . . N 0.473 0.003 0.931
9 ~ ~ 0.536 0.002 0.894
10 o ~ i 0.430 0.001 0.846
11 . . 0.638 0.002 0.924
12 J i 0.708 0.002 0.877
13 o i 0.729 0.002 0.836
14 . ~ 0.667 0.025 0.767
15 . ° o 0.661 0.000 0.823
Cobertura da solugao = 0.875 Consisténcia da solugédo = 0.742

Nota 1: ROA — retorno sobre os ativos: razdo entre o lucro liquido e o ativo das empresas; TAM —
tamanho do conselho: numero de membros efetivos nos conselhos; IND — independéncia do conselho:
proporcdo de membros independentes do conselho; GEN — género: propor¢do de mulheres nos
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conselhos; DUAL — dualidade do CEO: dummy -1 se h& dualidade do CEO e valor 0 caso contrario;
EXP — experiéncia financeira: propor¢do de membros com formacao em contabilidade, administracdo
ou economia.; TAMA — tamanho das empresas: logaritmo natural dos ativos das empresas; ALAV -
razao entre o passivo exigivel e o ativo total; ID — idade das empresas: nimero de anos desde a
constituicdo da empresa

Nota 2: e indica a presenga de condigdes causais (antecedentes); ~ indica a auséncia ou negagéo de
condicdes causais. Espacos em branco indicam que a variavel ndo é necesséaria para aquela
configuracdo; * representa a coluna das configuragdes.

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 11: CONFIGURAGCOES QUE PREVEEM ALTOS NiVEIS DE DESEMPENHO (ROA) -
VALOR LIMIAR = PERCENTIL 60.

Cobertura ) )
* TAM DUAL IND GEN EXP ID ALAV TAMA P Consisténcia
bruta  Unica
1 . ~ J . ~ ° 0.026  0.003 0.937
2 . ~ ~ ~ ~ 0.311  0.003 0.954
3 ~ ~ ~ ° ° 0.337  0.005 0.959
4 J J . ° ° 0.220  0.003 0.967
5 ~ J . 0.230 0.001 0.930
6 ~ . ° ° 0.251  0.000 0.956
7 ~ J ° ° 0.273  0.000 0.969
8 ~ J . i 0.314 0.001 0.923
9 . ~ J i 0.210 0.001 0.950
10 ~ ~ o 0.450 0.014 0.788
11 J . N 0.270  0.001 0.890
12 ~ . ~ 0.393  0.007 0.782
13 ~ ° 0.694  0.015 0.706
14 ~ . 0.481  0.036 0.720
15 . ~ 0.537  0.007 0.755
16 ~ . ~ N ° 0.320 0.002 0.951
17 ~ . ~ . o 0.318  0.000 0.967
Cobertura da solugédo = 0.877 Consisténcia da solucédo = 0.641

Nota 1: ROA — retorno sobre os ativos: razédo entre o lucro liquido e o ativo das empresas; TAM —
tamanho do conselho: nimero de membros efetivos nos conselhos; IND — independéncia do conselho:
proporcdo de membros independentes do conselho; GEN — género: propor¢do de mulheres nos
conselhos; DUAL — dualidade do CEO: dummy -1 se ha dualidade do CEO e valor 0 caso contrario;
EXP — experiéncia financeira: propor¢cdo de membros com formagédo em contabilidade, administragédo
ou economia.; TAMA — tamanho das empresas: logaritmo natural dos ativos das empresas; ALAV -
razao entre o passivo exigivel e o ativo total; ID — idade das empresas: nimero de anos desde a
constituicdo da empresa

Nota 2: e indica a presenca de condi¢des causais (antecedentes); ~ indica a auséncia ou negacao de
condi¢cdes causais. Espacos em branco indicam que a varidvel ndo é necesséaria para aquela
configuracao; * representa a coluna das configuracdes.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Capitulo 4

EFEITO DO COMITE FINANCEIRO NA REALACAO ENTRE
ESTRUTURA DE GOVERNANCA E EFICIENCIA DOS
INVESTIMENTOS

RESUMO

O objetivo desta pesquisa € analisar a existéncia de moderacdo do comité financeiro
na relacdo entre a estrutura de governanca corporativa e a eficiéncia dos
investimentos. A motivacdo para este estudo surge a partir de evidéncias empiricas
gue mostram que o comité financeiro € uma importante ferramenta de apoio para as
politicas e decisdes financeiras das empresas, bem como uma ferramenta que sinaliza
gualidade na governanca corporativa. A pesquisa utiliza uma amostra de empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3 no periodo entre 2010 e 2022. Os resultados
mostraram que a existéncia de um comité financeiro maximiza a eficiéncia dos
investimentos quando relacionado com caracteristicas de governangca como O
percentual de indicagcdes pelo controlador, participacdes em reunides, remuneracao
da gestéo, estruturas familiares, experiéncia da gestéo e diversidade de género. Estes
resultados indicam que, além do comité financeiro causar impacto direto na eficiéncia
dos investimentos, ele promove a melhoria das decisdes tomadas pela estrutura de
governanca quando considerado alguns aspectos formadores desta. As discussdes
enriquecem a literatura que trata sobre governanca corporativa ao demaostrar que um
fator de governanca facultativo para as empresas ajuda a melhorar os resultados dos
investimentos. Para o mercado em geral, os resultados demonstram que é indicado
para as empresas a formacdo dos comités financeiros para a maximizacdo da
gualidade dos investimentos e consequentemente para o aumento da geracdo de

valor.

Palavras-chave: Estrutura de governanca; Eficiéncia dos investimentos;

Comité financeiro.
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1 INTRODUCAO

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a estrutura
de governanca corporativa é formada pelo conjunto de agentes, érgaos e as relacbes
entre eles que compdem o sistema de governanca corporativa. Dentre estes agentes
podemos citar a diretoria executiva responsavel pela gestdo e conducdo das
organizagcdes e o conselho de administracdo que tem como fungdo a definicdo de
estratégias, o monitoramento e supervisdo da gestao (IBGC, 2023), que devem
estarem alinhadas para garantir que tais estruturas funcionem na cooperacao entre
as partes interessadas para gerarem e distribuirem valores aos acionistas (Stoelhorst,

2021).

Neste contexto, a estrutura de governanca deve ser implementada e utilizada
pelas empresas para o desenvolvimento de praticas e politicas corporativas que
reflitam em processos e tarefas que garantam maiores e melhores beneficios
organizacionais (Uyar et al., 2022). Desta forma, as empresas tém se preocupado em
estabelecer sistemas e estruturas de governanca corporativa que busquem minimizar
guaisquer desvios da geracdo e maximizacao de valor (Lin et al., 2022), uma vez que
um dos objetivos centrais da estrutura de governanca € evitar a destruicao de valor e

estimular investimentos rentaveis para a empresa (Stoelhorst, 2021).

Dentre os agentes de governanca corporativa, o conselho de administracéo,
gue além de monitorar e assessorar a administracdo também participa da formulacao
de politicas corporativas de cunho financeiro, é considerado elemento primordial para
0 desempenho das empresas (Sanan, 2019; Tahir et al.,, 2020). Desta forma,

empresas que possuem conselhos fortes tendem a enfrentar menos problemas de
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agéncia (Tinaikar & Xu, 2023), e consequentemente possuem maior probabilidade de
gerar rigueza (Black et al., 2006), uma vez que o desempenho das empresas esta

relacionado com a eficiéncia do investimento (Tinaikar & Xu, 2023).

Empresas que apresentam estruturas de governanca consolidadas tendem a
descentralizar determinadas atribuicbes dos conselhos, delegando-as a grupos
menores de executivos. Esse processo visa possibilitar que decisdes sejam
fundamentadas em recomendac6es formuladas por agentes especializados em areas
especificas, resultando na constituicdo dos comités do conselho (Yeh et al., 2011).
Tais comités operam como instancias auxiliares dos conselhos, contribuindo para a
otimizacdo do desempenho de suas funcbes e responsabilidades no ambito da
governanca corporativa (Gai et al., 2021). Dessa forma, a diversidade e a presenca
de multiplos comités podem ser indicativos da qualidade do modelo de governanca

adotado pela organizacéo (Yeh et al., 2011).

Pesquisas sobre comités do conselho de administracéo relatam que a formacéo
e efetividade destes 6rgaos internos possuem a capacidade de melhorar a eficiéncia
da governanca corporativa e consequentemente o desempenho das empresas (Chen
& Zhou, 2007; Gai, et al., 2021; Song et al., 2023). Estudos recentes tém analisado as
implicacbes da formacao de comités na estrutura de governanca das empresas e no
desempenho destas, principalmente referentes ao comité de auditoria (Algatamin,
2018; Al Farooque et al., 2020; Alzeban, 2020; Al-ahdal & Hashim, 2022), ao comité
de sustentabilidade (Suttipun & Dechthanabodin, 2022; Cooper & Uzun, 2022; Kizys,

et al., 2023) e ao comité de governanca (Henri & Heroux, 2019; Khalid, 2019).

Além destes, dentre os diversos comités que sdo formados, o comité de

investimentos / finangas, doravante comité financeiro, tem como fun¢gdo monitorar os
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recursos financeiros das empresa e garantir que as decisdes de investimentos das
empresas sejam otimizados e gerem valor (Al-Hadi et al., 2020; Al-Dhamari et al.,
2023). A existéncia de um comité financeiro possibilita que seus membros se
dediqguem ao monitoramento e assessoramento de decisdes de investimentos e tem
em vista garantir que 0s gestores avaliem corretamente o0 risco e divulguem
informacdes de qualidade sobre os projetos de investimentos (Basu & Lee, 2022; Al-

Dhamari et al. 2023).

Estudos recentes que abordaram os efeitos da existéncia de comités
financeiros se concentraram em analisar a relacdo destes comités com a liquidez de
caixa (Eulaiwi et al., 2020; Al-Hadi et al., 2020), com restri¢cdes financeiras (Al-Dhamari
et al., 2023) e com a formacao de portifolios de investimentos (Xidonas et al., 2021).
Especificamente quanto a eficiéncia dos investimentos, Eulaiwi et al. (2021) e Basu e
Lee (2022) evidenciaram que a existéncia de um comité financeiro esta relacionado

com o desempenho da empresa e com a eficiéncia dos investimentos.

Dessa forma, dado que os comités financeiros fazem parte de algumas
estruturas organizacionais, a existéncia de tais comités deve ser capaz de influenciar
as decisfes tomadas pela estrutura de governanca corporativa sobre 0s investimentos
(Yehetal., 2011; Gai et al., 2021; Song et al., 2023). Neste contexto, fica evidenciado
gue o comité financeiro representa um fator de impacto para a eficiéncia dos
investimentos e pode impactar a estrutura de governanca nas politicas e decisdes de

investimentos.

Neste contexto, espera-se que o comité financeiro desempenhe um papel
essencial na relacdo entre governanca corporativa e a eficiéncia dos investimentos ao

atuar como um mecanismo de supervisdo e controle que reduz assimetrias
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informacionais, aprimora a alocagdo de recursos e mitiga riscos financeiros,
garantindo assim que os recursos sejam alocados de forma estratégica e sustentavel,
reduzindo riscos e maximizando o valor para os acionistas e demais stakeholders.
Dessa forma, esta pesquisa tem como objetivo analisar o efeito da existéncia de
comités financeiro na relacdo entre a estrutura de governanca e a eficiéncia dos
investimentos das empresas brasileiras de capital aberto ndo financeiras listadas na

Bolsa, Brasil, Balcédo (B3).

Os investimentos das empresas devem estar relacionados nas pautas dos
comités financeiros, 0 que por conseguinte faz com que estas empresas precisem do
assessoramento destes comités pelo fato dos investimentos estarem diretamente
relacionados com a rentabilidade e com o crescimento da empresa (Basu & Lee,
2022). Dessa forma, acionistas e investidores em geral devem apoiar a decisdo da
implantacdo de um comité financeiro dentro da estrutura de governanca para
obtencao de uma gestéo financeira de qualidade que promova decisfes financeiras
de investimentos e financiamentos que sejam rentaveis e que minimizem 0S riscos

(Al-Hadi et al., 2020; Al-Dhamari et al., 2023; Song et al., 2023).

Esta pesquisa contribui para o avanco académico e cientifico ao aprimorar
teorias existentes e oferecer insights praticos para empresas e formuladores de
politicas. Sua relevancia abrange aspectos teoricos, empiricos, metodologicos e
préaticos, impactando a governanca corporativa e a eficiéncia dos investimentos. O
estudo tem o potencial de fundamentar decisdes estratégicas empresariais, influenciar

politicas regulatérias e fortalecer a base analitica para futuras pesquisas.

Do ponto de vista teorico, a pesquisa expande o conhecimento sobre

governanca corporativa, aperfeicoando a teoria da agéncia e conectando-a a teoria
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dos mercados. No campo empirico, a pesquisa busca demonstrar a relagdo causal
entre a atuagdo do comité financeiro e a eficiéncia dos investimentos, permitindo
comparacdes entre setores e paises, além de avaliar seu impacto no desempenho
financeiro das empresas. JA no ambito pratico, as descobertas podem melhorar as
praticas de governanca, orientar reguladores e formuladores de politicas e propor

indicadores para mensurar a eficacia dos comités financeiros.

A relevancia dos comités financeiros esta associada ao fato de que os
investimentos das empresas Sao cruciais para a rentabilidade e o crescimento
organizacional. Esses comités desempenham um papel fundamental ao fornecer
assessoramento especializado na tomada de decisbes financeiras, ajudando a
garantir que os investimentos sejam rentaveis e que 0s riscos sejam minimizados.
Dessa forma, a criacdo de um comité financeiro dentro da estrutura de governanca é

uma decisao estratégica que deve ser apoiada por acionistas e investidores.

O estudo também discute como os comités financeiros podem impactar a
performance dos investimentos ao aplicar as melhores praticas de governanca
corporativa. Ele apresenta evidéncias de que a especializacdo na gestao financeira
pode melhorar a alocacdo de capital e contribuir para decisdes mais eficazes em
relacdo aos aportes de investimentos. Empresas que adotam comités financeiros
podem sinalizar ao mercado uma maior preocupacdo com a alocacao eficiente de

capital, o que pode influenciar positivamente a percepcao dos investidores.

Além disso, os achados da pesquisa interessam ndo apenas as empresas, mas
também aos reguladores. A exigéncia da formacéo de comités financeiros pode ser
considerada para setores de alto risco, garantindo maior seguranca na tomada de

decisbes financeiras. Reguladores podem enfatizar a importancia desses comités
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como uma boa prética de governancga corporativa para diferentes setores econémicos.
Dessa forma, a pesquisa contribui para o desenvolvimento académico, a gestéao
estratégica e a regulacdo do mercado, oferecendo um panorama abrangente sobre o
papel dos comités financeiros na governanca corporativa e na eficiéncia dos

investimentos.

REVISAO DE LITERATURA

ESTRUTURA DE GOVERNANCA

A literatura define a governanca corporativa sob diferentes aspectos e
perspectivas, no entanto, ha um consenso que uma boa estrutura de governanca
corporativa aumenta o valor das empresas e atende a todas as partes interessadas,
principalmente aos acionistas (Guizani & Ajmi, 2021), e deve, portanto, implementar
todos 0s mecanismos possiveis para minimizar comportamentos morais ou
oportunisticos derivados dos problemas de agéncia que podem destruir o valor da
empresa (Qubbaja, 2018). Assim, a estrutura de governanca deve ser utilizada para a
promocéao e desenvolvimento de politicas que transformem 0s processos gerenciais

nos maiores beneficios organizacionais possiveis (Uyar et al., 2023).

A governanca corporativa funciona como um conjunto integrado de fatores que
juntos desempenham as atividades inerentes a sua natureza, dado que fatores
isolados ndo garantem a plena funcionalidade do sistema (Larcker et al., 2007; Kasbar
et al., 2023; Yi, 2023). Assim, a estrutura de governanca deve envolver todos os
aspectos gerenciais que garantam a conformidade processual, bem como deve

implementar mecanismos de controles para garantir os interesses dos acionistas e
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das demais partes interessadas (Aras & Crowther, 2008; Thamaree & Zaby, 2023),

gerando e distribuindo riqgueza para estas partes (Basyith et al., 2022).

Neste contexto, a estrutura de governanca deve ser orientada para as tarefas
gue agreguem valor para a empresa e mantenham os processos em conformidade
com as politicas e diretrizes empresariais (Guizani & Ajmi, 2021; Kasbar et al., 2023).
Assim, os principios de governanca devem ser alinhados para garantir que os ativos
das empresas gerem resultados que interessem aos acionistas e aos gestores, sendo
tais resultados alcancados quando os conflitos entre as partes sdo minimizados e os
interesses diferentes dos interesses empresariais sdo minimizados (James et al.,

2020; Souther, 2021).

A governanca corporativa depende de fatores internos e externos a entidade
gue possuem entre si uma relacdo de interdependéncia que garantem o
funcionamento da estrutura de governanca na totalidade (Schiehll et al., 2014; Duong
etal., 2022). Os fatores externos sao relacionados com legislacdes, decisdes politicas,
variaveis de mercado, concorréncia que devem impactar no desempenho e valor da
empresa (Basyith et al., 2022; Aras et al., 2023), enquanto os fatores internos estéo
ligados a estrutura corporativa e a conformidade das boas praticas de governanca que
estdo geralmente relacionadas com os conselhos de administracdo, com a diretoria,
com os contratos e com a estrutura de propriedade (Van et al., 2020; Saona et al.,

2020).

Nesta seara de fortalecimento dos mecanismos de estrutura de governanca,
aspectos referentes a composicao da estrutura, remuneracéo, relacionamento com as
partes interessadas e configuracdo de propriedade podem serem considerados

fatores que estdo relacionados a governanca corporativa de exceléncia (Jiraporn &
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Chintrakarn, 2009; Van et al., 2020). Segundo Cheng et al. (2022), a remuneracao dos
executivos, por exemplo, pode aliviar o risco de emprego dos gerentes, enquanto a
estrutura de propriedade adequada diminui os riscos oriundos do oportunismo de
alguns acionistas que podem surgir a partir de interesses privados de alguns deles

(Van et al., 2020; Li et al., 2022).

Outro fator relevante na estrutura de governanca das empresas € o conselho
de administracéo das empresas que, dentre outras fungdes, participa da formulacao
da politica corporativa e monitoram e assessoram a gestao (Ullah et al., 2020; Tahir
et al., 2020). Os conselhos de administracdo sao o0rgaos colegiados que
desempenham importante papel no direcionamento estratégico das empresas
(Bhagwat & Yonker, 2018; Bhat et al., 2019) e sua estrutura esta relacionada com
diversos aspectos empresariais como endividamento (dos Santos, 2021; Doan &
Nguyen, 2018), a qualidade da informacdo contabil (Saona et al., 2020) e com a

geracao de valor e rentabilidade (Baglioni & Colombo, 2013).

As caracteristicas dos conselhos de administracdo podem influenciar as
decisbes de supervisdo e monitoramento (Tahir et al., 2020; Gyapong et al., 2021).
Fatores como a quantidade de membros (Boumosleh & Cline, 2015; Bzeouich et al.,
2019), a proporcéao de conselheiros independentes (Muniandy & Hillier, 2015; Tahir et
al., 2020) e a diversidade de género (Mirza et al., 2020; Ullah et al., 2020) podem
refletir nas decisdes do conselho, uma vez que tais caracteristicas podem indicar
comportamentos diferentes nas tarefas de supervisdo e monitoramento (Abad et al.,

2017; Tahir et al., 2020; Rajkovic, 2020).

Outros fatores relacionados a separacao de controle e propriedade como a

dualidade do CEO (Krause, 2017; Duru et al., 2016) e a proporcao de conselheiros
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indicados pelo acionista controlador (Husain & Juhmani, 2020; Dos Santos, 2023)
também podem afetar as decisdes do conselho uma vez que podem existir
comportamentos para atender a objetivos de determinadas partes, sem, no entanto,
levar em consideracdes as diretrizes estratégicas das empresas. No entanto, o
alinhamento entre controle e propriedade pode resultar em beneficios para a entidade
guando o compartiihamento das funcdes € utilizado para promover 0s interesses
corporativos que atendam aos interesses tanto do agente como do principal (Nguyen

et al., 2015; Serra et al., 2016).

A idade média dos conselheiros e dos diretores executivos também pode
influenciar na tomada de decisdo, pois a diversidade de geracdes, habitos e
experiéncias podem estar associados com fatores como risco e produtividade
(Loderer et al., 2017; Oliveira & Zhang, 2022; Tejerina-Gaite & Fernandez-Temprano;
2021), bem como com a expertise nos setores e negocios que as empresas operam
(Whitler et al., 2018). J4 a remuneracdo do conselho e da diretoria sdo consideradas
variaveis importantes na estrutura de governanca das empresas, pois estdo
relacionadas a decisGes que visam equilibrar os incentivos da administracéo e criacao
de valor para os acionistas (Al-Gamrh et al., 2020; Kyere & Ausloos, 2021), uma vez
gue o conselho tem o poder de decidir sobre a remuneracdo da administracao e 0s

acionistas aprovam o pagamento dos conselheiros (Arayakarnkul et al., 2022).

2.2 EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

A rentabilidade dos investimentos é, inicialmente, o Unico fator que deveria
atingir as decisbes de investimentos das empresas em um mercado perfeito

(Modigliani & Miller, 1958). No entanto, a literatura tem apontado que outros fatores
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derivados dos problemas de agéncia e da assimetria da informacdo causam
distorcbes no comportamento dos investimentos corporativos (Chen et al., 2023).
Dessa forma, os investimentos corporativos sdo suscetiveis a fatores internos e
externos as empresas que podem alterar a qualidade e a quantidade destes
investimentos, e consequentemente interferirem na geracéo de valor para o acionista

(Ullah et al. 2020; Zhao et al., 2023).

As decisOes de investimentos das empresas geram bons resultados quando os
gestores investem em projetos com retornos positivos (Modigliani & Miller ,1958). Com
efeito, um dos principais objetivos das gestbes empresariais € melhorar a eficiéncia
dos investimentos das empresas, uma vez que tal eficiéncia é primordial para o
sucesso da gestdo dos negdocios, bem como no desempenho a longo prazo (Zhao et
al., 2023). No entanto, além de estar relacionado com o desempenho da empresa, a
eficiéncia dos investimentos também esta relacionada com as incertezas corporativas,

com a assimetria informacional e com os conflitos de agéncia (Tinaikar & Xu, 2023).

As decisfes de investimentos estéo relacionadas com o custo marginal que as
empresas pretendem suportar em determinado investimento, continuando a aportar
capital até que os beneficios se igualem ao custo marginal (Almazan et al., 2005;
Biddle & Hilary, 2006). No entanto, as empresas tém se afastado de seus niveis ideais
de investimentos, tanto por superinvestir como por subinvestir (Zhao et al. 2023),
causando ineficiéncia resultante do desvio do investimento realizado com o
investimento em nivel 6timo, o que por conseguinte podem atrapalhar o valor de

mercado das empresas no longo prazo (Richardson, 2006).

A literatura aponta que a ineficiéncia do investimento esta ligada a problemas

de selecdo adversa (Myers & Majuf, 1984), a problemas de agéncia (Jensen,
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1986; Jensen e Meckling, 1976) e fatores ligados a excesso de confianca gerencial
(Malmendier & Tate, 2005; Lin et al., 2022). O subinvestimento pode surgir quando os
gestores possuem mais informacdes que as demais partes relacionadas sobre as
condi¢cdes das empresas e supervalorizam os titulos, gerando assim exigéncia de
retornos mais altos por partes dos investidores, sendo que tal exigéncia pode ser
recusada pelos gestores que podem deixar de investir em projetos rentaveis,

causando assim subinvestimento (Pikulina et al., 2017; Gao et al., 2021).

O subinvestimento também pode ser causado pela assimetria da informacgao
entre gestores e investidores em momentos posteriores a realizagdo dos
investimentos (Gao et al., 2021; Zhao et al. 2023). Com efeito, gerentes com perfis
conservadores ao risco podem ndo aceitar projetos rentaveis com receio de
fracassarem em tais projetos, prejudicando assim o acionista (Ullah et al., 2020).
Assim, quando os gerentes sdo bem supervisionados, preferem serem conservadores
a construirem uma carteira 6tima de investimentos, o que resulta em desvio para baixo

do nivel ideal de investimentos que causa subinvestimento (Bertrand & Mullainathan,

2003).

JA o superinvestimento também pode ser explicado levando-se em
consideracao a teoria da agéncia (Ullah et al. 2020; Gao et al. 2021). Gerentes podem
e devem examinar com precisdo o valor gerado a partir do retorno de certos
investimentos, mas podem abdicar destes para escolher investimentos que o0s
proporcionem beneficios privados em detrimento de beneficios para os acionistas, em
especial quando a empresa possui muitos recursos para investir (Zhao et al. 2023).

Além disso, as empresas que tém lucros inesperados podem investir em projetos
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pouco rentaveis simplesmente para ndo desistirem de tais investimentos, causando

assim superinvestimento e por vezes perda de valor da empresa (Lin et al., 2022).

Outro fator que pode levar ao superinvestimento € o excesso de confian¢a dos
gestores que podem elevar a autoestima, superestimarem suas habilidades e
aumentarem suas chances de sucesso sem levar em conta 0s riscos potenciais dos
investimentos (Malmendier & Tate, 2005; Lin et al., 2022). Segundo Zhao et al. (2023),
0s gestores mais antigos sdo suscetiveis ao viés de excesso de autoconfianca que
pode interferir nas decisdes de investimentos, e consequentemente fazer com que a
empresa se desvie do seu nivel ideal de investimento. Além disso, o processo de
fusbes e aquisicdes corporativas também podem sofrer efeito do excesso de
confianca do CEO, que pode levar a destruicdo de valor do acionista (Kong et al.,

2020).

2.3 COMITES FINANCEIROS, GOVERNANCA CORPORATIVA
EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

A formacdo de comités financeiros pretende estabelecer uma comunicacao
eficaz e uma supervisdo confidvel das politicas de gerenciamento de riscos
corporativos e dos mecanismos relacionados assuntos financeiros (Al-Hadi, et.
al.,2016; Al-Hadi, et. al.,2021). Empresas que possuem comités financeiros
concentram suas decisdes financeiras em executivos que possuem expertise para
lidar com o assunto, o que pode garantir que tais decisbes sejam mais assertivas que
daquelas empresas que concentram suas decisdes em executivos individuais (Ellis,

2011; Eulaiwi et al., 2021).
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Dentre as funcbes dos comités financeiros estdo as tomadas de decisbes de
investimentos e a supervisdo e monitoramento do conselho nos assuntos relacionados
a politica de investimentos, a alocagdo de ativos, a escolha das melhores acdes e a
selecao de executivos para a area de investimentos (Al-Hadhi et al., 2020; Eulaiwi, et
al., 2021). As fun¢bes desempenhadas pelos comités financeiros buscam garantir que
as melhores oportunidades de investimentos e decisGes financeiras sejam
identificadas a fim de maximizar a riqueza dos acionistas e o valor das empresas

(Chen et al., 2011; Al-Hadi, et. al.,2016).

Segundo Basu e Lee (2022), os comités financeiros sao criados a partir de
necessidades especificas das empresas ou simplesmente pela necessidade de
supervisionar e aconselhar a administracdo das empresas em assuntos financeiros,
constituindo-se em uma ferramenta eficaz na alocacéo de recursos. Outras pesquisas
(Al-Hadi et al.,2016; Euliawi et al., 2018; Al-Hadi, 2020; Basu & Lee, 2022; Al-Dhamari
et al. 2023) examinaram o efeito da existéncia de um comité financeiro sobre
diferentes aspectos financeiros. Segundo Euliawi et al. (2018), empresas que
possuem comités de investimentos aumentam a liquidez de caixa com maior énfase
nos estagios de crescimento e maturidade. Semelhantemente, Al-Hadi et al. (2020)
avaliaram que a existéncia de um comité de investimento esta associado ao aumento
de caixa corporativo, principalmente naqueles comités mais experientes e

independentes.

Al-Dhamari et al. (2023) evidenciaram que empresas que possuem comité
financeiro enfrentam menos dificuldades financeiras, dado que os comités atuam para
melhorar os aspectos financeiros relacionados a divida. Segundo Al-Hadi et al. (2020),

a gestado de risco de liquidez e mercado € uma funcdo importante dos comités de
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investimentos, e, segundo Jiang et al. (2023), uma adequada gestdo de riscos
corporativos melhora a sensibilidade dos investimentos e melhora tanto a ineficiéncia

guanto reduz o excesso de investimento.

Especificamente quanto a eficiéncia dos investimentos, Basu e Lee (2022)
documentaram que existe uma fraca associagao positiva entre a existéncia de um
comité financeiro e o desempenho da empresa, mas evidenciaram que a existéncia
de um comité financeiro melhora o desempenho dos investimentos. Do mesmo modo,
Eulaiwi et al. (2021) evidenciaram que a existéncia de um comité de investimento esta
associada a reducao do super e do subinvestimento, uma vez que os comités de
investimentos devem melhorar a supervisdo e o controle das praticas financeiras

relacionadas com os investimentos.

Neste contexto, a estrutura de governanca corporativa € uma importante
variavel para as decisfes de investimentos corporativos, uma vez que tais estruturas
sdo indispensaveis para se avaliar a capacidade e qualidade dos investimentos que
as empresas sao capazes de realizar e manter (McCahery et al., 2016). Além disso,
0s comités financeiro sdo um importante mecanismo de governancga corporativa, pois
0s membros dedicados a estes comités podem se concentrar nos processos dos
investimentos, garantindo desta forma que os investimentos possuam qualidade e

gerem valor para as partes interessadas (Al-Hadi et al., 2020).

Com efeito, os comités financeiros possibilitam que seus membros se
dediguem ao monitoramento e assessoramento de decisGes de investimentos, o que
consequentemente pode fazer com que 0s gestores avaliem corretamente o risco e
divulguem informacdes de qualidade sobre os projetos de investimentos (Basu & Lee,

2022; Al-Dhamari et al., 2023). Dessa maneira, empresas que buscam exceléncia em
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governanca corporativa estdo propensas a constituirem comités financeiros (Yeh et
al.,, 2011; Gai et al.,, 2021), dado que a existéncia de tais comités possuem a
capacidade de melhorar a eficiéncia das estruturas de governanca corporativa e das
decisdes relativas aos investimentos (Cheng & Wu, 2021; Song et al., 2023). Assim,

elaboramos a primeira hip6tese desta pesquisa:

Hipotese 1: A existéncia de um comité financeiro fortalece a relagdo entre a

governanca e a eficiéncia dos investimentos.

As discussoOes a respeito da independéncia dos conselhos tém enfatizado que
a presenca de membros externos melhora o desempenho da empresa, uma vez que
conselheiros independentes podem maximizar o monitoramento (Kim et al., 2014;
Basu & Liang, 2019). Nesse contexto, diversos estudos analisaram a independéncia
dos comités financeiros, destacando o impacto da composicdo desses grupos na
governanca corporativa. Segundo Klein (1998), comités que contam com a
participacdo de membros externos podem agregar valor a empresa. Entretanto, outras
pesquisas apresentam uma perspectiva mais cautelosa: Reeb & Upadhyay (2010) e
Faleye et al. (2011) argumentam que a predominancia de membros independentes
pode gerar custos adicionais para a organiza¢cdo, tornando essa estrutura menos

eficiente em determinadas circunstancias.

Apesar dessas divergéncias, estudos mais recentes reforcam os beneficios da
independéncia nos comités. Al-Dhamari et al. (2023) evidenciaram que comités de
investimentos compostos por um numero significativo de membros independentes
estdo associados a reducao de dificuldades financeiras. De forma semelhante, Basu

e Lee (2022) documentaram que comités financeiros altamente independentes
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apresentam uma relagdo positiva com melhores niveis de investimentos corporativos.
Esses achados sugerem que a presenca de conselheiros externos pode contribuir

para um processo decisério mais eficiente e transparente.

Além disso, a participacdo de membros independentes nos comités pode
favorecer a comunicacdo entre esses grupos e o proprio conselho, uma vez que a
dindmica informacional varia conforme a composi¢cao do comité. Adams et al. (2021)
destacam que comités formados exclusivamente por membros externos apresentam
um fluxo de informacdes distinto daqueles que incluem membros internos. Assim,

elaboramos a segunda hipotese da pesquisa.

Hipotese 2: Ha uma relagéo positiva entre a independéncia do comité financeiro

e a eficiéncia dos investimentos.

Hipotese 2a: A independéncia do comité financeiro fortalece a relacéo entre a

governanca corporativa e a eficiéncia dos investimentos.

A metodologia adotada em trabalhos que tratam de comités tem utilizado a
busca por termos ou palavras que denotem similaridade com assuntos diversos (Al-
Dhamari et al., 2023; Al-Hadi et al., 2020; Basu & Lee, 2022). Mais especificamente
com os comités financeiros, Base e Lee (2022) utilizaram 12 termos referentes a
assuntos financeiros para identificar empresas que possuem comités desta natureza,
sem, no entanto, considerar a especificidade dos comités necessariamente

financeiros e/ou de investimentos.

No caso especifico do Brasil, ha a definicdo de alguns comités especificos
como o comité de auditoria, o comité de riscos, o comité de ética, o comité de pessoas

e o0 comité financeiro, bem como existem comités genéricos que tratam de assuntos
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variados e diversos. No caso especifico do comité financeiro exclusivo, espera-se que
a atuacao seja voltada para assuntos inerentes a questdes financeiras como riscos,
liquidez, investimentos, créditos e riscos sistémicos dos mercados, com proposi¢ao
estratégica e estrutural para gerir a situacéo financeira da empresa. Assim, espera-se
gue agueles comités que tratam Unica e exclusivamente de um assunto possam
contribuir de maneira mais adequada para o desempenho da empresa. Dito isto,

elaboramos a quarta hipétese da pesquisa.

Hipotese 3: H4 uma relacao positiva entre a existéncia de um comité financeiro

especifico e a eficiéncia dos investimentos.

Hipotese 3a: A existéncia de um comité financeiro especifico fortalece a relacao

entre a governancga corporativa e a eficiéncia dos investimentos.

Outra caracteristica dos comités diz respeito a formacao destes 6rgdos. Como
boas praticas de governanca, o IBGC orienta que os comités devem nao devem
possuir em suas estruturas membros da diretoria executiva, sendo estes convidados
a participar das reunifes dos comités quando for necessario a explicacdo de algum
tema ou assunto em especifico. O IBGC orienta ainda que os comités devem ser
formados com pelo menos um conselheiro de administracdo e devem
preferencialmente serem coordenados também por um membro do conselho de

administracao.

Neste contexto, a participacdo de membros dos conselhos de administracéo
nos comités financeiros pode auxiliar na comunicacdo entre os 6rgaos (conselho,
diretoria e comités) e com isso a disseminacdo de informa¢des pode melhorar a
capacidade de decisbes dos membros e por conseguinte melhorar a qualidade das

decisbes financeiras (Field et., 2013; Brown et al., 2019). Além disso, quanto mais
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rapido e estreito for o canal de comunicacdo entre os gestores e o conselho de
administracdo, melhor sera a tomada de decisdes que impactam a eficiéncia dos
investimentos nas empresas (Dos Santos, 2023). Dessa forma, elaboramos a terceira

hipotese da pesquisa.

Hipbétese 4: Ha uma relacdo positiva entre a presenca de conselheiros de

administracado no comité financeiro e a eficiéncia dos investimentos.

Hipotese 4a: A presenca de conselheiros de administragdo no comité financeiro

fortalece a relacdo entre a governanca corporativa e a eficiéncia dos investimentos

3 METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA E DADOS

A amostra desta pesquisa é formada por todas as empresas brasileiras nao
financeiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3) no periodo entre
2010 e 2022. A exclusdo das empresas financeiras se deve ao fato destas serem
submetidas a legislacfes especificas que poderiam causar vieses nos resultados. O
periodo analisado se deve ao fato dos formularios de referéncia necessarios para a

elaboracao das variaveis s6 estarem disponiveis a partir do ano de 2010.

Os dados referentes aos componentes principais de governanca corporativa
foram retirados dos formularios de referéncia disponiveis no site da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e os dados financeiros foram obtidos na base de dados
Economatica. Todos os dados foram inicialmente tratados no software Microsoft Excel
e em seguida operacionalizados no software Stata SE 17. A tabela 1 sintetiza a

amostra da pesquisa.
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TABELA 1: SINTESE DA AMOSTRA

Informacdes Empresas Observacdes
Empresas listadas entre 2010 e 2022 369 3.424
Empresas excluidas do setor Financeiro e seguros. (30) (354)
Empresas excluidas por falta de informagées entre 2010 e 2022 27) (565)
Total da final de empresas da Amostra 312 2.505

Fonte: Elaborado pelos autores

3.2 MODELOS ECONOMETRICOS

Os resultados das regressoes desta pesquisa sédo gerados a partir dos modelos

econometricos obtidos a partir das equacdes gerais descritas a seguir:

INVit= Bo + B1COM + Bx(Fatores de governanca)it+ By(Fatores de governanca
X COM)it + Y 78k (Controles)it + Efsetor + Efano + €ix (equacao 1)

Em que o coeficiente Bx representa os fatores de governanca obtidos através
do processo de analise dos componentes principais descritos na tabela 2 e buscam
evidenciar a relacao entre estes fatores e a eficiéncia dos investimentos. O coeficiente
By representa as interacdes entre os fatores de governanca e a existéncia ou nao de
um comité financeiro nas empresas. O coeficiente B, representa as 7 variaveis de

controle do modelo.
A segunda hipo6tese sera testada a partir do modelo abaixo descrito:

INVit = Bo + BiCOMIND + pBx(Fatores de governanca)it+ By(Fatores de
governanca x COMIND)it + > 78k (Controles)it + Efsetor + Efano + ¢it (equacao 2)

Em que o coeficiente Bx representa os fatores de governanca obtidos através
do processo de andlise dos componentes principais descritos na tabela 2 e buscam
evidenciar a relacéo entre estes fatores e a eficiéncia dos investimentos. O coeficiente

By representa as interacdes entre os fatores de governanca e a existéncia ou ndo de
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membros independentes no comité financeiro nas empresas. O coeficiente

By representa as 7 variaveis de controle do modelo.
A terceira hipGtese seré testada a partir do modelo abaixo descrito:

INVit = Bo + B1COMESP + px(Fatores de governanca)it+ By(Fatores de
governanca x COMESP)it + > 78k (Controles)it + Efsetor + Efano + ¢it (equacgao 3)

Em que o coeficiente Bx representa os fatores de governanca obtidos através
do processo de analise dos componentes principais descritos na tabela 2 e buscam
evidenciar a relagdo entre estes fatores e a eficiéncia dos investimentos. O coeficiente
By representa as interacdes entre os fatores de governanca e a existéncia ou nao de
um comité financeiro especifico nas empresas. O coeficiente [, representa as 7

variaveis de controle do modelo.
A quarta hipotese sera testada a partir do modelo abaixo descrito:

INVit = Bo + BiCOMCONS + Bx(Fatores de governanga)it+ By(Fatores de
governanca x COMCONS)it + Y 78« (Controles)i: + Efsetor + Efano + €ix (equacao 4)

Em que o coeficiente Bx representa os fatores de governancga obtidos através
do processo de andlise dos componentes principais descritos na tabela 2 e buscam
evidenciar a relacéo entre estes fatores e a eficiéncia dos investimentos. O coeficiente
By representa as interacdes entre os fatores de governanca e a existéncia ou nao de
conselheiros no comité financeiro. O coeficiente B, representa as 7 variaveis de

controle do modelo.
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3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS
3.3.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes mensuram a eficiéncia dos investimentos das
empresas. Segundo Biddle et al. (2009), o desvio do nivel ideal de investimento mede
a ineficiéncia do investimento tanto quanto ao superinvestimento quanto ao
subinvestimento. Utilizamos nesta pesquisa duas medidas de eficiencia dos
investimentos. Incialmente seguimos o trabalho de Richardson (2006) que foi seguido
por outras pesquisas como Ullah et al. (2020), Gao et al. (2021), Lin et al. (2022), Chen

et al. (2023) e Zhao et al. (2023) que utilizaram o seguinte modelo:

INVit = Bo + B1QTit1+ B2ENDit-1+ B3ROAi -1+ BaTAMit1+ BsIDit-1+ BsCXit-1+ B-

7INVit1+ Efsetor + Efano + €ix (Equacéao 5)

Em que INVi: representa a soma dos investimentos de capital da empresa no
ano t, representada nesta pesquisa pelo capex dividido pelo ativo total, QT representa
as oportunidades de crescimento no ano mensurado pelo Q de Tobin noanot-1, END
representa o endividamento da empresa dividido pelo ativo no ano t-1, ROA
representa a rentabilidade da empresa no anot -1, mensurada pela razéo entre o lucro
operacional e o ativo, TAM representa o tamanho da empresa no ano t -1, mensurado
pelo logaritmo natural do ativo, ID representa a idade da empresa no ano t -1, CX
representa os valores de caixa e equivalentes de caixa divididos pelo ativo no ano t -
1. A medida da variavel é dada pelo residuo da equacéo 1, representada pelo termo

it.

Adicionalmente, mensuramos a eficiéncia dos investimentos utilizando o
modelo proposto por Biddle et al. (2009) que consiste em medir a eficiéncia dos

investimentos em fung¢ao do crescimento das vendas. Pesquisas recentes como Ullah
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et al. (2020), Gao et al. (2021), Basu e Lee (2022), Kuzey et al. (2023), e Hao et al.

(2023) também utilizaram o seguinte modelo descrito abaixo:
INVit = Bo + B1Cvendasit1 + it (equacao 6)

Em que INVi: representa a soma dos investimentos de capital da empresa no
ano t, representado pelo capex dividido pelo ativo total, Cvendas representa o
crescimento das vendas no anot -1 e €itrepresenta o residuo do modelo. Os residuos
positivos sao classificados como empresas superinvestimento e residuos negativos
séo classificadas como empresas com subinvestimento. No entanto, para ambos os
modelos, as variaveis sdo mensuradas pelo valor modular dos residuos, uma vez que

se pretende analisar apenas a eficiéncia ou ineficiéncia dos investimentos.

3.2.2 Variaveis independentes

As variaveis relacionadas as estruturas de governanca sao mensuradas a partir
da andlise de 20 caracteristicas relacionadas a governanca das empresas, dado que
a governanca corporativa tem sua complexidade definida pela propria natureza e
funciona como um sistema integrado e ndo como fatores individuais (Larcker et al.,
2007; Kasbar et al., 2023). Seguindo pesquisas relacionadas como Larcker et al
(2007), Kasbar et al. (2023) e Yi (2023), utiizamos nesta pesquisa a analise de
componentes principais. A tabela 2 representa as caracteristicas dos conselhos e das

diretorias executivas utilizadas na constru¢éo das variaveis.

TABELA 2 — CARACTERISTICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Fator de governanga Descrigao Fonte
Tamanho do conselho Quantidade membros do conselho ltens ::f_\,'S/B do
Independéncia do Proporgao de membros independentes do Itens 12.5/6 do

conselho conselho FR.
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Expertise do conselho

propor¢cao de membros com formagéo em
contabilidade, administracao ou economia

Itens 12.5/6 do
FR.

dualidade do CEO

Variavel binaria - acumulagao dos cargos de

Itens 12.5/6 do

CEO e presidente do conselho FR.
Indicagao pelo controlador Proporgao de membros indicados pelo Itens 12.5/6 do
(CONS) controlador FR.
A Propor¢ao de membros do género feminino do Itens 12.5/6 do
Género do conselho
conselho FR.
Idade dos conselheiros Idade média dos conselheiros Itens ::%?5/6 do
Tamanho da diretoria Quantidade de membros da diretoria executiva Itens ::%?5/6 do
Género da diretoria Proporcao de membros dp género feminino da Itens 12.5/6 do
diretoria FR.
Indicagao pelo controlador Proporgao de diretores indicados pelo Itens 12.5/6 do
(DIR) controlador FR.
Idade da diretoria Idade média dos diretores ltens ::%5/6 do
Conselheiros internos Proporgao de conselhelro§ que fazem parte da Itens 12.5/6 do
diretoria FR.
Participagbes em reunioes Percentual médio de participagdes em reunides ltens 12.5/6 do
(CONS) FR.
Remuneragao do Conselho Remuneracéo fixa média do conselho Item 13.11 do
(FIXA) ¢ FR.
Remuneracgao da diretoria Remuneracéo fixa média da diretoria Item 13.11 do
(FIXA) ¢ FR.
Remuneragdo do Conselho Remuneragéao variavel média do conselho Item 13.11 do
(VAR) ¢ FR.
Remuneragdo da diretoria Remuneragéao variavel média da diretoria Item 13.11 do
(VAR) ¢ FR.
Concentragdo acionaria Percentual de agbes dos 5 maiores acionistas Economatica
(CONC)
Relagdes familiares (CONS Variavel binaria - Relagéo familiares entre ltem 12.9 do
e DIR) membros (CONS E DIR) FR.
Relagoes de subordinagdo Variavel binaria - Relagcao de subordinagcédo entre  Item 12.10 do
(CONS e DIR) membros (CONS E DIR) FR.

Nota: CONS — Conselho de administracdo; DIR — Diretoria executiva; FR — Formulario de referéncia.

Fonte: elaborado pelo autor
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3.2.3 Variaveis de moderacao

A primeira variavel de moderacéo se refere a existéncia de um comité financeiro
nas empresas. O Instituto Brasileiro de governanca corporativa (IBGC) define comités
como 6rgaos, estatutérios ou ndo, de assessoramento ao conselho de administracdo
e acrescenta que sua existéncia ndo implica a delegacéo das responsabilidades que
competem ao conselho de administracdo como um todo, e que comités especificos
podem exercer diversas atividades de competéncia do conselho que demandam um

tempo nem sempre disponivel nas reunides desse 6rgao social (IBGC, 2023).

Dada a diversidade de nomenclaturas que comités que tratam de assuntos
financeiros podem ter, Basu e Lee (2022) utilizaram determinados radicais de palavras
para identificar os comités financeiros, uma vez que estes comités podem tratar de
assuntos relacionadas a financas, financiamentos, riscos, investimentos, capital,
orcamento, dentre outros. Nesta pesquisa, utilizamos a mesma metodologia adotada

LE 11 LL 11 LL 11

por Basu e Lee (2022) e utilizamos na busca os radicais “invest”, “financ”, “risc”, “cred”,
“‘desemp”, “orcam”, “capit’, “ativo” e “passivo” para identificar os comités financeiros.
Assim, a variavel assume valor 1 se a empresa possui um comité financeiro e valor 0

caso o contrario.

A andlise da influéncia da independéncia do comité financeiro serd mensurada
a partir da existéncia de membros independentes em tais comités. Dessa forma,
baseado nos estudos de Eulaiwi et al. (2020) e Basu e Lee (2022), a variavel
independéncia do comité financeiro assumira valor 1 caso a empresa possua

membros independentes em seu comité financeiro e valor 0 caso o contrério.
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Baseado em pesquisas anteriores (Ullah et al. 2020; Gao et al., 2021; Basu &

Lee, 2022; Hao et al., 2023; Kuzey et al., 2023; Zhao et al., 2023; Chen et al., 2023),

controlamos algumas caracteristicas das empresas que podem afetar a eficiéncia do

investimento. Controlamos o tamanho da empresa, mensurado pelo logaritmo natural

do ativo, o endividamento das empresas que estdo negativamente relacionados com

0s investimentos das empresas. Controlamos também a rentabilidade (ROA) e 0 Q de

Tobin, que representam a rentabilidade da empresa e as oportunidades de

crescimento que podem influenciar as decisdes de investimentos.

Controlamos outras caracteristicas das empresas como a idade, o ciclo

operacional e a relacdo caixa e equivalentes/ativo, que segundo Gao et al. (2021),

Basu e Lee (2022) e Hao et al., 2023 podem impactar na eficiéncia dos investimentos,

dado que tais fatores podem interferir na estratégia de investimentos das empresas.

A tabela 3 sintetiza as variaveis desta pesquisa.

TABELA 3: VARIAVEIS DA PESQUISA

0 ~ o SINAL
VARIAVEL FONTE DESCRICAO REFERENCIAS ESPERADO
Variaveis dependentes
INV1 Economética Residuo da equacéo 1 Richardson (2006) ,\;?)(I)icze
-~ . ~ . N&o se
INV2 Economética Residuo da equacdo 2  Biddle et al. (2009) aplica
Variaveis independentes — fatores de governanca
Obtida a partir da
MEMCTRL FR (CVM) Membros indicados pelo analise dos i
controlador componentes
principais.
Obtida a partir da
REMVAR FR (CVM) EX|ster10|a de” andlise dos +
remuneracao variavel componentes
principais.
Obtida a partir da
IDADE FR (CVM) Idade média dos andlise dos i
membros componentes

principais.




Obtida a partir da

SEPORG FR (CVM) ) S~eparagao entre 0s analise dos
orgéos de administracéo componentes
principais.
Experiencia financeira Obtida a partir da
EXP FR (CVM) dos membros do andlise dos
conselho de componentes
administracéo principais.
= - Obtida a partir da
Remuneragdo média analise dos
REMMED FR (CVM) dos membros da
e ~ componentes
administragéo ISP
principais.
Percentual médio de Obtida a partir da
REUNI FR (CVM) participagdo em reunido andlise dos
dos membros do componentes
conselho principais.
Proporcdo de mulheres Obgﬂglgszgg da
GEN FR (CVM) nos orgaos de
- ~ componentes
administragcéo RSP
principais.
Obtida a partir da
EAM FR (CVM) Presenca _Qe relacdes analise dos
familiares componentes
principais.
Obtida a partir da
SUB FR (CVM) Presenca dg rela~<;oes de analise dos
subordinacdes componentes
principais.
Variaveis de
moderacao
Dummy —valor 1 se a  Eulaiwi et al. (2020);
COM FR (CVM) empresa possui um Basu e Lee (2022);
comité financeiro e valor  Al-Dhamari et al.
0 caso contrario (2023)
Dummy — valor 1 se a
empresa possui um - ]
COMIND FR (CVM) membros independentes Eulaiwi et al. (2020);
Ao : Basu e Lee (2022).
no comité financeiro e
valor 0 caso contrario
Dummy — valor 1 se o
COMESP FR (CVM) conjl_te fman_celro é Elaborado pelos
especifico de finangas e autores
valor 0 caso contrario
Dummy — valor 1 se
COMCONS FR(CVM) eX|s'geAm_conse!he|ros no Elaborado pelos
comité financeiro valor 0 autores
caso contrario
Variaveis de Controles
- Logaritmo natural dos Basu e Lee (2022);
TAM Economatica ativos das empresas Zhao et al. (2023)
- Raz&o entre o lucro Zhao et al. (2023);
ROA Economatica operacional e o ativo Chen et al. (2023)
- Razdo entre o passivo  Kuzey et al. (2023);
END Economatica exigivel e o ativo total Zhao et al. (2023)
Raz&o entre caixa e .
CX Economatica equivalentes de caixa e Gao etal. (2021);

0 ativo total.

Hao et al. (2023)
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NUmero de anos da ]
ID Economatica empresa desde sua ~ Dasu € Lee (2022); ]
TR Hao et al. (2023)
constituicéio

Numero de dias entrea  Gao et al. (2021);

COP Economatica aquisicdo e avendas de Basu e Lee (2022); -
mercadorias Hao et al. (2023)
QT Economatica Razéo entre o valor de  Basu e Lee (2022); +

mercado e o ativo. Zhao et al. (2023)

Fonte: Elaborado pelos autores

4 ANALISES E DISCUSSOES DOS RESULTADOS N
4.1 PRATICAS E FATORES DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E
DA DIRETORIA

As variaveis independentes que mensuram a governancga corporativa das
empresas sdo mensuradas através de componentes que compdem a estrutura de
governanca da empresa que levam em consideracao o conselho de administracao, a
diretoria executiva e a estrutura de propriedade. A adocao desta forma de mensuracéo
se justifica pelo fato da governanca corporativa funcionar como um sistema integrado
e ndo é medida com exatiddo quando séao observados fatores isolados (Larcker et al.,
2007; Kasbar et al., 2023). Seguindo pesquisas recentes (Kasbar et al., 2023; Yi,
2023), utilizamos a técnica de analise dos componentes principais para agrupar as

caracteristicas de governanca corporativa das empresas desta pesquisa.

A andlise de componentes principais é uma técnica estatistica utilizada para
apresentar um grupo de variaveis através de um grupo menor componentes ou fatores
(Liu et al., 2023) e é amplamente utilizada em pesquisas que tratam sobre governanca
corporativa (Bonetti et al., 2016; Joo & Chamberlain, 2017; Liu et al., 2023). A analise
dos componentes principais foi realizada utilizando 20 caracteristicas de governanca
corporativa referentes ao conselho de administracdo, a diretoria executiva e a

estrutura de propriedade. O conjunto de caracteristicas é considerada adequada, pois
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apresentou um valor de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) de 0,6664, semelhante ao
benchmarking de KMO selecionado por Bonetti et al. (2016) para governanca que é
0,6. Segundo Kaiser e Rice (1974), um valor de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) entre 0,60

e 0,80 é considerado aceitavel para analise de componentes principais.

Para extracao dos fatores (componentes principais) foi considerado os fatores
com autovalores superiores a 1 (Hair et al., 2009), sendo extraidos 10 fatores que
explicam 70,8% da variéncia das variaveis utilizadas. Para mensuracgéo dos fatores
foi utilizado o método de solugéo rotacionada varimax e aplicado a ortogonalidade dos
fatores para resultar em métricas mais apropriadas para serem utilizadas em
regressodes (Hair et al., 2009). A identificacdo dos componentes foi realizada levando-
se em consideracao a significancia pratica das cargas fatoriais superiores a 0,5 ou
inferiores a -0,5. (Hair et al., 2009). A tabela a seguir apresenta as cargas fatoriais e

0s componentes que formam cada fator.

TABELA 4. CARACTERISTICAS DE GOVERNANCA E CARGAS FATORIAIS
FTR1 FTR2 FTR3 FTR4 FTR5 FTR6 FTR7 FTR8 FTR9 FTR10
IND -0,619 0,238 -0,154 -0,056 0,318 0,039 0,057 0,224 0,016 0,017
CONC 0,626 -0,274 0,016 -0,045 -0,302 -0,017 0,018 0,078 0,096 -0,237
CTRL_CONS 0,757 0,110 0,115 0,331 0,020 0,031 0,073 0,138 0,142 0,099
CTRL_DIR 0,801 0,016 0,022 0,032 0,180 0,016 -0,082 -0,020 0,064 0,193
RV_DIR -0,107 0,539 -0,280 -0,046 0,184 0,019 -0,054 0,139 0,229 -0,061
TAM -0,051 0,576 -0,398 -0,068 -0,032 0,091 -0,042 -0,234 0,260 0,010
RV_CONS -0,106 0,656 -0,130 0,190 0,081 0,054 -0,015 0,055 -0,034 0,192
TAM_DIR 0,025 0,766 0,106 -0,151 -0,141 0,007 0,154 0,059 -0,088 -0,143
CONS_INT 0,145 -0,044 0,765 0,257 -0,009 -0,024 0,160 0,165 -0,058 0,053

DUAL 0,037 -0,066 0,798 -0,101 -0,035 -0,007 -0,170 -0,177 0,151 -0,020
ID_DIR 0,040 -0,294 0,007 0,710 -0,055 -0,012 -0,128 -0,305 0,034 -0,046
ID_CONS 0,181 0,089 0,088 0,833 -0,109 -0,013 0,045 0,127 -0,013 -0,027
EXP -0,013 -0,042 -0,014 -0,127 0,848 0,061 0,077 -0,074 -0,025 0,035

REM_DIR -0,331 0,129 -0,146 0,097 0,150 0,592 0,093 0,106 0,358 -0,016
REM_CONS 0,092 0,009 0,015 -0,044 0,002 0,88 -0,055 -0,009 -0,135 -0,011
GEN -0,064 0,055 0,084 0,026 -0,397 0,146 0,581 -0,141 0,050 0,355
GEN_DIR -0,008 0,054 -0,048 -0,034 0,160 -0,081 0,832 0,022 -0,010 -0,144
REUNI_CONS 0,024 0,022 -0,010 -0,016 -0,053 0,021 -0,025 0,890 -0,006 0,053
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SUB 0,157 0,006 0,064 0,007 -0,037 -0,067 0,001 -0,015 0,886 0,002

FAM 0,117 -0,033 0,014 -0,045 0,027 -0,026 -0,053 0,066 -0,002 0,878

Nota: IND — Proporcdo de membros independentes do conselho de administracdo; CONS_CTRL —
Proporcdo de membros do conselho indicados pelo acionista controlador; DIR_CTRL — Proporcéo de
diretores indicados pelo acionista controlador; CONC — Concentragdo acionaria dos 5 maiores
acionistas; TAM_DIR — Tamanho da diretoria executiva; TAM — Tamanho do conselho de
administragcdo; RV_CONS - Variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa pague remuneracao
variavel aos conselheiros e zero caso contrario; RV_DIR — Variavel dummy que assume valor 1 caso
a empresa pague remuneracéao variavel aos diretores e zero caso contrario; ID_CONS — Idade média
dos conselheiros de administracédo; ID_DIR — Idade média dos diretores; CONS_INT — Proporcéo de
conselheiros de administracdo que também fazem parte da diretoria; DUAL — Variavel dummy que
assume valor 1 se a mesma pessoa ocupa o cargo de diretor-executivo e presidente do conselho de
administracdo e zero caso contrario; EXP — Proporcao de membros do conselho de administracdo com
formagcdo em contabilidade, administracdo ou economia; REM_CONS — Remuneragdo média do
conselho de administracdo; REM_DIR — Remuneracdo média da diretoria executiva; REUNI_CONS —
Percentual de participacdo dos membros do conselho de administragdo nas reunies de conselho;
GEN_CONS - Proporc¢ao de mulheres membros do conselho de administracdo; GEN_DIR — Proporcéo
de mulheres na diretoria executiva; SUB — Relac6es de subordinacdo; FAM — Variavel dummy que
assume valor 1 caso existam relacdes familiares na administracéo e valor 0 caso contrario.

Fonte: Elaborado pelos autores

O fator 1 foi denominado de membros indicados pelo controlador (MEMCTRL),
uma vez que agrupou com maior correlacao as variaveis que indicam a proporcéo de
membros do conselho e da diretoria indicados pelo acionista controlador. A variavel
concentracdo acionaria (CONC) indica que estas indicacbes acontecem
principalmente onde ha alta concentracdo acionaria e o sinal negativo da variavel
independéncia do conselho (IND) indica menor independéncia do conselho onde ha

grande proporcdo de membros indicados pelo acionista controlador.

O fator 2 foi denominado remuneracao variavel (REMVAR) dado que agrupou
as variaveis que indicavam a existéncia deste tipo de remuneracao tanto no conselho
de administracdo como na diretoria executiva. As variaveis tamanho do conselho
(TAM) e tamanho da diretoria (TAM_DIR) indicam que é mais provavel que exista
remuneracao variavel em estruturas maiores. O fator 3 foi denominado de separacao
entre 6rgdos (SEPORG) dado que agrupou a variavel que indica que existe o
compartilhamento das funcdes de diretor-executivo e presidente do conselho de

administracdo. A variavel que indica a proporcdo de conselheiros que também
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possuem cargos ha diretoria executiva (CONS_INT) indica que é mais provavel que
exista dualidade do CEO onde h& maiores proporcdes de conselheiros que séo

diretores.

O fator 4 foi denominado idade média (IDADE), uma vez que agrupou apenas
as variaveis que indicam a idade média dos membros do conselho de administracdo
e da diretoria executiva. O fator 5 foi denominado de experiéncia do conselho de
administracdo (EXP) dado que isolou apenas a variavel que mede a propor¢cdo de
membros que possuem formagdo em contabilidade, administragcdo e economia. O
fator 6 foi nomeado de remuneracdo média (REMMED), uma vez que agrupou as
variaveis que mensuram as remunerag¢des médias dos conselheiros de administracéo

e dos diretores.

O fator 7 foi denominado de género (GEN), uma vez que agrupou as variaveis
gue mensuram a propor¢cdo de mulheres nos conselhos de administracdo e nas
diretorias executivas. O fator 8 foi denominado de participacdo média das reunides
dos conselhos de administracdo (REUNI), dado que isolou a variavel que mede a
participacdo média dos conselheiros nas reunifes. O fator 9 foi denominado de
relacbes de subordinacéo e o fator 10 foi denominado de relacdes familiares (FAM)
dado que isolou a variavel que verifica se existem relagcbes familiares na

administracao.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS
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4.2.1 Estatistica descritiva

A tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das variaveis financeiras das
empresas da amostra e dos escores fatoriais obtidos através da andlise dos
componentes principais. A variaveis que mensuram a eficiéncia do investimento (INV1
e INV2) referem-se aos residuos resultantes das estimagBes dos modelos de
Richardson (2006) e Biddle et al. (2009), respectivamente, e apresentam valores
modulares, dado que aintencéo é analisar a eficiéncia do investimento sem considerar
0 super e o subinvestimento. Os escores fatoriais foram padronizados em uma escala

gue varia entre 0 e 1.

TABELA 5 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Variével Média Desv.Pad P25 P50 P75 Min Max
INV, 0,1609 0,1952 0,0504 0,1083 0,1963 0 1,6343
INV> 0,1121 0,1865 0,0168 0,0469 0,1249 0 1,3928
COM 0,2609 0,4392 0 0 1 0 1

COMIND 0,7993 0,4007 1 1 1 0 1

COMESP 0,3568 0,4794 0 0 1 0 1

COMCONS 0,3568 0,4794 0 0 1 0 1
MEMCTRL 0,4619 0,1455 0,3875 0,4965 0,5603 0 1
REMVAR 0,3353 0,1025 0,2653 0,3344 0,4005 0 1
SEPORG 0,1707 0,1173 0,0967 0,1347 0,1942 0 1
IDMED 0,4220 0,1660 0,3058 0,3935 0,5084 0 1
EXP 0,5158 0,1502 0,4207 0,5195 0,6169 0 1

REMMED 0,0238 0,0278 0,0158 0,0205 0,0264 0 1

GEN 0,2553 0,1182 0,1711 0,2279 0,3059 0 1

REUNI 0,2739 0,1009 0,2053 0,2856 0,3336 0 1
SUB 0,5741 0,1001 0,4794 0,6059 0,6532 0 1
FAM 0,4735 0,2175 0,2814 0,4444 0,6578 0 1
ID 34,3345 19,5777 16 39 49 1 131
QT 1,5335 16,9600 0,2462 0,5550 1,1271 0 761,5
CX 0,1559 1,3990 0,0186 0,0602 0,1301 0 65,28
TAMA 14,8900 1,7057 13,7700 14,9262 15,9740 8,4984 20,7706
END 1,2203 10,8480 0,4493 0,6428 0,8483 0,0000 489,44
COP 214,98 4008,66 65,9 111,5 203 -179582 55381,6
ROA -3,2744 257,1300 -0,3 3,7 8 -12834,8 221,7

Nota: INV1 — Eficiéncia do investimento obtida a partir do residuo do modelo de Richardson (2006);
INV2 — Eficiéncia do investimento obtida a partir do residuo do modelo de Bidle et al. (2009); COM —
Variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa possua um comité financeiro e valor 0 caso
contrario; COMIND - Variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa possua pelo menos um
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membro independente no comité financeiro e valor 0 caso contrario; COMESP — Variavel dummy que
assume valor 1 caso a empresa possua um comité financeiro especifico e valor 0 caso contrario;
COMCONS - Variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa possua pelo menos um membro
conselheiro de administracdo no comité financeiro e valor 0 caso contrario, MEMCTRL —Fator de
governanca que mede a indicagdo de membros do 6rgdo da administragcéo pelo acionista controlador;
REMVAR - Fator de governanca que representa se as empresas possuem sistema de remuneracao
variavel; IDADE — Fator de governanca que mensura a idade média dos membros dos orgaos de
administracdo; SEPORG - Fator de governanga que representa a separacdo entre os 6rgdos da
administracdo; EXP — Fator de governanca que mensura a propor¢cédo de membros dos conselhos com
formacdo em contabilidade, administracdo ou economia; REMMED - Fator de governanca que
mensura a remuneragdo média dos membros dos o6rgdos de administracdo; REUNI — Fator de
governanca que mensura a participagdo média dos conselheiros de administracdo nas reunides do
colegiado; GEN — Fator de governanca que mensura a proporcdo de mulheres nos 6érgdos de
administracdo; FAM — Fator de governanca que verifica a existéncia de relacdes familiares na
administracdo; SUB — Fator de governanca que verifica a existéncia de relacées de subordinacdo na
administracdo; ID — Idade das empresas; QT — Q de Tobin mensurado pela razdo entre o valor de
mercado e ativo das empresas; CX — Caixa e equivalentes de caixa escalonados pelos ativos; TAM —
Tamanho das empresas medido pelo logaritmo do ativo total; END — Endividamento mensurado pela
razdo entre a divida exigivel e o ativo; CO — Ciclo operacional medido em dias desde a aquisicédo de
estoques até o recebimento das vendas; ROA — Rentabilidade das empresas mensurada pela razao
entre o lucro liquido e o ativo total.

Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se que os valores dos residuos demonstrados nas variaveis INV: e
INV2 sdo semelhantes em magnitudes e indicam que quanto menores os valores mais
proximas as empresas estardo do nivel ideal de investimentos. Os valores médios e
os desvios padrbes indicam nao haver grande heterogeneidade dos valores e o0s
valores minimos destas variaveis muito proximos de zero indicam que existem
empresas na amostra que estdo muito proximas do nivel de eficiéncia dos

investimentos de exceléncia.

O valor médio da variavel COM igual a 0,2609 indica que 26,09% das empresas
analisadas possuem um comité financeiro formalizado. Estes valores sao superiores
aos encontrados por Basu e Lee (2021) de 13% para uma amostra de empresa
americanas e aos valores encontrados por Al-Dhamari et al. (2023) de 18,61% em
amostra de empresas do Conselho de Cooperacao do Golfo (GCC), o que demonstra
gue had uma propensdo das empresas brasileiras na formalizacdo de um comité

financeiro.
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Dentre os fatores que representam as variaveis de governanca, a indicacao de
membros pelos acionistas controladores apresentou média de 46,19%, o que indica
gue quase metade dos membros das diretorias e dos conselhos sao indicados pelos
acionistas majoritarios, o que é caracteristica de mercados altamente concentrados.
Neste mesmo contexto, o fator que mensura a separacao entre conselho e diretoria
demonstrou que 17,07% das empresas da amostra concentram na mesma pessoa 0

cargo de CEO e presidente do conselho.

Observa-se também que aproximadamente 51% dos membros do conselho de
administracdo possuem formagao em contabilidade, administragdo ou economia, 0
gue demostra que ha uma forte tendéncia dos membros do conselho precisarem de
uma formacdo na area de negécios. A quantidade de mulheres nos o6rgaos de
administracdo no Brasil ainda é considerada pequena, representando apenas 25,53%
das cadeiras ocupadas na amostra estudada. Quanto ao percentual de participacao
em reunides, verifica-se que, em média, ha uma participacdo de apenas 27,39% das
reunides do conselho de administracdo, o que pode ser considerado baixo se
analisado junto ao valor de aproximadamente 35% de participacbes para 75%

(percentil 75) da amostra estudada.

4.2.2 Teste de diferenca de médias

Estudos anteriores evidenciaram que a presenca de um comité financeiro pode
ser preponderante para a eficiéncia dos investimentos e o para o desempenho das

empresas (Basu & Lee, 2022; Eulaiwi et al., 2021; Al-Dhamatri et al., 2023). O teste de
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média a seguir tem como objetivo verificar se ha diferenca relevante na eficiéncia dos

investimentos de empresas que possuem e que nao possuem comité financeiro.

TABELA 6: DIFERENCA DE MEDIAS

Modelo | (Richardson, 2006) Modelo | (Biddle et al. 2009)
Grupos Obs.  Média (INV,) Desv. Pad. Obs. Média (INV,)  Desv. Pad.
C/ comités 654 0,04448 0,00896 654 0,12053 0,18898
S/ comités 1.847 0,11727 0,00535 1.847 0,09726 0,10481
Diferenca 0,07279*** -0,02327***

Nota I: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados demostram que apesar da diferenca de observacoes
guanto a existéncia ou ndo do comité financeiro, as diferencas de médias da eficiéncia
dos investimentos em ambos 0s modelos é estatisticamente significante ao nivel de
1%. Desta forma, € relevante avaliar o efeito da existéncia de um comité financeiro na
relacdo entre a estrutura de governanca e a eficiéncia dos investimentos das

empresas da amostra desta pesquisa.

4.2.3 Andlise da influéncia do comité financeiro narelacdo entre a
governancga corporativa e a eficiéncia dos investimentos.

As analises da influéncia do comité financeiro sobre a relacdo entre a
governanca corporativa e a eficiéncia dos investimentos € realizada através das
regressbes a seguir operacionalizadas por meio de regressdo linear multipla por
efeitos fixos e com erro padréo robusto e efeitos fixo de ano, e por meio de regressdes
logisticas (modelo logit). Os dados sdo organizados em um painel desbalanceado
dado que algumas observacfes nao estdo presentes em todos o0s periodos

analisados.

Os valores obtidos para as variaveis de eficiéncia dos investimentos estédo

modulares, pois, a principio, interessa-nos apenas medir a eficiéncia sem levar em
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conta 0 sub e o superinvestimento. Quanto maior o valor assumido nesta variavel,

maior seré a ineficiéncia dos investimentos.

TABELA 7: INFLUENCIA DO COMITE FINANCEIRO NA RELAGAO ENTRE A GOVERNANCA
CORPORATIVA E A EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS.

Modelo 1 (Richardson, 2006) Modelo 2 (Biddle et al., 2009)
VARIAVEIS Coeficiente P-value Coeficiente P-value
COM -0,0516 0,390 -0,0299 0,019*
MEMCTRL 0,0388 0,224 0,0029 0,639
REMVAR -0,0542 0,086* -0,0146 0,039**
SEPORG 0,0422 0,102 -0,0094 0,042**
IDMED -0,0021 0,907 -0,0005 0,879
EXP -0,0389 0,137 -0,0005 0,908
REMMED -0,1082 0,259 0,0033 0,628
GEN -0,0076 0,824 0,0056 0,208
REUNI -0,0198 0,528 0,0012 0,794
RELFAM -0,0959 0,039** 0,0078 0,364
RELSUB -0,0013 0,944 -0,0019 0,633
MEMCTRL*COM -0,0896 0,037** 0,0011 0,894
REMVAR*COM 0,0286 0,669 -0,0330 0,019**
SEPORG*COM -0,0967 0,121 0,0076 0,457
IDMED*COM 0,0600 0,049** -0,0019 0,690
EXP*COM 0,0600 0,232 -0,0140 0,093*
REMMED*COM -0,5522 0,076* -0,0191 0,745
GEN*COM -0,0161 0,738 0,0012 0,888
REUNI*COM 0,0528 0,345 -0,0227 0,036**
RELFAM*COM 0,0799 0,150 -0,0023 0,056**
RELSUB*COM -0,0098 0,695 -0,0029 0,584
ID 0,0008 0,340 0,0001 0,024
QT -0,0003 0,677 -0,0001 0,241
CX 0,0104 0,083* 0,0002 0,882
TAMA -0,0231 0,000%** -0,0009 0,235
END 0,0000 0,995 0,0002 0,576
COP 0,0000 0,045** 0,0000 0,000
ROA -0,0002 0,166 0,0000 0,263
CONST -0,5696 0,000%** 0,8304 0,000
OBSERVACOES 2.293 2.293
CONTROLE ANO Sim Sim
R? — Within 0,3706 0,9650
R? — Beteween 0,0328 0,0260
R? - Overall 0,0662 0,1490

Nota 1: COM — Variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa possua um comité financeiro e
valor 0 caso contrario; MEMCTRL —Fator de governanca que mede a indicacdo de membros do érgéo
da administracdo pelo acionista controlador; REMVAR — Fator de governanca que representa se as



148

empresas possuem sistema de remuneragéo variavel, IDADE — Fator de governanga que mensura a
idade média dos membros dos o6rgdos de administracdo; SEPORG — Fator de governanca que
representa a separacao entre os 6rgaos da administracdo; EXP — Fator de governanga que mensura a
proporgdo de membros dos conselhos com formag&o em contabilidade, administragdo ou economia;
REMMED - Fator de governanga que mensura a remuneracdo média dos membros dos 6rgdos de
administracdo; REUNI — Fator de governanga que mensura a participagdo média dos conselheiros de
administragcdo nas reunifes do colegiado; GEN — Fator de governanca que mensura a proporcéo de
mulheres nos 6rgdos de administracdo; SUB — Fator de governanca que verifica a existéncia de
relacbes de subordinacdo na administracdo; FAM — Fator de governancga que verifica a existéncia de
relacdes familiares na administragcdo; MEMCTRL*COM — Interacdo entre fator de governanca que mede
a indicacdo de membros do 6rgdo da administracdo pelo acionista controlador e comité financeiro;
REMVAR*COM - interacdo entre fator de governanca que representa se as empresas possuem
sistema de remuneragdo variavel e comité financeiro; IDADE*COM - Interacdo entre fator de
governancga que mensura a idade média dos membros dos 6rgaos de administragdo e comité financeiro;
SEPORG *COM - Interacao entre fator de governanca que representa a separacao entre os 6rgaos da
administracdo e comité financeiro; EXP*COM - Interacdo entre fator de governanga que mensura a
proporcdo de membros dos conselhos com formagdo em contabilidade, administracdo ou economia e
comité financeiro; REMMED*COM - Interacdo entre fator de governanca que mensura a remuneracao
média dos membros dos 6rgaos de administracdo e comité financeiro; REUNI*COM - Interacdo entre
fator de governanca que mensura a participacdo média dos conselheiros de administracdo nas reunides
do colegiado e comité financeiro; GEN*COM - Interacdo entre fator de governanca que mensura a
proporgdo de mulheres nos 6rgaos de administracéo e comité financeiro; SUB*COM - Interag&o entre
fator de governanca que verifica a existéncia de relages de subordinagdo na administracdo e comité
financeiro; FAM*COM - Interacdo entre fator de governanca que verifica a existéncia de relacfes
familiares na administracédo e comité financeiro; ID — Idade das empresas; QT — Q de Tobin mensurado
pela razdo entre o valor de mercado e ativo das empresas; CX — Caixa e equivalentes de caixa
escalonados pelos ativos; TAM — Tamanho das empresas medido pelo logaritmo do ativo total; END —
Endividamento mensurado pela razdo entre a divida exigivel e o ativo; CO — Ciclo operacional medido
em dias desde a aquisicdo de estoques até o recebimento das vendas; ROA — Rentabilidade das
empresas mensurada pela razéo entre o lucro liquido e o ativo total.

Nota II: *, **, *** indicam resultados estatisticamente significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados descritos acima mostram a relacdo entre a estrutura de
governanca corporativa e a eficiéncia dos investimentos. A variavel comité financeiro
(COM) apresentou relacbes estatistica de maneiras diferentes, ora negativa, ora
insignificante. Estes resultados divergem das evidéncias apontadas por Basu e Lee
(2022) que nédo encontraram relacédo significativa entre os comités financeiros e a
eficiéncia dos investimentos. Estes resultados podem significar, parcialmente, que o
comité financeiro isoladamente seja capaz de explicar a estrutura de investimentos

empresarialS, mas que também deve ser combinado com outras praticas e fatores de
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governanca para produzir efeitos nos investimentos, o que fica demonstrado quando

se analisa as interagdes com as caracteristicas de governanca.

A intervencéo do acionista controlador nas indicag6es de membros do conselho
de administracéo e diretoria pode representar expropriacdo de outros acionistas e
maximizar a assimetria informacional nas empresas (Wei & Zhang 2008). Contudo, é
necessario observar que o alinhamento entre o0s interesses relacionados aos
investimentos pode ser modificado quando determinado grupo de acionistas detém a
grande maioria das acdes (Pellicani & Kalatzis, 2019). No entanto, a proporcdo de
membros indicados pelo acionista controlador apresentou resultados estatisticos
insignificantes para os modelos analisados quando verificado apenas a relacdo com

a eficiéncia dos investimentos

Quando analisado a moderacéao do comité financeiro, observa-se que a
relacéo apresentada no modelo 1 é estatisticamente significante. Esse resultado pode
representar que o comité financeiro deve assessorar 0s membros da administracao
para maximizar a utilizacdo do capital e melhorar a eficiéncia dos investimentos nas
estruturas predominantemente concentradas. Com efeito, problemas de agéncia que
sdo causadores da ineficiéncia dos investimentos podem ser suavizados por bons
mecanismos de governanca como os comités financeiro afim de vincular os interesses

entre acionistas em geral e a administracdo (Shi, 2019).

Estes resultados sdo complementares aos achados de Pellicani e Kalatzis
(2019) para o cenario brasileiro. Segundo os autores, problemas de subinvestimentos
e superinvestimentos estao relacionados com a participacdo do acionista controlador
nos conselhos de administracdo e nas diretorias executivas. Assim, os achados

referentes a moderacdo do comité financeiro nesta relacdo mostra que o
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assessoramento de um grupo orientado para questdes financeiras pode aliviar a

ineficiéncia dos investimentos causada pelos conflitos de interesses entre acionistas.

As variaveis que mensuram as relacfes das remuneracfes da gestdo com a
eficiéncia dos investimentos apresentaram direcbes que indicam que o aumento da
remuneracdo melhora a eficiéncia dos investimentos e a existéncia de um comité
financeiro é capaz de potencializar tal resultado. A relacdo negativa e significativa
entre as variaveis pode indicar que o0s gestores podem possuir incentivos para
superinvestir a fim de aumentarem suas remuneragfes a partir de incentivos por

projetos altamente rentaveis (Lin et al., 2022; Zhao et al., 2022).

Estes resultados podem significar que 0s gestores podem superestimar suas
habilidades e aumentarem suas chances de sucesso sem levar em conta 0sS riscos
potenciais dos investimentos (Malmendier & Tate, 2005; Lin et al., 2022). Gestores
com remuneracfes baseadas em pacotes de remuneragdo ou com componentes
semelhantes a divida preferirdo uma politica de investimento mais conservadora
(Sundaram & Yermack, 2007; Cassell et al., 2012). Com efeito, € provavel que haja
distorcdo nos niveis de investimentos quando os gestores preferem o aumento do
capital proprio a fim de aumentarem suas remunerag0fes, tanto por superinvestimento

como por subinvestimento (Eisdorfer et al., 2013).

Outro fator que pode explicar o alinhamento entre a remuneracao e a eficiéncia
dos investimentos € a longevidade da remuneracéo (Regier, 2023). Empresas que
possuem remuneracdes baseadas em incentivos de curto prazo podem reduzir a
capacidade de investimento (Edmans et al., 2017; Ladika & Sautner, 2020), enquanto
empresas que possuem sistemas de remuneracdes baseadas em incentivos de longo

prazo podem tender a superestimar a capacidade de investimentos
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(Flammer & Bansal, 2017). Dessa forma, consistente com o0s resultados desta
pesquisa, uma variacdo na duracdo das remuneracdes podem afetar positiva a

eficiéncia do investimento, ou nem mesmo afeta-la (Regier, 2023).

As variaveis que mensuram a idade e a experiéncia financeira dos membros da
administracdo ndo apresentaram relacdes estatisticas significativas com a ineficiéncia
dos investimentos. Contudo, esperava-se que membros do conselho de
administracdo e da diretoria executiva com mais experiéncia financeira e mais
maduros conseguissem avaliar melhor a alocacdo de capital das empresas e
consequentemente avaliassem melhor os projetos, como ja havia sido discutido por
Bodalato et al. (2014), Wang et al. (2015), Garcia-Sanchez et al. (2017) e Zalata et al.
(2018) que evidenciaram que a expertise financeira melhora a eficiéncia de
investimentos e por Zeng et al. (2022) que afirmaram que a aversao ao risco de

pessoas mais maduras podem evitar o super ou 0 subinvestimento.

Contudo, a moderacéao do comité financeiro foi relevante para explicar a relacéao
entre a experiéncia dos membros da gestdo e a eficiéncia dos investimentos,
mostrando que a existéncia do comité financeiro pode potencializar as decisdes de
gestdes que ja sdo consideradas experientes. Segundo Ellis (2011), empresas com
gestdes mais experientes financeiramente conseguem aliviar os riscos de agéncia e
de assimetria informacional relacionados com as politicas de investimentos
corporativos. Com efeito, é razoavel esperar que a presenca de membros experientes
na gestdo melhore a tomada de decisdo em relacédo aos investimentos (Eulaiwi et al.,

2021; Basu & Lee, 2022).

Por outro lado, a moderacéo do comité financeiro altera a relacao entre a idade

dos membros da gestéo e a eficiéncia dos investimentos, mostrando que quanto maior
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a idade, maior serd a ineficiéncia dos investimentos. Estes resultados podem
representar que existem caracteristicas formadoras do comité como tamanho,
experiéncia ou independéncia que fazem com que haja desalinhamento entre a
maturidade dos membros da gestdo e a eficiéncia dos investimentos, causando
deficiéncias no monitoramento e assessoramento dos comités em empresas sem

elevadas médias de idade.

Além disso, a correlacdo entre as variaveis que mensuram a idade dos
membros com a existéncia de um comité financeiro (valores ndo reportados) indicam
gue ha uma relacao significativa e negativa entre estas variaveis. Estes resultados
podem indicar que empresas que possuem membros com idade mais elevadas néao
sentem necessidade de implantar um comité financeiro, dado que as decisdes sobre
os investimentos e outras questdes financeiras das empresas podem ser tomadas

exclusivamente no ambito dos conselhos de administracédo e da diretorias executivas.

Quanto a participacdo em reunides dos membros do conselho de
administracdo, os resultados demostraram que ndo ha relacdo significativa entre a
participacdo das reunides e a ineficiéncia dos investimentos. Todavia, estudos
anteriores (Agyei-Mensah, 2020; Godsell et al., 2023) haviam documentado que as
reunides do conselho de administracdo estdo positivamente relacionadas com a
eficiéncia dos investimentos, uma vez que a participacdo efetiva dos membros da
administracdo nas reunifes que discutem, dentre outros assuntos, a politica de
investimentos pode melhorar o assessoramento a tomada de deciséo relacionada a

alocacdao de capital.

Com efeito, os resultados da moderacdo do comité financeiro tornam-se

estaticamente significantes para explicar a relagao entre a participacao das reunides
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do conselho e a eficiéncia dos investimentos, evidenciando que em empresas que
possuem comité financeiro as reunides do colegiado reduzem a ineficiéncia dos
investimentos. Estes resultados estdo alinhados com os achados de Eulaiwi et al.
(2022) que ja haviam documentado que as reunides dos comités estdo associadas
diretamente a eficiéncia dos investimentos e consistentes com os achados de Godsell
et al. (2023) que afirmaram que a eficiéncia dos investimentos € maximizada quando
ha mais comunicagdo com profissionais de investimento e ha maior transmisséo

destas informacdes aos membros do conselho.

A variavel que mensura a existéncia de relacbes familiares na gestao das
empresas apresentou relacdo negativa e significativa com a ineficiéncia dos
investimentos. Estes resultados sugerem que o poder de tomada de decisao relativo
a alocacao de capital concentrado em membros familiares que participam no conselho
de administracdo e da diretoria executiva é capaz de maximizar o nivel ideal de
investimentos, uma vez que conseguem preservar aspectos socioemocionais na
gestao de conflitos e problemas de agéncia, o que por conseguinte aumenta o valor

da empresa (Shahzad et al., 2019; Eulaiwi et al. 2021; Eulaiwi et al., 2022).

Quando analisado a influéncia de um comité financeiro, os resultados
permanecem com relacdes estatisticas negativas e significativas. Estas evidéncias
podem endossar 0 argumento que o0s comités financeiros sdo relevantes para
melhorar a eficiéncia dos investimentos em empresas que sdo geridas por grupos
familiares e sé@o consistentes com achados de Eulaiwi et al. (2021) qgue documentaram
gue a existéncia de um comité financeiro € mais importante para a eficiéncia dos

investimentos em empresas de propriedade familiar.
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4.3 MEDIDA ALTERNATIVA DE EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

Pesquisas que analisaram a eficiéncia dos investimentos adotaram como
métrica a separacdo dos residuos dos modelos em quartis a fim de estabelecer um
grupo de referéncia para comparacéao das empresas (Shahzad et al., 2019; Kim et al.,
2021, Gao et al., 2021). Empresas classificadas no quartil inferior e superior sao
classificadas como empresas que subinvestem ou superinvestem e empresas nos
quartis intermediarios séo classificadas como empresas com nivel adequado de
investimento, denominadas por Biddle et al. (2009) de empresas de referéncia

(benchmarking).

TABELA 8: TESTE DE BENCHMARKING PARA EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

Modelo 1 (Richardson, 2006) Modelo 2 (Biddle et al., 2009)
VARIAVEIS Coeficiente P-value Coeficiente P-value
COM 0,4071 0,747 3,941 0,006***
MEMCTRL -0,6756 0,121 0,896 0,063*
REMVAR 1,6174 0,010** 1,049 0,118
SEPORG -1,4336 0,002** 0,134 0,784
IDMED 0,6549 0,049** 0,604 0,085*
EXP 1,3125 0,000*** -0,588 0,133
REMMED -7,5251 0,111 1,125 0,053**
GEN -0,9491 0,041** -0,081 0,874
REUNI 0,5452 0,308 0,418 0,470
RELFAM 1,6332 0,005** 0,674 0,286
RELSUB 0,6199 0,021** 1,073 0,000**
MEMCTRL*COM 1,4076 0,089* 1,893 0,044**
REMVAR*COM -2,8273 0,042** 0,682 0,668
SEPORG*COM 4,0671 0,001** -1,654 0,250
IDMED*COM -0,6422 0,361 0,407 0,605
EXP*COM -0,2798 0,764 0,238 0,826
REMMED*COM 9,2926 0,204 7,195 0,537
GEN*COM 2,0206 0,065* 2,162 0,078**
REUNI*COM -0,2245 0,861 2,228 0,107
RELFAM*COM -1,8600 0,126 1,008 0,001 ***
RELSUB*COM 0,1748 0,725 1,827 0,468
ID 0,0008 0,773 -0,007 0,017**

QT 0,0053 0,921 -0,028 0,183
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CX -0,3721 0,315 -0,165 0,439
TAMA -0,2121 0,000*** -0,030 0,494
END -0,1236 0,082* 0,020 0,570
COP 0,0000 0,316 0,000 0,342
ROA 0,0024 0,483 0,005 0,369
CONST 0,1966 0,794 1,3528 0,064*
OBSERVAQ()ES 2.188 2.035
CONTROLE ANO Sim Sim
CONTROLE SETOR Sim Sim
Wald Chi? 192,13 357,73
Pseudo R? 0,0845 0,1942

Nota 1: COM — Variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa possua um comité financeiro e
valor 0 caso contrario; MEMCTRL —Fator de governanca que mede a indicacdo de membros do érgéo
da administracdo pelo acionista controlador; REMVAR — Fator de governanca que representa se as
empresas possuem sistema de remuneragéo variavel; IDADE — Fator de governanga que mensura a
idade média dos membros dos o6rgdos de administracdo; SEPORG — Fator de governanca que
representa a separacao entre os 6rgaos da administracdo; EXP — Fator de governanga que mensura a
propor¢cdo de membros dos conselhos com formag&o em contabilidade, administracdo ou economia;
REMMED - Fator de governanga que mensura a remuneracdo média dos membros dos 6rgdos de
administracdo; REUNI — Fator de governanga que mensura a participacdo média dos conselheiros de
administracdo nas reunifes do colegiado; GEN — Fator de governanca que mensura a proporcéo de
mulheres nos 6rgdos de administracdo; SUB — Fator de governanca que verifica a existéncia de
relacdes de subordinacdo na administracdo; FAM — Fator de governanca que verifica a existéncia de
relacdes familiares na administracdo; MEMCTRL*COM — Interacdo entre fator de governanca que mede
a indicacdo de membros do 6rgdo da administracdo pelo acionista controlador e comité financeiro;
REMVAR*COM - interacdo entre fator de governanca que representa se as empresas possuem
sistema de remuneracdo variavel e comité financeiro; IDADE*COM - Interacdo entre fator de
governanca que mensura a idade média dos membros dos érgaos de administracéo e comité financeiro;
SEPORG *COM - Interacdo entre fator de governanca que representa a separacao entre os 6rgaos da
administracdo e comité financeiro; EXP*COM - Interacdo entre fator de governanga que mensura a
proporcdo de membros dos conselhos com formagéo em contabilidade, administracéo ou economia e
comité financeiro; REMMED*COM - Interac&o entre fator de governanga que mensura a remuneragao
média dos membros dos 6rgdos de administracdo e comité financeiro; REUNI*COM - Interagdo entre
fator de governanca que mensura a participacdo media dos conselheiros de administracéo nas reuniées
do colegiado e comité financeiro; GEN*COM — Interagdo entre fator de governanca que mensura a
proporcdo de mulheres nos 6rgdos de administragdo e comité financeiro; SUB*COM — Interag&o entre
fator de governanca que verifica a existéncia de relag6es de subordinacdo na administracdo e comité
financeiro; FAM*COM - Interacd@o entre fator de governanga que verifica a existéncia de relacdes
familiares na administracdo e comité financeiro; ID — Idade das empresas; QT — Q de Tobin mensurado
pela razdo entre o valor de mercado e ativo das empresas; CX — Caixa e equivalentes de caixa
escalonados pelos ativos; TAM — Tamanho das empresas medido pelo logaritmo do ativo total; END —
Endividamento mensurado pela razdo entre a divida exigivel e o ativo; CO — Ciclo operacional medido
em dias desde a aquisicdo de estoques até o recebimento das vendas; ROA — Rentabilidade das
empresas mensurada pela razao entre o lucro liquido e o ativo total.

Nota II: *, **, *** indicam resultados estatisticamente significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados obtidos a partir da regressdo logistica multinominal sao
semelhantes aos obtidos anteriormente pelos modelos lineares. A existéncia do

comité financeiro tem impacto positivo na relacéo entre o nivel ideal de investimentos
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e a quantidade de membros indicados pelo acionista controlador, o que demostra que
0 assessoramento do comité é capaz de melhorar incrementar as praticas de
governanca. Em resultados complementares aos discutidos anteriormente, o comité
financeiro impacta positivamente a relagdo entre a separacdo dos 6rgdos de gestdo e
a eficiéncia dos investimentos, evidenciando assim que movimentos oportunisticos
derivados da cumulatividade de func¢des pode ser minimizados pelo monitoramento e

assessoramento do comité financeiro.

Alinhados aos resultados discutidos na secéo anterior, a moderacdo do comité
financeiro na relacdo entre a experiéncia financeira dos membros da gestdo e a
eficiéncia dos investimentos teve impacto positivo. Assim, o comité financeiro soma-
se a gestdo com expertise financeira e tomam-se decisdes mais assertivas em
assuntos financeiros, o que por conseguinte melhora a avaliagdo de riscos e

consequentemente mantém em nivel adequado a eficiéncia dos investimentos.

A variavel género apresentou relacdo positiva e significativa. Estudos tem
documentado que a presenca de mulheres nos 6rgaos de gestédo esta positivamente
relacionado com a eficiéncia dos investimentos, tanto em nivel de subinvestimento
guanto em nivel de superinvestimento, dado que mulheres desempenham um forte
papel de monitoramento e disciplina e conseguem reduzir os problemas de agéncia

(Ullah et al., 2020; Mirza et al., 2020; Farooq et al., 2022; Yu, 2023).

Neste aspecto, a moderacdo de um comité financeiro mostra que ha
alinhamento entre a presenca de mulheres nos 6rgaos de gestédo e a eficiéncia dos
investimentos, pois a interacdo entre a variavel género com o comité financeiro
apresentou relacao positiva e significante com a eficiéncia do investimento, sugerindo

que a presenca de mulheres nos 6rgdos de gestdo sdo impactadas pelo comité
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financeiro no que diz respeito a eficiéncia dos investimentos, sendo mais provavel que
tais caracteristicas de governanca gerem melhores decisfes de investimentos quando

sdo acompanhadas por um comité financeiro.

4.4 ANALISE DA INFLUENCIA DA INDEPENDENCIA DO COMITE
FINANCEIRO NA RELACAO ENTRE A GOVERNANCA
CORPORATIVA E A EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

Diversos estudos analisaram as consequéncias da independéncia dos
conselhos de administracéo sobre a eficiéncia dos investimentos e concluiram que a
participagcdo de membros isentos de responsabilidades na empresa podem atenuar
conflitos de agéncia e minimizar movimentos oportunisticos diferentes dos objetivos
centrais da empresa (Muniandy & Hillier,2015; Nor et al.,, 2017; Souther, 2021).
Semelhantemente, Basu e Lee (2022) e Al-Dhamari et al. (2023) evidenciaram que
comités financeiros altamente independentes estariam relacionados com a eficiéncia

dos investimentos e o desempenho financeiro.

Os resultados a seguir demonstram o efeito da independéncia do comité

financeiro na relacéo entre a estrutura de governanca e a eficiéncia dos investimentos.

TABELA 9: INFLUENCIA DA INDEPENDENCIA COMITE FINANCEIRO NA RELAGCAO ENTRE A
GOVERNANCA CORPORATIVA E A EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

Modelo 1 (Richardson, 2006) Modelo 2 (Biddle et al., 2009)

VARIAVEIS Coeficiente P-value Coeficiente P-value
COMIND -2,4780 0,371 1,7833 0,673
MEMCTRL 2,1328 0,061* 0,1438 0,926
REMVAR 2,7063 0,159 5,5318 0,046**
SEPORG 3,4127 0,057* -2,1846 0,372
IDMED -0,3203 0,728 -1,6917 0,168
EXP 1,7674 0,155 2,3334 0,226
REMMED 5,5797 0,554 8,1955 0,629
GEN -0,0931 0,948 -0,2395 0,907

REUNI -2,2084 0,200 0,6880 0,786
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RELFAM 0,2936 0,862 2,8140 0,245
RELSUB 0,5911 0,396 0,5165 0,612
MEMCTRL*COMIND -2,9921 0,083* -1,6308 0,521
REMVAR*COMIND 0,4852 0,878 0,0424 0,994
SEPORG*COMIND -2,3558 0,407 8,0118 0,099*
IDMED*COMIND 3,2624 0,050** 0,7131 0,748
EXP*COMIND 0,6516 0,743 -2,2396 0,441
REMMED*COMIND 7,1593 0,651 -2,0460 0,402
GEN*COMIND 1,4978 0,522 -3,8965 0,268
REUNI*COMIND 7,9341 0,013* 2,8142 0,513
RELFAM*COMIND -12,2390 0,630 -0,1625 0,966
RELSUB*COMIND 0,0164 0,987 -0,6124 0,682
ID -0,0155 0,021** 0,0052 0,589
QT -0,1918 0,097* -0,1002 0,420
CX -2,9320 0,016** -0,0435 0,952
TAMA -0,8606 0,000%*** -0,2592 0,112
END 0,0793 0,732 0,0042 0,977
CoP -0,0006 0,326 0,0014 0,017**
ROA 0,0138 0,323 0,0128 0,520
CONST 2,3456 0,000%+* 3,4279 0,401
OBSERVACOES 585 497
CONTROLE ANO Sim Sim
CONTROLE SETOR Sim Sim
Wald Chi? 180,95 340,02
Pseudo R? 0,2237 0,5018

Nota 1. COMIND - Varidvel dummy que assume valor 1 caso a empresa possua pelo menos um
membro independente no comité financeiro e valor O caso contrario; MEMCTRL —Fator de governanca
gue mede a indicacdo de membros do 6rgdo da administragéo pelo acionista controlador; REMVAR —
Fator de governanca que representa se as empresas possuem sistema de remuneracdo variavel;
IDADE - Fator de governanca que mensura a idade média dos membros dos 6rgaos de administracéo;
SEPORG - Fator de governancga que representa a separacdo entre os 6rgdos da administracdo; EXP
— Fator de governanca que mensura a propor¢do de membros dos conselhos com formagdo em
contabilidade, administracdo ou economia; REMMED - Fator de governanga que mensura a
remuneracdo média dos membros dos 6rgaos de administracdo; REUNI — Fator de governanca que
mensura a participacdo meédia dos conselheiros de administracdo nas reunides do colegiado; GEN —
Fator de governanca que mensura a propor¢éo de mulheres nos érgédos de administracao; FAM — Fator
de governanca que verifica a existéncia de relagdes familiares na administracdo; MEMCTRL*COM_IND
— Interacdo entre fator de governanga que mede a indicacdo de membros do 6rgédo da administracéo
pelo acionista controlador e comité financeiro independente; REMVAR*COM_IND - interacdo entre
fator de governancga que representa se as empresas possuem sistema de remuneracao variavel e
comité financeiro independente; IDADE*COM_IND — Interacdo entre fator de governanca que mensura
a idade média dos membros dos 6rgaos de administracdo e comité financeiro independente; SEPORG
*COM_IND - Interacdo entre fator de governanca que representa a separacdo entre os 6rgdos da
administragdo e comité financeiro independente; EXP*COM_IND - Interacao entre fator de governanca
gue mensura a propor¢do de membros dos conselhos com formagédo em contabilidade, administragao
ou economia e comité financeiro independente; REMMED*COM _IND — Interacdo entre fator de
governanga que mensura a remuneragdo média dos membros dos 6rgdos de administracdo e comité
financeiro independente; REUNI*COM_IND - Interagdo entre fator de governanca que mensura a
participagdo média dos conselheiros de administracdo nas reunides do colegiado e comité financeiro
independente; GEN*COM_IND - Interacao entre fator de governanca que mensura a proporgéo de
mulheres nos 6rgaos de administracdo e comité financeiro independente; SUB*COM_IND - Interacao
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entre fator de governanca que verifica a existéncia de relagdes de subordinacéo na administragdo e
comité financeiro; FAM*COM_IND - Interacao entre fator de governanga que verifica a existéncia de
relacdes familiares na administracdo e comité financeiro; ID — Idade das empresas; QT — Q de Tobin
mensurado pela raz&o entre o valor de mercado e ativo das empresas; CX — Caixa e equivalentes de
caixa escalonados pelos ativos; TAM — Tamanho das empresas medido pelo logaritmo do ativo total;
END - Endividamento mensurado pela razéo entre a divida exigivel e o ativo; CO — Ciclo operacional
medido em dias desde a aquisicdo de estoques até o recebimento das vendas; ROA — Rentabilidade
das empresas mensurada pela razéo entre o lucro liquido e o ativo total.
Nota IlI; *, ** *** indicam resultados estatisticamente significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores

Diferentemente dos achados de Basu e Lee (2022) e Eulaiwi et al. (2022), os
resultados demonstraram que a independéncia do comité financeiro nao interfere nas
decisbes de investimentos e no desempenho das empresas. Enquanto Basu e Lee
(2022) demonstraram haver membros independentes em aproximadamente 88% das
empresas norte-americanas, na amostra utilizada nesta pesquisa apenas
aproximadamente 9% dos membros sao considerados independentes nos comités
financeiros. Desta forma, a inexisténcia de resultados estatisticamente significativos
pode derivar do baixo nimero de membros independentes nos comités financeiros

nas empresas brasileiras.

Estes resultados podem também derivar do moderado numero de membros
independentes nas estruturas de governanga corporativa no Brasil, principalmente nos
comités financeiros. Com efeito, a alta indicacdo de membros dos 6érgéos de gestéao
pelo acionista controlador, o alto nUmero de empresas familiares e a alta concentracao
acionaria podem contribuir para a auséncia de membros externos nas estruturas de
governanca, ainda que tais indicacfes sejam altamente entendidas como boa pratica

de governanca.

No entanto, quando analisado a capacidade da independéncia do comité

financeiro impactar na relacdo entre a estrutura de governanca e a eficiéncia dos
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investimentos, a indicagdo de membros pelo acionista controlador sofre interferéncia
do comité independente na relagdo com a eficiéncia dos investimentos. O resultado
negativo e estatisticamente significativo pode demostrar que 0s membros
independentes no comité financeiro podem causar desalinhamento na politica
financeira de gestdes totalmente alinhadas com o interesse de um determinado grupo

de acionistas.

Diferentemente do que havia sido discutido na secao anterior, a independéncia
do comité financeiro se mostra benéfica na relacdo entre o a idade média dos
membros da gestdo e a eficiéncia dos investimentos. A existéncia de membros
independentes nos comités pode assegurar que as decisfes sejam mais assertivas
guando houver desvio de comportamentos inerentes a idade dos membros da gestao.
Com isso, espera-se que a aversao ao risco de pessoas mais maduras juntamente
com as opinides de membros independentes evitem o super ou 0 subinvestimento e
mantenham a qualidade da eficiéncia dos investimentos (Zalata et al., 2018; Zeng et

al., 2022).

Quanto a independéncia da gestdo, membros independentes contribuem para
as discussdes ao opinarem com impessoalidade nas decisdes, o que é endossado
pelas discussdes promovidas por Eulaiwi et al. (2022) e Godsell et al. (2023) que ja
haviam afirmado que a as reunibes dos comités estdo associadas diretamente a
eficiéncia dos investimentos. Alinhado a isto, os resultados demostraram que a
existéncia de membros independentes nos comités financeiros potencializam a
relacdo entre o aumento das participacbes em reunides e a eficiéncia dos
investimentos, corroborando que a independéncia dos membros auxilia as empresas

a ndo se afastarem de seus niveis ideais de investimentos (Dos Santos, 2023).
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A identificacdo dos comités financeiros utilizados nesta pesquisa seguiu a

metodologia adotada por Basu e Lee (2022) que consiste em identificar tais comités

por similaridade de palavras que reportam a no¢céao de assuntos financeiros. Contudo,

no cenario brasileiro se mostra abrangente o nimero de comités que tratam de

diversos assuntos, sem, no entanto, tratar unicamente de assuntos financeiros. A

analise a seguir averigua se o fato da empresa possuir um comité especifico para

assuntos financeiros interfere na relagcdo entre a estrutura de governanca e a

eficiéncia dos investimentos.

TABELA 10: INFLUENCIA DA ESPECIFICADE DO COMJTE FINANCEIRO NA RELAGCAO ENTRE
A GOVERNANCA CORPORATIVA E A EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

Modelo 1 (Richardson, 2006)

Modelo 2 (Biddle et a., 2009)

VARIAVEIS Coeficiente P-value Coeficiente P-value
COMESP 8,2655 0,002%*+ 1,9815 0,556
MEMCTRL -0,0122 0,991 0,8710 0,459
REMVAR -1,4926 0,458 1,0378 0,662
SEPORG 3,6085 0,030** -1,6211 0,410
IDMED 0,1794 0,855 0,7600 0,508
EXP -0,4037 0,748 0,1842 0,898
REMMED 2,7729 0,811 2,8354 0,021**
GEN 0,4551 0,751 1,3133 0,428
REUNI -1,6990 0,374 0,9163 0,674
RELFAM -0,5643 0,728 3,3613 0,058*
RELSUB 0,5299 0,431 0,0696 0,930
MEMCTRL*COM_ESP 0,7462 0,663 1,0559 0,619
REMVAR*COM_ESP 8,4561 0,005** 6,7293 0,070*
SEPORG*COM_ESP -0,6827 0,842 3,1471 0,484
IDMED*COM_ESP 1,4432 0,341 -1,6201 0,377
EXP*COM_ESP 3,5109 0,077* 2,2631 0,344
REMMED*COM_ESP 8,5647 0,544 -1,2161 0,559
GEN*COM_ESP -0,0512 0,982 0,5224 0,854
REUNI*COM_ESP 4,1334 0,142 -0,9208 0,784
RELFAM*COM_ESP 1,1665 0,642 -3,3808 0,300
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RELSUB*COM_ESP 0,3158 0,766 1,0548 0,402
ID -0,0154 0,025** 0,0063 0,375
QT -0,1622 0,158 0,0399 0,349
CX -2,8912 0,020** 0,6443 0,369
TAMA -0,8533 0,000%+* -0,1474 0,242
END -0,0016 0,995 -0,1526 0,261
cop -0,0007 0,221 0,0001 0,849
ROA 0,0139 0,288 -0,0128 0,414
CONST 2,6881 0,000** 2,7611 0,591
OBSERVACOES 585 507
CONTROLE ANO Sim Sim
CONTROLE SETOR Sim Sim
Wald Chi? 179,84 242,47
Pseudo R? 0,2233 0,3505

Nota 1: COM_ESP — Variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa possua um comité financeiro
especifico e valor 0 caso contrario; MEMCTRL — Fator de governanca que mede a indicacdo de
membros do 6rgdo da administracdo pelo acionista controlador; REMVAR — Fator de governanca que
representa se as empresas possuem sistema de remuneracao variavel; IDADE — Fator de governanca
gue mensura a idade média dos membros dos 6rgdos de administracdo; SEPORG - Fator de
governanca gue representa a separacao entre os 6rgaos da administracdo; EXP — Fator de governanca
gue mensura a propor¢do de membros dos conselhos com formacdo em contabilidade, administracéo
ou economia; REMMED - Fator de governanca que mensura a remuneracdo média dos membros dos
o6rgdos de administracdo; REUNI — Fator de governanca que mensura a participacdo média dos
conselheiros de administracdo nas reunifes do colegiado; GEN — Fator de governanca que mensura a
propor¢cdo de mulheres nos érgdos de administracdo; FAM — Fator de governanca que verifica a
existéncia de relacdes familiares na administracdo; MEMCTRL*COM_ESP - Interacéo entre fator de
governanca que mede a indicacdo de membros do 6rgdo da administracdo pelo acionista controlador
e comité financeiro especifico, REMVAR*COM_ESP - interacdo entre fator de governanca que
representa se as empresas possuem sistema de remuneracao varidvel e comité financeiro especifico;
IDADE*COM_ESP - Interacdo entre fator de governanca que mensura a idade média dos membros
dos 6rgaos de administracdo e comité financeiro especifico; SEPORG *COM_ESP - Interacéo entre
fator de governanca que representa a separacdo entre os 6rgaos da administragéo e comité financeiro
especifico; EXP*COM_ESP - Interacdo entre fator de governanca gue mensura a propor¢cdo de
membros dos conselhos com formagdo em contabilidade, administracdo ou economia e comité
financeiro especifico, REMMED*COM_ESP - Interacdo entre fator de governanga que mensura a
remuneracdo média dos membros dos 6rgdos de administracdo e comité financeiro especifico;
REUNI*COM_ESP - Interacdo entre fator de governanca que mensura a participacdo média dos
conselheiros de administracdo nas reunibes do colegiado e comité financeiro especifico;
GEN*COM_ESP — Interacé@o entre fator de governanga que mensura a propor¢do de mulheres nos
orgdos de administracdo e comité financeiro especifico;, SUB*COM_ESP - Interagdo entre fator de
governanca que verifica a existéncia de rela¢des de subordinagéo na administracéo e comité financeiro
especifico; FAM*COM_ESP — Interacédo entre fator de governanca que verifica a existéncia de relacées
familiares na administrac@o e comité financeiro especifico; ID — Idade das empresas; QT — Q de Tobin
mensurado pela raz&o entre o valor de mercado e ativo das empresas; CX — Caixa e equivalentes de
caixa escalonados pelos ativos; TAM — Tamanho das empresas medido pelo logaritmo do ativo total;
END - Endividamento mensurado pela raz&o entre a divida exigivel e o ativo; CO — Ciclo operacional
medido em dias desde a aquisicdo de estoques até o recebimento das vendas; ROA — Rentabilidade
das empresas mensurada pela razédo entre o lucro liquido e o ativo total.

Nota IlI: *, ** *** indicam resultados estatisticamente significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores
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Os resultados mostra que ha uma relacdo positiva e significante entre as
variaveis que indicam que a empresa possui um comité financeiro especifico e a
eficiéncia dos investimentos. Estes resultados sugerem que empresas que possuem
um comité exclusivo para tratar de assuntos financeiros pode ser mais assertiva na
tomada de decisGes de assuntos financeiros, e consequentemente conseguem

promover niveis mais adequados de investimentos nas empresas.

Semelhantemente a resultados anteriores, verifica-se uma relacdo positiva
entre a remuneracao variavel da gestao e a eficiéncia dos investimentos nas situacoes
em que ha um comité financeiro especifico. Desta forma, as evidéncias sugerem que
a busca pela remuneracao variavel faz com que as tomadas de decisdes de cunho
financeiro sejam realizadas com o intuito de bons resultados que podem estarem
atrelados aos bonus de remuneracdo. Destarte, observa-se também que o efeito se
torna mais acentuado em situacbes em que a empresa possui um comité exclusivo
para assuntos financeiros, dado que a performance dos investimentos pode ser
impactada por um grupo de especialistas que se dedicam a apenas um tema

corporativo.

Da mesma forma, a relacéo entre o a experiéncia da gestéo e a eficiéncia dos
investimentos é impactada positivamente pela presenca de um comité exclusivo para
assuntos financeiros. Como mostrado anteriormente, estes resultados evidenciam
gue a eficiéncia dos investimentos tende a melhorar pela presenca de um comité
financeiro e sdo maximizados quando o comité financeiro trata Unica e exclusivamente
de assuntos financeiros, dado que existirh em todos os ambitos da gestao (diretoria,
conselho e comités) profissionais com expertise em assuntos financeiros que

melhoram a alocacéo de capital e as decisbes de carater financeiro.
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4.6 ANALISE DA INFLU~ENCIA DE CONSELHEIROS NO COMITE
FINANCEIRO NA RELACAO ENTRE A GOVERNANCA
CORPORATIVA E A EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

TABELA 11: INFLUENCIA DE CONSELHEIROS NO COMITE FINANCEIRO NA RELACAO ENTRE
A GOVERNANCA CORPORATIVA E A EFICIENCIA DOS INVESTIMENTOS

Modelo 1 (Richardson,

Modelo 2 (Biddle et. al (2009)

2006)
VARIAVEIS Coeficiente P-value Coeficiente P-value
COMCONS 3,9419 0,298 0,4430 0,944
MEMCTRL 1,2765 0,539 -4,2321 0,171
REMVAR 3,7173 0,286 7,8576 0,160
SEPORG 0,1597 0,962 2,3087 0,679
IDMED 0,3270 0,864 -1,4801 0,602
EXP 2,4987 0,289 -0,3698 0,917
REMMED 3,0155 0,217 5,5140 0,887
GEN 2,6678 0,278 -1,7381 0,624
REUNI 0,0828 0,982 -4,2596 0,426
RELFAM 3,3019 0,296 8,2897 0,090*
RELSUB 0,3355 0,803 3,9230 0,075*
MEMCTRL*COMINT 0,8872 0,687 4,7702 0,143
REMVAR*COMINT 1,0944 0,775 -2,1251 0,731
SEPORG*COMINT 2,6336 0,465 -0,5370 0,928
IDMED*COMINT 0,5817 0,784 -0,1273 0,967
EXP*COMINT 1,0221 0,689 2,4318 0,535
REMMED*COMINT 2,1571 0,384 1,8686 0,963
GEN*COMINT 2,5469 0,349 -0,0203 0,996
REUNI*COMINT 0,2585 0,947 7,2491 0,204
RELFAM*COMINT -3,7528 0,268 -6,3149 0,225
RELSUB*COMINT 0,1928 0,891 -4,3277 0,862
ID 0,0151 0,027** 0,0018 0,856
QT 0,1842 0,099* -0,1457 0,304
CX 2,8606 0,019* -0,3363 0,695
TAMA 0,8503 0,000%** -0,3083 0,057*
END 0,0260 0,913 0,0420 0,810

COP 0,0006 0,299 0,0012 0,039
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ROA 0,0153 0,251 0,0104 0,611
CONST 3,8187 0,069* 5,9932 0,654
OBSERVACOES 585 497
CONTROLE ANO Sim Sim
CONTROLE SETOR Sim Sim
Wald Chi? 167,32 340,16
Pseudo R? 0,2069 0,5020

Nota 1: COMINT — Variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa possua pelo menos cum
conselheiro no comité financeiro e valor 0 caso contrario; MEMCTRL —Fator de governanca que mede
a indicacdo de membros do 6rgao da administracdo pelo acionista controlador; REMVAR — Fator de
governanga que representa se as empresas possuem sistema de remuneracgéo variavel; IDADE — Fator
de governanca que mensura a idade média dos membros dos 6rgdos de administracdo; SEPORG —
Fator de governanca que representa a separacao entre os 6rgdos da administracdo; EXP — Fator de
governanga que mensura a propor¢do de membros dos conselhos com formagdo em contabilidade,
administracdo ou economia; REMMED - Fator de governanca que mensura a remuneragéo média dos
membros dos 6rgdos de administracdo; REUNI — Fator de governanca que mensura a participacao
média dos conselheiros de administracdo nas reuniées do colegiado; GEN — Fator de governanca que
mensura a propor¢cdo de mulheres nos 6rgdos de administracdo; FAM — Fator de governanca que
verifica a existéncia de relacbes familiares na administracdo; MEMCTRL*COM_INT — Interac&o entre
fator de governanca que mede a indicagcdo de membros do 6rgdo da administracdo pelo acionista
controlador e comité financeiro com conselheiro; REMVAR*COM_ INT — interacdo entre fator de
governanga que representa se as empresas possuem sistema de remuneragdo variavel e comité
financeiro com conselheiro; IDADE*COM__ INT — Interacdo entre fator de governanca que mensura a
idade média dos membros dos 6rgdos de administracéo e comité financeiro com conselheiro; SEPORG
*COM_ INT - Interacdo entre fator de governanca que representa a separacao entre os érgaos da
administracdo e comité financeiro com conselheiro; EXP*COM_ INT - Interacdo entre fator de
governanca que mensura a propor¢cdo de membros dos conselhos com formacdo em contabilidade,
administracdo ou economia e comité financeiro com conselheiro; REMMED*COM_ INT — Interacao
entre fator de governanca que mensura a remuneracdo média dos membros dos 6rgdos de
administracdo e comité financeiro com conselheiro; REUNI*COM_ INT — Interac@o entre fator de
governanga que mensura a participagdo média dos conselheiros de administragdo nas reunides do
colegiado e comité financeiro com conselheiro; GEN*COM_ INT — Interag&o entre fator de governanca
gue mensura a propor¢do de mulheres nos 6rgdos de administracdo e comité financeiro com
conselheiro; SUB*COM_ INT — Interacéo entre fator de governanca que verifica a existéncia de rela¢des
de subordinacdo na administracdo e comité financeiro com conselheiro; FAM*COM_ INT — Interagdo
entre fator de governanca que verifica a existéncia de relagdes familiares na administragdo e comité
financeiro especifico; ID — Idade das empresas; QT — Q de Tobin mensurado pela razdo entre o valor
de mercado e ativo das empresas; CX — Caixa e equivalentes de caixa escalonados pelos ativos; TAM
— Tamanho das empresas medido pelo logaritmo do ativo total; END — Endividamento mensurado pela
razdo entre a divida exigivel e o ativo; CO — Ciclo operacional medido em dias desde a aquisi¢do de
estoques até o recebimento das vendas; ROA — Rentabilidade das empresas mensurada pela razao
entre o lucro liquido e o ativo total.

Nota II: *, **, *** indicam resultados estatisticamente significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados acerca da presenca de conselheiros de administracdo nos
comités financeiros ndo apresentaram evidéncias estatisticas significativas que
pudessem demonstrar que tal situacdo cause impacto positivo na eficiéncia dos

investimentos. Diferentemente do que foi apontado por Santos (2023), ndo acontece
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com o comitt o mesmo fendmeno que acontece com os conselheiros de
administracdo em suas fungbes de conselho que contribuem com a eficiéncia dos

investimentos quando transmitem mais rapidamente as informacoes.

Com efeito, a capacidade dos conselheiros de administracdes potencializarem
as tomadas de decisdes financeiros pode estar intimamente ligada as funcbes que
sdo desempenhadas nos colegiados e nos comités de maneira separadas. Dessa
forma, a disseminacao de informagdes que pode melhorar a capacidade de decisdes
dos membros e por conseguinte melhorar a qualidade das decisdes financeiras (Field
et., 2013; Brown et al.,, 2019) ndo é necessariamente transmitida por conselheiros
pertencentes aos comités financeiros, mas sim por outros canais de comunicagcdes

como as proprias reunides de gestao.

4.7 SINTESE DOS RESULTADOS E VERIFICACAO DAS
HIPOTESES

Os resultados demostraram que a eficiéncia dos investimentos pode ser
impactada tanto pela existéncia de um comité financeiro como também ha uma
melhora na eficiéncia quando analisado as estruturas de governanca. Em sintese, os
resultados demonstraram que as caracteristicas de governanca, com excecdo da
idade média, sdo impactadas positivamente quando ha existéncia de um comité
financeiro, resultando assim na melhoria da eficiéncia dos investimentos. Estes
resultados confirmam a hipétese 1 da pesquisa, uma vez que resta comprovado que
a existéncia de um comité financeiro fortalece a relacdo entre as estruturas de

governancas e a eficiéncia dos investimentos.
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Quanto a independéncia do comité financeiro, ndo foi possivel afirmar que o
fato do comité possuir pelo menos um membro independente impactasse na eficiéncia
dos investimentos. Dessa forma, este resultado ndo confirma a hip6tese 2 da
pesquisa. No entanto, a moderagao do comité financeiro causou impacto negativo na
relacéo da eficiéncia dos investimentos com a indicagcdo de membros pelos acionistas
controladores, e impacto positivo na relacao entre a eficiéncia dos investimentos com
a separacdo dos 6rgaos da administracdo, com a idade média da gestao e com a
participacdo em reunides. Estes resultados confirmam parcialmente a hipétese 2a da
pesquisa, uma vez que em algumas situacbes foi possivel verificar que a
independéncia do comité financeiro melhorou a relagdo entre a estrutura de

governanca e a eficiéncia dos investimentos.

No que diz respeito a especificidade dos comités financeiros, foi possivel
verificar que empresas que possuem um comité financeiro para tratar exclusivamente
de assuntos financeiros possuem melhores niveis de eficiéncia dos investimentos, o
gue corrobora assim a hipétese 3 desta pesquisa. Quanto ao impacto nas estruturas
de governanca, foi possivel verificar que apenas e remuneracdo e a experiéncia da
gestdo sdo impactados positivamente pela existéncia de um comité financeiro
especifico quando analisado suas relacdes com a eficiéncia dos investimentos. Assim,
a hipotese 3a é confirmada parcialmente dado que em duas situacbes o comité
financeiro especifico melhorou a relacdo entre a estrutura de governanca e a eficiéncia

dos investimentos.

Quanto a presenca de conselheiros de administracdo na estrutura dos comités
financeiros, ndo foi possivel evidenciar que o fato do comité ser formado por pelos

menos um conselheiro de administracdo melhorasse a eficiéncia dos investimentos,
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além disso, tal caracteristica dos comités financeiros também n&o apresentou nenhum
resultado que mostrasse que a estrutura de governanga potencializasse a eficiéncia
dos investimentos. Desta forma, as hip6teses 4 e 4a ndo séo confirmadas, uma vez
gue a presenca de conselheiros de administragdo nos comités financeiros nao
fortaleceu a eficiéncia dos investimentos nem melhorou a relacao entre a estrutura de

governanca e a eficiéncia dos investimentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia dos comités financeiros na
relacéo entre a estrutura de governanca corporativa e a eficiéncia dos investimentos
das empresas brasileiros de capital aberto listadas na B3. Pesquisas recentes haviam
evidenciado que algumas implicacdes financeiras estéo relacionadas com a existéncia
de um 6rgdo que presta assessoria especifica sobre questbes financeiras como o

endividamento, a rentabilidade e a eficiéncia dos investimentos.

Embora o estudo recente de Base e Lee (2022) tenha demonstrado que nédo ha
uma relacao significativa entre o comité financeiro e a eficiéncia dos investimentos,
outras pesquisas correlatas ja haviam demostrado que os comités sdo importantes
ferramentas de governanca corporativa que promovem a melhoria da gestdo das
empresas, uma vez que concentram assuntos especificos que sdo tratados por

profissionais experientes na area.

Os resultados desta pesquisa trouxeram implicacdes relevantes para o
mercado e para a literatura que estuda a governanca corporativa. Todas as medidas
de governanca corporativa foram mensuradas por um conjunto de caracteristicas dos

conselhos de administracdo e da diretoria executiva, o que permitiu avaliar a
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governanca das empresas levando-se em consideragdo que as estruturas de
governancas nao representam isoladamente a qualidade de gestdo das empresas,
mas devem ser combinadas a fim de demostrar que a governanca funciona pelo elo

entre diversas caracteristicas de toda a estrutura.

Empresas que possuem alta indicacdo de membros da gestao pelo acionista
controlador apresentaram melhores resultados para a eficiéncia dos investimentos
guando existem comités financeiros nestas empresas. Estes resultados podem indicar
gue interesses gerados pelo interesse de um grupo controlador podem ser mitigados
guando existe um Orgdo de assessoramento no conselho que conduz de forma
estratégica a politica de investimentos das empresas. Por outro lado, é provavel
também que a melhoria nos resultados se deva ao alinhamento entre a gestao da
empresa e o comité formado exclusivamente por membros internos tanto do conselho

como da diretoria executiva.

O comité financeiro também impactou na relacdo entre a participacdo dos
membros dos conselhos nas reunides e a eficiéncia dos investimentos. Com efeito, as
discussbes promovidas pelo conselho de administracdo devem agregar valor nas
decisbes corporativas, e dessa forma, a existéncia do comité financeiro deve facilitar
as discussdes a respeito das decisGes financeiras da empresa. Assim, torna-se
perceptivel que quanto mais os membros dos conselhos se engajarem nas
discussfes, mais sera provavel que os comités possam influenciar nas decisdes
relacionadas aos investimentos, uma vez que as informacfes e as habilidades

financeiras fluirdo mais rapidamente e mais assertivamente.

Outro aspecto impactado pelo comité financeiro na eficiéncia dos investimentos

foi a proporcdo de mulheres na estrutura de governanga das empresas. Algumas
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pesquisas haviam evidenciado que a relagéo entre a proporcdo de mulheres na
administracdo das empresas era negativa ou inexistente. Contudo, os resultados
desta pesquisa demostraram que a existéncia do comité financeiro reduz a ineficiéncia
dos investimentos naquelas empresas com maiores propor¢coes de mulheres na

estrutura de governanga.

Estes resultados demostram que o comité financeiro pode maximizar a
qualidade das decisbes financeiras em ambientes corporativos que possuem
dificuldades em gerir o processo decisorio de investimentos. Contudo, & necessario
observar que tal resultado ndo implica que empresas com grande participacdo de
mulheres na gestéo possuem deficiéncias na politica financeira, mas sim que o comité
auxilia na tomada de decisdo em situacdes em que a governanca possui limitacbes

em geral.

Quanto a formacado da estrutura de governanca com a presenca de relacdes
familiares, a existéncia do comité financeiro mostrou-se uma ferramenta capaz de
melhorar a eficiéncia dos investimentos. Empresas com fortes lacos familiares
costumam serem marcadas por conflitos gerados pela ambicdo do poder e pela
intencdo da construcdo de impérios, o que pode, por conseguinte, impactar
negativamente na eficiéncia dos investimentos. Contudo, os resultados mostraram
gue a existéncia de um comité financeiro pode maximizar a qualidade dos
investimentos realizados pelas empresas, uma vez que 0 assessoramento do
conselho de administracdo passa a ter mais qualidade quando um O6rgao

independente passa a auxiliar nas decisdes corporativas de maneira imparcial.

Ao contrario do que se esperava, a eficiéncia dos investimentos aumenta ao

passo que a remunera(;éo executiva aumenta nas empresas que possuem comités
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financeiros. Estes resultados podem indicar que o comité financeiro é seja capaz de
suavizar a agressividade na tomada de decisdes financeiras pois a remunerac¢ao pode
estar atrelada aos resultados, fazendo com que a politica de investimentos seja

direcionada para a obtencao de resultados préprios dos gestores.

As relacdes entre a separacdo de 6rgaos da gestdo e a experiencia financeira
com a eficiéncia dos investimentos foram impactadas pela existéncia de um comité
financeiro. Além disso, em ambos os casos houve significAncia estatistica nas
relacdes. Estes resultados podem indicar que os comités financeiros sédo necessarios
e relevantes também em estruturas em que ha alinhamento direto entre os 6rgéos da
administracdo ou em estruturas que ja contam com ampla quantidade de membros

com experiéncia em assuntos financeiros.

Quanto as caracteristicas intrinsecas dos comités, observou-se que apenas a
especificidade dos comités financeiros € capaz de impactar positivamente a eficiéncia
dos investimentos, sendo, portanto, a independéncia e a presenca de conselheiros
nos comités irrelevantes para a eficiéncia dos investimentos. Contudo, observou-se
gue a independéncia e a especificidade dos comités financeiros sdo capazes de
fortalecer a relacdo entre as estruturas de governanca e a eficiéncia dos
investimentos, sendo a presenca de conselheiros nos comités irrelevante para tal

relacao.

No geral, os resultados demostram que os comités financeiros sdo uma
ferramenta capaz de impactar a forma como as estruturas de governanca tomam
decisbes de carater financeiro, expondo assim algumas contribui¢cdes e implicacdes
praticas para a literatura e para o mercado em geral. Para a literatura, as evidéncias

mostram que uma ferramenta facultativa para as empresas é capaz de melhorar a
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eficiéncia dos investimentos quando consideradas algumas caracteristicas das
estruturas de governanca, e por isso carece de andlises mais profundas para
investigar outras circunstancias que estes comités podem impactar outras questoes

empresariais.

Para o mercado, investidores em geral devem observar que a formagéo do
comité financeiro pode representar uma expectativa maior de sucesso dos
investimentos realizados pelas empresas. Dessa forma, torna-se imprescindivel para
as empresas a formacéo de comités financeiros para sinalizar para o mercado que ha
um maior zelo pela politica e decisdes financeiras, e que a relacéo custo-beneficio da
formacao deste 6rgdo que presta assessoria a gestao da empresa é maximizada pelos

retornos auferidos a partir do auxilio oferecido por estas instancias.

A pesquisa possui limitagdes. O alto niumero de observacdes perdidas pela falta
da disponibilizacdo de algumas informacdes financeiras e de governanca das
empresas faz com que os resultados sejam menos robustos do que poderiam ser caso
existissem maiores quantidades de informacdes. As denominacdes genéricas dos
comités podem causar vieses na identificacdo dos comités financeiros e
consequentemente nos resultados. Sugere que pesquisas futuras construam variaveis
separando aqueles comités com denominacgfes genéricas dos demais comités de
financas e de investimentos. Sugere-se também que sejam exploradas outras
caracteristicas dos comités como tamanho, experiéncia e diversidade de género, por
exemplo, bem como outras implicacbes para as empresas como rentabilidade e

endividamento.
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Capitulo 5

CONCLUSAO GERAL

A presente tese examinou a governancga corporativa sob a perspectiva do
conselho de administracao e sua influéncia no desempenho das empresas. Para isso,
foram considerados aspectos essenciais, como a avaliacao e a estrutura do conselho,
além da existéncia do comité financeiro. De maneira geral, os resultados obtidos
corroboram a premissa de que o conselho de administragéo constitui um instrumento
fundamental de governanca corporativa e, portanto, deve ser continuamente
aprimorado para que as organizagdes alcancem uma gestdo mais eficiente e

sustentavel.

No decorrer da pesquisa, 0s trés artigos desenvolvidos trouxeram contribuicoes
relevantes tanto para o meio académico quanto para o mercado, abordando diferentes
aspectos do funcionamento dos conselhos de administracdo e suas interacées com
0S processos decisorios empresariais. O artigo tecnologico apresentado no Capitulo
2 focou na avaliacdo do conselho de administracdo, fornecendo um panorama
detalhado sobre a realidade da pratica avaliativa no contexto empresarial brasileiro.
Os achados indicam que, embora a avaliacdo dos conselhos seja amplamente
recomendada na literatura, essa pratica ainda ndo estd consolidada entre as
empresas nacionais, 0 que pode comprometer a transparéncia e a eficiéncia da

governanca.

Diante desse cenario, a pesquisa propds um modelo de avaliagdo baseado nos
principais atributos dos conselhos discutidos na literatura. Esse modelo sugere que as

empresas devem estruturar seus processos avaliativos considerando as partes
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interessadas que possuem interesses diretos na organizacdo. Além disso, enfatiza-se
gue um sistema de avaliagdo eficaz deve ser personalizado, refletindo as
necessidades especificas da empresa e permitindo ajustes periédicos conforme as

exigéncias do mercado e da regulacéo evoluam.

Outro aspecto relevante da proposta é a demonstracdo de que o processo de
avaliagdo pode ser realizado internamente sem representar um custo elevado para a
organizagdo. Muitas empresas relutam em implementar avaliacdes de conselhos
devido ao receio de altos custos e processos burocraticos complexos. No entanto, a
pesquisa sugere que a avaliacdo pode ser conduzida de forma acessivel e eficiente,
proporcionando ganhos significativos para a empresa ao identificar e corrigir
potenciais pontos fracos no desempenho dos conselheiros. A ado¢éo de uma cultura
de avaliacdo sistematica pode, portanto, contribuir para a melhoria continua da

governancga e, consequentemente, para o desempenho empresarial.

O Capitulo 3 abordou um dos aspectos mais relevantes da governanca
corporativa: a estrutura da formacéo dos conselhos de administrac&o. O artigo utilizou
uma metodologia inovadora na area de financas para analisar em quais circunstancias
a composicao dos conselhos impacta positiva ou negativamente o desempenho das
empresas. Os resultados evidenciam que ndo existem caracteristicas isoladas dos
conselhos que, por si s6, garantam um alto ou baixo desempenho empresarial. Em
vez disso, a pesquisa revela que o impacto da governancga corporativa é o resultado
de uma combinacdo de fatores interdependentes. Isso significa que diferentes
configuracbes de conselho podem ser eficazes dependendo do contexto especifico

de cada organizacéao.
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A pesquisa também reforca a necessidade de que os conselhos sejam
formados considerando as particularidades da empresa, ao invés de seguir modelos
padronizados impostos por codigos de governanca ou legislacfes genéricas. Muitas
vezes, a tentativa de replicar um modelo universal pode resultar em estruturas
ineficientes, que ndo atendem as demandas especificas da organizacdo. Dessa
forma, a governanca corporativa deve ser flexivel e adaptativa, permitindo ajustes

estruturais que maximizem o valor criado pelos conselheiros.

Outro ponto importante destacado no estudo foi a interacdo entre as
caracteristicas do conselho e os fatores organizacionais. Algumas configuracdes
podem impulsionar o desempenho quando alinhadas a determinados contextos
empresariais, enquanto em outros cenarios, podem ser irrelevantes ou até
prejudiciais. Essa abordagem evidencia que a estrutura do conselho ndo pode ser
analisada de forma isolada, mas sim em conjunto com outras variaveis

organizacionais e setoriais.

O Capitulo 4 explorou o papel do comité financeiro na eficiéncia dos
investimentos corporativos. A pesquisa demonstrou que a existéncia desse comité
tem um impacto significativo na estrutura de governanca, especialmente no que se
refere as decisdes estratégicas relacionadas aos investimentos. A presenca de um
comité financeiro especializado permite que as empresas aprimorem suas decisfes
de alocacédo de capital, garantindo que os investimentos sejam realizados de maneira
mais criteriosa e alinhada aos objetivos estratégicos da organizacdo. Dessa forma, a
governanca corporativa se fortalece ao contar com grupos especializados que
assessoram a administracdo em areas criticas, aumentando a qualidade das decisdes

e reduzindo riscos financeiros.



185

Embora alguns aspectos da governanca corporativa possam nao ser
diretamente influenciados pela presenca do comité financeiro, os achados reforcam
sua importancia em cenarios que exigem maior rigor na gestdo de recursos. Além
disso, a pesquisa sugere que a influéncia do comité financeiro é mais acentuada em
situacdes que demandam um suporte técnico mais robusto para a tomada de decisdes

financeiras.

Outro ponto relevante levantado foi a possibilidade de os reguladores
considerarem a exigéncia de comités financeiros em determinados setores. Industrias
caracterizadas por altos riscos financeiros podem se beneficiar significativamente da
presenca desses 0rgaos, uma vez que contribuem para a protecéo dos investidores e
acionistas. Dessa forma, a implementacdo de comités financeiros pode ser um fator
positivo ndo apenas para as empresas individualmente, mas para a estabilidade do

mercado como um todo.

No contexto geral, a tese apresenta contribuicdes relevantes para a academia
e para o mercado. Entre os principais insights destacam-se a necessidade de estimulo
a cultura de avaliacdo dos conselhos de administracdo, independentemente de
exigéncias legais. Empresas devem adotar praticas de avaliacdo continua, garantindo

um processo transparente, respeitoso e orientado a melhoria continua.

Além disso, a importancia de politicas de governanca que considerem a
heterogeneidade dos conselhos levam em conta que ndo ha um modelo Gnico de
conselho ideal, em vez disso, cada organizacdo deve estruturar seu conselho de
forma personalizada, combinando mudltiplos aspectos que impulsionem o
desempenho. Noutro ponto, a relevancia dos comités financeiros na governanca

corporativa indica que empresas que contam com esse mecanismo demonstram
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maior zelo na alocacao de capital, o que pode ser um diferencial competitivo e uma
sinalizacdo positiva para o mercado. Reguladores devem considerar a possibilidade

de exigir comités financeiros em setores de maior risco.

A pesquisa enfrentou algumas limitagdes, principalmente relacionadas a
disponibilidade de informacdes sobre empresas brasileiras e a nomenclatura genérica
de certas caracteristicas dos conselhos, como a defini¢cdo de comités financeiros. Para
aprofundar o conhecimento sobre o tema, sugere-se que estudos futuros explorem
outras dimensdes da estrutura de governanca, considerando diferentes setores e

contextos empresariais.

Alem disso, pesquisas futuras podem analisar como as interacdes entre
governanca corporativa e fatores externos, como regulacdo e crises financeiras,
influenciam o desempenho das empresas. A utilizacdo de metodologias comparativas
entre diferentes mercados também pode contribuir para uma compreensdo mais

abrangente das melhores praticas em governanca corporativa.

Esta tese reforca a centralidade da governanca corporativa para 0 sucesso
empresarial e destaca que sua eficacia depende da forma como os conselhos de
administracdo sdo estruturados e avaliados. O aprimoramento continuo desses
orgaos é essencial para garantir que as empresas estejam preparadas para enfrentar
desafios e maximizar seu potencial competitivo. Ao adotar praticas de governanca
bem fundamentadas, as organizacdes podem nao apenas melhorar seu desempenho
financeiro, mas também gerar valor para todas as partes interessadas e contribuir para

um ambiente corporativo mais transparente e eficiente.



