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RESUMO

Este estudo teve como objetivo investigar em que medida as caracteristicas do conselho de
administracao influencia no desempenho das firmas brasileiras de capital aberto. A literatura
é inconclusiva e indica que n3do existe uma relagao Unica e definida. Nos argumentamos que
caracteristicas como tamanho, diversidade de género, independéncia do conselho e formacao
dos conselheiros podem influenciar o desempenho. Testamos nossas hipdteses em uma
amostra de 364 firmas brasileiras de capital aberto listadas na B3, no periodo de 2015 a 2017.
Os resultados sugerem que poucas sao as caracteristicas que, de fato influenciam no
desempenho das empresas analisadas, tais como, o tamanho do conselho de administracdo e
a presenca feminina, influencia positivamente o desempenho. Entretanto, as demais
caracteristicas observadas ndo se mostraram significativas ao ponto de influenciar
diretamente no desempenho. Nossos achados contribuem para a literatura sobre diversidade
dos conselhos ao apontar evidéncias de que diversidade, ndo necessariamente implica em
melhor ou pior desempenho, outras caracteristicas de cunho conjuntural podem ser mais
relevantes para indicar influéncia no desempenho. Esta constatacdo gera possibilidades de
investigacOes futuras.
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ABSTRACT

This study aimed to investigate to what extent the characteristics of the board of directors
influence the performance of publicly traded Brazilian firms. The literature is inconclusive and
indicates that there is no single and definite relationship. We argue that characteristics such
as size, gender diversity, board independence, and boardroom training can influence
performance. We tested our hypotheses in a sample of 364 publicly traded Brazilian firms
listed in B3, from 2015 to 2017. The results suggest that there are few features that actually
influence the performance of the companies analyzed, such as the size of the board and the
female presence positively influences the performance. However, the other characteristics
observed were not significant to the point of directly influence performance. Our findings
contribute to the literature on board diversity by pointing to evidence that diversity does not
necessarily imply better or worse performance; other conjunctural characteristics may be
more relevant to indicate influence on performance. This finding creates possibilities for
future investigations.

Keywords: Board of director. Diversity. Firm’s performance.

1 INTRODUCAO

Diante do turbulento cendrio econémico brasileiro as firmas de capital aberto tém
sofrido variagGes expressivas em seu desempenho. Tal condi¢do faz com que os Conselhos de
Administracdo (CA) ampliem seus esforcos em prol da reducdo das incertezas de mercado e
volatilidade do prego das a¢des, o que Ihes garante maior legitimidade.

O interesse pelas caracteristicas do CA e sua influéncia no desempenho da firma tém
sido amplamente discutido na literatura académica (ADAMS; FERREIRA, 2009; GALBREATH,
2016; MAHADEO; SOOBAROYEN; HANUMAN, 2011; SILVA; MARTINS, 2015). Em geral, nestes
estudos tém sido investigadas caracteristicas como: tamanho (DARMADI, 2011; UJUNWA,
2012) e independéncia do CA (MAHADEO; SOOBAROYEN; HANUMAN, 2011), bem como,
diversidade de género (ADAMS; FERREIRA, 2009; SILVA; MARTINS, 2015; MAHADEO;
SOOBAROYEN; HANUMAN, 2011;), idade (MAHADEO; SOOBAROYEN; HANUMAN, 2011) e
etnia (MARTINS; MAZER; LUSTOSA; PAULO, 2012) dos conselheiros, sob a perspectiva
“racional” que a diversidade pode ser vista como uma caracteristica "funcional" de um grupo
de pessoas designadas para uma tarefa comum especifica e tal funcionalidade pode levar a
uma maior base de conhecimento, criatividade e inovacdo e, portanto, proporcionar
vantagem competitiva a organizacdo (MAHADEO; SOOBAROYEN; HANUMAN, 2011).

Neste artigo nos propomos a investigar em que medida as caracteristicas do CA
influenciam no desempenho das firmas brasileiras de capital aberto, uma vez que se trata de
uma economia emergente. No Brasil estudos desta natureza sao menos vastos, contudo, nos
ultimos anos a academia tem dado maior atencdo para a problematica da diversidade dos CAs
(LAZZARETTI; GODOI; CAMILO; MARCON, 2013; MARTINS; MAZER; LUSTOSA; PAULO, 2012;
SILVA; MARTINS, 2015). Nosso estudo, no entanto, se diferencia dos demais por utilizar a
amostra total de empresas listadas na B3.

Neste estudo sugerimos que caracteristicas como tamanho, diversidade de género e
independéncia do CA podem influenciar positivamente o desempenho da firma, enquanto a
formacdo na area de gestdo podera ter uma influéncia negativa.
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Testamos nossas hipdéteses usando uma amostra de 364 firmas brasileiras de capital
aberto, no periodo de 2015 a 2017. Utilizamos dados disponibilizados na B3 e na Economatica.
Os resultados evidenciam que poucas sdo as caracteristicas que, de fato influenciam no
desempenho das firmas analisadas. Especificamente, quanto maior o tamanho do CA, maior
é o desempenho das firmas bem como a presenca de mulheres influencia positivamente no
desempenho das firmas.

Nosso estudo contribui para a literatura sobre diversidade dos CAs ao indicar que
diversidade, ndo necessariamente implica em melhor ou pior desempenho, outras
caracteristicas de cunho conjuntural podem ser mais relevantes para indicar desempenho.
Esta constatacdo gera possibilidades de investigacdes futuras.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

As firmas tém na sua esséncia a busca continua por melhor desempenho. O CA,
considerado um dos principais agentes da governan¢a corporativa, tem entre suas
responsabilidades, o papel de fiscalizador da atua¢ao do agente em nome dos acionistas,
assim fomentando o bom desempenho e a maximizacao do valor da firma (BANGE; MAZZEO,
2004).

No Brasil, as caracteristicas gerais do CA, que devem ser observadas pelas companhias
de capital aberto, estdo dispostas na Lei 6.404/76. Adicional a legisla¢do, o Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC) dissemina o Cédigo das Melhores Praticas de Governancga
Corporativa (IBGC, 2009), o qual faz recomendag¢des acerca de caracteristicas desejaveis a
serem adotadas por tais firmas, com o intuito de atribuir maior transparéncia e
responsabilidade aos acionistas e interessados em geral. Observa-se que os CAs seguem
normas claras, o que os torna cada vez mais similares (DIMAGGIO; POWELL, 1983).

No ambito desta pesquisa, estamos interessados em investigar em que medida, as
caracteristicas do CA influenciam o desempenho da firma. Para isso, quatro varidveis
independentes sdo analisadas: tamanho do conselho (nimero de conselheiros), género,
formacdo do presidente e vice-presidente e independéncia do conselho (numero de
conselheiros independentes) como uma representacao do conceito geral de sua composicao.
Como varidveis moderadoras foram utilizadas proporcdo de mulheres no conselho e género
do presidente e vice-presidente. Consequentemente, esta secdo revisa estudos que
examinaram a relevancia dessas variaveis sob o desempenho da firma. Como variaveis de
controle foram utilizados o setor de atuacdo e a diversificacdo de atividades das firmas
analisadas.

2.1 DESEMPENHO DA FIRMA

Resumidamente, o desempenho financeiro indica a capacidade de geracdo de
resultado financeiro, mais especificamente criacdo de valor face aos investimentos realizados
(MARTINS et al. 2012; DEGENHART; VOGT,; KAVESKI; FANK; SCARPIN, 2017). O desempenho
aponta como anda a saude financeira de uma firma ao longo de determinado periodo de
tempo. E comum que o desempenho sirva de base para comparacdes entre setores, seja da
propria firma ou de firmas similares (GOES; MARTINS; MACHADO, 2017).

Habitualmente, o conceito de desempenho financeiro esta relacionado com
informacdo contabeis, oriundas das demonstracdes financeiras. Entretanto, a literatura
aponta varias formas de mensurar desempenho financeiro da firma, trés sdo mais usuais. A
primeira é relacionada a indicadores de mercado, a segunda atrelada a relatdrios contdbeis, e
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a terceira combina aspectos mercadoldgicos e contabeis (MERCHANT, 2006). No ambiente
corporativo os relatérios contabeis apresentam-se como uma ferramenta fundamental para
a avaliagdo de desempenho, a amplitude de informagdes e a transparéncia deste tipo de
relatério, permite aos interessados verificar a rentabilidade da firma (BEKANA; ABITIE, 2012).

Varios sdo os estudos que relacionam o desempenho da firma e as caracteristicas do
CA, a partir de relatérios contdbeis. Muitos deles apontam para uma relagao positiva (ADAMS;
FERREIRA, 2009; AKPAN; AMRAN, 2014; WAHBA, 2015; GALBREATH, 2016; JEDI; NAYAN,
2018). Enquanto outros apresentam a relagao inversa, como por exemplo os estudos de Linck,
Netter e Yang (2008); Guest (2008); Singh e Gaur (2009) e Khosa (2017).

Neste estudo, adotamos a mensuragao de desempenho a partir de dados extraidos de
relatérios contdbeis, que segundo Merchant (2006) sdao os mais utilizados por possuirem
vantagem frente aos demais. Mensuramos o desempenho a partir da média do retorno sobre
o ativo (ROA) das firmas listadas na B3 nos anos de 2015, 2016 e 2017. Assim como os estudos
de Ahmadi, Naka e Bouri (2018), Bennouri, Chtioui, Nagati e Nekhili (2018) e Hakimi, Rachdi,
Ben Selma Mokni e Hssini (2018) optamos por utilizar o ROA por ser uma medida de
desempenho que sofre menor influéncia de variaveis macroeconémicas.

2.2 TAMANHO DO CA

Os CAs sdo o principal mecanismo de ligacdo entre as firmas e seus ambientes externos
(PFEFFER; SALANCIK, 1978), por este motivo, ampliam-se as investigacGes sobre o tamanho
do conselho e se este afeta ou ndo o desempenho da firma. Um dos primeiros estudos
empiricos realizados para verificar os efeitos do tamanho do CA sobre o desempenho da firma
foi realizado por Yermack (1996). Posteriormente muitos outros estudos foram realizados,
sendo que ndo hd consenso sobre a direcdo dessa relacao.

Muitos estudos encontraram uma relacdo positiva entre o tamanho do CA e o
desempenho da firma (ADAMS; FERREIRA, 2009; DALTON; DAILY; ELLSTRAND; JOHNSON,
1998; DARMADI, 2011; PEARCE; ZAHRA, 1992; UJUNWA, 2012). Os achados de Akpan e Amran
(2014) e Gaur, Bathula e Singh (2015) indicam que maior numero de membros no CA é
beneficiario para a firma, em funcdo de varias situacdes, tais como a captacao de recursos, o
alargamento de competéncias, experiéncias e conhecimentos, que por sua vez, contribuem
para um melhor desempenho. Corrobora Wahba (2015) ao afirmar que é plausivel supor que,
guanto maior for o nimero de membros do conselho, melhor sera o desempenho.

Alternativamente, estudos documentam a existéncia de uma relagdo inversa entre o
tamanho do conselho e o desempenho da firma (GUEST, 2008; JENSEN, 1993; REDDY; LOCKE;
SCRIMGEOUR; GUNASEKARAGE, 2008; VAN DEN BERGHE; LEVRAU, 2004; YERMACK, 1996).
Para Jensen (1993) a medida que os conselhos crescem, tornam-se menos propensos a
funcionar de forma eficaz, pois crescem também os problemas de coordenacao e governanca.
O estudo de Jensen (1993) é respaldado pelos achados de Yermack (1996) que concluiu que
pequenos CAs sdao mais eficazes, em funcao das facilidades de comunicacdo e agilidade na
tomada de decisdes.

Embora tenham sido encontrados resultados distintos, argumentamos que, o maior
numero de membros no CA implica em acesso a uma gama mais ampla de recursos, que por
sua vez, contribuem para um melhor desempenho da firma. Logo, a primeira hipdtese que
propomos é:

Hipotese 1 — O tamanho do CA influencia positivamente no desempenho da firma.
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2.3 DIVERSIDADE DE GENERO

O cenario de desigualdade de género no Brasil estd presente nos CAs. Segundo os
dados da pesquisa Perfil dos Conselhos de Administracao, lancada pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa, no segundo semestre de 2016, as mulheres representavam apenas
7,9% dos conselheiros nas firmas listadas em bolsa (IBGC, 2016). Comparando este dado com
demais paises observa-se que o Brasil estd com um ndmero inferior a média de 12%
encontrada em 49 paises analisados pela Catalyst (2018). A Europa é o continente com maior
percentual, 25% em média, que tem a Noruega em primeiro (40,1%), seguido pela Suécia
(33,7%) e Francga (33,5%) (CATALYST, 2018). Os paises com maiores indices de mulheres nos
conselhos, como Noruega e Suécia, adotaram cotas e metas para aumentar os indices de
mulheres nos conselhos. A Suécia, por exemplo, teve quase o dobro da porcentagem média
de mulheres em conselhos (cerca de 34%) do que paises sem essas medidas (cerca de 18%)
(CATALYST, 2018).

No Brasil, a Comissdao de Defesa dos Direitos da Mulher aprovou em 2017 o Projeto
de Lei 112/2010 que exige a presenca de 40% de mulheres nos CAs das firmas publicas,
sociedades de economia mista e demais firmas em que a Unido, direta ou indiretamente,
detenha a maioria do capital social com direito a voto. Pela proposta, o percentual passaria a
valer a partir de 2022 e seria preenchido gradualmente (BRASIL, 2019).

Na literatura a questdo de género é uma das caracteristicas do CA mais debatidas, a
exemplo de Burke (1997, 2003) que relata os beneficios da presenga de mulheres nos CA,
contudo, outros estudos também indicam que um maior nimero de mulheres no conselho
tem um efeito positivo no valor das firmas (CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008) melhora o
comprometimento ao comparecimento e alocam mais esforgos ao monitoramento nas firmas
(ADAMS; FERREIRA, 2009) a representacdo das mulheres nos CAs esta positivamente ligada a
responsabilidade social corporativa (GALBREATH, 2016) aumenta significativamente o ROA e
o ROE (BENNOURI et al, 2018; JEDI; NAYAN, 2018).

A Catalyst (2004) identificou que as firmas que tinham mais mulheres nos conselhos
tiveram melhores resultados financeiros como 16% mais retorno sobre vendas e 26% de
retorno sobre o capital investido. Galbreath (2016) sugere que existe a possibilidade de que
as mulheres nos CAs possam afetar positivamente o desempenho financeiro, mas que seu
impacto positivo seja mediado.

Simpson, Carter e D'Souza (2010) observam que ha razées ldgicas para esperar uma
relagao positiva entre mulheres no CA e um lucro maior e melhor retorno para os acionistas,
no entanto, existem estudos que comprovam nao haver ou até mesmo haver uma relacao
negativa entre mulheres no conselho e desempenho financeiro. Silva e Martins (2015)
conduziram uma pesquisa utilizando uma amostra composta pelas firmas brasileiras mais
liquidas listadas na Bolsa de valores do Brasil, nos periodos de 2010 a 2013 e identificaram
gue a relacdo entre género feminino e desempenho financeiro destas firmas foi positiva,
porém, sem significancia estatistica. Diante destes dados, nds consideramos que,

Hipdtese 2a — A presenga feminina no CA influencia positivamente o desempenho da firma.

Estudo realizado no Brasil com 28 bancos listados na Bolsa de valores do Brasil sugere
que a presencga das mulheres entre os membros do CA dessas firmas tem uma relagdo direta,
embora negativa, com o desempenho financeiro, em que cada membro do género feminino
a mais que integra o CA tende a reduzir seu ROl em 2,2% (MARTINS; MAZER; LUSTOSA; PAULO,
2012). Contudo, Lee, Marshall, Rallis e Moscardi (2015) identificaram que trés ou mais
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mulheres mudam substancialmente a dindmica do conselho e potencializam a opinido das
mulheres. Também que firmas com "forte lideranca feminina" (principalmente mulheres em
conselhos) estavam correlacionadas com maior Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) do
que as firmas sem, bem como um preco mais alto de suas ac¢oes. Lee et al. (2015) também
identificaram que as firmas com menos mulheres nos conselhos tiveram mais controvérsias
relacionadas a governanca do que a média.

Para colher os beneficios da diversidade, os CAs precisam de pelo menos trés ou mais
mulheres para criar uma "massa critica", o que pode levar a um melhor desempenho
financeiro (KONRAD; KRAMER; ERKUT, 2008). Joecks, Pull e Vetter (2013) encontraram
evidéncias em firmas alemas que a diversidade de género afeta negativamente o desempenho
da firma e, somente com a presenca de minimamente trés mulheres, estaria associada a um
desempenho empresarial mais alto do que os conselhos masculinos. Assim sendo sugerimos
que,

Hipdtese 2b — A proporcao de mulheres no CA modera positivamente a relagdo entre a
presenca feminina no conselho e o desempenho da firma.

Estudos conduzidos pelo IBGC em 2009, 2010 e 2011 mostraram que 4,92%, 3,27% e
3,9% respectivamente dos presidentes dos conselhos das firmas brasileiras listadas na Bolsa
de valores do Brasil eram mulheres. Lazzaretti (2011), por sua vez, identificou 24 firmas
brasileiras listadas na Bolsa de valores do Brasil com mulheres ocupando assento de
presidente ou vice-presidente dos conselhos, o que equivale a 5,4%, contudo, se consideradas
apenas as presidentes, havia nove mulheres (2,2%), sendo que dessas, seis sdéo membros da
familia controladora (Lazzaretti, 2011).

Pesquisa conduzida pela Catalyst (2011) mostrou o panorama de participa¢ao feminina
na presidéncia de conselhos de diversos paises que, tinha Noruega (12%), Turquia (11,1%),
Polbnia (6,7%) com os maiores percentuais e Reino Unido e Franca (2%), Suica (1,9%) e
Alemanha (1,2%) com os menores indices. Observa-se que o Brasil esta entre os paises com
menor indice (2,2%). Muito embora a presenca das mulheres na presidéncia ou vice-
presidéncia do CA seja baixa, consideramos que,

Hipotese 2c — A presenca de mulher na presidéncia ou vice-presidéncia do CA modera
positivamente a relacdo entre a presenca feminina no conselho e o desempenho da firma.

2.4 FORMAGAO DO PRESIDENTE E VICE-PRESIDENTES DO CONSELHO

Quanto ao perfil profissional dos conselheiros Mahadeo, Soobaroyen e Hanuman
(2011) entendem que um conselho mais diversificado em termos de formagdo é mais
favoravel para a firma uma vez que evita a formacdo de clas, contudo, estudos anteriores
realizados no Brasil ndo evidenciam esta diversificacdo de formacao dos conselheiros. Bruere,
Silva e Santos (2007) identificaram que firmas nos setores de Alimentos & Bebidas e Energia
Elétrica da Bolsa de valores do Brasil as formag¢des mais frequentes dos conselheiros eram:
Engenharias (35,9%), Direito (17,7%), Administracdo (16,8%), Economia (16,1%),
Contabilidade (5,2%) e as demais profissées em conjunto somavam 8,3%. J&4 Martins et al
(2012) encontrou que as formagdes mais comuns entre os conselheiros dos bancos brasileiros,
também listados na Bolsa de valores do Brasil eram: Economia (25%), Engenharias diversas
(14,4%), Administracdo (13,3%), Direito (8,0%), Contabilidade (4,3%) e Outros (35,0%).
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Os dados de formacdo dos conselheiros brasileiros mostram uma homogeneidade,
uma vez que a formacdo da maioria é na area de gestdo (economia, contabilidade e
administracdo), engenharias ou direito.

Neste sentido, entendemos que,

H3 - Presidentes ou vice-presidentes do CA com formacdo na drea de gestdo influenciam
negativamente o desempenho da firma.

2.5 INDEPENDENCIA DO CONSELHO

Usualmente, na maioria dos paises os cédigos de governanca corporativa exigem que
os CAs de firmas de capital aberto tenham uma combinag¢do de membros internos e externos
(JACKLING; JOHL, 2009). No Brasil o Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governancga
Corporativa da B3 exige que as firmas dos segmentos Novo Mercado e Nivel 2 tenham
participacdo de membros independentes nos CAs (MARTINS, et al. 2012). Teoricamente, ha
duas linhas de investigacdo, uma aponta que ha uma relagdo positiva entre a independéncia
do conselho e o desempenho da firma e outra, documenta uma relagdo negativa entre a
independéncia do conselho e o desempenho da firma.

Ha evidéncias de que a maior independéncia do conselho leva a um melhor
monitoramento das decisGes gerenciais (FAMA; JENSEN, 1983; WEISBACH, 1988) reduz os
conflitos entre as partes interessadas (ANDERSON; REEB, 2003; CHEN; ROBERTS, 2010;
DUCHIN; MATSUSAKA; OZBAS, 2011) e podem, portanto, gerar um efeito positivo no
desempenho da firma. Estudos apontam que um conselho mais independente diminui o custo
do financiamento da divida (PATHAN; FAFF, 2013), aumenta a classificacao de crédito da firma
e reduz o risco associado ao custo de capital (ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS; LA FOND, 2006).
Diretores independentes tém maior autoridade de supervisdao (CHAU; GRAY, 2010), desta
forma, favorecem que o desempenho de firmas com maior proporcao de diretores
independentes seja melhor do que firmas com menor proporc¢ado de diretores independentes
(ALI; NAKAA; ABDELFETTAH, 2018; ERTIMURA; FERRIB; STUBBENC, 2010).

Em contrapartida, a literatura apresenta estudos que encontraram uma relagao
negativa entre o desempenho da firma e a proporcdo de conselheiros independentes (KHOSA,
2017; SINGH; GAUR, 2009). Kiel e Nicholson (2003) destacam que os proponentes da teoria
da mordomia sustentam que o desempenho superior estara ligado a maioria dos conselheiros
internos. Linck, Netter e Yang (2008) relatam que os conselheiros independentes sdo
incompetentes para controlar efetivamente os lideres, e isso implica necessariamente em
desempenho inferior. Embora alguns estudos tragam argumentos contrarios, nds
argumentamos que,

H4 - A proporgdo de conselheiros independentes influencia positivamente no desempenho da
firma.

Na Figura 1 é representado o modelo proposto.
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Figura 1- Modelo proposto
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo enfoca o caso do Brasil, mais especificamente nas firmas de capital aberto
listadas na bolsa de valores brasileira (B3). A B3 é a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada
na cidade deS3o Paulo, em 2017 era a quinta maior bolsade mercado de
capitais e financeiro do mundo, com patrimoénio de 13 bilhdes de délares (CVM, 2018).

3.1 DADOS E AMOSTRA

Para definir a amostra adotamos os seguintes procedimentos. Primeiro selecionamos
todas as firmas listadas no prdprio site da B3, que somaram 435 empresas, posteriormente
excluimos aquelas, cujo formulario de referéncia nao estava disponivel. Destes formuldrios de
referéncia foram extraidos dados referentes ao setor de atuacdo da firma e caracteristicas do
CA restando 418 firmas. Por fim, excluimos as firmas que nado tinham disponiveis os dados
referentes ao retorno sobre o ativo (ROA) dos anos 2015, 2016 e 2017. Os dados referentes
ao ROA foram coletados na base Economatica, restando 364 firmas. Destas 364 firmas foram
ainda excluidas 33, considerados outliers. A amostra final compreendeu 331 firmas listadas na
B3, em 2018.

O formulario de referéncia como fonte de dados tém sido amplamente utilizados para
estudos, como por exemplo, Trés, Serra e Ferreira (2004) que analisaram a influéncia do CEO
no desempenho de organizagGes listadas na B3, Degenhart et al. (2017) analisaram fatores
que determinam o desempenho de firmas familiares brasileiras de capital aberto (GOES;
MARTINS; MACHADO, 2017) que buscaram compreender as diferencas entre o desempenho
de firmas familiares listadas em bolsa frente a firmas nao familiares.
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3.2 VARIAVEIS

A varidvel dependente é desempenho medido a partir de dados extraidos de relatérios
contabeis, que segundo Merchant (2006) sdo os mais utilizados por possuirem vantagem
frente aos demais. Mensuramos o desempenho considerando a média do retorno sobre o
ativo (ROA) das firmas listadas na B3, nos anos de 2015, 2016 e 2017. Assim como os estudos
de Ahmadi, Naka e Bouri (2018), Bennouri, Chtioui, Nagati e Nekhili (2018) e Hakimi, Rachdi,
Ben Selma Mokni e Hssini (2018) optamos por utilizar o ROA por ser uma medida de
desempenho que sofre menor influéncia de varidveis macroeconémicas.

3.3 VARIAVEIS INDEPENDENTES

Tamanho do conselho foi medido a partir da contagem do nimero de conselheiros
efetivos, incluindo seu presidente e vice-presidente. Mensuramos a diversidade de género
observando se a firma tinha membros do género feminino em seu conselho, constituindo uma
variavel bindria caracterizada dicotomicamente 1 para homem e 0 para mulher. Na sequéncia
foi calculada a proporcao de mulheres a partir da divisdo do nimero de mulheres e do nimero
total de membros efetivos de cada conselho, por fim, outra varidvel binaria, que indicava a
existéncia de mulher ocupando o cargo de presidente ou vice-presidente do conselho foi
estabelecida sendo que para mulher na presidéncia ou vice-presidéncia foi atribuido 1 para
sim e 0 para nao.

Para andlise da formacao do presidente e vice-presidente do conselho consideramos
as informagdes auto declaradas no resumo do curriculo do conselheiro. Inicialmente
descrevemos a formacao por estes indicadas, na sequéncia formamos trés categorias, sendo
classificadas como 1 aqueles com formacgado na area de Gestao, que envolveu a formagdo em
Administracao, Ciéncias Contabeis, Ciéncias Econdmicas; 0 aqueles com formagdo em outras
areas do conhecimento, sendo as mais comuns as Engenharias e Direito. Para aqueles sem
formacdo informada foi atribuido o nimero 2. Para teste da hipdtese 3 consideramos a
formacdo ou ndo na drea de gestdo. A independéncia do conselho foi medida a partir da
contagem do numero de conselheiros independentes e posteriormente calculada a proporcao
sobre o niumero de conselheiros efetivos incluindo presidente e vice-presidente de cada firma.

3.4 VARIAVEIS DE CONTROLE

Como variadveis de controle utilizamos o setor principal de atuacdo da firma. Esta
informacdo foi oriunda de duas fontes distintas, a primeira a declarada no cadastro da firma
junto a B3 e confrontado com aquela informada na Classificacdo Nacional de Atividades
Econ6micas (CNAE) da Receita Federal do Brasil. Desta analise emergiram 20 categorias
setoriais distintas. Estas informacdes permitiram também controlar a diversificacdo de
atuacdo da firma. Um controle para saber se a firma exerce atividades diversificadas foi
incluso, sendo codificada 1 para firmas com atuacdo diversificada e 0 para firmas que atuam
em apenas um setor.

3.5 ANALISE DE DADOS

Para andlise dos dados, foram utilizadas técnicas estatisticas de correlagao e regressao
linear, com utilizacdo do software SPSS (Statistical Package for the Social Science), versado 24.
Estas ferramentas de analise de dados quantitativos tém como objetivo medir, explicar e
prever o grau de relacdo das varidveis e, ndo somente no numero de observacdes (HAIR;
BLACK; BABIN; ANDERSON; TATHAN, 2009).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise de associacdo dos fatores e as estatisticas descritivas podem ser observadas
na Tabela 1. As correlacdes ndo sdo elevadas a ponto de implicar em multicolinearidade, todos
os fatores de variancia (VIF) ficaram abaixo de 3. A sumarizacdo dos dados da regressdo pode
ser evidenciada na Tabela 2. As hipoteses sdo testadas em oito modelos. No modelo 1 sdo
testadas apenas varidveis de controle, que por sua vez explicam apenas 0,2% do desempenho.
Os modelos 2 a 7 testam as hipdteses propostas individualmente, enquanto o modelo 8 é o
modelo completo, que serve de base para nossa analise.

A hipdtese 1 pressupde que o tamanho do conselho tem um impacto positivo no
desempenho da firma. A amostra de empresas analisadas apresentou um tamanho médio de
seis conselheiros, sendo que o menor conselho é formado por apenas um conselheiro,
enquanto o maior, é formado com 15 conselheiros. No teste de regressao encontramos
significancia a um nivel de 0,004 (p<0,01) indicando que tamanho do conselho tem um
impacto positivo no desempenho da firma, o que da suporte para H1.

A hipdtese 2a propdem que a presencga feminina no CA tem um impacto positivo no
desempenho, o que é confirmado pelo nivel de significancia encontrado de 0,015 (p<0,05),
suportando assim H2a. Também encontramos significancia para a hipétese 2b que supunha
que a proporc¢ao de mulheres no CA modera positivamente o impacto entre a presenca de
mulheres no conselho e desempenho, esta hipétese foi suportada apresentando nivel de
significancia de 0,068 (p<0,1). Entretanto cabe ressaltar que no caso das empresas analisadas,
o percentual de mulheres ndo ultrapassa 7%, numero este considerado baixo se comparado
as estatisticas internacionais. Ja a hipdtese 2c propunha que o género do presidente ou vice-
presidente do conselho, se feminino, modera positivamente a relacdo entre a presenca
feminina no conselho e o desempenho da firma, contudo esta hipétese foi refutada.

A hipétese 3 afirma que presidentes ou vice-presidentes do CA com formacdo na area
de gestdo tem impacto negativo no desempenho da firma, uma vez que uma maior
diversidade de formacdo dos membros do conselho, pode ser benéfico para a tomada de
decisdo, o que pode impactar em um melhor desempenho. Nossos resultados, no entanto,
refutam a hipdtese, pois o teste de hipdtese ndo apresentou significancia estatistica. A
hipdtese 4 pressupunha que a proporc¢do de conselheiros independentes tem um impacto
positivo no desempenho da firma, contudo, esta hipétese foi rejeitada.

O Quadro 1 resume as informacdes dos testes de hipdtese e seus resultados.

Quadro 1- Resultado dos testes de Hipotese

Hipdtese Posicdo
H1 — O tamanho do CA influencia positivamente no desempenho da firma. Aceita
H2a — A presenca feminina no CA influencia positivamente o desempenho da firma. Aceita
H2b — A proporg¢dao de mulheres no CA modera positivamente a relagao entre a presenga Aceita
feminina no conselho e o desempenho da firma.
H2c — A presenga de mulher na presidéncia ou vice-presidéncia do CA modera Rejeitada
positivamente a relagdo entre a presenga feminina no conselho e o desempenho da firma.
H3 — Presidentes ou vice-presidentes do CA com formagdo na area de gestdo influenciam Rejeitada
negativamente o desempenho da firma.
H4 - A proporgao de conselheiros independentes influencia positivamente no desempenho Rejeitada
da firma.

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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Tabela 1- Estatisticas descritivas e correlagdo

64

CORRELAGAO
Variavel Média Desvio Padrio 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Média ROA 4,12 8,49 1
2 Tamanho do CA 6,16 2,50 -,102 1
3 Mulheres no CA 0,43 0,50 0,071 ,173” 1
4 Formacdo do presidente e ou vice na area de gestdo 0,53 0,50 0,006 ,142" ,046 1
5 Proporc3o de conselheiros independentes no CA 22,06 24,52 -023  ,366"  -016 ,162" 1
6 Mulheres no CA x Propor¢do de Mulheres no CA 11,06 16,84 ,044 -171" 758" ,043  -,132° 1
7 Mulheres no CA x Género do presidente e vice-presidente 0,30 0,46 ,034 312" 791" ,066  ,067 ,454" 1
8 A firma atua em setores diversos 0,59 0,49 -,040 -,116" -,105  -133°  -013 -,090 -,006 1
9 Setor principal 9,87 4,25 ,019 -,040 -,003 ,152" ,028 ,011 ,035 -105 1
** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades). * A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)
Fonte: Dados da pesquisa (2019).
Tabela 2 - Regressdo
REGRESSAO
Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3 Mod. 4 Mod. 5 Mod. 6 Mod. 7 Mod. 8
Variavel dependente
Desempenho (ROA)
Variaveis independentes
Tamanho do CA 0,420 0,004**
Ha mulheres no CA 0,237 0,015*
Formacgdo do presidente e ou vice na 4rea de gestdo 0,937 0,584
Proporg¢do de conselheiros independentes no CA 0,612 0,787
Ha mulheres no CA x Propor¢do de Mulheres no CA 0,493 0,068+
Ha mulheres no CA x Género do presidente e vice-presidente 0,601 ,358
Variaveis de controle
A firma atua em setores diversos 0,420 0,283 0,503 0,704 0,414 0,461 0,519 0,663
Setor principal 0,801 0,887 0,787 0,686 0,791 0,801 0,707 0,791
4,357 7,014 3,772 4,165 4,566 4,105 4,047 7,813
R2 0,002 0,015 0,007 0,001 0,003 0,004 0,003 0,049
N 331 331 331 266 331 331 316 266

**%* p<0,001, ** p<0,01, * p<0,05, + p<0,1
Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os estudos que avaliam caracteristicas dos conselhos de administracdo e sua influéncia
no desempenho da firma sdo vastos, principalmente em paises europeus, onde o debate sobre
diversidade é mais avancado. No Brasil, contudo, apesar do IBGC indicar as boas praticas de
governanca corporativa, observa-se que, em certa medida, a diversidade nos conselhos de
administracdo é um esforco para demonstrar uma auséncia de discriminacdo (ERHARDT;
WERBEL; SHRADER, 2003).

A literatura ndo é clara se essa diversidade influencia o desempenho organizacional.
Os trabalhos de Bennouri et al. (2018) e Jedi e Nayan (2018) mostraram que ha uma relacdo
positiva entre diversidade do conselho e desempenho, enquanto Martins et al. (2012) e
Joecks, Pull e Vetter (2013) identificaram que ndo ha relacdo ou até que ha uma relacédo
negativa. Estes argumentos tedricos enfatizam a caréncia de uma melhor investigagao tedrica
e empirica, principalmente no caso brasileiro, pouco explorado. Neste sentido este estudo foi
construido a fim de eliminar esta lacuna, ao passo que investigou em que medida as
caracteristicas do CA influenciam o desempenho das firmas brasileiras listadas na B3.

Nosso estudo amplia tal entendimento e sugere que no caso das firmas brasileiras
analisadas, poucas sdo as caracteristicas que influenciam o desempenho da firma.
Descobrimos que o tamanho do CA e a presenga feminina influencia positivamente o
desempenho. Descobrimos também que a propor¢cdao de mulheres modera positivamente a
relacdo entre a presenga feminina e o desempenho, o que vem ao encontro dos estudos de
Konrad, Kramer e Erkut (2008), Joecks, Pull e Vetter (2013) e Lee, Marshall, Rallis, Moscardi,
(2015).

Entretanto as demais caracteristicas observadas ndo se mostraram significativas ao
ponto de influenciar diretamente no desempenho. Isso pode ser em partes explicado pelo alto
isomorfismo presente nestas firmas que concentram um numero reduzido de mulheres e de
conselheiros independentes, privilegiando uma homogeneidade de caracteristicas que se
resumem em conselheiros do género masculino, diretamente ligados as firmas e com
formacdo nas areas de gestdo, engenharia e direito, independente do setor de atuacdo ou da
segmentacdo de mercado.

Este estudo nos permite afirmar que a mera inclusao de diversidade nos conselhos ndao
desvincula a estrutura de dominacdo. Uma possivel explicacdo para isso é o tokenismo,
fenébmeno no qual a inser¢cdo da minoria, em grupos onde ha a prevaléncia de grupos
dominantes, ndo possui o mesmo poder, nem a influéncia do grupo dominante, portanto, ndo
impactando no desempenho (CAMERON, 2001; CAMERON; LALONDE, 2001). Nesse sentido,
esforcos para o aumento da diversidade e das minorias em posicdes de conselheiros sdo
necessarias e algumas inclusive em discussdo no Brasil, como a questdo de cotas para
mulheres nos conselhos de empresas estatais e de economia mista.

Nosso estudo contribui para a literatura sobre diversidade dos CAs ao indicar que
diversidade, ndo necessariamente implica em melhor ou pior desempenho, outras
caracteristicas de cunho conjuntural podem ser mais relevantes para indicar desempenho.
Esta constatacao gera possibilidades de investigacdes futuras. Do ponto de vista gerencial,
este trabalho é relevante para que os gestores compreenderem como as caracteristicas do CA
podem influenciar no desempenho da firma, alertando-os no momento da escolha dos
conselheiros.

Reconhecidamente este estudo apresentou limitacdes. Primeiro a descontinuidade de
informacdes de desempenho de algumas firmas, o que resultou na eliminacdo destas da
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analise; segundo, o fato de muitas informac¢des contidas no formulario de referéncia serem
auto declaradas e ndo obrigatérias, limitou a andlise de outras caracteristicas dos conselhos.

Pesquisas futuras podem considerar um recorte longitudinal em que o desempenho
possa ser analisado levando em consideragdao as varidveis macroecondémicas, que podem
reconhecidamente influenciar o desempenho das firmas. Além disso, estudos futuros podem
utilizar outros indicadores de desempenho para uma andlise semelhante. Finalmente, neste
estudo, nos concentramos nas firmas brasileiras e, portanto, os achados ndo podem
necessariamente ser generalizados para outros paises. Pesquisas futuras podem comparar e
contrastar os efeitos da diversidade dos conselhos em diferentes paises.
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