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INTRODUCAO

No atual contexto organizacional, as empresas interagem em ambientes extremamente
competitivos e volateis, necessitando cada dia mais de técnicas e estratégias que lhes
assegurem longevidade, maximizando seu valor de mercado e seu desempenho. As boas
praticas de governanca corporativa se destacam por proporcionar mais credibilidade e
confiabilidade as organizacGes que as adotam, contribuindo, consequentemente, para um
melhor desempenho (CUNHA; MARTINS, 2007; FRAGA; SILVA, 2012)

Dentre essas praticas, sobressaem aquelas referentes a um dos principais agentes da
governanga: o conselho de administragdo. Segundo Fraga e Silva (2012, p. 59), “seu
proposito, sua composicdo e seu funcionamento, estdo entre 0s aspectos de governanga mais
discutidos por executivos, conselheiros, investidores e reguladores”. O conselho de
administracdo é visto como um 6rgdo que tem a responsabilidade de decidir em nome dos
proprietarios, tendo como atividades o monitoramento das decisdes e a supervisdo da gestao,
contratando e demitindo executivos, assim como definindo a remuneracdo de cada um
(ANDRADE et al., 2009).

No Brasil, as caracteristicas gerais do conselho de administracdo estdo dispostas na
Lei no 6.404/76, e devem ser observadas por todas as companhias abertas e pelas de capital
autorizado. J& o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), através do Codigo
das Melhores Praticas de Governanca Corporativa (IBGC, 2009), recomenda algumas
caracteristicas que podem ser adotadas pelas empresas visando a sustentabilidade,
transparéncia e responsabilidade perante o mercado.

Considerando a importancia do conselho de administracdo na condugdo dos negdcios
empresariais e sua influéncia no desempenho e sustentabilidade das organizagdes, 0 presente
estudo visa responder a seguinte questdo: Qual a relacdo entre as caracteristicas do conselho
de administracdo, o desempenho e o valor de mercado das companhias abertas listadas na
BM&FBOVESPA? Dessa forma, o objetivo geral desta pesquisa consiste em investigar a
relacdo entre as caracteristicas do conselho de administracdo, o desempenho e o valor das
companbhias abertas listadas na BM&FBOVESPA.

METODOLOGIA

O estudo retne as 100 maiores companhias abertas listadas na BM&FBovespa,
conforme ranking da revista Exame Melhores e Maiores, edicdo 2013. Das 100 empresas,
nove foram excluidas, por ndo apresentar as informacdes necessarias para a realizagdo do
estudo. Foram utilizados dados secundarios referentes aos exercicios sociais de 2010, 2011,
2012 e 2013. As caracteristicas dos conselhos de administracdo foram extraidas dos
Formulérios de Referéncia (itens 12.1, 12.6, 12.8 e 12.12) disponiveis nos websites da
BM&FBovespa e da CVM. Os dados econémico-financeiros para definicdo dos indicadores



de desempenho (ROE e ROA) e do valor das organizacGes (Q de Tobin) foram coletados no
banco de dados Economética®. As variaveis utilizadas no estudo e sua operacionalizacéo
estdo descritas no Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis utilizadas no estudo

Variavel Dependente Operaconalizacéo

Retorno sobre o capital préprio (ROE)

Razdo entre lucro operacional e o patrimbnio
liquido

Retorno sobre os ativos (ROA)

Razdo entre lucro operacional e o total dos ativos

Q de Tohin (QT)

Valor de mercado somado ao valor das dividas,

dividido pelo valor do ativo total

Variavel Independente Operacionalizac¢éo

Quantidade de membros do conselho de

administracio (QCA) Namero de membros no conselho de administracéo

Conselheiros independentes (CIND) Proporcéo de conselheiros independentes

Comités (COM) Quantidade de comités

Mandato (MAND) Duragdo do mandato, em anos

Proporcdo de mulheres no conselho de

Mulheres no conselho de administracdo (MCA) administracéio

Quantidade de outros conselhos de que o presidente
do conselho de administragdo participa

Participacdo do presidente do conselho em
outros conselhos (POCA)

Dummy: indicando se o diretor presidente € (1) ou

Diretor presidente como conselheiro (DPRECA) ndo (0) conselheiro

Dummy: indicando se o presidente do conselho de
administracdo é também diretor presidente da
empresa (1) ou ndo (0)

Presidente do conselho ocupa cargo de diretor
presidente (DPRE)

Mecanismos de avaliagdo do conselho de
administracdo (MAVCA)

Dummy: indicando se ha (1) ou ndo (0) mecanismos
de avaliacdo do conselho de administracéo

Dummy: indicando se ha (1) ou ndo (0) suplentes no
conselho de administracdo

Suplentes do conselho de administragdo (SCA)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para testar a hipGtese de que as caracteristicas do conselho de administracdo
influenciam o desempenho (ROA e ROE) e o valor (Q de Tobin) das organizagdes, foram
propostos trés modelos econométricos. Para o processamento dos dados, foi utilizado o
software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS).

RESULTADOS E DISCUSSAO

A partir do primeiro modelo de regressdo estimado para prever a influéncia das
variaveis representativas das caracteristicas do conselho de administragdo sobre a variavel
representativa do valor da firma (Q de Tobin), pode-se observar que metade das dez variaveis
mostrou-se estatisticamente significativa a 1% e 5%, indicando uma influéncia nas variagdes
observadas sobre o Q de Tobin das empresas estudadas. Para o segundo modelo, estimado
para 0 ROA, observa-se que duas varidveis (MAND e MCA) mostraram-se estatisticamente
significantes nos niveis de 1% e 10%. Para o ultimo modelo, estimado para prever a
influéncia das caracteristicas do conselho sobre 0 ROE, nota-se que trés variaveis (MAND,
MCA e POCA) sdo estatisticamente significantes a 1%, 5% e 10%.

A variavel que representa a quantidade de anos do mandato dos membros do conselho
de administracdo (MAND) mostrou-se significante no nivel de 1% nos trés modelos
estimados, indicando que um maior prazo de mandato dos conselheiros tende a aumentar o
desempenho empresarial, medido pelo ROA e pelo ROE, como também pode aumentar o
valor da empresa, medido pelo Q de Tobin.



Tabela 1 — Relacdo entre as varidveis de desempenho e as caracteristicas do conselho de
administracao

Variaveis e Parametros Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Q de Tobin ROA ROE
Constante 0 (-0,841)*** 0 (0,017) 0 (0,128)
QCA -0,082 (-0,042) -0,017 (-0,001) -0,094 (-0,012)
CIND 0,176 (1,105)*** -0,033 (-0,030) 0,028 (0,043)
COM -0,001 (0) 0,041 (0,004) 0,054 (0,008)
MAND 0,315 (0,564)*** 0,165 (0,043)*** 0,249 (0,110)***
MCA 0,160 (1,816)*** 0,100 (0,165)* 0,122 (0,341)**
POCA 0,073 (0,042) -0,086 (-0,007) 0,110 (0,016)*
DPRECA -0,040 (-0,098) 0,072 (0,026) 0,027 (0,016)
DPRE -0,067 (-0,253) -0,039 (-0,021) -0,090 (-0,083)
SCA -0,115 (-0,290)** 0,033 (0,012) -0,010 (-0,006)
MAVCA -0,122 (-0,308)** -0,016 (-0,006) -0,059 (-0,037)
Estatistica F 4,815%** 2,093** 2,280**
Durbin-Watson 1,962 1,969 1,857
R-quadrado 0,120 0,056 0,061
R-quadradro ajustado 0,095 0,029 0,034

**x %% e * indicam os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

A presenca de mulheres como membros dos conselhos de administracdo também se
mostrou significativa nos trés modelos de regressao, a 1% no modelo do QT, a 10% para o do
ROA e a 5% para o do ROE, sugerindo que quanto maior a quantidade de mulheres no
conselho, maior o desempenho empresarial, medido pelo ROA e pelo ROE, e também maior o
valor da empresa, medido pelo Q de Tobin.

Para 0 modelo estimado para 0 Q de Tobin, trés variaveis ainda se mostraram
significativas: a presenca de suplentes, que esta relacionada negativamente ao valor da firma,
sugerindo que os suplentes diminuem o Q de Tobin, o que esta de acordo com o cédigo de
melhores praticas do IBGC (2009), que ndo recomenda suplentes nos conselhos de
administracdo; a auséncia de mecanismos de avaliacdo para os membros do conselho, que se
mostra negativamente relacionada com o valor da companhia, o que também esta de acordo
com o cddigo do IBGC (2009), que recomenda mecanismos de avaliacdo formal e periddica
para os conselheiros; e a propor¢cdo de membros independentes no conselho, estatisticamente
significante a 1%.

CONSIDERACOES FINAIS

Pontualmente, a analise de regressdo possibilitou inferir que algumas caracteristicas do
conselho de administracdo influenciam positivamente o desempenho e o valor da firma,
enquanto outras exercem também influéncia, mas em sentido contrario. Uma maior propor¢éo
de conselheiros independentes, maiores prazos de mandato dos membros do conselho, a
presenca de mulheres e a participacdo do presidente do conselho em outros conselhos
mostraram-se positivamente relacionados ao valor (Q de Tobin) e ao desempenho (ROE) das
empresas. Ja conselhos com muitos membros, auséncia de mecanismos de avaliagdo e
dualidade de presidéncia tendem a diminui-los.
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