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RESUMO

O Conselho de Administracio (CA) é foco de diversas pesquisas por ser considerado o
principal mecanismo de governanga corporativa. Inserido na linha de pesquisa que investiga o
impacto da estrutura do CA sobre as decisOes corporativas, esta pesquisa tem o intuito de
verificar a relacdo entre o alinhamento as préiticas recomendadas de governanca relativas ao
CA e o nivel de evidenciagdo das empresas. Especificamente, avalia-se a relagdo de
complementaridade ou substituicdo entre as praticas de governancga e o nivel de evidenciagao.
Adicionalmente, investiga-se a relag@o entre a presenca do profissional da drea contdbil nos
conselhos e o nivel de evidenciagdo das empresas. Optou-se pela elaboracdo de indices para
mensurar o alinhamento as préiticas de governanca. O indice construido é composto por
subindices referentes a independéncia, disponibilidade de tempo, diversidade e comités. Para
a varidvel dependente, foi elaborado um indice de evidenciacdo com base na divulgacdo de
politicas sobre gerenciamento de risco, gastos com auditoria, operacdes com partes
relacionadas, cddigo de ética e remuneragdo dos administradores. Foram realizadas andlises
exploratdrias por meio de diferencas de médias entre determinados grupos de empresas, e
andlise de dados em painel a fim de verificar a consisténcia das relacdes entre o alinhamento
as praticas de governanca e o nivel de evidenciacdo. Os resultados exploratérios evidenciam
que tanto a média do indice de alinhamento as praticas de governanga do CA quanto o indice
de evidenciacdo ficaram abaixo da metade da pontuagdo méaxima, 16 e 6 pontos,
respectivamente. Constata-se que muitas recomendagdes em relacdo a independéncia,
disponibilidade de tempo, diversidade e comités ainda ndo foram adotadas pelas empresas,
havendo ainda muito a ser aprimorado. Em relagdo a participacdo do profissional da drea
contabil, destaca-se que empresas com conselheiros ou membros externos com formagdo em
contabilidade na composicdo do Comité de Auditoria apresentam média estatisticamente
superior em relacdo ao indice de evidenciacdo se comparada as empresas que ndo tém
profissionais com essa formacdo na composicdo deste Comité. Os resultados da andlise de
dados em painel ndo confirmam a hipdtese desta pesquisa em relacdo a complementaridade
entre a adogdo de préticas recomendadas de governanca corporativa e o nivel de evidenciagdo.
Porém confirmam a complementaridade entre o nivel de evidenciacdo e as varidveis
relacionadas a negociacdo no Novo Mercado e na Bolsa de Nova lorque (empresas com
emissdo de ADRs), provavelmente este fato pode sugerir o esfor¢o dos administradores em
evidenciar informagdes devido ao fortalecimento do papel de monitoramento dos conselhos
das empresas com estas caracteristicas. Os progressos nas melhorias das praticas de
governanga corporativa no Brasil dependem de maior acdo dos agentes de mercado e as
evidéncias desta pesquisa indicam alguns pontos para melhoria e aprofundamento de
pesquisas académicas tanto na adogdo de praticas de governanca quanto no nivel de
transparéncia de informacoes.

Palavras-chave: nivel de evidenciagdo, governanca corporativa, diversidade, conselho de
administracdo, indice de alinhamento as melhores priticas.
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ABSTRACT

The Board of Directors (BoD) is the focus of several researches as it is considered the main
corporate governance mechanism. Following the research line that investigates the impact of
BoD structure on corporate decisions, this research aims to investigate the relationship
between the alignment of recommended governance practices related to the BoD and the
disclosure level of companies. Specifically, it evaluates the complementary or substitute
relationship between governance practices and disclosure level. Additionally, it investigates
the relationship between the presence of accounting professional in the BoD and the
disclosure level of companies. An index has been elaborated to measure the alignment to
corporate governance practices. The index has been built comprising sub indexes relating to
independence, time availability, diversity and committees. For the dependent variable, a
disclosure index has been elaborated based on disclosure of policies on risk management,
audit expenditures, related party transactions, ethics code and administrators’ remuneration.
Exploratory analyses were performed by differences between average of certain companies
groups and panel data analysis to verify the consistency of the relationship between
governance practices alignment and disclosure level. The exploratory results presented that
both means of alignment to governance practices of BoD index and disclosure index were
below half the maximum score, 16 and 6 points respectively. It appears that many
recommendations in relation to independence, time availability, diversity and committees
have not yet been adopted by companies and there is still much to be improved. Regarding the
accounting professionals participation in BoD, the relevant results presented that companies
that have directors or external advisors with accounting background in the composition of the
Audit Committee have statistically higher average of disclosure index compared to companies
that do not have accounting professionals in the composition of this Committee. The panel
data analysis results haven’t confirmed the research hypothesis that there is a complementary
relationship between the adoption of recommended governance practices and disclosure level.
However confirm the complementarity between the level of disclosure and the variables
related to trading on Novo Mercado and New York Stock Exchange (companies issuing
ADRs), probably this may suggest this relation follows the administrators’ efforts to disclose
information due to the strengthening of boards monitoring role. Progress in the improvement
of corporate governance practices in Brazil depends on greater action of market agents, the
evidences of this research indicate some points for improvement and further academic
research development in both adoption of governance practices and on transparency
information level.

Keywords: disclosure level, corporate governance, diversity, board of directors, index
alignment to best practices.
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1 INTRODUCAO

1.1 Questao de pesquisa

O Conselho de Administragdo (CA) é considerado o principal mecanismo interno de
governanga corporativa. De acordo com a teoria de agé€ncia, a principal funcdo do conselho é
monitorar as acdes dos gestores, no intuito de assegurar que seus interesses estejam alinhados
aos dos acionistas (GILLAN, 2006). Outras vertentes de pesquisa argumentam que, além de
monitorar os gestores, o conselho tem como fungdo gerar valor para a companhia na tomada

de decisdes estratégicas (HILMER; TRICKER, 1994; CLARKE, 2007).

A linha de pesquisa que investiga o relacionamento entre a estrutura do CA e seu impacto nas
decisdes corporativas possui poucos estudos que abordam a relacdo entre as praticas de
governanga e o nivel de evidenciacdo das informacdes. Além da andlise da estrutura dos
conselhos (abordando temas como tamanho do 6rgdo e separacdo de cargos entre presidente
do conselho e diretor presidente), ha certo consenso na literatura de que o progresso nessa
area depende fundamentalmente de um melhor entendimento acerca da diversidade e da
dinamica interna dos conselhos de administragio (HERMALIN; WEISBACH, 2001;
PETTIGREW, 1992). Com o intuito de explorar esta dindmica, alguns atributos fundamentais
dos conselheiros devem ser levados em consideragdo na composi¢do dos conselhos, tais como
independéncia, qualificacdo, disponibilidade de tempo e incentivos adequados (TIROLE,

2006).

Pettigrew e McNulty (1998) argumentam que o envolvimento e a influéncia do CA nas
empresas sdo medidos ndo apenas pelas condi¢gdes externas e caracteristicas estruturais do
conselho, mas também pelos processos, motivagdes e habilidades individuais dos conselheiros
que atuam como membros de um grupo funcional. Sob a suposi¢do implicita da teoria da
informagdo e da teoria de agéncia, Ho e Wong (2001), sugerem, por sua vez, que o
aperfeicoamento no monitoramento do conselho de administragdo poderia influenciar o nivel

de evidenciacdo voluntiria das empresas. Ao desempenhar efetivamente a funcio de



monitoramento, as empresas teriam incentivos para serem mais transparentes, de forma a

atender as demandas de informagdes dos investidores e demais stakeholders’.

Outros estudos internacionais seguem essa linha de pesquisa, investigando a relagdo entre os
mecanismos de governanga e o nivel de evidenciacdo das empresas (ENG; MAK, 2003;
LANZANA, 2004; BEEKES; BROWN, 2006; CLUBB, 2006; BEEKES et al., 2007,
DONNELLY; MULCAHY, 2008). Haniffa e Cooke (2000) argumentam que o CA é o 6rgio
responsavel por determinar o nivel de transparéncia da empresa. Logo, a andlise do grau de
alinhamento do CA as préticas de governanga relativas a independéncia, disponibilidade de
tempo, diversidade e comités, poderia ser um indicador para averiguar a associacdo com

fatores relacionados ao nivel de evidenciag@o de informagdes empresariais.

O processo de evidenciagdo das informacdes junto ao mercado, investidores e stakeholders
geraria reducdo da assimetria informacional entre gestores e investidores (JENSEN;
MECKLING, 1976). A divulgacdo de informacdes tempestivas e consistentes para o mercado
poderia ser considerada como uma maneira de equalizar os direitos entre todos os acionistas;
assim os gestores que divulgassem informagdes ao mercado de capitais obteriam mais

credibilidade.

Nesse contexto, torna-se relevante investigar a relacio entre o alinhamento do CA as praticas
de governanca e o nivel de evidenciacdo das empresas. Especificamente, esta pesquisa visa
responder a seguinte questio: A adocdo de praticas recomendadas de governanca
corporativa relativas ao CA apresenta relacio significativa com o nivel de evidenciacio

das companbhias brasileiras de capital aberto?

1.2 Objetivo

Como objetivo principal, esta pesquisa busca verificar a relacdo entre o alinhamento as
praticas recomendadas de governanga relacionadas ao CA e o nivel de evidenciacdo das
empresas. Para alcancar este objetivo sdo construidos dois indices com o intuito de averiguar
relacdes entre: o indice de alinhamento do CA as praticas de governanca e o indice de

evidenciagao.

' Qualquer pessoa, entidade ou sistema que afeta ou é afetada (o) pelas atividades de uma organizagio. Partes interessadas. (IBGC, 2009).



O indice de alinhamento as préiticas de governanga € composto por quatro subindices:
independéncia, disponibilidade de tempo, diversidade e comités. J4 o indice de evidenciacio
tem como base a divulgagdo de informagdes referentes as politicas sobre partes relacionadas,
ética, remuneragao do conselho e da diretoria executiva, gerenciamento de riscos e gastos com

auditoria das empresas.

Como objetivo especifico adicional, avalia-se também a atuagdo do profissional com
formagdo na drea contdbil, investigando-se a associacdo entre o nivel de evidenciacdo e a
participacdo desses profissionais nos conselhos e comités de Auditoria. De acordo com
DeFond et al. (2005), a expertise em contabilidade pode ser importante para o conselho e para
o comité de auditoria, ja que esses 6rgaos sdo responsdveis por tarefas que requerem um nivel

relativamente elevado de sofisticacdo do conhecimento contébil.

1.3 Hipoéteses

De acordo com a literatura (LEVRAU; VAN DEN BERGHE, 2007; JOHN; SENBET, 1998;
VAN DEN BERGHE; LEVRAU, 2004; NICHOLSON; KIEL, 2004), a efetividade do
funcionamento do conselho pode ser impactada ndo somente pela composicao per se, mas
também, por outros atributos relacionados as caracteristicas individuais dos conselheiros,
como qualificagdo, formacdo, disponibilidade de tempo e motivacdo. Considera-se que os
conselhos alinhados as recomendacdes de governancga relativas a composi¢do e aos atributos
individuais dos conselheiros constituem um indicador de alinhamento do CA as boas praticas
de governanga. Logo, a hipdtese a ser testada € da existéncia de relacio entre o alinhamento

as praticas de governanga do CA e o nivel de evidenciagao.

Partindo da hipdtese que a adocdo de priticas de governanca poderia afetar o nivel de
evidenciacdo das empresas, esta relacdo poderia, segundo a literatura, ser complementar ou
substituta. No caso de ser complementar, sugere-se que um maior nivel de evidenciagdo seria
esperado quando da adoc@o de mecanismos internos de controle, ja que, neste caso, haveria
um “pacote de monitoramento” para a empresa reduzir assimetria informacional e
comportamentos oportunistas. Assim, em um ambiente de intenso monitoramento, seria
esperado que os administradores ndo tivessem incentivos em deter informagdes para beneficio

proprio, o que levaria a um aumento da evidenciacdo (JENSEN; MECKLING, 1976). Boas



praticas de governanga corporativa relativas aos conselhos poderiam contribuir para o
aumento da transparéncia e da evidenciacdo (THE RELATIONSHIP, 2002; BEEKES;
BROWN, 2006; BEEKES et al., 2007), a ndo ser que a empresa ja esteja em patamar 6timo

de evidenciacdo.

Do ponto de vista da relagdo de substitui¢do, as empresas com maior nivel de evidenciacdo
apresentariam pior estrutura de governanga. Neste caso, em linha com o argumento de
Lanzana (2004), o menor controle e monitoramento interno seriam compensados pela

transparéncia na evidenciag@o de forma a atrair investidores externos.

1.4 Justificativas

A estrutura do conselho de administracdo é um dos principais assuntos nas discussdes sobre
governanga corporativa, sendo a composi¢do e a independéncia do conselho questdes de
ampla relevancia. No que concerne as melhores priticas de governanga, o mote da
independéncia dos conselheiros é tido como essencial. Bhagat e Black (2001) argumentam
que, dentre as tarefas do conselho, a principal é o monitoramento da administracdo e que
somente membros independentes podem ser monitores efetivos. Nesse sentido, acredita-se
que a independéncia leve os conselheiros a agirem no interesse do acionista buscando
aperfeicoamentos substanciais no ambiente de governanca das empresas (DEFOND et al,

2005).

Segundo Tirole (2006), para que os conselheiros possam atuar como monitores efetivos sdao
necessarios alguns atributos que aperfeicoem as atividades desenvolvidas no conselho de
administracdo, tais como qualificacdo, conhecimento e disponibilidade de tempo para
envolvimento com os assuntos essenciais do conselho. Diante do exposto, abordam-se nesta
pesquisa recomendacdes relativas a diversidade, disponibilidade de tempo, estruturas de

comités e independéncia como indicadores de alinhamento as praticas de governanca do CA.

N

A cultura empresarial apresenta condi¢des favordveis a prestacdo de contas e & pratica da
divulgacdo de informagdes mais amplas quando ha alinhamento do CA as préticas
recomendadas de governanca corporativa. Ndo obstante, a evidenciacio é um dos pilares que

baseiam o sistema de governanca. Dentre os pilares estdo: equidade (fairness); transparéncia



(disclosure); prestacao de contas (accountability); e obediéncia e cumprimento das leis

(compliance), de acordo com o IBGC (2009).

Alguns trabalhos internacionais (DONNELLY; MULCAHY, 2008; CLUBB, 2006; BEECKS;
BROWN, 2006) investigaram a associa¢do entre a estrutura do conselho e o nivel de
evidenciacdo. Na esfera nacional, porém, essas investigacdes envolvendo o nivel de
evidenciacdo foram exploratérias (LANZANA, 2004; PONTE et al., 2006; GALLON et al.,
2008) ou foram realizadas tangencialmente em estudos que abordaram a relacdo entre indices
de governanca e o valor das empresas (LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA, 2007). Nas
pesquisas de ambito nacional pouco se explora a relacdo direta entre o alinhamento do CA as

melhores praticas de governanca e o nivel de evidenciacao.

Dentre as justificativas para realizacdo da pesquisa estd o fato de contribuir para a
investigacdo da dindmica do CA e indiretamente a promoc¢do de melhores priticas de
governanca e divulgacdo de informacdes, fazendo com que se desenvolva o circulo virtuoso
citado por Silveira (2006). Neste circulo, a evolu¢cdo do mercado caminha lado a lado com o
aumento dos mecanismos de governanga € a consequente elevacdo da prote¢do aos acionistas,
gerando confianca aos investidores. N@o obstante os custos associados a instituigdo de
mecanismo de governanca, reduzem-se os custos para as empresa que se financiam nos
mercados de capitais. Adicionalmente, os resultados podem ser de interesse dos reguladores
engajados com a formulagdo e encorajamento da adog¢do de recomendagdes de governanga
com a finalidade de aprimorar as recomenda¢des em relagdo a evidenciagdo, disponibilidade

de tempo dos conselheiros, independéncia, diversidade e estrutura de comités dos conselhos.

1.5 Contribuicoes

O presente trabalho apresenta trés contribuicdes principais. Em primeiro lugar, trata-se de
trabalho pioneiro no Brasil que avalia a relacfo entre as praticas recomendadas de governanga
relacionadas ao CA e o nivel de evidenciagdo restrito as politicas das empresas com o intuito

de verificar a relacdo de complementaridade ou substitui¢do dos mecanismos.

Em segundo, ressalta-se a abrangéncia do indice de alinhamento as préticas de governanga

relativas aos conselhos, o qual engloba questdes relacionadas a independéncia,
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disponibilidade de tempo, diversidade e comités. Apresenta-se uma abordagem alternativa
para analisar mais detalhadamente varidveis relativas a diversidade de formacao, qualificacao,
género e idade dos conselheiros que compdem os conselhos, oferecendo um panorama sobre a

diversificacdo na composi¢do dos conselheiros, ainda ndo reportado no Brasil.

E, por fim, investiga-se a presenca do profissional da drea contdbil nos conselhos a fim de
averiguar a contribui¢cdo desse profissional para o aperfeicoamento dos debates e diversidade
na composicdo dos conselhos, além de explorar as associagcdes entre a presenca destes

profissionais e o nivel de evidencia¢cdo das empresas.

Um melhor entendimento do conselho de administragdo é necessirio para a evolugdo das
pesquisas e para promover a relevancia da adog@o de praticas de governanga corporativa para
o alinhamento de interesses. O entendimento da contribuicio dos profissionais com
qualificacdo peculiar na drea contdbil € essencial para o enriquecimento da dinidmica dos
conselhos e do nivel de evidenciacdo. Como implica¢do da compreensdo e detalhamento das
préticas recomendadas de governanca relacionadas ao CA e ao nivel de evidenciacdo das
empresas, decorre-se possiveis sugestdes para futuros aprimoramentos de politicas de

governanga e futuras pesquisas.

1.6 Delimitacoes

Este trabalho delimita-se a investigar praticas de governanga relacionadas ao conselho de
administracdo, ndo abrangendo outros mecanismos de governanga, tais como mercado de
aquisi¢oes hostis, remuneragio dos administradores, sistemas de controles internos, mercado

competitivo de trabalho, entre outros.

Em relacdo ao nivel de evidenciacdo limitou-se a abordagem de evidenciacdo voluntéria de

politicas adotadas pelas empresas no que se relacionam a ética, partes relacionadas,

remuneracgio, gerenciamento de riscos e gastos com auditoria.
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1.7 Estrutura do Trabalho

Este trabalho estd organizado em 5 se¢des. Na Introducdo encontram-se descritas a questdo de
pesquisa, objetivo, hipdtese, justificativas, contribuicdes e delimitacdes. No capitulo 2,
apresenta-se a revisdo bibliografica, com o objetivo de evidenciar diferentes trabalhos que
abordaram prdticas e recomendacdes de governanga relativas a independéncia,
disponibilidade de tempo, diversidade e comités, assim como trabalhos envolvendo nivel de
evidenciacdo. O intuito foi de obter um melhor conhecimento das diversas variaveis e/ou
indicadores seriam utilizados nas posteriores andlises. A se¢c@o 3, descreve a metodologia da
pesquisa, modelo, varidveis, amostra e periodo e limitagdes. No item 4, sdo apresentadas as
andlises descritivas, exploratdrias, resultados das regressdes e sumarizacdo dos resultados

obtidos. Por fim, na secdo 5, apresenta-se as consideracdes finais do trabalho.
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2 PLATAFORMA TEORICA

Com os movimentos atuais do mercado de capitais torna-se cada vez mais relevante a
evolucdo dos estudos relacionados a governanca corporativa. Muitos sdo os trabalhos da 3?
geracdo que verificaram os impactos de diversos mecanismos de governanga no desempenho
e valor das empresas (KLAPPER; LOVE, 2004; BEINER et al., 2004; DURNEV; KIM,
2005; BLACK et al., 2006; CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2005; SILVEIRA et al.,
2003; SILVEIRA, 2006).

Uma abordagem emergente s@o trabalhos que envolvem as relagdes internas dos conselhos,
avaliando os efeitos dos mecanismos de governang¢a na dindmica do conselho e na sua
efetividade (LEVRAU; VAN DEN BERGHE, 2007; JOHN; SENBET, 1998; NICHOLSON;
KIEL, 2004). Essa pesquisa segue essa linha com o intuito de investigar as relagdes entre a
adocdo de melhores priticas de governanca relativas ao CA e o efeito no nivel de

evidenciacdo das empresas.

No que concerne esse assunto, a OCDE (2004) comenta que a estrutura de governanca
corporativa deve assegurar divulgacdo oportuna e precisa de todos os fatos relevantes
referentes a empresa. Verifica-se, assim, que evidenciacdo e transparéncia consubstanciam-se
em um dos principais pilares da governanga corporativa, de grande destaque em todas as

reflexdes sobre o assunto e também presente na maioria dos codigos existentes na atualidade.

Outros aspectos referentes as melhores praticas abordados nos cédigos de governanca
existentes estdo ligados a composi¢do e independéncia do conselho. No dmbito nacional, o
Cédigo do IBGC (2009) em sua ultima vers@o incorpora caracteristicas importantes. A nova
versdo do referido cédigo reduz a énfase em questdes j4 incorporadas na rotina das empresas e
abre espago para detalhar e atualizar aquelas que ainda ndo estdo bem enraizadas como, por

exemplo, a eficicia do conselho.

Dentre os principais itens inseridos na 4* edi¢do do codigo do IBGC, podemos destacar as
novas formas de participacdo dos stakeholders, com mais transparéncia e maior detalhamento
da atuacdo do conselho de administragdo. No que se refere ao conselho de administracio
permanecem principios fundamentais, como a separacdo das fun¢des de presidente do

conselho e presidente executivo. Sobre as caracteristicas dos conselheiros hd um item novo
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sobre disponibilidade de tempo, o qual recomenda ao conselheiro restringir o niimero de
participacdo em conselhos e comités para que possa exercer adequadamente sua funcéo. Sobre
o conselheiro independente hd um detalhamento do conceito e da importincia. Outro assunto
relevante € a questdo da remuneracdo que ha recomendagdo de detalhamento e indicagdo para
evitar estruturas de incentivo de remuneragdo que atrelem a remuneragdo do conselheiro a da
gestdo. O codigo também ressalta o ponto da necessidade do conselho de ter autonomia para
fiscalizar e supervisionar a gestdo e indica a divulgagdo, individual ou coletiva, do tipo de
remuneracdo recebida pelos conselheiros: fixo, varidvel e beneficios. Em relacdo a
evidenciacdo hd incentivo a maior nivel de transparéncia e frequéncia na divulgacdo de

informacgdes.

Tendo em vista que o contexto nacional e mundial mostram a necessidade de maior atencdo a
pontos cruciais sobre governanga, pretende-se com esse estudo explorar mecanismos de
governanga com o intuito de verificar o impacto que esses mecanismos apresentam no grau de
evidenciacdo das empresas. A recente preocupacdo com o conhecimento do funcionamento
interno dos conselhos levaram os estudiosos a focarem alguns estudos na dindmica do
conselho de administracdo e os efeitos dos mecanismos de governanca no nivel de
evidenciacdo das empresas.

Com o intuito de investigar quais as proxies para as varidveis de praticas recomendadas
relativas ao CA que se destacam como mecanismos efetivos de governanga corporativa foram

analisados estudos com foco na efetividade do conselho.

2.1 Efetividade do Conselho

Alguns estudos tentaram modelar a dindmica do conselho teoricamente (HUSE, 2005;
NICHOLSON; KIEL, 2004; SUNDARAMURTHY; LEWIS, 2003; FORBES; MILLIKEN,
1999). Outros diversos estudos abordam mecanismos internos de governanga como proxy da
funcdo de monitoramento do conselho esperada pelos acionistas, a efetividade do conselho
também € tratada em termos de algumas caracteristicas presentes nos conselhos como
tamanho, independéncia, diversidade de conhecimentos e experi€ncias entre os conselheiros,

separacdo de papéis entre presidente do conselho e presidente executivo, disponibilidade de
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tempo (LEVRAU; VAN DEN BERGHE, 2007; JOHN; SENBET, 1998; NICHOLSON;
KIEL, 2004; PETTIGREW; MCNULTY, 1998; DEFOND et al., 2005; HE et al., 2008).

Sobre a efetividade dos conselhos de administracio, He ef al. (2008) apresentam uma revisao
sobre os trabalhos que investigam associa¢des entre medidas de supervisdo, como o conselho
de administracio e o comité de auditoria, e a qualidade das informacdes financeiras
disponiveis. Os autores destacam as varidveis que contribuem para a efetividade do
monitoramento dos conselhos tais como: independéncia do conselho; algumas caracteristicas
dos conselheiros externos como o nivel de propriedade dos conselheiros externos, tempo no
cargo dos conselheiros e atividades adicionais dos conselheiros; domindncia do presidente
executivo. Destaca-se o papel de diferentes varidveis de governanga corporativa no reforgo de
diferentes aspectos da qualidade dos relatérios financeiros. Algumas caracteristicas do
conselho e do comité de auditoria podem contribuir para o efetivo monitoramento das
demonstragdes financeiras das empresas (HE et al., 2008). Esse trabalho deixa evidente que a
efetividade do funcionamento do conselho de administragdo pode se tornar acessivel por meio
de outras caracteristicas observaveis que se relacionam tanto com atributos dos conselheiros

quanto com a estrutura de governancga adotada pelas empresas.

O estudo de Levrau e Van Den Berghe (2007) levanta uma abordagem indireta da relagdo
entre caracteristicas do conselho e os resultados no desempenho da empresa. O intuito dessa
pesquisa € aprofundar o conhecimento do conceito da efetividade do conselho suprimindo a
relacdo direta entre caracteristicas do conselho e resultados de desempenho. Os autores
investigam — de um ponto de vista conceitual — a interrelagdo entre diversos critérios que se

supdem importantes para a efetividade do conselho.

Os autores desenvolvem um modelo de efetividade do conselho que preenche algumas
lacunas existentes nas pesquisas sobre conselho de administragdo. O modelo proposto se
baseia fortemente na abordagem entrada-processo-saida utilizada em pesquisas de sistemas
para investigar equipes organizacionais (LEVRAU; VAN DEN BERGHE, 2007). Os autores
apresentam um diagrama para avaliagdo da efetividade dos conselhos explorando varidveis
criticas que determinam a efetividade do conselho como tamanho, independéncia e
diversidade do conselho, essas varidveis estdo ligadas as varidveis intervenientes: coesao,
debate e normas para conflitos. A Figura 1 representa um modelo de processo orientado que
impacta os resultados da empresa e considera tanto atributos dos conselheiros como aspectos

da estrutura de governanca.
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Caracteristicas Processos Efetividade
do Conselho do Conselho do Conselho
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Figura 1: Modelo de efetividade do conselho
Fonte: Adaptado de Levrau e Van Den Berghe (2007).

Somente na dltima década académicos comegaram a sugerir que o conselho deveria se
transformar de uma agregacdo indefinida de individuos para se torna um time efetivo
(NADLER et al., 2006; NADLER, 2004; CARTER; LORSCH, 2004). Para o conselho se
tornar um time, que opera em colegiado, é necessario um minimo de coes@o entre 0s membros
do conselho. A visdo de coesdo apoia colaboracdo e comunicacdo entre os membros do
conselho (LEVRAU; VAN DEN BERGHE, 2007). Membros do conselho devem encontrar
maneiras para expor suas visdes, para desafiar os pontos de vistas uns dos outros sem romper
0 cddigo de harmonia. Outro ponto indispensavel é o debate, que, segundo Eisenhardt et al.
(1997), facilita a geragdo de ideias e promove oportunidade para criticamente aferir diversas
alternativas e questionar falsas concepgdes. O estudo de Van Den Berghe e Levrau (2004)
revela que conselheiros percebem a ocorréncia de debates objetivos como um critério
essencial para a efetividade do conselho. As hipdteses defendidas por Levrau e Van Den
Berghe (2007) sdo: (i) aumento na independéncia do conselho ird elevar o debate; no entanto,
aumento na independéncia do conselho € negativamente associado a coesdo; (ii) o efeito da
diversidade do conselho no debate serd positivo, mas se o conselho se torna muito
diversificado, o impacto no debate serd negativo; e (iii) quanto mais diversificado sdo os

conselheiros no conselho, menos coesdo os membros do conselho irdo vivenciar.
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Destaca-se que alguns pontos importantes sdo levantados no modelo como parte do caminho
para a efetividade do conselho sugerindo melhor desempenho da empresa. Tais varidveis
como tamanho, independéncia e diversidade sdo relevantes para o estudo do funcionamento
interno do conselho e a decorréncia da ado¢do de melhores praticas de governanga por parte
das empresas. Os autores consideram que a coesdo e o debate sdo varidveis intervenientes, ou
seja, coadjuvantes no processo que considera tanto caracteristicas dos conselheiros como

aspectos da estrutura de governancga para a efetividade do conselho.

Roberts et al. (2005) argumentam que a chave para a efetividade do conselho estd no nivel em
que os conselheiros atuam, individual e coletivamente, para proporcionar prestagdo de contas
(accountability) aos investidores. “A prestacio de contas € alcancada por diversos
comportamentos, tais como, questionamento, desafios, discussdo, informacdo, debates,
encorajamento, averiguacdo, que s@o o foco principal de como os conselheiros buscam pela
efetividade” (ROBERTS et al., 2005, p. 6). Tal prestagdo de contas pode ser evidenciada em
termos de comportamentos que sugerem engajamento do conselheiro, suporte nas discussoes
com apresentacdo de desafios e envolvimento apesar do conselheiro ser tido como membro
independente. Esses comportamentos podem ser acessados por meio de varidveis relacionadas
com as habilidades, conhecimentos e experi€ncias trazidas pelos conselheiros além da
disponibilidade para envolvimento com os assuntos do conselho, com esses atributos
presentes a tendéncia é de se criar um ambiente favordvel ao debate contribuindo para a
efetividade do conselho. O trabalho de Roberts et al. (2005) enfatiza o conhecimento sobre o
trabalho dos conselheiros independentes e as condigdes em que eles contribuem para a
efetividade do conselho. Os autores ponderam um ponto substancial sobre a habilidade dos
conselheiros independentes de exercer espirito de independéncia, o que € a chave para o
comportamento efetivo do conselho:

[...] embora a estrutura e composi¢do do conselho, sejam visiveis a uma
distancia, em nossa opinido, isso pode condicionar, ao invés de determinar, a
efetividade dos conselhos. A real efetividade do conselho, sugerimos,
depende do comportamento dindmico do conselho, e de como ¢é
desenvolvida a rede de relacdes interpessoais e de grupo entre os
conselzheiros no contexto de determinada empresa. (ROBERTS et al., 2005,
p- 11)~.

2 [...] whilst board structure and composition are visible from a distance, in our view, at best these
condition, rather than determine, effectiveness. Actual board effectiveness, we suggested, depends
upon the behavioural dynamics of a board, and how the web of interpersonal and group relationships
between executive e non-executive is developed in a particular company context. (ROBERTS er al.,
2005, p. 11).
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O trabalho de Nicholson e Kiel (2004) argumenta que um sistema de governanga corporativa
efetivo requer uma série de componentes para estar em estado de congruéncia e alinhamento.
Os autores propde um modelo geral que conceitualiza o conselho como um fendmeno social.
Dessa forma, os conselhos apresentam muitos dos atributos de um sistema natural, entdo os
autores propde considerar o conselho como um sistema social aberto e dinamico
(NICHOLSON; KIEL, 2004). A abordagem de sistema social para conselho é uma maneira
de unificar a teoria existente e as investigacdes empiricas de como o conselho impacta o
desempenho da empresa. Um conselho efetivo terd um ajuste eficiente entre diversos
elementos de seu capital intelectual a luz do papel que lhe € requerido para funcionar
efetivamente. Resumidamente, existem cinco inputs para o sistema do conselho: o tipo de
organizacdo e seus objetivos; o sistema geral legal e a social que a empresa estd envolvida; o

sistema de governanga da empresa; a histéria da empresa; e a estratégia da empresa. Juntos

esses fatores determinam os requisitos de capital intelectual e papel do conselho.

Stewart (1997) apud Nicholson e Kiel (2004) define o capital intelectual como os recursos
intelectuais, tais como informacao, experiéncia, relacionamentos, rotinas e procedimentos que
o conselho pode utilizar para criar valor. Como € ressaltado pela defini¢do, o constructo
captura os elementos fundamentais da composi¢do do conselho que contribuem para a
efetividade do desempenho do conselho. O capital intelectual do conselho oferece uma ampla
variedade de atributos que pode impactar na efetividade da governanca. S@o quatro
subdominios: capital humano, capital social, capital estrutural e capital cultural. O capital
humano se relaciona no plano individual do conselheiro, representado pela experiéncia
profissional, formagao, conhecimento do setor, experiéncia em conselhos. O capital social se
refere a rede de relacionamentos externos e internos a companhia também no nivel individual
do conselheiro. O capital estrutural se relaciona a politicas, cultura, procedimentos e normas
do conselho. E o capital cultural esta ligado as regras individuais de moral e motivacdo dos

conselheiros (NICHOLSON; KIEL, 2004). O sistema esta representado a seguir na Figura 2.
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Figura 2: Sistema de capital intelectual do conselho
Fonte: Adaptado de Nicholson e Kiel (2004).

Ter um sistema € normalmente pré-requisito para pesquisa em ciéncias sociais — € isso € o
ponto de partida introduzido pelo artigo. O sistema pode conduzir para o entendimento
generalizado dos tipos de problemas que o conselho enfrenta e as causas desses problemas.
De acordo com Nicholson e Kiel (2004), o sistema pode ser visto como um instrumento para
determinar o desempenho do conselho e tem o potencial de melhorar o desempenho da
empresa por meio do aperfeigoamento da execugdo do papel do conselho. Também pode dar
suporte ao conselho para avaliar a composi¢do particular necessaria para cada conselho e
construir as relevantes intervengdes relacionadas a processos para alcancar as necessidades e

melhorar o desempenho do conselho.

Com o exposto pode-se observar que algumas varidveis, como independéncia, diversidade,
disponibilidade de tempo entre outras, sdo citadas por diversos autores. Isso pode ser
observado na Figura 3 que mostra um diagrama com as varidveis abordadas neste trabalho

que podem influenciar a efetividade do conselho.
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Figura 3 — Compilacio das variaveis dos trabalhos sobre efetividade do conselho

2.2 Praticas recomendadas de governanca corporativa

Os estudos sobre efetividade do conselho de administracdo apontam para muitas varidveis que
podem influenciar o funcionamento efetivo do conselho de administragdo, algumas se
relacionam com caracteristicas dos conselheiros (diversidade de formacao, participacdo em
outros conselhos, tempo de permanéncia no conselho) e outras se referem a estrutura de
governanca das empresas (percentual de participacao de conselheiros independentes, tamanho
do conselho, independéncia do presidente do conselho, participacdo do presidente executivo
no conselho, existéncia de comités). As recomendagcdes de melhores praticas de governanga
do IBGC (2009) contemplam alguns desses itens, como a independéncia dos conselheiros, a
disponibilidade de tempo, a diversidade de conhecimentos por parte dos membros do
conselho, a separacdo de papéis do presidente do conselho e do presidente executivo. Dessa
forma, observa-se a relevancia desses mecanismos para o funcionamento efetivo e dinamismo

do conselho.
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2.2.1 Independéncia

A questdo da independéncia do conselho ndo é um tema novo nas discussdes de governanga, é
uma das recomendagdes mais indicada nos cdigos de boas praticas de governanga da maioria
dos paises (GREGORY, 2007). Em se tratando dos conselhos das empresas dos Estados
Unidos, a recomendag@o de maioria de membros independentes é seguida hd mais de 25 anos
(BHAGAT; BLACK, 1998). Nos paises europeus essa recomendacio também ¢é aceita pela
maioria das empresas abordadas em estudos académicos e de mercado (HEIDRICK &

STRUGGLES, 2005).

No Brasil, apesar do Cédigo de Melhores Praticas do IBGC (2009) recomendar maioria de
membros independentes nos conselhos, ndo é o que acontece na realidade. De acordo com
pesquisa recente realizada pela KPMG e CEG (2008), ndo foi encontrado, em nenhuma
amostra abordada na pesquisa, percentual de conselheiros independentes superior a 50%. A
pesquisa engloba empresas do Novo Mercado, empresas com emissdao de ADR na bolsa de
Nova York e amostra aleatéria de empresas do segmento tradicional da Bovespa. Diante desse
resultado, observa-se que a realidade em relacido a quantidade de membros independentes nos
conselhos de administragdo continua distante das recomendacdes dos principais cédigos de

governanga internacionais e da recomendacio nacional do IBGC.

No que concerne as pesquisas que envolvem a investigag¢ao da relacio entre a participagdo de
conselheiros independentes nos conselhos de administracdo e o valor e/ou desempenho das
empresas, hd indicacdo da importancia dos conselheiros independentes, tendo em vista que
sua presenca auxilia os acionistas a lidar com o problema de agéncia. De acordo com Clarke
(2006), se os conselheiros estdo nos conselhos para monitorar efetivamente, eles devem ser

independentes em relacdo aos executivos.

O trabalho de Santella er al. (2006) envolve o detalhamento das relacdes dos conselheiros
independentes. Os autores investigaram se o percentual de conselheiros independentes
indicado pelas empresas italianas era diferente do recomendado pelos cédigos de governanga
corporativa da Itdlia e das recomendacgdes do Comité Europeu (European Commission). Os
resultados evidenciaram diferencas significativas entre a recomendagdo do cddigo italiano e
do europeu em relacdo a realidade no ambito empresarial (SANTELLA et al., 2006). Esse

tipo de estudo ainda é pouco explorado no Brasil.
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Em paises como o Brasil hd caracteristicas de concentra¢do de propriedade, e nesse ambiente,
de acordo com Valadares e Leal (2000), o principal conflito ocorre entre os acionistas
minoritarios e acionistas majoritarios. Portanto, de acordo com Saito e Dutra (2002, p. 100),
“nesses paises, a independéncia do conselho dependeria da influéncia maior ou menor dos
acionistas controladores sobre os membros do conselho, € ndo necessariamente da influéncia

dos executivos, como em paises em que a propriedade € dispersa.”.

Pesquisas nacionais envolvendo conselheiros independentes incluem o trabalho de Saito e
Dutra (2002) que buscaram identificar o perfil dos conselhos de administragdo de empresas
listadas na Bovespa. Dentre os resultados, destaca-se a indicagdo de que os conselhos de
administracdo sdo amplamente dominados por representante dos acionistas controladores.
Além disso, ao dividir os conselheiros em quatro categorias — controlador, interno, afiliado e
independente - verificou-se que os conselheiros independentes representam apenas 21% do
total, o que sugere (isoladamente) ndo estar de acordo com recomendacdes do Cadbury
Report e do IBGC, que recomendam a composi¢do por maioria de conselheiros

independentes.

Black et al. (2008) investigaram as priticas de governanga praticas nas empresas brasileiras,
ao examinarem 116 empresas listadas em 2005. Nos resultados foram identificadas areas
fortes e fracas em relacdo a essas praticas. Entre as fracas, destaca-se a independéncia do CA
que é predominantemente formado por conselheiros internos a empresa ou representantes dos

acionistas controladores.

A importdncia dos conselheiros independentes é defendida por varios autores (TIROLE,
2006; ROBERTS et al., 2005; LEVRAU; VAN DEN BERGHE, 2007; HE et al., 2008;
DONNELLY; MULCAHY, 2008), além de ser uma recomendacio de melhor pratica de
governanga na maioria dos codigos existentes (GREGORY, 2007; IBGC, 2009). A
racionalizacdo para o argumento se baseia no fato dos conselheiros independentes serem
monitores mais efetivos, pois ndo estdo sujeitos a dominancia por parte do presidente
executivo ja que mantém certa distdncia da gestio das empresas e podem fazer

questionamentos que auxiliam no processo de tomada de decisdo do conselho.

Do ponto de vista tedrico, a perspectiva da teoria de agé€ncia sugere que os conselhos
deveriam ser capazes de agir independentemente dos executivos e, portanto, deveriam

apresentar preponderancia de conselheiros independentes (VAN DEN BERGHE; LEVRAU,
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2004). Com outro ponto de vista, a teoria da administracdo (stewardship) afirma que
executivos sdo bons administradores dos ativos das empresas. Os executivos nao
desapropriam recursos corporativos a nenhum preco, pois eles t€m uma gama de motivos nio
financeiros, como satisfacdo intrinseca de sucesso em relacdo ao desempenho, necessidade de
conquista e reconhecimento etc. De acordo com Van Den Berghe e Levrau (2004), seguindo
esse racional, os conselhos deveriam ser dominados por conselheiros internos. Devido a
divergéncia dos pontos expostos pelas duas teorias, a base para esta pesquisa serd o racional
da teoria de agéncia, a qual recomenda a presenca de conselheiros independentes nos

conselhos.

Segundo Roberts et al. (2005) um conselheiro independente pode trazer para o conselho
objetividade, devido a relativa distancia dos problemas rotineiros da companhia, além de
experiéncias e conhecimentos adquiridos. A chave para a habilidade do conselheiro
independente ¢é utilizar essa objetividade e experi€ncias para basear questionamentos e
desafios para os executivos. Corroborando essa ideia, Levrau e Van Den Berghe (2007)
argumentam que a auséncia de vinculos estreitos com a empresa faz com que os conselheiros
independentes sejam capazes e melhor posicionados ao abordar questdes de certa distincia e

podem se manifestar livremente.

Ressalta-se a importancia do mix entre conselheiros internos e externos com o intuito de
minimizar conflitos entre os agentes. Conselheiros externos servem como monitores e
conselheiros internos oferecem expertise sobre as caracteristicas da empresa, expertise essa
que € vélida para o planejamento e desenvolvimento das opera¢des (KLEIN, 2002). Espera-se
que conselheiros internos sejam monitores menos efetivos porque estdo abaixo do presidente
executivo na hierarquia, de acordo com He et al. (2008). Um ponto contrario a presenca de
executivos no conselho, ou seja, conselheiros internos, refere-se ao relacionamento e lealdade
desses com o presidente executivo, adicionalmente ao receio de retaliagdo, que poderia
prejudicar relacdes futuras de trabalho ou perspectivas de carreiras, impedindo que
conselheiros internos pronunciem abertamente seus desacordos durante as discussdes no

conselho (BAYSINGER; HOSKISSON, 1990).

Conselheiros externos e independentes sdo percebidos como um instrumento para monitorar o
comportamento dos executivos resultando em mais evidenciagdo voluntidria de informagdes
empresariais devido a fungdo de controle desempenhada pelos conselhos (HO; WONG,

2001). Fama e Jensen (1983) argumentam que quanto maior a propor¢do de conselheiros
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independentes no conselho, mais efetivo o conselho serd em monitorar o oportunismo dos
executivos, e as empresas podem esperar maior nivel de evidenciacdo voluntaria. Ho e Wong
(2001) citam a pesquisa de Forker (1992) para mostrar que um percentual maior de
conselheiros independentes nos conselhos eleva o monitoramento da qualidade da

evidenciacdo financeira e reduz os beneficios de retencdo de informacdes.

Donnelly e Mulcahy (2008) mostram que a presenca de conselhos independentes facilita a
reducdo de assimetria informacional entre acionistas e executivos. Os resultados suportam a
atencdo dada pelos reguladores a propor¢ao de conselheiros independentes nos conselhos. No
entanto, custos e beneficios para evidenciagdo variam entre as empresas. Desconsiderando os
conceitos da teoria de agéncia e as recomendacdes dos reguladores, empresas irdo formular
suas politicas de evidenciacdo concernente aos custos e beneficios marginais no que se refere
a presenga de conselheiros independentes no conselho (DONNELLY; MULCAHY, 2008).
Pesquisas recentes (ENG; MAK, 2003; DONNELLY; MULCAHY, 2008) sugerem que
conselheiros independentes sdo fatores cruciais para a composi¢do do conselho, afetando a

efetividade e o papel de monitoramento do conselho.

Em pesquisa realizada com investidores institucionais pela ISS — Institutional Shareholders
Services em 2006, destaca-se a importincia dada a questdo da estrutura, composicdo e
independéncia do conselho de administragdo, que foi relatada pelos investidores institucionais

como um relevante assunto sobre governanga no curto prazo (IFC, 2010).

2.2.2 Separacao dos papéis de presidente executivo e presidente do conselho

Outra recomendacdo de melhor pritica de governanca que vem tomando forca nos dltimos
anos € em relagdo a separacdo dos papéis de presidente do conselho e presidente executivo.
Os codigos de boas praticas de governanga da maioria dos paises indicam que os cargos
devem ser ocupados por pessoas distintas (GREGORY, 2007). O cédigo do IBGC (2009)
sugere a ado¢do dessa pratica pelo seguinte motivo:

As atribui¢des do presidente do Conselho sdo diferentes e complementares
as do diretor presidente. Para que ndo haja concentracdo de poder, em
prejuizo de supervisdo adequada da gestdo, deve ser evitado o actimulo das
fungdes de presidente do Conselho e diretor presidente pela mesma pessoa.

No ambito nacional, em recente pesquisa realizada pela KPMG e CEG (2008), constatou-se

que em 79% das companhias do Novo Mercado os cargos de diretor-presidente e presidente
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do conselho de administra¢do sdo ocupados por pessoas distintas. Na revisdo do regulamento
do Novo Mercado da Bovespa uma das sugestdes é vedar a ocupacdo do citado cargo pela
mesma pessoa, a tendéncia € que em breve esse percentual seja de 100%. Verifica-se que ha

uma convergéncia de recomendagdes em relacio a ocupacdo dos cargos por pessoas distintas.

No survey realizado por Black et al. (2008), com dados de empresas brasileiras listadas de
2005, esse resultado € corroborado. Os autores evidenciaram que 71% da amostra t€ém pessoas
diferentes ocupando os cargos de presidente executivo e presidente do conselho de

administragdo.

Defensores da teoria de agéncia favorecem a separagdo dos papéis de presidente executivo e
presidente do conselho. Ao separar esses papéis ha dilui¢do do poder do presidente executivo
e reducdo do potencial de dominagdo dos executivos no conselho (VAN DEN BERGHE;
LEVRAU, 2004) além de proporcionar as verificacdes essenciais e necessdrias sobre o
desempenho dos gestores (HANIFFA; COOKE, 2000). Contrariamente, a teoria da
administracio (stewardship) sugere que a dualidade, presidente executivo servindo também
como presidente do conselho, oferece lideranga unificada para a empresa, constréi confianca e
estimula a motivagdo pelo desempenho (MUTH; DONALDSON, 1998), além de facilitar ao
presidente executivo o alcance dos objetivos devido a menos interferéncias e reforco do papel

de lideranca da empresa e do conselho (HANIFFA; COOKE, 2000).

A separacdo dos papéis de presidente do conselho e presidente executivo é justificada em
termos de limitacdo do poder dos executivos e de énfase na independéncia dos conselheiros
(CADBURY, 1992). Roberts et al. (2005) argumentam que a separagdo dos papéis também
significa que o presidente do conselho terd tempo e inclinag@o para criar condi¢gdes para que

os conselheiros independentes possam ser efetivos.

A pessoa que ocupa ambos os cargos tende a reter informacdes desfavoraveis dos membros
externos, de acordo com Ho e Wong (2001). Uma personalidade dominante nos dois papéis se
coloca como uma ameaca para a qualidade do monitoramento e € prejudicial & qualidade de

evidenciacdo (FORKER, 1992 apud HO; WONG, 2001).
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2.2.3 Diversidade

Além da importancia da existéncia de conselheiros independentes, outros atributos
relacionados aos conselheiros sd@o importantes para capturar o efeito da ado¢do das melhores
préticas de governanca na dindmica e funcionamento do conselho e, consequentemente, na
efetividade do conselho. Esses atributos estdo relacionados a diversidade de formacio,

qualificacdo, diversidade etdria e disponibilidade de tempo.

O codigo do IBGC (2009) destaca algumas competéncias que o conselho deve buscar reunir:
(i) experiéncia de participacdo em outros conselhos; (ii) experiéncia como executivo sénior;
(iii) experiéncia em gestdo de mudangas e administracdo de crises; (iv) experiéncia em
identificacdo e controle de riscos; experiéncia em gestdo de pessoas; (v) conhecimentos de
finangas; (vi) conhecimentos contdbeis; (vii) conhecimentos juridicos; (viii) conhecimentos
dos negocios da organizagdo; (ix) conhecimentos dos mercados nacional e internacional; (x)
contatos de interesse da organizacdo. Observa-se que a diversidade de conhecimentos e

experiéncias € relevante para a execugdo da funcdo do conselho.

Kang et al. (2007) definem a diversidade do conselho como a variedade na composicao do
conselho. Sdo duas as categorias de diversidade — diversidade observdvel, que é detectavel
prontamente pelos atributos dos conselheiros e a diversidade menos evidente, como a
experiéncia dos conselheiros. A diversidade observavel inclui nacionalidade, género e idade,
enquanto a diversidade menos evidente abrange experi€ncias de formacgdo e profissional,
conhecimento de setores, e associacdes organizacionais. Algumas vantagens da diversidade
do conselho incluem fomento de melhor entendimento do mercado, maior inovagdo e
criatividade. Além disso, a diversidade do conselho pode levar ao desenvolvimento de
relacdes globais mais efetivas e elevar o espirito de independéncia dos conselheiros, pois, de
acordo com Arfken et al. (2004), pessoas com diferencas de gé€neros, etnia ou experiéncias
culturais podem apresentar questionamentos que ndo surgiriam de pessoas com experiéncias

tradicionais.

Levrau e Van Den Berghe (2007) afirmam que os conselhos t€ém o potencial de oferecer uma
associacdo de expertises, pois os membros tenderdo a ter uma variedade de experiéncias e
formagdo educacional e profissional mais ampla e podem representar conhecimentos e
habilidades mais especializadas. Os proprios conselheiros enfatizaram a importancia de se ter

uma mistura diversificada de pessoas no conselho de administracdo com o objetivo de ser
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efetivo (VAN DEN BERGHE; LEVRAU, 2004). A diversidade entre os conselheiros
supostamente melhora o debate devido a evidente razdo de que a diversidade é associada com

diferentes experiéncias de vida e, portanto, de perspectivas.

O conselho deveria compreender uma mistura de pessoas com diferentes personalidades e
niveis educacionais, profissionais e conhecimento, mas eles devem ser complementares. Um
conselho composto apenas por ‘clones’ ndo funciona e é até perigoso (VAN DEN BERGHE;
LEVRAU, 2004). O conselho deve buscar um equilibrio entre os graus de formacio,
conhecimento e experiéncia dos conselheiros. De acordo com Van Den Berghe e Levrau
(2004), membros do conselho devem ter o minimo de conhecimento sobre contabilidade,
direito e o setor da empresa. O requisito de ter ao menos um expert em contabilidade no
conselho estd baseado na ideia de melhora na efetividade de monitoramento segundo He et al.

(2008).

A composicdo do conselho deve criar um ambiente que seja adequado para que este 6rgédo de
tomada de decisdo exerca seu papel e adicione valor para a empresa e todos os acionistas.
Para tanto é destacado pelo IFC (2010, p. 73), no livro sobre as experiéncias das empresas do
circulo de companhias da América Latina, que:
[...] a escolha de membros que tenham um conjunto especifico de experiéncias e
aptiddes com um mix correto das duas. A soma de experiéncias e aptiddes

diversificadas contribuird para o conhecimento, visdo estratégica e julgamento
apropriado para que o conselho cumpra suas responsabilidades.

A pesquisa de DeFond et al. (2005) testa se o mercado reage favoravelmente a indicacio de
conselheiros com expertise em finangas para o comité de auditoria. Posteriormente separam-
se os tipos de expertise em contadores e ndo contadores para avaliar o efeito de cada tipo de
expert. Encontram reacdo positiva do mercado quando um conselheiro com expertise contabil
€ indicado ao comité de auditoria mas ndo ha reacdo do mercado quando da indicagdo de ndo
contadores. Os resultados sdo consistentes com as habilidades financeiras de profissionais
contdbeis, mas ndo com ampla habilidade de ndo contadores, o racional estdi no
aperfeicoamento da capacidade do comité de auditoria de garantir alta qualidade ao reportar
as demonstragdes. Os resultados sdo consistentes com o papel complementar dos experts com
a governanga corporativa, talvez pelo fato de ambientes fortes em governanca corporativa
auxiliarem o canal pelo qual o expert eleva o valor para os acionistas. Os resultados sugerem
que experts financeiros e contdbeis podem melhorar a governancga corporativa, a habilidade

para tal fato dependera do contexto (DEFOND et al., 2005).
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O estudo de Krishnan e Lee (2008) encontra evidéncias que a presenca de especialistas em
contabilidade no comité de auditoria complementa estruturas de governanga corporativa forte
nas empresas. Segundo estes autores, o beneficio de se ter um membro com especializacdo em
contabilidade no comité de auditoria é a sua capacidade de supervisionar os controles
contdbeis e demonstrativos financeiros da empresa, evitando, assim, possiveis falhas de
comunicacdo, litigios e vigilancia dos 6rgaos reguladores de mercado (KRISHNAN; LEE,
2008). Do exposto é possivel sugerir que o mesmo racional possa valer para a presenca de
experts em contabilidade no conselho de administracdo, esses profissionais teriam a

capacidade de elevar o nivel de qualidade na evidenciacdo das demonstra¢des ao mercado.

Em pesquisa realizada no ambito nacional, Mendes-da-Silva et al. (2007) analisaram a
composi¢do dos conselhos de administracdo de empresas listadas na Bovespa, no ano de
2004, pertencentes a dois dos principais setores industriais brasileiros (Alimentos & Bebidas e
Energia Elétrica). Os resultados evidenciaram pouca diversidade em relagdo a formagdo dos
conselheiros, havendo predominéncia de conselheiros com formac¢do em Engenharia (35,9%).
Os autores destacam que para o entendimento do papel do conselho devem ser considerados
vérios elementos: (i) a estrutura do conselho: seu tamanho, lideranga e comités que requerem
para realizar seu papel; (ii) o mix de composi¢do do conselho: a experi€ncia, as habilidades e

outros atributos de cada um de seus membros.

A pesquisa de Almeida (2008) também contempla o tema e inova ao explorar as qualidades
dos conselheiros das empresas brasileiras com ADR negociadas na NYSE e relacioné-las com
o valor das empresas. Os resultados encontrados evidenciaram que conselhos de
administracio com altos atributos de qualidade podem agregar valor a empresa,
principalmente atributos relacionados ao tipo de profissional que compde o conselho,
presenca de contadores no conselho e conselheiros com formagdo de alto nivel como

mestrado, doutorado ou programas executivos.

Em relacdo a diversidade de caracteristicas e background dos conselheiros, Black ef al. (2008)
encontraram razoavel diversidade nos conselhos pesquisados em 2005. Em muitas empresas
da amostra havia conselheiros com experiéncia financeira ou contabil, conselheiros com
formagdo em Direito também eram comuns. Em cerca de 25% das empresas privadas havia
um politico ou ex-funciondrio do governo em seus conselhos. Por outro lado os académicos

aparecerem em menor demanda.
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Conselhos com pouca pluralidade tendem a se tornar féruns de debates monotemaéticos e
pouco produtivos. A diversidade pode ser considerada essencial para tornar o processo de
tomada de decisdo mais 4gil e eficiente, com a diversidade de conselheiros hd potencialmente

mais questionamentos e debates aprofundados que auxiliam o processo decisdrio.

Pouco se trata em relacdo a idade no cédigo do IBGC (2009), na verdade, a importincia maior
¢é dada aos requisitos de conhecimento e experiéncias dos conselheiros. A idade se torna um
fator de peso relativo. No entanto, no que se refere a diversidade etaria alguns autores
destacam que ndo € incomum observar que a maioria dos membros do conselho é bem
formado, maduro, com experiéncia, e, consequentemente, de meia-idade (KANG et al., 2007).
Mas a necessidade do conselho ter amplitude etdria se baseia nas diferentes contribuicdes e
perspectivas que os grupos de diferentes idades podem trazer ao conselho. Enquanto o grupo
mais velho oferece experi€ncia, sabedoria, e usualmente os recursos econdmicos, 0 grupo
intermedidrio tem as maiores posicdes de responsabilidades ativas em empresas e na
sociedade, ao passo que o grupo mais jovem tem energia e direcionamento para O sucesso e

planejam o futuro antecipadamente (KANG et al., 2007).

Em relacdo ao género, sugere-se que hd duas vantagens de se ter mulheres no conselho: (i)
mulheres ndo fazem parte da rede social masculina, o que permite a elas serem mais
independentes (KANG et al.,, 2007); (ii) elas podem ter melhor entendimento do
comportamento do consumidor, das necessidades dos clientes, e das oportunidades para a

empresa em alcangar tais necessidades (BRENNAN; MCCAFFERTY, 1997).

A diversidade de género ocasiona maior amplitude de perspectivas e suscita mais alternativas
para solucdo de problemas devido as diferencas de modelos, atitudes, crencas e visdes dos
diferentes géneros (HILLMAN et al., 2007). Segundo os autores, a reputagdo e credibilidade
da empresa no mercado de trabalho interno e externo podem ser aprimoradas com a inclusdo

de mulheres nos conselhos.

A existéncia de mulheres nos conselhos ainda € pouco expressiva, alguns paises como Suécia
lideram com percentual de 21% segundo estudo da Heidrick & Struggles (2007). Houve um
aumento de 15% no ndmero de mulheres nos conselhos da Europa, no entanto, esse aumento
€ a partir de uma base muito baixa de 8,4% em 2005 (HEIDRICK & STRUGGLES, 2007). A
falta de diversidade de género continua a ser uma grande preocupacdo, 39% das empresas

europeias ainda ndo t€m mulheres nos conselhos de administracdo (HEIDRICK &
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STRUGGLES, 2007). Nos Estados Unidos, em amostra das 500 empresas da Fortune, 90%
das companhias t€m ao menos uma conselheira e as mulheres ocupam 14.7% das posi¢Ges
nos conselhos (CATALYST, 2005). No Brasil, o estudo de Mendes-da-Silva et al. (2007)
analisando a composi¢do dos conselhos de administracdo de dois setores (Alimentos &
Bebidas e Energia Elétrica) de empresas listadas na Bovespa, evidenciou a predominéncia de

conselheiros do sexo masculino (91,9%).

2.2.4 Disponibilidade de tempo

Uma condicdo também muito importante ao se considerar um candidato a conselheiro € a
disponibilidade de tempo. O cédigo do IBGC (2009) inova ao trazer em suas recomendagdes
o cuidado com o comprometimento e participagdo dos conselheiros. Citando o préprio
codigo:

Para exercer esse papel, o conselheiro deve observar minuciosamente os
compromissos pessoais e profissionais em que ja estd envolvido e avaliar se
poderd dedicar o tempo necessdrio ao novo conselho. A participacdo de um
conselheiro vai além da presenga nas reunides do conselho e da leitura da
documentagdo prévia (IBGC, 2009).

Alguns trabalhos abordam esses atributos em termos de disponibilidade de tempo, devido a
atuacdo limitada nas decisdes da empresa, e por consequéncia na defesa dos interesses dos
acionistas, causada pela participacdo em diversos conselhos — trés ou mais conselhos (FICH;
SHIVDASANI, 2004). Os autores Fich e Shivdasani (2004) identificaram associac¢do entre
empresas com conselheiros independentes excessivamente ocupados e fraca governanga

corporativa e ainda fraca rentabilidade operacional.

Morck et al. (1998) argumentam que o monitoramento dos executivos requer esforco e tempo.
Com o aumento das atividades adicionais dos conselheiros ha também aumento da demanda
de tempo e o esfor¢o diminui o montante de aten¢@o que os conselheiros podem devotar para
monitorar a empresa. John e Senbet (1998) citam que Noe e Rabello (1996) encontram
resultados que a efetividade do conselho € reduzida pelo interlocking dos conselheiros. Dessa
forma, um maior nimero de atividades adicionais estard associado com menor qualidade de

monitoramento (HE et al., 2008).

O trabalho de Santos et al. (2009) apresenta evidéncias que o interlocking € uma pratica

comum no Brasil nas empresas listadas. Adicionalmente, o nivel de interlocking nos
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conselhos estd associado com conselhos maiores, estrutura aciondria mais dispersa, e
empresas maiores. Esses autores consideram os conselhos como ocupados (busy board)
quando a maioria dos conselheiros externos trabalha em trés ou mais empresas. O nivel de
dedicacdo e comprometimento dos conselheiros pode ser condicionado pela participagdo em
multiplos conselhos. Apesar da participacdo dos conselheiros em diversos conselhos trazer
mais contatos e experiéncias para os conselhos, os conselheiros podem nao desempenhar seus

papéis efetivamente (SANTOS et al., 2009).

Segundo Mendes et al. (2008) torna-se dificil dedicar tempo e esforco para atender com maior
profundidade as particularidades da empresa e desempenhar adequadamente o papel de

monitor quando um conselheiro ocupa diversas posi¢des em diversos conselheiros.

2.2.5 Comités

As boas préticas de governanga corporativa recomendam que o conselho de administracio
crie comités para assuntos especificos, que se dediquem a dreas que requeiram estudos mais
profundos para subsidio de decisdes do conselho. De acordo com o Cédigo do IBGC (2009)
os comités sdo 6rgdos acessorios ao CA, tendo como fungdo a andlise em profundidade de
matérias especificas. Os comités estudam os assuntos de sua competéncia e preparam as

propostas ao conselho, porém s6 o CA pode tomar decisdes.

A existéncia de comités no dmbito do CA € pritica comum no funcionamento dos conselhos
nos Estados Unidos e na Inglaterra. A adocdo de membros do conselho de administracio

independentes se aplica principalmente nos comités de fiscalizacdo.

No Reino Unido, o c6digo de melhores praticas (Combined Code, 2008) recomenda que as
empresas tenham comités de Auditoria, Remuneragdo e Nomeacao para auxiliar o conselho de
administracdo, a recomendacdo avanga na composicdo do comité de Auditoria e de
remuneragdo devendo ser compostos totalmente de conselheiros independentes. Nos Estados
Unidos, com o advento da Sarbanes-Oxley passou a ser obrigatéria a existéncia do comité de
Auditoria com recomendacdo de presenca de especialista em finangas e composto por
conselheiros independentes. As regras da NYSE também incluem a exigé€ncia de existéncia de
comité de Remuneragdo e Nomeacdo para empresas norte-americanas, no entanto, essas

regras nao sao aplicdveis as empresas estrangeiras que negociam seus ADRs nesta bolsa.
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Na Europa em pesquisa realizada por Heidrick & Struggles (2007) englobando 294 empresas
de 10 paises, os resultados referentes a existéncia de comités sdo expressivos. O comité de
Auditoria existe em 98% das empresas pesquisadas, o comité de Remuneracdo existe em 95%
e de Nomeacdo em 90%. Resultados de pesquisas com empresas norte-americanas (S&P 500),
reportado pelo relatério de SpencerStuart (2009) evidenciam que 100% das empresas da
amostra tém comité de Auditoria e Remunera¢io e 99% t€m comité de

Nomeacao/Governanca.

Dentre os comités recomendados pelos cédigos internacionais e nacionais estd o Comité de
Auditoria, recomendado inclusive pelo Cdédigo do IBGC (2009), cuja especializacdo vai
subsidiar o conselho de administragdo nos varios assuntos relativos a prestacdo de contas,
divulgagdo, ambiente de controle e relacionamento com os auditores. No caso do Comité de
Auditoria, recomenda-se que a0 menos um integrante tenha experiéncia na area contabil ou de
auditoria. Outro comité importante e também recomendado pelo Cédigo do IBGC (2009) € o
de Remuneragdo. E atribuicio deste comité discutir assuntos relativos 2 sucessdo,
remuneracgdo e desenvolvimento de pessoas, assim como o processo de avaliacdo do CA e dos

conselheiros (IBGC, 2009).

No Brasil, os comités do CA predominantes também foram objetos de estudo, na pesquisa da
KPMG e CEG (2009) os resultados indicaram predominancia nas empresas do Novo Mercado
dos comités de Auditoria (35%), Remuneracdo (23%) e Governanga (5%); nas empresas com
emissdo de ADR Remuneracdo (50%), Auditoria (47%), Gestdo de Riscos (22%) e
Governanga (16%); no entanto, nas empresas tradicionais a existéncia de comités ¢é inferior,
comités de Auditoria (24%) e de Remuneragdo (11%). J4 na pesquisa de Guerra (2009)
evidenciou-se predominincia de comités de Auditoria (26%), Planejamento Estratégico

(14%), Remuneragdo (12%) e Governanga e Nomeacdo (6%).

A existéncia de comit€s € abordada nas pesquisas de Silveira et al. (2007) como um dos
parametros para averiguar o indice de governanga corporativa e Guerra (2009) como parte do

questiondrio utilizado para verificar os papéis do CA.

Na Figura 4, apresenta-se uma compilag@o dos trabalhos revisados e a indicacio das varidveis
envolvidas nesses trabalhos. Verifica-se a por meio da revisdo da literatura a relevancia dessas
variaveis. Em decorréncia disso, essas serdo as principais varidveis desta pesquisa, sendo

utilizadas como direcionadores de recomendacgdes de governanga corporativa relativas ao CA.
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Figura 4 — Compilacio d