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A Relacdo Entre Estrutura do Conselho De Administracio, Desempenho e Valor em
Sociedades De Economia Mista

1. Introducao

Os mecanismos de governanga corporativa objetivam diminuir a ocorréncia de decisoes
que maximizem a utilidade pessoal dos gestores, reduzindo os custos de agéncia (SILVEIRA,
2010). Destaca-se, desde a década de 1980, o conselho de administracio como mecanismo
mais importante, assumindo a responsabilidade maxima pelo desempenho das empresas, com
foco na maximizacdo de valor (SILVEIRA, 2010; KHONGMALAI; DISTANONT, 2017,
OECD, 2015). No caso das empresas de controle estatal (ECEs), os conselhos devem
desenvolver, implementar, monitorar € comunicar os controles internos, a ética e medidas
consideradas para prevenir fraudes e corrup¢do. Em adi¢cdo, o Estado deve permitir que os
conselhos exercam suas responsabilidades e respeitar sua independéncia (OECD, 2015).

Além da tradicional relagdo entre agente e principal, destaca-se a existéncia da relacdo
principal-principal, no ambito das empresas estatais. Na relacdo principal-principal, os
conflitos advém da relacdo entre as estatais e os governos, que podem extrair beneficios
financeiros de tais empresas, expropriando a riqueza dos demais proprietarios. Sendo assim, 0
conflito de principal-principal € ainda mais relevante quando o Estado € acionista majoritdrio,
pois pode usar seu poder de voto para extrair beneficios a partir do controle exercido. A
governanga corporativa, nas sociedades de economia mista (SEM), pode reduzir conflitos de
agéncia da relacdo principal-agente, mas ndo, necessariamente, reduz os problemas que
advém dos interesses conflitantes do Estado e dos investidores privados (LAZZARINI;
MUSACCHIO, 2018).

As estatais, notadamente, atuam em um contexto com possibilidade de forte
interferéncia politica, que pode levar a tomada de decisdes com interesses politicos, em
detrimento de decisdes mais favordvel ao negécio (SHLEIFER; VISHNY, 1994). Os
governos podem apontar membros ao conselho de administracio de acordo com seus
interesses, de modo que haverd pouco incentivo para exercer o adequado monitoramento da
administracio a fim de minimizar conflitos de agéncia (MUSACCHIO; LAZZARINI;
AGUILERA, 2015).

Além do papel fundamental de monitoramento, a lideranca do conselho nas estatais é
critica para assegurar que os objetivos e estratégias sejam formulados tendo em vista o melhor
desempenho (SIMPSON, 2014). Considerando que as decisdes tomadas pelos conselheiros
podem impactar na estabilidade da empresa, ressalta-se que a qualidade das contribuicdes e da
atuacdo do conselho depende de como tal 6rgdo é formado (MATTHEW; IBRAHIM;
ARCHBOLD, 2016). Bhat et al. (2018) argumentam que conflitos de agéncia sao
minimizados através da atuacdo de conselheiros independentes, o que leva ao melhor
desempenho das empresas.

Verifica-se uma lacuna na literatura no que tange a pouca atengdo que tem sido dada a
composi¢ao do conselho de administracdo nas estatais (MENOZZI; URTIAGA; VANNONI,
2012) e como se da a relacdo entre decisdes politicas e de negdcios nos conselhos de
administracdo de tais empresas (APRILIYANTI; RAND@Y, 2019). Destaca-se, ainda, a
pouca quantidade de estudos empiricos sobre a governanga corporativa de ECEs em
economias emergentes (THOMPSON; ALLEYNE; CHARLES-SOVERALL, 2019).
Ademais, devido a importancia e papel central que as estatais exercem nos paises em
desenvolvimento, torna-se imperativo compreender os fatores que direcionam o desempenho
de tais empresas (MBO; ADJASI, 2017).

Diante do exposto, o estudo considera o seguinte problema de pesquisa: a adogdo de
boas préticas de governancga corporativa, no conselho de administracdo, resulta em maior
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desempenho e valor para as SEM, apesar dos conflitos decorrentes da relagdo principal-
principal em tais empresas? Dessa forma, tem-se como objetivo geral desta pesquisa
investigar a relacdo entre a estrutura do conselho de administracdo, desempenho e valor nas
sociedades de economia mista brasileiras. Como objetivo especifico, propde-se apresentar a
evolucdo na adogdo de praticas recomendadas de governanca corporativa para os conselhos de
administracdo das SEM, no periodo de 2002 a 2017.

2. Fundamentacio Tedrica

A governanca corporativa € seus mecanismos atuam como maneira de garantir aos
investidores o retorno sobre seu capital, ao diminuir a ocorréncia de decisdes que maximizam
a utilidade pessoal dos gestores, reduzindo os custos advindos dos conflitos de agéncia
(SHLEIFER; VISHNY, 1997; SILVEIRA; 2010; JENSEN; MECKLING, 1976). Dentre tais
mecanismos, destaca-se o conselho de administracio como o0 mais importante
(KHONGMALAI; DISTANONT, 2017). Ao considerar as empresas de controle estatal
(ECEs) nota-se que, além de desempenhar o papel de mecanismo mais importante de
governanga corporativa, tal érgdo também tem sua importincia associada a atuag¢do contra
corrup¢do. Os conselhos de administracdo devem desenvolver, implementar, monitorar e
comunicar os controles internos, a ética e medidas adotadas para prevenir eventos de fraudes e
corrup¢do. Portanto, o Estado deve possibilitar a atuagdo responsdvel, respeitando a
independéncia dos conselhos. (OECD, 2015).

Nas sociedades de economia mista (SEM), os conflitos da relacdo entre os governos e as
estatais — caracterizando a relacdo principal-principal, em adicao a tradicional relacdo agente-
principal, da teoria da agéncia — podem impactar a administragdo, dadas as tentativas de
extrair beneficios de tais empresas, comprometendo o retorno do capital de investidores
privados (LAZZARINI; MUSACCHIO, 2018). Neste contexto, conforme argumentam
Apriliyanti e Randgy (2019) as empresas de controle estatal podem ser utilizadas como
ferramentas politicas € os membros dos conselhos podem ser manipulados para apoiar
politicas de interesses proprios, que ndo refletem os interesses da empresa. Tal argumento é
corroborado por Thompson, Alleyne e Charles-Soverall (2019) ao afirmarem que os governos
sdo capazes de dominar o comportamento dos conselhos ao apontar diretamente conselheiros
em seu interesse. Dessa forma, segundo tais autores, os conselhos sdo usados como
ferramentas politicas e se tornam manipuldveis, a medida que pouco provavelmente irdo
desafiar mds decisdes de entidades politicas, se forem apontados diretamente pelo governo.

A lideranca do conselho € critica, para assegurar que os objetivos e estratégias sejam
formulados tendo em vista o melhor desempenho nas empresas de controle estatal
(SIMPSON, 2014). Melhorar a efetividade do conselho € primordial para qualquer negdécio
que busque alto desempenho, independentemente de seu tamanho ou localizacio, de acordo
com Shawtari et al. (2017). Tais autores investigaram a relacdo entre caracteristicas do
conselho de administracdo e o desempenho de ECEs da Malésia e verificaram que o tamanho
do conselho é negativamente relacionado ao desempenho. Nesse sentido, grandes conselhos
prejudicam o desempenho das empresas, a medida que a comunica¢do e coordenagdo sdao
dificultadas. Os resultados também evidenciam uma relagdo negativa entre a sobreposi¢cao de
cargos do CEO e presidente do conselho de administracido e o desempenho das empresas.

Em uma comparacdo de conselhos de administracdo de empresas estatais com aqueles
de empresas privadas, Tong, Junarsin e Li (2015) compararam 2.174 ECEs e 845 empresas
privadas listadas na China e concluiram que as estatais sdo, relativamente, superiores as
empresas privadas, especialmente em indicar diretores independentes, vindos da academia,
para os conselhos de administracdo. Ademais, verificou-se que nas empresas de controle
estatal hd menor probabilidade do presidente do conselho ser o CEO da organizacdo. Tais
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autores também verificaram que as empresas estatais, se comparadas as empresas privadas,
possuem um conselho maior, com maior frequéncia de reunides € cujos membros possuem
maior nivel médio de escolaridade.

Uma andlise comparativa entre praticas de governanca corporativa de ECEs e empresas
privadas paquistanesas foi realizada por Bhat et al. (2018). Os autores investigaram o efeito
de determinadas préiticas de governanca relativas ao conselho de administracdo —
independéncia, tamanho e quantidade de reunides — sobre o valor das empresas, mensurado
pelo g de Tobin. Para as empresas de controle estatal, os autores verificaram que todas as
praticas analisadas possuem relacdo positiva com o ¢ de Tobin, embora apenas a
independéncia tenha apresentado relagcdo significativa. Por outro lado, constatou-se que, para
as empresas privadas, apenas a independéncia do conselho apresenta relagdo positiva, porém
ndo significativa, com o g de Tobin. Os autores explicam o resultado obtido considerando que
os conselheiros independentes reduzem os conflitos de agéncia e protegem interesses dos
acionistas, o que leva ao melhor desempenho das empresas. Nesse sentido, considerando o
contexto de manipulacdo politica das ECEs, Apriliyanti e Randgy (2019) destacam a
importancia de haver membros independentes nos conselhos de administracdo, pois buscam
decisdes mais adequadas para os objetivos da empresa, considerando interesses do pais e
demais stakeholders.

Liu et al. (2015) também desenvolveram estudo sobre o conselho, e verificaram que seu
nivel de independéncia apresenta um efeito positivo no desempenho — mensurado pelo retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE) e retorno sobre o ativo (ROA) — de empresas chinesas
listadas, especialmente naquelas controladas pelo governo. Kao, Hodgkinson e Jaafar (2019)
concluiram que a independéncia do conselho apresenta efeito positivo e significativo no
desempenho, medido por indicadores contdbeis, como retorno sobre o ativo (ROA) e retorno
sobre o patrimoénio liquido (ROE), bem como indicadores que consideram valor de mercado,
como ¢ de Tobin. Tal resultado corrobora a afirmacdo de Musacchio, Lazzarini e Aguilera
(2015) em relacdo ao pouco incentivo que membros indicados, pelo governo, ao conselho
terdo para exercer 0 monitoramento e tomar decisdes mais adequadas ao negocio.

O monitoramento também se torna menos efetivo quando exercido por membros
declarados independentes, mas que escondem formas indiretas de conexoes politicas, o que
destr6i valor para as empresas em que atuam (SHI; XU; ZHANG, 2018). Nesse contexto,
Thompson, Alleyne e Charles-Soverall (2019) observaram que o recrutamento e selecdo de
membros do conselho de administracdo de ECEs em Barbados ocorreu por afiliaciao politica,
comprometendo a independéncia do conselho. Em tal situacdo, hd a auséncia de critérios
objetivos para a indicacdo de conselheiros, determinando o mandato com base em mudangas
politicas do governo. A consequéncia € a atuacdo de conselheiros inexperientes que impactam
o desempenho ao gerar ineficiéncia para as ECEs (THOMPSON; ALLEYNE; CHARLES-
SOVERALL, 2019).

No cendrio brasileiro, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2017)
verificou que apenas 10,7% dos conselheiros das sociedades de economia mista eram
independentes, em 2016. Em estudo com empresas de controle estatal, na Itdlia, Alluni, Rossi
e Hussainey (2016) verificaram que, em média, 60% dos conselheiros eram independentes.
No Brasil, o Programa Destaque em Governanga de Estatais exige a presenga de 30% de
membros independentes (B3, 2017), enquanto a Lei de Responsabilidade das Estatais - Lei
13.303/2016 determina um minimo de 25% (BRASIL, 2016). Com relagdo a referida
determinacdo, Fontes Filho e Alves (2018) ressaltam que tal percentual pode ndo representar
uma quantidade adequada de conselheiros independentes para evitar influéncias negativas
advindas do Estado e desvios na consecugdo de seus objetivos sociais.

Khongmalai e Distanont (2017) analisaram a relacdo entre praticas de governanga
corporativa e o desempenho em empresas de controle estatal da Tailandia. Os autores
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concluiram que o conselho de administracdo, por si s6, ndo € capaz de levar as estatais
estudadas a um desempenho positivo. Para serem efetivos, os conselhos devem forgar as
organizagdes a desenvolverem sistemas efetivos de gestdo estratégica, os quais incluem:
auditoria interna, controles internos, gestdo de risco, gestdo estratégica de recursos humanos e
tecnologia da informacdo. Os resultados do estudo indicam a auditoria interna como o sistema
mais importante. Os autores ressaltam que para ser efetivamente implementada nas estatais, a
governanga corporativa deve considerar prdticas nos niveis de operagdo dentro da
organizag¢do, e ndo apenas focar nas praticas relativas ao conselho.

Os comités de assessoramento do conselho de administracdo também sao importantes
Orgdos para a boa governancga corporativa, no sentido em que capacitam os conselhos para
uma melhor tomada de decisdo (SILVEIRA, 2010). Em cerca de 33% das SEMs brasileiras
listadas, hd apenas um comité de apoio ao conselho de administracido, sendo que em 30%
dessas empresas ndo existe nenhum comité. O comité de auditoria era o mais presente nas
SEMs listadas na B3, em 2016, com 40% de frequéncia (IBGC, 2017). Segundo estudo de
Fauver et al. (2017), com dados sobre reformas no conselho de 41 paises, as reformas
envolvendo independéncia do comité de auditoria e do conselho de administracdo direcionam
o aumento do valor das empresas, mensurado pelo g de Tobin.

Diante dos resultados dos estudos empiricos discutidos nesta sec¢do, formulam-se as
seguintes hipdteses de pesquisa:

H;: melhores priticas de governanca corporativa, adotadas pelo conselho de
administracao, resultam em maior desempenho nas sociedades de economia mista.

H,: melhores préiticas de governanca corporativa, adotadas pelo conselho de
administracao, resultam em maior valor nas sociedades de economia mista.

Os procedimentos metodolégicos utilizados para testar as referidas hipdteses, e
responder a pergunta de pesquisa, sdo apresentados na se¢do seguinte.

3. Metodologia

O presente estudo € caracterizado por uma abordagem quantitativa de cardter descritivo,
uma vez que examina e descreve o relacionamento entre varidveis (CRESWELL, 2014; GIL,
2002). A postura epistemoldgica dos procedimentos metodoldgicos € pautada pelo pods-
positivismo, considerando que o problema estudado identifica e avalia causas que influenciam
determinados resultados, reduzindo ideias a varidveis associadas a hipéteses a serem testadas
(CRESWELL, 2014).

A populagdo da pesquisa compreende as 30 sociedades de economia mista (SEM),
listadas na B3, durante todo o ano de 2017. Foram excluidas as empresas registradas na
categoria B da CVM e as que apresentaram valor negativo na conta de patriménio liquido,
pois inviabilizaria o célculo das varidveis ROA e ROE. Obteve-se uma amostra nao
probabilistica de 22 empresas, compondo dados em painel ndo balanceado, para o periodo de
2002 a 2017, totalizando 327 observagdes. Os modelos de dados em painel lidam com efeitos
especificos dos individuos (ou grupos), efeitos do tempo, ou ambos, para lidar com a
heterogeneidade ndo observada (PARK, 2011). A determinagdo do ano de 2002 baseia-se na
ampliacdo da discussdo sobre governanga corporativa, com a primeira listagem no “Novo
Mercado” e pela criagdo da Lei Sarbanes-Oxley, nos Estados Unidos.

Considerando que o objetivo proposto neste estudo € investigar a relacdo entre a estrutura
do conselho de administracdo, desempenho e valor, faz-se necessdrio estabelecer as varidveis
para mensurar tais aspectos. Para mensurar o desempenho, foram utilizados os indicadores de
retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) e retorno sobre o ativo total (ROA), enquanto o ¢
de Tobin foi utilizado como varidvel de valor das empresas. Em relacdo as varidveis de
controle, foram selecionadas: grau de endividamento, tamanho da empresa, listagem nos
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Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) e liquidez em bolsa. As definicdes
tedricas e operacionais de cada varidvel, bem como os estudos precedentes que as utilizaram,
sdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1. Defini¢do das varidveis dependentes e de controle

Variaveis
Dependentes

Perspectiva tedrica

Definicao operacional

Estudos precedentes

ROA: Retorno
sobre o ativo

Mede a eficicia da
administracdo da empresa em
relagdo a geragdo de lucros a
partir dos ativos (GITMAN,
2004).

lucro liquido
ativo total

Paiva, Oliveira e Peixoto
(2015), Liu et al. (2015),
Lazzarini e Musacchio
(2018)

ROE: Retorno

Mede o retorno obtido no

pelo valor de reposicdo dos
ativos (SILVEIRA; BARROS;
FAMA, 2004).

Ativo Total

sobre o investimento  de  capital lucro liquido Liu et al. (2015), Vilhena e
patrimonio préprio (GITMAN, 2004). patriménio liquido Camargos (2015)
liquido
Soma entre valor de mercado Paiva, Oliveira e Peixoto
QT: das acdes e o valor de (2015) Fauver et al.
) . mercado das dividas, dividida | VMAO + VMAP + DEBT | (2017), Bhat et al. (2018),
g de Tobin )

Kao, Hodgkinson e Jaafar
(2019).

Variaveis de

Liquidez em
bolsa

acarretando maior valor de
mercado dos ativos e do g de
Tobin (LAMEIRA; NESS
JUNIOR; SOARES, 2007)

100+ (3)+ () ()

Controle
Exerce impacto no risco e
ENDIV retorncl) da; mpretsa, id f(ei:tando Paiva, Oliveira e Peixoto
Grau de si;;’i c;r. de(;g:alilz?arieﬁioa exigivel total (2015), Shawtari et a.
endividamento | P*¢*¢ " ativo total (2017), Lazzarini e
permite a vantagem do Musacchio (2018)
beneficio fiscal (GITMAN,
2004).
Trata-se de uma das métricas
mais utilizadas em estudos da
TAM: drea financeira. Empresas de Paiva, Oliveira e Peixoto
) maior tamanho tendem a ter . . (2015), Liu et al. (2015),
Tamanho da Logaritmo neperiano do .
melhor governanca pp . Shawtari et al. (2017),
empresa. . . valor contébil do ativo total. . :
corporativa € maior Lazzarini e Musacchio
desempenho (DANG; LI; (2018)
YANG, 2018; VILHENA;
CAMARGOS, 2015)
O objetivo da criacdo de tais
N2NM nivels era dlmlnulr a ~ Variavel bindria. Assume
. assimetria de informacdes e .
Listagem no . valor igual a 1, caso a . I .
) riscos no mercado, . . Paiva, Oliveira e Peixoto
Nivel 2 ou . - | empresa esteja listada no
fomentando maior arrecadagdo p (2015)
Novo Nivel 2 ou Novo Mercado; e
Mercado de recursos (MOREIRAS; igual a 0, caso contrario
TAMBOSI FILHO; GARCIA, & ’ ’
2012).
O percentual de a¢des em
circulagdo aumenta quando ha Liquidez anual em bolsa,
LIQ: maior liquidez dos papeis, calculado pelo Economatica: | Silveira (2004), Lameira,

Ness Junior e Soares
(2007)

Fonte: elaborado pelos autores




Para mensurar as praticas adotadas no conselho de administracao das SEM, de modo a
constituir a varidvel independente, foi construido um indice de estrutura do conselho de
administracdo (IECA), de modo semelhante a Paiva, Oliveira e Peixoto (2015). Utilizou-se
como base tedrica o indice de governanga corporativa proposto por Silveira (2004), em adi¢cdo
a Silva e Leal (2005), Assun¢do, De Luca e Vasconcelos (2017), IBGC (2015; 2017); B3
(2017) e Secretaria De Coordenag¢do e Governanga das Empresas Estatais (SEST, 2018).
Dessa forma, constituiu-se o Indice de Estrutura do Conselho de Administracao (IECA),
apresentado na Tabela 2.

Tabela 2. Indice de Estrutura do Conselho de Administracio

Item Questao Base Teoérica

(0] de Diretor E ti Presidente d

1 C(S;rfsaerli(z)s dee Aclllrrreli(r)lgstr);e;lcl) ls‘z;(()) Zciezld:sn eor Oessoas Silveira (2004), Silva e Leal (2005), IBGC

: §a0 ¢ pacos porp (2015), Paiva, Oliveira e Peixoto (2015).

diferentes?

5 A empresa possui um Conselho de Administragdo com | Silveira (2004), Silva e Leal (2005), Paiva,
5 a 11 membros? Oliveira e Peixoto (2015), IBGC (2015)

3 Mais do que 80% do Cf)nselho de Administragdo é Silveira (2004)
composto por conselheiros externos?

4 O estatuto. social prevé formalmente a partici.pz?gﬁo d~e IBGC (2017); (B3, 2017); SEST (2018)
membros independentes no conselho de administracdo?
O estatuto social estabelece reserva explicita de vagas

5 no Cf)n.selho~parzi oc':upal'ltes de cargos espec?ficos da IBGC (2017); (B3, 2017); SEST (2018)
administrag@o publica direta do ente federativo do
controlador?

6 O Conselho de Administragdo possui mandato Silveira (2004), Silva e Leal (2005), Paiva,
unificado de até 2 anos? Oliveira e Peixoto (2015), IBGC (2015)

7 A empresa apresenta mecanismos de avaliagdo de Assuncdo, De Luca e Vasconcelos (2017);
desempenho do conselho de administracido? IBGC (2015)

Fonte: elaborado pelos autores, a partir da base tedrica

Tal indice € composto por questdes bindrias e objetivas, cujas respostas sdo obtidas a
partir de dados secundarios, de acesso publico. Para cada resposta positiva, atribui-se 1 ponto
ao indice, de forma que o indice varia de 0 a 7 pontos para cada empresa. No caso da questdao
5, ndo sera atribuido um ponto para as empresas cujo estatuto social faca esse tipo de reserva
de vagas, uma vez que representa interferéncia politica, a qual pode prejudicar a
independéncia do conselho, comprometendo a qualidade da governanga corporativa (IBGC,
2017). Caso a resposta a questdo 5 seja positiva, serd atribuido pontuacao zero.

As informagdes sobre o conselho de administragdo foram coletadas a partir dos estatutos
sociais e Formulédrios de Referéncia (FR), para o periodo de 2009 a 2017, e Informativos
Anuais (IAN), para o periodo de 2002 a 2008. Para compor as demais varidveis — com
excecdo da varidvel N2NM, coletada no website da B3 — os dados foram coletados na base de
dados Economatica. Os itens padronizados do FR e IAN, consultados para responder a cada
questao do indice, sdo apresentados na Tabela 3.




Tabela 3. Fonte de coleta dos dados do Indice de Estrutura do Conselho de Administracio

Questoes Fonte dos Dados
Formulario de Informacdes Anuais
Estrutura do Conselho de Administracao Referéncia (TAN)
2017-2009 2008-2002

Os cargos de Diretor Executivo e Presidente do

1 | Conselho de Administracio sdo ocupados por Item 12.5/6 - FR Grupo 02 - AN
pessoas diferentes?

) A empresa possui um Conselho de Administragdo Ttem 12.5/6 - FR Grupo 02 - TAN
com 5 a 11 membros?

3 Mais do que 80% do Conselho de Administracdo é Ttem 12.5/6 - FR Grupo 02 - TAN
composto por conselheiros externos?
O estatuto social prevé formalmente a participagdo . .

4 | de membros independentes no conselho de EStatutO\SOCIal enviado Grupo 18 - TAN

. - aCVM

administracio?
O estatuto social estabelece reserva explicita de
vagas no conselho para ocupantes de cargos | Estatuto Social enviado i

> especificos da administragdo publica direta do ente aCVM Grupo 18 - AN
federativo do controlador?

6 O . Conselho fle Administragdo possui mandato Ttem 12.5/6 - FR Grupo 02 - AN
unificado de até 2 anos?

7 A empresa apresenta mecanismos de avaliacdo de Sistlf;[renrzsljél A:cl::l:so N Item 12.1 - FR
desempenho do conselho de administragdo? - Grupo 20 - AN

Informacao

Fonte: elaborado pelos autores

A partir das varidveis descritas, formula-se o seguinte modelo econométrico a ser
testado:

DVi=a+ B]lECAit + BQENDIVit + B3TAMit + B4NDGCit + BSLIQit + ni+ &

Onde DV refere-se as variaveis dependentes de desempenho (ROA e ROE) e valor da
empresa (g de Tobin); IECA € a varidvel do indice de estrutura do conselho de administragao;
ENDIV, TAM, NDGC e LIQ sao as varidveis de controle; o indica o intercepto; o subscrito i
representa a empresa, € ¢ 0 ano; n representa a heterogeneidade ndo observada e ¢ representa o
termo de erro.

O tratamento estatistico consiste de duas etapas: andlise descritiva dos dados e andlises
de regressdoes multiplas, realizadas através do software Stata® 14.0. Antes de realizar os
testes, os dados foram tratados, por meio da ferramenta winsor, para eliminar os outliers. Para
determinar o método de estima¢do mais adequado para os pardmetros de cada modelo, foram
realizados os testes de Chow e de Breusch-Pagan. As hipdteses nulas de tais testes indicam a
adequagdo do método Pooled Ordinary Least Squares (POLS) em relacdo ao procedimento de
efeitos fixos e efeitos aleatdrios, respectivamente, sendo ambas rejeitadas. Em seguida, foi
realizado o teste de Hausman, que apontou para a adequagao do método de Efeitos Aleatorios
— para o modelo com ¢ de Tobin e ROA como varidveis dependentes — e Efeitos fixos para o
modelo cuja varidvel dependente era o ROE.

4. Analise dos Resultados

Inicialmente, apresentam-se as estatisticas descritivas da varidvel independente, Indice
de Estrutura do Conselho de Administracdo (IECA), para o periodo de 2002 a 2017, na Tabela
4.




Tabela 4. Estatisticas descritivas do Indice de Estrutura do Conselho de Administracdo, de 2002 a 2017.

Ano | Obs. Média V% Minimo Maximo 2°Quartil 3° Quartil
padrao
2002 | 20 3,75 09104 2 5 4 4
2003 | 20 3,90  0,9680 2 6 4 4,5
2004 | 20 395  0,8870 3 6 4 4,5
2005 | 20 4,10  0,9680 3 6 4 5
2006 | 21 443 09258 3 6 4 5
2007 | 21 467 09660 3 6 5 5
2008 | 21 462 09206 3 6 5 5
2009 | 21 471 09562 3 7 5 5
2010 | 21 476  0,8891 3 7 5 5
2011 | 21 504 09207 3 7 5 6
2012 | 21 5,10 09437 3 7 5 6
2013 | 22 523 09223 4 7 5 6
2014 | 22 523 09223 4 7 5 6
2015 | 22 523 09726 3 7 5 6
2016 | 22 541 09081 4 7 5 6
2017 | 22 586  0,8888 4 7 6 7
Total | 337 480  1,0740 2 7 5 5

Nota. O niimero de observacdes total (337) difere do nimero de observacdes das andlises de regressdo devido a
auséncia de dados da varidvel g de Tobin, para determinadas empresas, em diferentes anos, configurando um
painel ndo balanceado. O nimero de observagdes anuais indica o nimero de empresas, o qual apresenta
variagdes devido as ofertas iniciais de acdes (IPO) em 2006 e 2013.

Fonte: elaborado pelos autores

Os dados da Tabela 4 indicam que a média no IECA, considerando todas as observacoes
da amostra, foi de 4,80, sendo 7 a pontuagdo maxima no indice. Considerando as médias
anuais, verifica-se uma evolucdo na ado¢do das melhores praticas de governanga corporativa
relativas ao conselho de administracdo, nas sociedades de economia mista, entre os anos de
2002 e 2017. A média do IECA passou de 3,75, em 2002, para 5,86, em 2017, o que
representa um aumento de 56,27%. Em 2002, 50% das estatais obtiveram pontuacdo inferior a
4, enquanto em 2017 tal pontuacdo foi elevada para 6, em um total de 7 pontos considerados
no indice.

Cabe ressaltar que o periodo analisado compreende uma evolucdo das praticas de
governanca corporativa devido ao seu desenvolvimento e reconhecimento ao longo dos anos.
No inicio dos anos 2000, a atencdo para as prdticas de governanga corporativa comega a
crescer, com a criacdo dos NDGC, na entdo Bovespa, e o estabelecimento da Lei Sarbanes-
Oxley, em 2002, nos Estados Unidos. Dessa forma, os resultados obtidos para os anos iniciais
da andlise corroboram a configuragdo de desenvolvimento inicial do tema no mercado
brasileiro. Tal situacdo também pode ser confirmada pela pouca aderéncia, por parte das
estatais analisadas, na divulgac@o voluntdria de informacdes de governanga corporativa nos
IANs, especialmente nos anos de 2002 e 2004. Mesmo quando apresentadas nos referidos
anos, essas informacdes eram, com frequéncia, pautadas em contetido genérico sobre gestao e
estratégia, além de pouco especifico em relagdo as medidas de governanca adotadas pela
empresa. O item 20.01 do IAN - “Informagdes sobre Governanga Corporativa” passou a ter
preenchimento obrigatorio somente no ano de 2006, através do Oficio-Circular CVM/SEP n°
04 de 28 de dezembro de 2006 (BRASIL, 2006).

Também € possivel analisar a média anual da pontuacdo obtida no IECA, em cada um
dos setores econdmicos identificados nas SEM consideradas, as quais sdo apresentadas na
Tabela 5.



Tabela 5. Pontua¢do média anual no IECA por setores econdmicos

Setor Economico
Ano Financeiro (8)1 Energia (8) Sané:i:l ;1::0 ) gi(;llliscl:)n(lf)
2002 3,71 3,75 3,75 4,00
2003 3,71 3,88 4,00 5,00
2004 3,86 3,88 4,00 5,00
2005 3,86 4,13 4,25 5,00
2006 4,43 4,38 4,40 5,00
2007 4,57 4,75 4,60 5,00
2008 4,57 4,75 4,40 5,00
2009 4,71 4,75 4,60 5,00
2010 4,71 4,75 4,80 5,00
2011 5,00 5,13 5,00 5,00
2012 5,00 5,25 5,00 5,00
2013 5,38 5,25 5,00 5,00
2014 5,38 5,13 5,20 5,00
2015 5,38 5,00 5,40 5,00
2016 5,38 5,50 5,40 5,00
2017 6,13 5,88 5,60 5,00
Média Total 4,74 4,76 4,71 4,93

Nota: os nimeros em parénteses referem-se a quantidade de estatais listadas nos respectivos setores econdomicos.
Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se que o setor financeiro apresentou maior média no IECA, para o ano de
2017, sendo o tnico periodo, considerando todos os setores, em que se obteve média superior
a 6. Os dados indicam a evolugdo na adogdo das praticas de governanca, relativas ao conselho
de administragdo, para todos os setores, com exce¢do do setor de consumo ciclico, com
apenas uma empresa, que nao apresentou evolucdo em suas praticas desde 2003.

Para identificar a evolucao da adogdo de préticas de governanga relativas a estrutura dos
conselhos de administracdo das SEM, entre 2002 a 2017, foi calculada a porcentagem de
empresas que obtiveram pontuacdo em cada item do IECA, a qual se apresenta na Tabela 6.

Tabela 6. Percentual de respostas positivas em cada item do Indice de Estrutura do Conselho de
Administracao (2002-2017)

Estrutura do Conselho de Administracao

Questio 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 65% 80% 85% 90% 86% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 86% 86% 86% 91% 91%
2 80% 80% T5% T15% 81% 81% 76% T6% 81% 90% 90% 91% 86% 86% 86% 91%
3 90% 90% 90% 90% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 91% 91% 95% 95%
4 5% 0% 5% 15% 33% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 45% 50% 50% 55% 68%
5 5% 15% 15% 15% T6% T6% 16% T6% 16% 16% 6% T1% T1% T1% T17% 95%
6 55% 60% 60% 60% T1% 76% T76% 81% 81% 86% 86% 86% 91% 91% 91% 100%
7 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 14% 14% 29% 33% 36% 36% 36% 41% 41%

Fonte: elaborado pelos autores

Considerando uma andlise horizontal da frequéncia de respostas positivas, verifica-se
que todas as praticas consideradas pelo IECA apresentaram aumento de adogdo pelas estatais,
com excecdo do item 2 - conselho de administracdo com 5 a 11 membros — que apresentou
pequenas oscilagdes entre 2002 e 2017. Destaca-se que as questdes 4, 6 e 7 apresentaram
expressivo aumento em sua adocao nas estatais, ao longo dos anos.

A questdo 4 — relativa a previsdo, no estatuto social, de participacdo de membros
independentes no conselho — era adotada por 5% das estatais, em 2002, passando para 68%,
em 2017. A questdo da independéncia dos conselheiros € fundamental nas discussdes de
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governanga corporativa das estatais, conforme aponta a literatura, no entanto, € preciso
atentar-se para a possibilidade de que membros declarados como independentes possuam
conexoes politicas indiretas, conforme discutido por Shi, Xu e Zhang (2018). Em tal situagao,
os autores declaram que tais membros estdo menos suscetiveis a incentivos para monitorar a
gestdo, o que afetaria o valor das empresas sujeitas a tal interferéncia politica. Note-se que,
embora a independéncia dos conselheiros seja fundamental para a governanga corporativa de
estatais, ainda verifica-se um percentual baixo de ado¢ao formal desta pratica no conselho, em
2017. No entanto, a Lei 13.303/2016 determinou um percentual minimo de 25% de membros
independentes nos conselhos das estatais, para cumprimento até 2018.

A questdo 6 — que considera mandato unificado de até 2 anos para os conselheiros —
corresponde a pratica adotada por 55% das estatais, em 2002, o que passou para a totalidade
das empresas analisadas, em 2017. Deste modo, observa-se que tal pratica € a tnica do IECA
com 100% de adog¢do pelas estatais no cendrio recente.

A questdao 7 — relativa a presenca de mecanismos de avaliacdo de desempenho para o
conselho — configura-se como a pritica menos presente nas estatais listadas, em 2017. Sua
adocdo era feita por 5% das empresas, em 2002, passando para 41%, em 2017. Novamente,
ressalta-se a importancia da Lei 13.303/2016 em promover a exigéncia de tal pratica para as
estatais, diante da pouca atencdo dada pelas empresas a tal pratica de governanca corporativa.

No que tange as varidveis dependentes e de controle, suas estatisticas descritivas sao
apresentadas na Tabela 7.

Tabela 7. Estatisticas descritivas das varidveis dependentes e de controle (2002-2017)

Ano Obs. q de Tobin ROA ROE ENDIV TAM LIQ

2002 19 0,570 20305 0,339 66,390 22.473 0,300

2003 19 0,529 0,420 4,899 67,633 22,544 0,280

2004 19 0,535 2292 8,508 67,320 22,602 0,274

2005 18 0,563 3330 12,827 63,400 22,688 0,253

2006 19 0,644 3,528 14,976 55,879 22,751 0,299

2007 20 1,041 4542 13297 53,833 22,600 0,261

2008 20 1,033 6,035 15,727 52,415 22,729 0,302

. 2009 21 0,822 4618 14,770 54,791 22,809 0,264

Média 2010 21 0,817 5689 15,658 53,478 22,925 0,271

2011 21 0,770 4095 12,616 53,553 23,023 0,271

2012 21 0,875 3,036 9,592 54,810 23,111 0,263

2013 2 0,997 2721 9,569 54,743 23,119 0,304

2014 21 0,953 3,668 7,372 55,816 23,235 0,407

2015 2 1,053 3205 7,622 56,961 23,224 0,362

2016 2 1,070 3,904 9276 55,230 23,267 0,384

2017 2 1,069 4496 9,604 56,125 23,320 0,330

Meédia 0,842 3.496 10,391 57,438 22,916 0,303

Amostra | DeSVio-Padrio 0,922 7442 17,635 28,954 1,9040 0,666
T Minimo 327 0,121 16,555 -62,126 1,236 19,089 0

Maximo 6,279 33,133 51,952 95,485 27,929 2,724

3° Quartil 0,842 5349 20,337 89,131 23,701 0,144

Nota. As varidveis dependentes utilizadas foram ¢ de Tobin, retorno sobre o atito total (ROA) e retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE). Como varidveis de controle foram utilizadas: endividamento, em porcentagem
(ENDIV), logaritmo natural do tamanho da empresa (TAM) e indice de liquidez das a¢des (LIQ), calculado pelo
Economatica.

Fonte: elaborado pelos autores
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Em relagdo a varidvel de valor, g de Tobin, verifica-se um valor de ¢ > 1 apenas nos
anos de 2007, 2008 e 2015 a 2017, de modo que, em um periodo de 16 anos, houve geracao
de valor somente em 5 anos. Ao apresentar ¢ de Tobin maior que 1, as sociedades de
economia mista indicam, em média, geracdo de valor aos acionistas, uma vez que possuem
valor de mercado superior ao custo de reposi¢do de seus ativos. No entanto, a média para toda
a amostra das estatais analisadas indica um ¢ de Tobin inferior a 1, o que representa
destruicao de valor, ao ndo superar o custo de oportunidade do capital investido (ASSAF
NETO, 2010).

Considerando as varidveis de desempenho, ROA e ROE, as médias anuais indicam
melhora no desempenho das SEM, entre os anos de 2002 e 2017. No entanto, houve algumas
oscilacdes nos indicadores, especialmente durante os anos de 2009 a 2015. Tais oscilagcdes no
ROE e ROA podem ser explicadas pela crise econdmica mundial, que provocou um colapso
no resultado das empresas, conforme apontam Maranhdo, Fonseca e Frega (2016) em
resultado semelhante obtido para tais indicadores.

No que tange a varidvel bindria de adesdo aos segmentos especiais de listagem do
Nivel 2, ou Novo Mercado, verifica-se que, das 22 SEM analisadas, 6 eram listadas em tais
segmentos da B3, ao final de 2017.

Na Tabela 8, sdo apresentados os resultados das regressdes miultiplas — cujos
parametros foram estimados pelos procedimentos de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios — para
investigar a relacdo entre a estrutura do conselho de administracdo e o desempenho e valor
das sociedades de economia mista brasileiras.

Tabela 8. Resultados da regressdo para a relacdo entre estrutura do conselho de administracdo, desempenho e

valor.
Variaveis q de Tobin ROA ROE
Estimacdo Efeitos Aleatérios Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos
Coef. / p-value Coef. / p-value Coef. / p-value
IECA 0,0926 / 0,009* 1,0620 /0,001 * 2,3836 /0,025%*
ENDIV 0,0009 /0,728 -0,1635 /0,000* -0,2670 / 0,076%**
TAM -0,1082 /0,110 -0,7866 /0,362 -4,2661 /0,243
LIQ 0,5407 / 0,004 ** 1,3304 /0,269 0,7773 /0,733
N2NM 0,2778 / 0,075%** -0,5723 /0,549 -1,6080 /0,567
R’ (overall) 0,1961 0,1788 0,0452
R’ (within) 0,1098 0,1928 0,0940
R (between) 0,3785 0,2824 0,1048
Obs. 327 327 327

Nota: indica significancia estatistica no nivel: *(1%), **(5%), ***(10%). Foi utilizada a opcao robust do Stata.
As varidveis dependentes utilizadas foram ¢ de Tobin, retorno sobre o atito total (ROA) e retorno sobre o
patrimdnio liquido (ROE). Como varidveis de controle foram utilizadas: endividamento, em porcentagem
(ENDIV), logaritmo natural do tamanho da empresa (TAM) e indice de liquidez das a¢des (LIQ), calculado pelo
Economatica.

Fonte: elaborado pelos autores

Para a varidvel dependente g de Tobin, proxy de valor, os dados da Tabela 8 indicam
uma relacdo positiva, significativa a 1%, entre o indice de estrutura do conselho de
administracdo (IECA) e o g de Tobin, o que ndo permite rejeitar H;. O incremento de um
ponto no IECA — representado pela adocdo adicional de uma pritica de governanca
corporativa relativa ao conselho — estd associado ao aumento em 0,0926 no indicador g de
Tobin das SEM. Tal resultado estd em conformidade com o esperado, com base na literatura,
corroborando estudos de Fauver et al. (2017), Bhat et al. (2018) — com uma amostra de
empresas estatais — e Kao, Hodgkinson e Jaafar (2019).
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Em relagdo as varidveis de controle — para o modelo com ¢ de Tobin como varidvel
dependente — apresentaram relacdo positiva e significativa as varidveis de liquidez das acdes
(LIQ) no nivel de 5% de significancia, e a varidvel de adesdo ao Nivel 2 (N2) ou Novo
Mercado (NM), da B3, no nivel de 10%. Os resultados corroboram a afirmacdo de Lameira,
Ness Junior e Soares (2007) sobre a maior circulagao de a¢des e aumento no valor de mercado
dos ativos, decorrente da maior liquidez das acdes. No caso da adesdo ao N2 ou NM,
Moreiras, Tambosi Filho e Garcia (2012) explicam que seu objetivo era diminuir a assimetria
de informacgdes e riscos no mercado, fomentando maior arrecadacdo de recursos, o que
explica a relag@o positiva com a proxy de valor das empresas.

Considerando a varidvel de desempenho do retorno sobre o patrimonio liquido (ROE),
verifica-se que existe uma relacdo positiva e significativa, no nivel de 1%, com o indice de
estrutura do conselho de administracdo (IECA), o que ndo permite rejeitar H,. Sendo assim, o
incremento de um ponto no IECA resulta em um aumento de 1,0620 no indicador ROE das
SEM. Tal resultado estd em concordancia com estudos envolvendo aspectos do conselho de
administracdo, na Otica das melhores praticas de governanga, como Liu et al. (2015) — no
contexto especifico de estatais — e Kao, Hodgkinson e Jaafar (2019).

Em relacdo a varidvel de retorno sobre o ativo total (ROA), hd uma relagdo positiva e
significativa, no nivel de 5%, com a varidvel de estrutura do conselho de administracio, o que
nao permite rejeitar Hy. O ROA aumenta em 2,3836 com o incremento de um ponto adicional
no IECA. Tal resultado estd em concordancia com Paiva, Oliveira e Peixoto (2015) — que
também verificaram relacdo positiva e significativa com a varidvel do Indice de Conselho de
Administracdo e ROA — além de Liu et al. (2015) e Kao, Hodgkinson e Jaafar (2019).

No que tange as varidveis de controle, para os modelos com ROE e ROA como
varidveis dependentes, apenas a varidvel relativa ao nivel de endividamento (ENDIV)
apresentou significancia estatistica, na relacdo negativa com o desempenho. Sendo assim, 0s
resultados indicam que um maior endividamento das SEM estd associado a um menor
desempenho, corroborando o resultado obtido por Paiva, Oliveira e Peixoto (2015). A relacao
negativa encontrada pode ser explicada a luz dos argumentos de Fama e French (1998) sobre
aumento nos conflitos de agéncia decorrentes de maior alavancagem das empresas, o que
resultaria em uma relac@o negativa com a lucratividade e, dessa forma, com o desempenho.

5. Consideracoes Finais

O objetivo do presente trabalho foi investigar a relacdo entre a estrutura do conselho de
administracdo, desempenho e valor das sociedades de economia mista. No ambito das
empresas de controle estatal, a necessidade de aprimorar a estrutura do conselho de
administracdo, em concordancia com as melhores praticas de governanga corporativa, torna-
se ainda mais relevante para minimizar interferéncias politicas. No caso das sociedades de
economia mista, onde hd a presenca de outros investidores, além do Estado, o monitoramento
efetivo dos gestores é essencial para garantir o retorno do capital investido e legitimar a
empresa no mercado aciondrio, garantindo acesso aos recursos e consecucao dos objetivos
organizacionais.

Espera-se que, com a adocdo de melhores praticas de governanca, o conselho de
administracdo apresente estrutura que garanta seu papel de monitoramento, minimizando
conflitos de agéncia. Nesse sentido, o presente estudo verificou que hd uma relacao positiva e
significativa entre a estrutura do conselho de administragdo, desempenho e valor das
sociedades de economia mista brasileiras. Ao adotar praticas recomendadas de governanga
corporativa no conselho de administracdo, as sociedades de economia mista apresentam maior
desempenho financeiro e valor, pois conflitos de agéncia sdo minimizados, a partir da atuacao
eficiente do conselho. A atuacdo de membros independentes e auséncia de reserva de vagas
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para membros da administragdo publica, aliadas as demais praticas, buscam minimizar a
interferéncia politica que cerca as estatais. Sendo assim, promover praticas que garantam a
tomada de decisdes mais adequadas € de grande importincia para garantir a continuidade
sustentdvel dos negdcios nas sociedades de economia mista.

Além da relagdo entre estrutura do conselho, desempenho e valor, verificou-se que
houve uma evolu¢do na adocdo das préticas de governanca nos conselhos das SEM, no
periodo de 2002 a 2017. Entretanto, embora o panorama recente indique que as praticas
contidas no IECA possuam bastante aderéncia por parte das estatais, ainda hd espago para
melhorias. Em 2017, as praticas com menor aderéncia eram relativas a previsao de membros
independentes no estatuto social e existéncia de mecanismos de avaliacdo de desempenho do
conselho. Tais questdes foram consideradas, recentemente, pela Lei 13.303/2016, para
implementacdo obrigatéria até 2018. Observa-se que grande parte das empresas, ainda em
2017, n3o havia entrado em conformidade com as novas exigéncias, mesmo havendo
evidéncias empiricas de que o aprimoramento das praticas do conselho de administracdo esta
relacionado a um maior desempenho e valor das empresas. Nesse sentido, ressalta-se a
importancia de haver um estimulo, por parte do ambiente institucional, para que tais praticas
sejam adotadas pelas estatais no Brasil,

Diante dos resultados obtidos, o presente estudo contribui, em termos organizacionais,
para evidenciar a importancia de se promover melhores praticas de governanga corporativa no
conselho de administrag¢do, ndo apenas como fator legitimador, mas como a¢do para promover
maior desempenho e valor. Tal acdo € necessaria, uma vez que as sociedades de economia
mista exercem grande impacto na sociedade e devem conciliar seus objetivos sociais com 0s
interesses dos acionistas. Em termos académicos, o trabalho contribui para expandir a
literatura limitada sobre a governanca corporativa em empresas de controle estatal, sob seus
diferentes aspectos. Nesse sentido, sugere-se, aos estudos futuros, investigar quais praticas
consideradas no IECA s@o mais relevantes para explicar variacdes de desempenho nas
empresas de controle estatal no Brasil, considerando diferentes efeitos do ambiente
institucional.

Nota

O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior - Brasil (CAPES) - Cédigo de Financiamento 001
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