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PERFIL DA ALTA ADMINISTRACAO E DESEMPENHO EMPRESARIAL

1 INTRODUCAO

O estudo do perfil da alta administragdo em organizacdes empresariais tem despertado
interesse da academia e do mercado, na busca de se compreender os efeitos organizacionais
oriundos dos conflitos de agéncia, com destaque para as caracteristicas do sistema de
remuneracdo dos membros do conselho de administragcdo e da diretoria executiva e da
composi¢ao desses dois colegiados. Sob esse cenario, ressalta-se o interesse dos shareholders
pelo retorno dos seus investimentos. Como explicam Kuhl, Kuhl e Gusmao (2014), ha uma boa
diversidade de indicadores de desempenho empresarial para essa finalidade. Silva e Moraes
(2006) acrescentam que as praticas de governanca corporativa sdo consideradas medidas de
desempenho empresarial, a partir da anélise do conselho de administragao.

Diante de mercados cada dia mais competitivos, as organizagdes buscam meios de
melhorar o seu desempenho financeiro, operacional e de mercado, instigando académicos e
profissionais de diversas areas do conhecimento a investigar e compreender os elementos
organizacionais que afetam o desempenho empresarial ou estdo a ele relacionados. Nesse
contexto, destaca-se a obra de Silveira, Barros e Fama (2003), que investiga se a estrutura de
governanga corporativa, a partir das caracteristicas do conselho de administragdo, afeta o
desempenho financeiro nas companhias brasileiras, bem como o de Dias, Pardini, Mesquita,
Muylder e Carvalho (2014), que explora os determinantes estratégicos e de estrutura do
conselho de administragdo no desempenho das organizagdes.

Diversas outras pesquisas induzem progressivamente a discussdo sobre o
relacionamento entre o perfil da alta administragdo e o desempenho empresarial (Almeida,
Klotze, & Pinto, 2013; Ceribeli, Silva, Guilarducci, & Garcia, 2015; Gheno & Berlitz, 2011;
Khan & Vieto, 2013; Krauter, 2013).

O presente estudo considera no amago da alta administragdo, o conselho de
administracao, principal 6rgdo da estrutura e da adog¢do de boas praticas de governanga
corporativa, bem como a diretoria executiva, responsavel pela execucao da gestao monitorada
por aquele, estando esses dois diretamente envolvidos na gestdo corporativa € com acesso
permanente as informagdes estratégicas e administrativas da organizacao.

Com base nas caracteristicas desses dois principais 6rgaos da alta administracdo, com
foco no tamanho, género e remuneragdo, sem desconsiderar demais caracteristicas quanto a
dualidade, acimulo de cargos, mandato e governanga corporativa, ha o interesse de reforgar a
literatura cientifica que aborda o perfil da alta administragdo nas empresas brasileiras,
relacionando-o ao respectivo desempenho econdmico-financeiro. Nesse sentido, o estudo
propoe a seguinte questao: Qual a relagao entre o perfil da alta administragdo e o desempenho
econdmico nas empresas de capital aberto no Brasil?

Assim, a pesquisa tem como objetivo principal investigar a relacao entre o perfil da alta
administracao e o desempenho econdmico nas empresas de capital aberto no Brasil. Para tanto,
sdo propostos objetivos especificos de descrever o perfil da alta administragdo nas empresas
brasileiras de capital aberto; e de verificar possiveis diferencas no desempenho econémico das
empresas a partir do perfil da alta administra¢do, especialmente quanto ao tamanho desses
0rgdos, ao género e a remuneragao dos seus membros.

O estudo analisa dados extraidos dos formularios de referéncia de 182 companhias nao
financeiras listadas na B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcao, combinando-os com dados economico-
financeiros disponiveis na base Economatica®, referentes ao exercicio de 2016.

O interesse da pesquisa consiste em servir como estudo de apoio a literatura sobre as
tematicas abordadas, diferenciando-se dos demais pelas varidveis especificas utilizadas nas
analises, com foco no tamanho, género e remuneracao da alta administra¢ao, considerando
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ainda a dualidade, acumulo de cargos, mandato e governanga corporativa, como perfil da alta
administracao, relacionando-as ao desempenho organizacional, com o emprego de técnicas
estatisticas, de forma a complementar e validar os achados.

Portanto, a contribuicdo do estudo reside na discussao e sedimenta¢do do tema na
literatura. Na pratica, percebe-se que a alta administracao, representada tanto pelo conselho de
administracdo como pela diretoria executiva, se estabelece como destaque na estrutura
corporativa, e intervém diretamente no processo decisorio, sobretudo nas estratégias das
empresas, em busca de melhoria de desempenho.

2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES

Camargos e Barbosa (2005) asseveram que, entre as diversas técnicas utilizadas para
medir o desempenho de uma organizacdo, concentram-se os indicadores econdmico-
financeiros. Um grande nimero de indices pode ser utilizado para avaliar o desempenho, tanto
de natureza econdmico-financeira quanto nao financeira (Kuhl ez al., 2014). Dentre os diversos
indicadores abordados na literatura, destacam-se o ROA (Return On Assets — Retorno sobre o
Ativo), o ROE (Return On Equity — Retorno sobre o Patrimoénio Liquido) e o EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - Lucros antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizagao).

Além dos indicadores de desempenho, a governanga corporativa também tem sido
utilizada como instrumento de mensuracao de desempenho empresarial, principalmente por
meio do conselho de administracao (Silva & Moraes, 2006). Considerado um dos érgaos mais
importantes de governancga corporativa (Forbes & Milliken, 1999), o conselho de administragdao
¢ também um dos principais mecanismos de controle interno, € tem a responsabilidade de
garantir aos investidores a protecdo de seus investimentos, monitorando as decisdes dos
administradores e verificando se elas estdo realmente alinhadas com os interesses dos acionistas
(Andrade, Salazar, Calegario, & Silva, 2009; Chen, Cheng, & Wang, 2015).

O conselho de administragdo atua em defesa dos interesses dos acionistas, por
reconhecer a ocorréncia de conflitos de interesses, baseado na Teoria da Agéncia (Jensen &
Meckling, 1976). Valadares e Leal (2000) ressaltam que a eficiéncia do conselho de
administracdo depende do seu nivel de independéncia, ja que um conselho composto por
membros independentes estd em melhor posicdo para monitorar e controlar os gestores,
contribuindo, assim, para reduzir problemas de agéncia.

Para garantir a independéncia do conselho, alguns autores (Correia, Amaral, & Louvet,
2014; Du, Jian, & Lai, 2017) recomendam a separagao dos cargos de presidente do conselho de
administracao (Chairman) e principal diretor executivo (Chief Executtive Officer — CEQO), de
modo a garantir que o diretor-presidente nao influencie substancialmente o conselho de
administracao (Moura, Almeida, & Vecchia, 2017), ja que a dupla fungdo poderia comprometer
as agdes de monitoramento e supervisao, com o risco de conflitos de agéncia.

Silveira et al. (2003) investigaram se a estrutura de governanga corporativa afeta o
desempenho financeiro nas companhias brasileiras, considerando trés varidveis: tamanho do
conselho de administragdo, grau de independéncia desse colegiado e separagcdo dos cargos de
principal diretor executivo e presidente do 6rgdo. Os resultados demonstraram que as empresas
que tiveram pessoas distintas ocupando os cargos de diretor-presidente e presidente do conselho
de administragdo obtiveram melhor desempenho financeiro. Verificou-se também uma baixa
correlagdo entre tamanho do conselho de administragdo e valor de mercado, de modo que as
empresas com um numero intermediario de membros nesse colegiado (quatro a oito)
apresentaram melhor desempenho financeiro médio, sugerindo a existéncia de uma faixa 6tima
para o tamanho do conselho de administragao.



Dias et al. (2014) investigaram os determinantes estratégicos e de estrutura do conselho
de administracdo no desempenho das organizagdes. Os resultados apontaram para uma
tendéncia de melhor desempenho nas organizagdes com maior nimero de membros, maior grau
de independéncia do 6rgdo e maior numero de interlockings.

Importa ressaltar a diversidade de géneros nos cargos da alta administragao. Embora o
quesito género nao seja disseminado no contexto das praticas de governanga corporativa, alguns
estudos evidenciam uma questdo social e cultural, que ¢ a baixa participagao feminina nos
cargos de decisdo (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2016; Lazzaretti &
Godoi, 2012; Silva & Martins, 2017). No ambiente empresarial, as relacdes de género sdo
marcadas por grandes assimetrias (Cavazotte, Oliveira & Miranda, 2010), ja que, mesmo com
a crescente participacdo das mulheres nas organizagdes empresariais, sobretudo nas ultimas
décadas, ainda ha diferencas significantes entre homens e mulheres tanto na remuneragdo
quanto na ocupagao em cargos de decisao.

Analisando as empresas de maior liquidez listadas na BM&FBovespa no periodo de
2010 a 2013, Silva e Martins (2017) observaram que em 63% delas ndo havia mulher no
conselho de administragdo, além de se registrar uma baixa representacdo feminina nos
conselhos em que havia mulher, com uma média de 5,6%.

Segundo a pesquisa “Perfil dos Conselhos de Administracao”, realizada pelo IBGC
(2016), em 339 companhias brasileiras de capital aberto, em apenas 37,8% havia participagao
feminina no conselho de administragdo, enquanto do total de assentos no 6rgdo, apenas 7,9%
eram ocupados por mulheres, das quais apenas 15,3% eram membros independentes. Entre os
presidentes de conselho de administracdo, as mulheres ocupavam apenas 2,8% dos assentos.

Dentre as dificuldades que as mulheres, historicamente, enfrentam para sua inser¢ao no
mercado de trabalho, assim como sua ascensdo a cargos superiores na hierarquia
organizacional, alguns autores destacam o efeito teto de vidro (glass ceiling) nas organizagoes,
que pode ser entendido como uma barreira invisivel que impede ou dificulta a ascensdo
profissional das mulheres a cargos superiores em uma organizagao (Morrison & Glinow, 1990;
Madalozzo, 2011; Dambrin & Lambert, 2012), em virtude do seu género.

Apesar da reduzida participacdo de mulheres na alta administragao das organizacoes,
Forbes e Milliken (1999) ressaltam que a presenga feminina no conselho de administragao pode
influir ndo somente na diversidade de géneros, mas também na produtividade que, por
conseguinte, pode afetar de forma positiva o desempenho financeiro das organizacdes (Carter,
Simkins & Simpson, 2003; Khan & Vieto, 2013; Smith, Smith & Verner, 2006; Low, Roberts,
Whiting, 2015; Silva & Martins, 2017).

Adams e Ferreira (2009) evidenciaram que as mulheres diretoras geram impacto
positivo nos resultados da empresa e sdao mais propensas a desenvolver atividades de
monitoramento. Khan e Vieto (2013) verificaram que as empresas geridas por CEO do sexo
feminino apresentaram melhor desempenho e menor nivel de risco. Ja Liu, Wei e Xie (2014)
constataram que as diretoras executivas conseguem um desempenho empresarial mais positivo
quando comparadas as diretoras independentes, indicando que o efeito-executivo supera o
efeito-monitoramento.

No setor de energia elétrica, Almeida et al. (2013) evidenciaram que o tamanho do
conselho de administracdo e a sua independéncia apresentaram correlagdo positiva com o
desempenho empresarial, ao passo que a propor¢ao de mulheres nesse colegiado ndo apresentou
correlagdo positiva com as variaveis de desempenho. Silva e Martins (2017) analisaram a
influéncia da participagdo feminina no conselho de administragdo sobre a performance das
organizagdes, € constataram que a presenga desse género influenciou positivamente o
desempenho financeiro.



A remuneracdo dos membros da alta administragdo também constitui variavel de
interesse tanto de pesquisadores quanto dos profissionais que atuam nas organizagdes. E
comum encontrar na literatura abordagens sobre remuneragdo dos executivos associada ao
desempenho da organizagdo ou relacionada a Teoria da Agéncia, ja que, muitas vezes 0s
gestores agem para maximizar seus resultados particulares, em detrimento dos objetivos
principais da empresa (Eisenhardt, 1989; Theiss & Beuren, 2014), ou seja, sem se preocupar
em criar valor para os acionistas (Anjos, Tavares, Monte, & Lustosa, 2015).

Desse modo, a remuneragdo se torna um dos mecanismos utilizados para alinhar os
interesses dos gestores com os dos acionistas (Krauter, 2013) e com os objetivos estratégicos
institucionais, levando-as a obter niveis superiores de desempenho financeiro (Goémez-Mejia &
Welbourne, 1988). Além disso, a adequada remuneracdo tem também o propdsito de reter
profissionais mais qualificados (Gheno & Berlitz, 2011).

Segundo Krauter (2013), a remuneracdo ¢ um dos sistemas mais complexos e
importantes da administragdo de recursos humanos. Além disso, ¢ considerada um fator
relevante para recompensar a produtividade ndo somente dos colaboradores que atuam em
niveis mais baixos da hierarquia, mas também dos integrantes da alta administracdo, ja que
estes sdo responsaveis pela gestdo de toda a empresa (Lin & Cheng, 2013).

Complementarmente, Ceribeli et al. (2015) asseveram que a remuneragdo da alta
geréncia € um elemento motivador para conduzir os executivos a realizar suas atividades em
conformidade com os objetivos estratégicos da organizagdo, visando ao seu desenvolvimento
no mercado. Ressalte-se, porém, que o recurso financeiro nao ¢ a unica fonte de incentivo aos
executivos da alta administragdo, j& que as empresas incorporam também aspectos ndo
financeiros, como carreira profissional e desenvolvimento pessoal e profissional nos seus
pacotes de remuneragdo indireta (Krauter, 2013).

A remuneracdo dos executivos constitui tema complexo, de modo que investigar a
correlagdo entre a remuneracdo dos executivos € o desempenho empresarial consiste em
fornecer informacgdes importantes para avaliar as reformas atuais e futuras de mercado (Conyon
& He, 2011), ja que a remuneracao pode ser afetada por diversas variaveis (Lin, Kuo, & Wang,
2013).

Vérios estudos encontrados na literatura nacional investigam a correlagdo da
remuneracao dos executivos com o desempenho da organizagdo. No entanto, os resultados sao
controversos (Silva & Chien, 2013). Enquanto alguns autores identificam que ha correlagdo
significante entre a remuneracao e o desempenho financeiro (Degenhart, Martins, & Hein,
2017; Krauter, 2013; Souza, Cardoso, & Vieira, 2017), outros ndo identificam nenhuma
correlagdo entre as duas variaveis (Alves & Krauter, 2014; Krauter & Souza, 2013; Nascimento,
Franco, & Cherobim, 2012; Silva & Chien, 2013).

Krauter (2013) investigou a relagdo entre a remuneragao dos executivos € o desempenho
financeiro em 82 empresas brasileiras nao financeiras, e detectou uma relacao significante entre
as variaveis. Em contraponto, ao realizar estudo envolvendo 420 companhias brasileiras de
capital aberto, com dados referentes ao periodo de 2002 a 2009, Silva e Chien (2013)
evidenciaram que ndo ha correlacao significativa entre remuneragao executiva, valor (medido
pelo Q de Tobin e pelo Price-to-book) e desempenho da empresa, calculado pelo ROA.

Mais recentemente, todavia, Degenhart, Martins, & Hein (2017) revelaram que a
remuneracao dos diretores executivos € maior quando o ROA ¢ elevado, e, ainda, em relagao
ao tamanho da empresa, ao desenvolverem uma pesquisa em 219 companhias listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2011 a 2015, utilizando as variaveis ROA, ROE, tamanho da
empresa, Lucro por A¢ao e Liquidez Geral.



Com base na revisao de literatura sobre as tematicas abordadas neste estudo, formulam-
se, a seguir, trés hipoteses, interdependentes e complementares, como forma de validar os
resultados umas das outras a partir das analises:

H,: Ha relacdo entre o perfil da alta administragao, especificamente quanto ao tamanho,
participacdo de géneros e remuneragdo, € o desempenho econdmico, nas
companhias de capital aberto no Brasil.

H,: Ha correspondéncia entre o perfil da alta administragdo, especificamente quanto ao
tamanho, participacao de géneros e remuneragdo, € o desempenho econdémico, nas
companhias de capital aberto no Brasil.

Hs: Ha diferenca de desempenho econdmico nas empresas, a partir do perfil da alta
administracao, quanto ao tamanho, participagao de géneros e remuneragao.

3 METODOLOGIA

O estudo se caracteriza como descritivo € documental, com abordagem quantitativa,
apoiando-se em técnicas de estatistica descritiva e inferencial aplicadas sobre dados secundarios
obtidos a partir de consulta aos formuldrios de referéncia divulgados pelas companhias
brasileiras de capital aberto e disponiveis no website da B3, e dados econdmico-financeiros
disponiveis na base Economatica®.

A populagdo abrange as companhias brasileiras nao financeiras de capital aberto listadas
nos trés segmentos denominados niveis diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado) da B3, em 30 de agosto de 2017, assim como aquelas nao
participantes de nenhum desses trés segmentos, totalizando 288 empresas. Para a definicao da
amostra, foram excluidas 106 empresas que apresentaram quaisquer das seguintes
caracteristicas, verificadas durante a coleta dos dados, realizada em dezembro de 2017: nio
apresentaram o formulério de referéncia relativo ao ano-calendario 2016; nao disponibilizaram
as informacgdes sobre a composi¢cdo e/ou remuneracdo do conselho de administragdo ou da
diretoria executiva em 2016; apresentaram Patrimonio Liquido negativo no encerramento do
exercicio de 2016; ndo apresentaram todos os dados econdmico-financeiros necessarios para as
analises na base Economatica®. Assim, a amostra resultou em 182 empresas que atenderam a
todos os requisitos informacionais para o estudo.

Para os fins deste estudo, a alta administragdo compreende o conselho de administracao
e a diretoria executiva. As informagdes e dados obtidos para a identificacdo do perfil da alta
administracao referem-se a: dualidade de fun¢des (CEO/Chairman), cumulatividade de cargos,
género do Chairman e do CEQO, tamanho da alta administragdo, independéncia do conselho de
administracao, duragao do mandato, diversidade de género e remuneragao.

Para alcangar o objetivo geral do estudo, que esta diretamente ligado as hipdteses H; e
H,, optou-se pelo teste de correlacdo de Spearman e pela analise de correspondéncia bivariada
(Anacor), respectivamente. Para o alcance do primeiro objetivo especifico, langou-se mao de
técnica de estatistica descritiva sobre os dados coletados das empresas e suas medidas centrais,
enquanto para atender ao segundo objetivo especifico, que esta diretamente ligado a hipdtese
Hs, foi aplicado o teste de comparacao de médias de Mann-Whitney.

Para todos os testes estatisticos, foram aplicadas analises ndo paramétricas, devido ao
fato de os dados de todas as varidveis nao apresentarem distribui¢do normal.

Os construtos presentes no estudo referem-se ao perfil da alta administragdao, com base
em suas caracteristicas, principalmente quanto ao tamanho, género e a remuneragdo, assim
como ao desempenho econdmico das companhias brasileiras de capital aberto listadas na B3.
As variaveis e proxies relacionadas tanto ao perfil da alta administra¢ao, quanto ao desempenho
econdmico das empresas, estdo descritas no Quadro 1. Para a complementacdao das analises,



adicionalmente foram considerados os segmentos de listagem de governanca corporativa das

empresas na B3.

Perfil da Alta Administracao

Tipo e operacionalizagio

Dualidade
(CEO/Chairman)

Dummy: “1”, quando ha dualidade (CEO e Chairman na mesma pessoa); 07,
no caso contrario

Cumulatividade de cargos no
Conselho de Administracdo e
na Diretoria Executiva

Numérica: nimero de pessoas que acumulam cargos no Conselho de
Administracdo e na Diretoria Executiva, concomitantemente

Género do Chairman e género
do CEO

Dummy: “1”, quando o Chairman for mulher; “0”, quando o Chairman for
homem; do mesmo modo, para o0 CEO

Tamanho da Alta

Numérica: soma do nimero de membros do Conselho de Administragcdo com

Administragdo o de membros da Diretoria Executiva, desconsiderando nomes repetidos
Numero de membros Numérica: nimero de membros titulares independentes do Conselho de
independentes Administragao.

Mandato no Conselho de
Administracdo e Mandato na
Diretoria Executiva

Numérica: tempo médio de mandato dos membros no Conselho de
Administragdo; do mesmo modo, para os membros da Diretoria Executiva

Presenca de homem e mulher
na Alta Administragdo

Dummy: “1”, quando ha presenca de homem e mulher no Conselho de
Administragdo ou na Diretoria Executiva; “0”, quando ha somente homens

Participacdo relativa de
homens e de mulheres na Alta

Numérica: propor¢do equivalente a participacdo de homens em relacdo ao
total de membros da Alta Administragdo; do mesmo modo, para a participagao

Administrag¢do relativa de mulheres
Remuneragdo Média da Alta Numérica: média das remuneragdes médias do Conselho de Administracio e
Administragdo da Diretoria Executiva em todas as empresas da amostra

Remuneragdo Média per
capita da Alta Administragio

Numérica: média da remuneracdo média da alta administragao, dividida pelo
nimero de membros da alta administra¢do em todas as empresas da amostra

Segmento de Listagem

Dummy: “1”, quando a empresa participa de um dos segmentos de listagem
(Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado); “0”, quando a empresa ndo participa de
nenhum segmento de listagem

Desempenho Econémico

Tipo e operacionalizacio

Ebitda — Earning Before
Interests Taxes, Depreciation
and Amortization

Numérica: resultado antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao

ROA — Return On Assets

Numérica: razdo entre o Lucro Liquido e o Ativo

ROE — Return On Equity

Numérica: razdo entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido

Figura 1 — Variaveis e proxies para o perfil da alta administragao e desempenho econdmico

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para os testes da hipotese H,, que depende da anélise de correspondéncia (Anacor), faz-
se necessaria a prévia realizacao de testes qui-quadrado entre as variaveis que se pressupoem
serem correspondentes. Para tanto, foi preciso ajustar algumas variaveis numéricas,
discriminando-as em categorias, representando medidas categdricas para as variaveis relativas
ao perfil da alta administragdo, especificamente quanto ao género, tamanho e a remuneracao de
seus membros, e para as medidas de desempenho econdmico. As varidveis foram, portanto,
categorizadas em trés niveis: a metade inferior da média foi categorizada em “baixo” (escore
1); a metade superior da média foi categorizada em “médio” (escore 2); e o valor acima da
referida média recebeu a categoria “alto” (escore 3).

Para proceder com os testes de comparagao de médias, vinculados a hipotese Hs, foi
preciso segregar as empresas em grupos, para possibilitar as analises comparativas.

Para a hipdtese Hj, as empresas foram distribuidas em grupos, a partir da caracteristica
analisada: (i) tamanho: foi criada uma nova varidvel dummy, chamada de maiores e menores
tamanhos da alta administracao. Para tanto, foi inicialmente calculado o nimero médio de
membros participantes da alta administracao entre todas as empresas da amostra, o que resultou
em 11,489 individuos. A partir desse valor médio, as empresas foram segregadas em dois
grupos: empresas com menos de 12 membros na alta administragdo (grupo 1, com 83 empresas),
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e empresas com mais de 11 membros na alta administra¢ao (grupo 2, com 99 empresas); (ii)
género participante: empresas em cuja alta administragao participam mulheres e homens (grupo
1, com 104 empresas) e empresas em que somente homens participam da alta administragao
(grupo 2, com 78 empresas); e (iii) remuneracdo média per capita da alta administragao,
criando-se uma nova variavel qualitativa/categorica (dummy), denominada de maior e de menor
remuneracdo média per capita da alta administragdo. Para tanto, foi calculada a remuneragao
média individual dos membros da alta administragdo dentre todas as empresas da amostra, o
que resultou em R$ 102.561,00, distribuindo-se as empresas em dois grupos: empresas que
apresentam remuneracdo média per capita individual de no maximo R$102.561,00, (grupo 1,
com 119 empresas); e empresas que apresentam remuneragdo média per capita individual
superior a R$102.561,00 (grupo 2, com 63 empresas).

4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

Para o atendimento do primeiro objetivo especifico do estudo, procede-se nesta se¢do a
analise descritiva do perfil da alta administragdo, com base em suas caracteristicas, e das
medidas de desempenho econdmico das 182 empresas da amostra.

Inicialmente, vale destacar as variaveis dummy, quais sejam: dualidade, género do
Chairman, género do CEO, presenca de mulheres e niveis diferenciados de governanga
corporativa. A dualidade transcorre quando o presidente do conselho de administracdo
(Chairman) e o diretor presidente (CEO) sdo a mesma pessoa. Esse fendmeno ocorreu em 12
das 182 empresas analisadas. O resultado reforca os achados de Holtz e Sarlo (2014), no sentido
de demonstrar que na maioria das empresas ha a separacao entre os cargos de presidente do
conselho de administragdo e diretor presidente, assim como corrobora o estudo de Correia,
Costa e Lucena (2017), em que a dualidade ocorreu em apenas 19% das companhias abertas
brasileiras nos periodos de 2012 a 2015. Moura et al. (2017) demonstraram que houve uma
reducdo da dualidade, passando de 24% em 2012 para 15% em 2015. Tais resultados
demonstram uma caracteristica positiva do mercado, sugerindo que a separacdo entre esses
cargos pode ser uma forma de dar maior protecdo aos interesses dos acionistas (Correia, Costa
& Lucena, 2017).

No geral, presidente do conselho de administragdo e diretor presidente sao cargos
exercidos por homens em 96% e 98% das empresas da amostra, respectivamente, restando,
portanto, uma parcela infima de participacdo de mulheres nesses cargos. Resultado pouco
superior ao de Lazzaretti e Godoi (2012) que, analisando 410 empresas brasileiras, verificaram
que em apenas 2,2% delas o presidente do conselho era do género feminino. A acumulacgao de
cargos (conselho de administracdo / diretoria executiva) representa, em cada empresa, o
resultado da soma de pessoas que estdo presentes, concomitantemente, no conselho de
administracao e na diretoria executiva, como membros titulares. Essa pratica foi observada em
98 empresas analisadas.

O segmento de listagem da B3 ¢ uma caracteristica da empresa, e ndo somente da alta
administracdo, mas esses sdo elementos essenciais para o desenvolvimento das praticas de
governanga corporativa. No geral, 69% das empresas analisadas participam dos niveis
diferenciados, e, portanto, adotam praticas de governanga corporativa. Cabe destacar que o
perfil da alta administragdo dessas empresas deve estar alinhado a tais praticas, pois os
conselheiros e diretores sdo responsaveis pelas boas praticas de governanca nas empresas.

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das principais varidveis do estudo.
Tabela 1 — Medidas de estatistica descritiva

. L 1. . Desvio- .. .
Variavel Média Mediana . Minimo Maximo
padrio




Tamanho do Conselho de 7 7 2,43 3 16

Administrag¢do
o Tamanho da Alta Administragdo 11,49 11 4,13 4 26
l§“ Numero de membros independentes 1,96 2 1,82 0
,*E Mandato do Conselho de 1,83 2 0,62
E Administraqéo. . .
S Mandato da Diretoria Executiva 1,98 2 0,76 1 3
g Numero de homens 10,54 10 4,01 2 26
: Numero de mulheres 0,95 1 1,14 0 7
E Participacdo relativa de homens 0,92 0,93 0,1 0,5
E Participacdo relativa de mulheres 0,08 0,07 0,1 0 0,5
Remuneragdo média (R$) 1.134.017  894.160 985.335 870 6.559.801
Remuneragdo média per capita (RS) 102.561 84.763 83.241 97 596.346
g EBITDA (R$) 1.740.777 344.680 6.065.794 -455.211 65.025.000
g .E ROA 0,01 0,02 0,11 -0,79 0,33
E ROE -0,04 0,05 0,66 -6,76 2,01

Fonte: Elaborada pelos autores.

O tamanho do conselho de administracao, medido pelo nimero de membros titulares,
demonstra que o conselho ¢ composto, em média, por 7 pessoas, tendo sido observada uma
variacdo de 3 a 16 pessoas. Ao se considerar, além do conselho de administragdo, a diretoria
executiva, observou-se uma composi¢ao média de 11 pessoas, variando de 4 a 26.

Quanto a independéncia do conselho de administracdo, os dados demonstram que, em
média, cada empresa apresenta 2 membros independentes, variando de nenhum a 8, dependendo
da empresa. No conselho de administracao dura, em média, 1 ano e 10 meses, enquanto na
diretoria executiva dura, em média, 2 anos. Em ambos os casos, o0 mandato pode variar de 1 a
3 anos.

Foi possivel identificar empresas em que homens e mulheres compartilham cargos na
alta administragdo, assim como empresas em que sé participam homens. Os dados mostram que
a mulher estd presente na alta administragdo em 57% das empresas. Nao foi identificado
nenhum caso de presenga exclusiva de mulheres. Lazzaretti e Godoi (2012) também
identificaram uma baixa participacdo feminina nos assentos da alta administragdo,
especificamente no conselho de administragdo, com propor¢do média de 7,5%. Silva e Martins
(2017) observaram que 63% das empresas nao dispuseram da participagdo feminina no
conselho de administracdo, sendo de 5,6% a representacdo feminina nos conselhos de
administracao.

A participacdo de homens na alta administragdo apresenta uma média entre 10 e 11,
variando de 2 a 26. Ja a participagdo de mulheres na alta administragdo apresenta média
proximo de um, variando de nenhuma a 7. Ainda sobre a participacdo de homens e de mulheres
na alta administragdo, tem-se que predomina no conselho de administragcdo e na diretoria
executiva a participagdo relativa de homens, com 92%, contra 8% de participagdao de mulheres.
A participagdo masculina na alta administra¢do nunca € inferior a 50%, podendo chegar a 100%,
enquanto a participacdo feminina pode variar de zero a 50%. Essa comparacao refor¢a ainda
mais a distor¢do entre a participagdo de homens e a de mulheres em posigdes na alta
administracao corporativa no Brasil.

Quanto a remuneragdo da alta administragdo das empresas, registra-se uma média em
torno de R$ 1.134.017,00 por ano, porém essa informagdo varia, a depender do numero de
membros no conselho de administragdo e na diretoria executiva. Assim, foi calculada a
remuneracdo média per capita dos membros da alta administragdo de todas as empresas da
amostra, mediante divisdo da remuneragdo total pelo nimero de membros do conselho de
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administracao e da diretoria executiva, em cada empresa, cuja remuneracao média individual
gira em torno de R$ 102.561,00 por ano. Ambas as medidas de remuneracdo apresentam ampla
variagdao entre minima ¢ maxima. A remuneracao média verificada na amostra ¢ inferior a 1/3
do valor encontrado por Correia et al. (2014), de R$ 3.999.440,00.

Quanto as medidas de desempenho, os dados mostram que as empresas da amostra
apresentaram um Ebitda médio de R$ 1.740.777,00, variando de R$ 455.211,00 negativos a R$
65.025.000,00. Enquanto isso, o ROA mostra que o retorno médio ficou em torno de 0,01,
variando de 0,79 negativo a 0,33 entre as empresas. J4 o ROE apresentou um retorno médio de
0,04 negativo, variando de 6,76 negativos a 2,01 positivos.

4.2 Analise de correlacoes

Para a consecu¢do do objetivo principal e verificagdo da hipotese H; previamente
definida, procedeu-se aos testes de correlagdo entre as varidveis em estudo. A Tabela 2
apresenta o resultado do teste de correlagao de Spearman, das variaveis componentes do perfil
da alta administragdo, especificamente em relagdo ao tamanho, género e remuneragao, assim
como das medidas de desempenho econdmico.

Tabela 2 — Correlagdo de Spearman

Variavel / proxy EBITDA ROA ROE
Tamanho da alta administra¢do 0,550(***) 0,129(*) 0,148(**)
Género do Chairman -0,168" -0,011 -0,006
Género do CEO 0,047 -0,019 -0,055
Presenca de mulher 0,07 0,059 0,047
Participagdo relativa de homens 0,034 -0,051 -0,056
Participacdo relativa de mulheres -0,036 0,049 0,055
Remuneragio total 0,593 0,152 0,152
Remuneragio média 0,479 0,135 0,125
Remuneragdo média per capita 0,266(***) 0,122 0,092

Nota: (*) significante ao nivel 0,1; (**) significante ao nivel 0,05; (***) significante ao nivel 0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base na Tabela 2, verifica-se que o Ebitda se associa positivamente ao tamanho, a
remuneracdo total, a remuneracdo meédia e a remuneragdo média per capita da alta
administracao; além disso, associa-se negativamente ao género do presidente do conselho de
administracao. Assim, quanto maior for o Ebitda apresentado pela empresa, ¢ provavel que
maiores sejam o numero de membros titulares no conselho de administragao e na diretoria
executiva, o valor total, o valor médio e o valor per capita pagos a titulo de remuneracao aos
membros da alta administragao.

Observa-se que o tamanho e a remuneracao total ¢ média da alta administracao estao
positivamente correlacionados com todas as medidas de desempenho econdmico consideradas
no estudo, corroborando Pletsch, Silva e Hein (2015), segundo os quais, quanto maior for o
desempenho econdmico-financeiro das empresas, maiores serao os investimentos e beneficios
sociais destinados ao seu publico interno.

Verificou-se ainda que, quanto maior for o Ebitda da empresa, menor € a probabilidade
de que uma mulher esteja presidindo o conselho de administracdo. Para as demais
caracteristicas da alta administragdo nao houve correlagdo significante com o Ebitda.

O ROA ¢ o ROE apresentam associagdes similares com as variaveis do perfil da alta
administracdo. Ambos estdo positivamente correlacionados ao tamanho, a remuneragao total e
a remuneragao meédia da alta administragdo. Esses resultados sugerem que quando a empresa
apresenta um ROA positivo, € provavel que maiores sejam o numero de membros do conselho
de administracdo e o numero de membros da diretoria executiva, € que maiores sejam a
remuneracao total e a remuneragdo meédia pagas aos membros da alta administracao no periodo.




Para as demais caracteristicas da alta administra¢do, ndo houve correlagao significante com o
ROA nem com o ROE.

Diante desses resultados dos testes de correlagao, rejeita-se a hipotese Hj, ja que nem
todas as varidveis do perfil da alta administracao atestaram correlagdo significante com todas
as medidas de desempenho econdmico nas companhias da amostra.

4.3 Analises de correspondéncia (Anacor)

Para a verificagao da hipotese Hy, procede-se as analises de correspondéncia (Anacor)
entre as variaveis. Como pré-requisito para proceder a Anacor, foi realizado teste qui-quadrado
entre as variaveis em estudo, haja vista que a referida técnica somente ¢ validada se a correlagdo
passar com significancia pelo teste qui-quadrado, sendo a Anacor considerada um teste
complementar aquele. De acordo com os resultados relativos a aplicagdo dos testes chi-
quadrado, mostraram-se significantes as correlagdes bivariadas: entre os niveis do Ebitda e do
ROA e o nivel do tamanho da alta administracdo (1% sig. e 10% sig., respectivamente); e entre
o nivel do Ebitda e o nivel de remuneracdo média per capita da alta administragdo (5% sig.).
Entre as demais correlagdes nao se constatou significancia estatistica; portanto, para as demais
correlagdes ndo se pode prosseguir com a Anacor.

A Tabela 3 mostra o cruzamento das observacdes referentes as categorias cujas

correspondéncias se mostraram significantes.
Tabela 3 — Tabela de correspondéncia

Variaveis correspondentes Nivel do Ebitda Nivel do ROA
Nivel do tamanho da alta administracdo | Baixo Médio Alto  Total Baixo Médio Alto Total
Baixo 7 0 1 8 1 1 6 8
Médio 76 9 6 91 45 3 43 91
Alto 38 20 25 83 28 4 1 83
Total 121 29 32 182 74 8 100 182
Nivel de remuneragao média per capita Baixo Médio Alto  Total

da alta administragdo

Baixo 44 7 6 57

Médio 43 7 8 58

Alto 34 15 18 67

Total 121 29 32 182

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 3, pode-se observar que o Ebitda baixo esta mais concentrado no nivel médio
de tamanho da alta administra¢do; outrossim, o Ebitda alto se concentra no alto nivel de
tamanho da alta administracao. Além disso, a variavel Ebitda esta bem distribuida quanto ao
nivel de remuneragdo per capita da alta administragdo, sendo que a variavel na categoria
“baixo” se faz presente de forma mais preponderante no nivel de remuneragdo média e baixo.
Em relacdo ao desempenho, verifica-se que o ROA baixo tem maior concentragao de nivel
médio do tamanho da alta administragao.

Vale salientar que a Anacor visa a analise de similaridades e diferengas entre as
categorias analisadas, além da constru¢do de mapas perceptuais, que possibilitam a visualizagdao
das correlagdes entre as varidveis da andlise. As representacoes graficas conjuntas das variaveis
estao ilustradas na Figura 2.
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Figura 2 — Mapas perceptuais das variaveis correspondentes

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base no primeiro mapa, ¢ possivel verificar uma relagdo de proximidade entre

tamanhos maiores da alta administragao e resultados de Ebitda médio e alto, assim como entre
tamanho médio da alta administracdo e baixo desempenho medido pelo Ebitda, ndo sendo
perceptivel uma correspondéncia visual com tamanho de nivel baixo da alta administragao.

No segundo mapa ¢ possivel observar uma relagao de proximidade entre nivel baixo de
tamanho da alta administra¢do e nivel médio do ROA, também entre tamanho médio da alta
administracao e baixo ROA, e ainda entre alto tamanho da alta administragdo e alto desempenho
medido pelo ROA.

O terceiro mapa indica que as empresas que estabelecem maior nivel de remuneracao
per capita para os membros da alta administracdo apresentam nivel entre médio e alto de
resultado Ebitda, enquanto as empresas que estabelecem nivel entre baixo e médio de
remuneracao para os membros da alta administracdo apresentam um baixo desempenho medido
pelo Ebitda.

Embora tenham sido observadas correspondéncias entre varidveis caracteristicas do
perfil da alta administragdo (como tamanho e remuneracdo média per capita) e medidas de
desempenho economico (como Ebitda e ROA), os resultados das analises levam a rejei¢ao da
hipétese H,, haja vista que nem todas as caracteristicas do perfil da alta administragao
observadas neste estudo apresentaram correspondéncia com todas as medidas de desempenho
econdmico das companhias da amostra.

4.4 Teste de comparaciao de médias

Para a consecugao do segundo objetivo especifico, aplicou-se o teste de comparagao de
médias. Para tanto, foi necessario definir os grupos de empresas, a fim de se verificar possiveis
diferencas no desempenho, considerando-se o perfil da alta administracao, quanto ao tamanho,
ao género participativo e a remuneracao per capita da alta administragao.

Procedeu-se, assim, ao teste ndao paramétrico de Mann-Whitney para amostras
independentes, para cada uma das medidas de desempenho consideradas no estudo entre os
grupos de empresas formados. Os resultados estdo expostos na Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de comparag@o de médias entre grupos de empresas com base no perfil da alta administragao

Variavel Tamanho da alta administragio Participacdo de géneros Remuneracio per capita
Sig. Decisao Sig. Decisao Sig. Decisdo
Ebitda 0,000 Rejeita Hy 0,347 Nao rejeita Hy 0,000 Rejeita Hy
ROA 0,079 Rejeita Hy 0,427 Nao rejeita Hy 0,389 Nao rejeita Hy
ROE 0,069 Rejeita Hy 0,525 Nao rejeita Hy 0,435 Nao rejeita Hy

Fonte: Elaborada pelos autores.
Com base na Tabela 4, identifica-se a rejeicdo da hipdtese nula, segundo a qual ha
similaridade estatistica entre as médias das varidveis quanto ao tamanho da alta administragao,
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e da variavel Ebitda quanto a remuneracdao per capita. Portanto, para essas varidveis, foi
observada uma diferenca estatistica, o que indica que o Ebitda, o ROA e o ROE sdo
estatisticamente diferentes entre empresas com tamanhos maior € menor da alta administragao.
Entre as empresas com tamanho superior da alta administragdo, o ROE apresentou média
superior a0 ROA (0,041 e 0,029, respectivamente) e Ebtida médio de R$ 2.954.360,00,
enquanto as empresas com tamanho inferior da alta administracdo apresentaram médias de R$
293.250,00 para o Ebtida, -0,005 para o ROA ¢ -1,377 para o ROE.

Além disso, o Ebitda das empresas, conforme remuneragdo per capita, também se
mostrou estatisticamente diferente. Para as empresas que pagam maior remuneragdo da alta
administragao, o Ebtida médio foi de R$ 3.818.160,00, enquanto para as empresas que menos
remuneram, o Ebtida médio foi de R$ 940.986,00.

Os resultados encontrados no presente estudo corroboram os achados de Andrade et al.
(2009), segundo os quais o total de membros do conselho de administragio mostrou-se
positivamente correlacionado tanto com o valor de mercado quanto com o desempenho
empresarial; ao contrario dos achados de Hermalin e Michael (2003), segundo os quais o
tamanho do conselho ¢ negativamente correlacionado com o desempenho empresarial.

Verifica-se que a composi¢do da alta administracao, em temos de género participante,
nao provoca diferencas no desempenho econdmico das empresas brasileiras de capital aberto,
haja vista que nenhum teste com tais variaveis resultou em diferencas significantes. Assim,
como ja apontado no teste de correlagdao e na Anacor, a presenga feminina na alta administragao
nao acarreta diferenciagdo no desempenho empresarial.

Observa-se também que a remuneragao média per capita da alta administragdo constitui
fator diferenciador unicamente para a medida de desempenho Ebitda, com 1% de significincia,
demonstrando que, com base nessa medida, o desempenho corporativo provavelmente aumenta
a medida que se estabelece uma maior remuneragdo para os membros da alta administragao,
observando-se a correlagdo positiva e significante apresentada no teste de correlacao entre essas
variaveis, ¢ em acordo com os achados de Pletsch et al. (2015). No entanto, a remuneragao
média per capita da alta administragdo ndo constitui motivo diferenciador do desempenho
econdmico empresarial, medido pelo ROA e pelo ROE, haja vista que nenhum teste com essas
variaveis resultou em diferencas significantes.

Com base nos resultados dos testes de comparacao de médias entre os grupos de
empresas identificados, verificou-se que nem todas as comparagdes entre os grupos de empresas
formados com base no perfil da alta administragdo apresentaram diferencas significantes em
todas as medidas de desempenho consideradas no estudo, rejeitando-se, portanto, a hipdtese Hs.

Assim, nao foram constatadas diferencas no desempenho econdmico das empresas
brasileiras de capital aberto quando elas resolveram diversificar o género participativo de sua
alta administra¢dao, agrupando mulheres ¢ homens no conselho de administragdo e/ou na
diretoria executiva, em linha com os achados de Adams e Ferreira (2009), Rose (2007) e Silva
e Margem (2015), que verificaram ndo haver correlagdo estatisticamente significativa entre a
presenca de mulheres em cargos de alta administracdo e o desempenho das empresas; ao
contrario dos achados de Smith, Smith e Verner (2006), Low, Roberts e Whiting (2015) e Silva
e Martins (2017) que evidenciaram que a diversidade de género, no caso a presenga feminina
nos cargos de decisdo, influencia de forma positiva o desempenho empresarial. Ja outros
estudos encontraram relagdo direta, embora negativa, com o desempenho financeiro das
organizagoes (Martins, Mazer, Lustosa & Paulo, 2012). Ressalta-se que em alguns modelos
econométricos, as empresas que possuem pelo menos duas mulheres no conselho de
administracao tendem a apresentar maior valor e melhor desempenho (Dobbin & Jung, 2011).
Também ndo foram constatadas diferencas no desempenho econdémico empresarial, medido
pelo ROA e pelo ROE, que possam ser atribuidas ao fato de as empresas decidirem remunerar
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mais ou menos os membros da alta administracdo, com exce¢do da medida de desempenho
Ebitda, que foi a tinica a se mostrar sensivel a variacdo na remuneracao dos membros da alta
administracao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal investigar as possiveis relagdes entre o
perfil da alta administragdo e o desempenho econdmico nas empresas brasileiras de capital
aberto. Nesse sentido, foram analisados dados dos formularios de referéncia e da base
Economatica®, referentes ao exercicio de 2016, de 182 empresas listadas na B3, guiados pelos
objetivos especificos e pelas trés hipoteses definidas.

Foi observado que a dualidade ndo € pratica comum no ambiente corporativo brasileiro,
e que a acumulacdo de cadeiras no conselho de administracao e na diretoria executiva ocorre
em aproximadamente metade das empresas, com uma pessoa em média. Constatou-se, ainda,
que o topo da alta administra¢ao ¢ dominado por homens, assim como a participacao nos 6rgaos
da alta administragdo em mais da metade das empresas. Nao foi observada nenhuma empresa
com a presenca exclusiva de mulheres na alta administragao.

Quanto a independéncia do conselho de administragdo, os dados mostram que, em
média, as empresas possuem apenas 2 membros independentes. O mandato médio na alta
administracao varia de 1 a 2 anos, podendo chegar a 3. Evidenciou-se ainda que a remuneragao
média da alta administra¢do ¢ de R$ 1.134.017,00 por empresa, por ano, e, em temos per capita,
equivale a R$ 102.561,00.

Com base nas analises de correlacdes, constatou-se que o tamanho e a remuneragao total
e média da alta administragdo sdo as unicas variaveis do perfil que tém relagao positivamente
significante com todas as medidas de desempenho adotadas no estudo, seguindo o mesmo
sentido em suas variagdes. O género do chairman tem correlagdo negativa somente com o
Ebitda, enquanto a remuneragdo média per capita tem correlagdo positivamente significante
apenas com o Ebitda. A primeira hipotese nao se confirma, pois nao ha correlagao entre todas
as variaveis do perfil da alta administracdo e todas as medidas de desempenho.

Com base na analise de correspondéncia, assinalou-se que o tamanho de nivel alto
apresentou relagdo de proximidade com o Ebitda médio e alto, além do ROA médio e alto terem
se aproximado do tamanho de niveis baixo e alto, respectivamente. Quanto a remuneragao,
percebeu-se que os niveis médio e baixo se aproximam do Ebitda baixo, enquanto o alto nivel
de remuneragao dispds relagdao de proximidade com o Ebitda alto e médio. A segunda hipdtese
ndo se confirma, visto que nem todas as caracteristicas observadas da alta administragao
apresentaram correspondéncia com todas as medidas de desempenho das companhias.

A partir dos testes de comparacao de médias, verificou-se que quanto maior € o nimero
de membros da alta administragdo, acima de 11 membros, maior ¢ o desempenho econdmico
empresarial, medido pelo Ebitda, pelo ROA e pelo ROE. A unido ou separagao de géneros na
alta administracdo ndo provoca diferencas no desempenho econémico corporativo. E que, com
base exclusivamente no Ebitda, o desempenho empresarial aumenta a medida que mais se
remuneram os membros da alta administragdo. A terceira hipdtese nao se confirma, por nao
haver diferengas significantes entre os grupos de empresas para todas as medidas de
desempenho previstas, a partir do tamanho, gé€nero e remuneracao da alta administracao.

A partir dos achados, a presente pesquisa contribui para sedimentar a literatura cientifica
no que tange aos relacionamentos entre os 6rgdos de alta administragdo ¢ o desempenho
econdmico corporativo no mercado de capitais brasileiro, possibilitando o avango dos estudos.

Os resultados do presente estudo, de carater descritivo, associativo € comparativo,
limitam-se as empresas da amostra, ndo podendo generaliza-los para o mercado brasileiro, haja
vista a diversidade de caracteristicas organizacionais no ambiente corporativo brasileiro, desde
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o0 porte, segmento econdmico, praticas de governanga corporativa, estrutura de capital, cultura,
reputacao etc. Dessa forma, sugere-se a ampliagao do estudo, abrangendo um ntimero maior de
companhias, envolvendo outras varidveis caracteristicas das organizagdes, segmentacao
econdmica das empresas e séries temporais para possibilitar uma comparagdo e uma avaliagdo
da evolucao dos achados ao longo do tempo.

Destaca-se ainda, que, mesmo diante das limitagdes, o estudo ¢ capaz de apresentar uma
perspectiva real da importancia dos 6rgaos da alta administragdo — diretoria executiva e
conselho de administragdo, como fundamentais para a execucao da gestdo e o monitoramento
desta, respectivamente —, com o objetivo de manutengao do capital dos shareholders, a partir
das relagdes analisadas entre o perfil da alta administracdo e o desempenho empresarial.
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