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Conselho de Administracio, Concentragio de Mercado e Desempenho Empresarial
Resumo

Este estudo investiga a relacdo entre governanga corporativa ¢ desempenho financeiro das empresas
de capital aberto no Brasil, considerando a competicao de mercado como fator moderador. Para isso,
emprega-se o Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) como medida de concentragdo setorial e sua
interagdo com as caracteristicas do conselho de administragdo, incluindo independéncia dos
conselheiros, diversidade de género, tamanho do conselho, remuneracao variavel dos conselheiros e
dualidade do CEO. A pesquisa abrange o periodo de 2013 a 2022 e adota modelos econométricos
robustos, incluindo Generalized Method of Moments (GMM), para mitigar problemas de
endogeneidade. Os principais achados indicam que as caracteristicas do conselho nem sempre
impactam positivamente o desempenho financeiro e o HHI modera significativamente a relacao entre
governanga e desempenho, alterando a intensidade e o sentido dessa interagdo conforme o grau de
competi¢dao setorial. Estes resultados indicam que a competicao atua primordialmente como um
mecanismo disciplinador, sendo mais efetiva em mitigar efeitos adversos do que em potencializar
beneficios das praticas de governanca. Este achado ¢ particularmente relevante para a compreensao
do papel da estrutura de mercado na eficacia dos mecanismos de governanga corporativa.

1. INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro apresenta uma estrutura peculiar de governanga, marcada pela
dissociacao entre controle e propriedade, evidenciada pela ampla emissdo de a¢des preferenciais sem
direito a voto. Essa configuracdo, também observada em outros mercados (La Porta et al., 1999),
contrasta com o modelo de dispersdo acionaria das grandes corporagdes norte-americanas (Berle e
Means, 1932), evidenciando a relevancia do tema para uma compreensdo global das estruturas de
governanga.

A crescente captacao de recursos externos reforcou a necessidade de aprimorar os mecanismos de
governanga corporativa, sobretudo para mitigar conflitos de agéncia entre acionistas e gestores
(Jensen e Meckling, 1976; Fama e Jensen, 1983). Nessa perspectiva, destaca-se o papel central do
Conselho de Administragao, responsavel por monitorar decisdes estratégicas e alinhar os interesses
internos & maximizacao do valor da empresa (Fama e Jensen, 1983; Hermalin e Weisbach, 2003).
Contudo, a atuagdo do conselho ndo ocorre isoladamente, sendo influenciada por variaveis externas,
como o ambiente competitivo. A Teoria da Organizacao Industrial (Tirole, 1988) sustenta que o grau
de competicdo de mercado modera a eficicia da governanca corporativa. Em mercados altamente
competitivos, estruturas mais independentes e praticas de monitoramento mais frequentes podem ser
adotadas (Adams et al., 2010; Vafeas, 1999), enquanto, em mercados concentrados, o conselho torna-
se ainda mais essencial, substituindo a pressdo disciplinadora do mercado (Giroud e Mueller, 2010;
Ammann et al., 2013).

A competigdo, portanto, pode atuar como complemento ou substituto da governanca, a depender do
contexto (Guadalupe e Pérez-Gonzélez, 2010; Karuna, 2007). Em paises emergentes como o Brasil,
onde os mecanismos externos ainda estdo em consolidagdo, o conselho assume papel estratégico na
mediacdo entre ambiente competitivo e desempenho empresarial. Estudos em mercados emergentes
(Khanna e Palepu, 2000; Peng, 2004) indicam que a eficicia da governanca estd relacionada a
maturidade institucional e a intensidade da competicao setorial.

Apesar dos avancos na literatura, sdo escassas as analises empiricas que investigam como o ambiente
competitivo influencia a relagdao entre o Conselho de Administracao e o desempenho das empresas
brasileiras. Este estudo contribui ao explorar essa moderag¢ao no contexto das companhias de capital



aberto listadas na B3, utilizando o Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) como medida de concentragio
de mercado. Ao abordar um mercado emergente com estruturas de propriedade concentrada e
dinamicas institucionais proprias, o estudo amplia o entendimento sobre a aplicabilidade e os limites
da governanga corporativa.

Outro diferencial € o tratamento ndo homogéneo do Conselho de Administracao. A pesquisa analisa
de forma detalhada variaveis como diversidade, independéncia, dualidade e remuneracao variavel,
articulando elementos da Teoria da Agéncia e da Teoria da Organizacao Industrial. Essa abordagem
integrada permite compreender como diferentes caracteristicas do conselho interagem com o grau de
competicao setorial e impactam o desempenho das empresas.

A questao central da pesquisa ¢: qual é a influéncia do ambiente competitivo na relacao entre o
Conselho de Administracdo e o desempenho da empresa? Essa indagacdo ¢ especialmente
pertinente no Brasil, onde a governanga interna precisa muitas vezes compensar fragilidades
institucionais e a auséncia de mecanismos externos consolidados (Silveira et al., 2008; Black et al.,
2014). Ao investigar a atuagcdo do conselho em diferentes niveis de competicdo, busca-se entender
em que medida o mercado pode reforcar ou substituir os mecanismos de controle corporativo.

Os resultados obtidos mostram evidéncias parciais em favor das hipoteses formuladas. Algumas
caracteristicas do conselho, inesperadamente, ndo se relacionam positivamente com o desempenho
contabil ou de mercado das empresas. Por outro lado, baixos niveis de concentragdo setorial
(indicando alta competicao) se revelam como fatores externos relevantes de disciplinamento.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta a fundamentacdo tedrica e as
hipdteses; a se¢ao 3 detalha os procedimentos metodologicos; a secdo 4 expde e discute os resultados;
¢ a secdo 5 traz as conclusoes do estudo.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA E HIPOTESES

A divergéncia de objetivos entre proprietarios e gestores deu origem a crescente necessidade
de instituicdo e implantacdo de mecanismos de governanga corporativa eficazes. A teoria da agéncia
destaca que enquanto os acionistas buscam maximizar o valor da empresa, os gestores podem agir de
forma oportunista, visando seus interesses pessoais (Jensen & Meckling, 1976). Para mitigar esse
problema de agéncia, a governanga corporativa adota mecanismos internos e externos que alinham
os interesses dos gestores aos dos acionistas, maximizando o retorno sobre o investimento e reduzindo
assimetrias informacionais (Shleifer & Vishny, 1997; Bebchuk & Weisbach, 2010).

Dentre os mecanismos internos, destaca-se o Conselho de Administragdo, que supervisiona as
decisdes estratégicas, o desempenho da gestdo e os sistemas de remunerag¢do variavel, desenhados
para alinhar a compensagao dos gestores ao desempenho empresarial. Outros mecanismos internos
incluem estruturas de propriedade, politicas de divulgagdo de informacgdes, codigos de ética e
conduta, comités de auditoria e sistemas de controle interno (Aguilera et al., 2015; Cuomo et al.,
2016). Ja entre os mecanismos externos, encontram-se o ambiente competitivo, a regulacdo
governamental, o mercado de aquisi¢des hostis, o ativismo de acionistas, a atua¢ao de investidores
institucionais, o monitoramento por analistas e a fiscalizagdo por auditores externos (Larcker &
Tayan, 2020).

Um conselho de administracdo bem estruturado pode alinhar os interesses dos gestores aos dos
acionistas, reduzindo problemas de agéncia e melhorando a qualidade das decisdes estratégicas, o que
se reflete em melhor desempenho financeiro (Hermalin & Weisbach, 2003). As caracteristicas do
Conselho de Administragcao, como independéncia, diversidade de género e de habilidades, expertise,
dualidade e efetividade no monitoramento, por exemplo, sdo fundamentais para a eficacia da
governanga corporativa (Fama & Jensen, 1983; Adams et al., 2010). Holmstrém & Tirole (1989)



argumentam que a estrutura organizacional e os contratos internos desempenham fungdes de
relevancia na coordenacao dos interesses dentro da empresa, fornecendo incentivos apropriados que
podem influenciar positivamente o desempenho. Estudos empiricos, como o de Bhagat ¢ Bolton
(2008), confirmam que empresas com conselhos de administragao robustos tendem a apresentar
desempenho superior.

H1: Existe uma relagdo positiva entre as caracteristicas do conselho de administragdo e o desempenho
financeiro e de mercado da empresa.

O conselho de administragao ¢ reconhecido como o mecanismo de governanga interno mais
importante nas organiza¢des (Fama & Jensen, 1983; Adams et al., 2010). E responsavel por monitorar
atuacao da gestdo, proteger os interesses dos acionistas e definir as estratégias que impulsionam o
desempenho empresarial. No entanto, sua eficicia ¢ influenciada tanto por fatores internos quanto
pelo ambiente competitivo no qual a empresa estd inserida (Hermalin & Weisbach, 2003). Estudos
sugerem que mercados altamente competitivos podem pressionar as empresas a adotarem praticas de
governanga mais rigorosas, como a independéncia do conselho, diversificagdo de expertise dos
conselheiros e maior transparéncia na divulgagdo de informacgdes (Ferreira et al., 2011).

O ambiente competitivo emerge como um fator de influéncia que pode tanto potencializar
quanto mitigar a eficacia dos mecanismos internos de governanga, como o proprio conselho de
administracdo. Além de estimular praticas de governanga mais solidas, pode atuar como um
mecanismo disciplinador, reduzindo o risco de comportamentos oportunistas por parte dos gestores.
Ja em ambientes mais concentrados ou de menor competicao, essa pressao externa por desempenho
eficiente ¢ reduzida, o que pode gerar espago para comportamentos dos gestores desalinhados com
os interesses dos acionistas. Para Giroud e Mueller (2010), sdo em cendrios assim que a governanca
corporativa eficaz se torna mais relevante para proteger os interesses dos acionistas, atuando como
substituta da competigao.

A segunda hipotese estd fundamentada na teoria da organizacdo industrial. Um alto grau de
concentragio de mercado, medido pelo Indice Herfindahl-Hirschman (HHI), indica menor
competicdo. Em ambientes menos competitivos, as empresas enfrentam menor pressao para inovar,
reduzir custos e melhorar a eficiéncia operacional, o que pode levar a um desempenho financeiro
inferior (Tirole, 1988; Chang et al., 2015). Segundo Holmstrém e Tirole (1989), o comportamento
das empresas pode ser impactado pelo grau de competicio do mercado. Além disso, a falta de
competicdo permite comportamentos oportunistas por parte dos gestores, afetando negativamente os
resultados financeiros (Giroud & Mueller, 2010). O que reforca a ideia de que ambientes com baixa
competitividade exercem menor pressao externa para o desempenho eficiente das empresas. Assim,
a segunda hipotese ¢ a seguinte:

H2: Existe uma relagao negativa entre o indice de concentragao do mercado (HHI) e o desempenho
financeiro e de mercado da empresa.

A terceira hipotese considera a complexa interag@o entre a governanga corporativa e o ambiente
competitivo. O nivel de competi¢ao pode influenciar a eficacia das praticas de governanca, alterando
a forma como as caracteristicas do Conselho impactam o desempenho da empresa. Em mercados
altamente competitivos, a pressao externa pode complementar o papel do Conselho de Administracao,
reforgando sua influéncia positiva no desempenho (Ferreira et al., 2011). Segundo Holmstrém e
Tirole (1989), o controle interno e externo das empresas ¢ interdependente, e o grau de competi¢ao
no mercado pode alterar a efetividade da governanca interna. Por outro lado, em mercados menos
competitivos, o conselho pode atuar como substituto da pressdo de mercado, sendo essencial para



disciplinar os gestores (Ammann et al., 2013). Conforme evidéncias verificadas por Chang et al.
(2015), o grau de competi¢ao impacta a relacdo entre as praticas de governanga ¢ o desempenho,
variando conforme a intensidade competitiva.

Em mercados altamente competitivos, as empresas enfrentam uma pressao intensificada para
otimizar seu desempenho, o que exige uma supervisao mais ativa e decisdes estratégicas ageis (Chang
et al., 2015; Aguilera et al., 2019). Nesse contexto, a eficicia do Conselho de Administragdo ¢
potencializada pela pressdo de mercado, que atua como um mecanismo adicional de disciplina para
os gestores (Guadalupe & Pérez-Gonzalez, 2010; Hou & Robinson, 2006). Essa complementaridade
entre uma governanga interna robusta e uma intensa competicdo externa resulta em um efeito mais
pronunciado do conselho sobre o desempenho financeiro e a maximizagao do valor para os acionistas
(Holmstrom & Tirole, 1989; Giroud & Mueller, 2011). Além disso, a competi¢do acirrada pode
amplificar o papel do conselho na mitigagao de problemas de agéncia, uma vez que o risco de perda
de competitividade se torna uma ameaga mais tangivel a sobrevivéncia da empresa (Bebchuk &
Hamdani, 2017; Gormley & Matsa, 2016). Consequentemente, espera-se que a interacao entre as
caracteristicas do conselho e o ambiente altamente competitivo resulte em um impacto positivo mais
acentuado sobre o desempenho financeiro e de mercado da empresa.

Em mercados com menor competi¢io, caracterizados por um Indice Herfindahl-Hirschman
(HHI) mais elevado, a interagdo entre as praticas de governancga corporativa e o ambiente de mercado
apresenta dinadmicas distintas daquelas observadas em mercados mais competitivos. Em cenarios de
baixa competitividade, a pressdo externa sobre as empresas ¢ reduzida, o que pode diminuir a
necessidade e a eficacia de praticas rigorosas de governanga (Giroud & Mueller, 2010; Chang et al.,
2015). A auséncia de forte pressao competitiva pode resultar em uma supervisao menos intensa por
parte do conselho de administragdo e em incentivos reduzidos para maximizar o desempenho
empresarial (Holmstrom & Tirole, 1989; Guadalupe & Pérez-Gonzélez, 2010). Nesse contexto, o
papel do conselho de administragdo pode se tornar mais substitutivo em relagdo a pressdo competitiva,
ao invés de complementar (Giroud & Mueller, 2011). No entanto, essa substituicdo pode ndo ser
perfeita, resultando em um efeito positivo menos pronunciado das caracteristicas do conselho sobre
o desempenho da empresa (Aguilera et al., 2019; Liu et al., 2016).

Considerando as evidéncias e os argumentos expostos, a terceira hipdtese ¢ a seguinte:

H3: Em mercados mais competitivos (menor HHI), a interagdo entre o indice de competigdo e as
caracteristicas do conselho de administragao reforga os efeitos positivos dessas caracteristicas sobre
o desempenho financeiro e de mercado da empresa.

3. METODOLOGIA
3.1. Amostra

A amostra em estudo ¢ composta por empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo), abrangendo o periodo de 2012 a 2022. A escolha desse intervalo temporal
encontra amparo na Instrug¢do CVM n° 457 e no Comunicado do Banco Central n° 14.259, que
tornaram obrigatoria, a partir de 2010, a aplicagdo das normas IFRS as demonstracdes financeiras
consolidadas, conferindo maior padronizagao e transparéncia as informagdes divulgadas. Visto que a
transi¢do para o novo regime contabil exige um periodo de ajuste normativo e operacional, a inclusao
de dados a partir de 2012 proporciona uma base mais consolidada e confiavel, reduzindo incertezas
relacionadas a essa adaptagdo. Embora o estudo busque analisar as relacdes ao longo de dez anos, no
periodo de 2013 a 2022, a inclusdo de observagdes referentes a 2012 ¢ necessaria para garantir a
defasagem temporal exigida nos modelos econométricos empregados. A delimitacdo do periodo até
2022 deve-se a Lei n® 14.195/2021, que proibiu a dualidade de cargos entre CEO e presidente do
conselho de administragdo em companhias abertas a partir do final desse ano. Como essa mudanga



normativa impacta diretamente um dos mecanismos de governanga analisados, a exclusdo de anos
posteriores preserva a coeréncia metodologica e a validade das inferéncias estatisticas. Os dados
secunddrios foram coletados a partir da base de dados Economética® e dos Formulérios de Referéncia
(FRE) extraidos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Para identificar particularidades setoriais, as empresas foram classificadas com base na
categorizagdo de setores econdmicos da B3, que abrange os seguintes segmentos: Bens Industriais;
Comunicagoes; Consumo Ciclico; Consumo Nao Ciclico; Materiais Basicos; Outros; Petroleo, Gas e
Biocombustiveis; Saude; Tecnologia da Informagdo; e Utilidade Publica. Além disso, foram
consideradas as categorias de listagem da B3 como referéncia para avaliar o grau de adogdo de
praticas de governanga corporativa, organizadas em ordem decrescente de exigéncia: Novo Mercado,
Nivel 2, Nivel 1, Tradicional, Bovespa Mais e Bovespa Mais 2. Ressalta-se que ajustes realizados
pela B3 nos segmentos de listagem durante o periodo estudado ndo afetam os resultados, uma vez
que o foco ¢ analisar o comportamento do conjunto das empresas do Novo Mercado em comparagao
com as dos demais segmentos.

Empresas com patrimonio liquido negativo foram excluidas da amostra. Essa exclusdo baseia-
se em consideragdes teodricas, praticas e estatisticas amplamente reconhecidas na literatura. O
patrimonio liquido negativo reflete uma condicao de fragilidade financeira extrema ou insolvéncia
técnica, caracterizada pela incapacidade da empresa de operar no longo prazo. Além disso,
indicadores como o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) tornam-se distorcidos, dificultando a
interpretagdo dos resultados e reduzindo a robustez das analises.

Também foram excluidas observagdes de empresas pertencentes ao setor financeiro devido as
suas particularidades regulatdrias e estrutura de capital distinta, o que compromete a comparabilidade
com outros setores. As empresas financeiras operam com altos niveis de alavancagem como parte
inerente de suas atividades, diferindo significativamente dos padrdes de alavancagem observados em
setores ndo financeiros. Essa pratica também ¢ adotada em estudos cléassicos de estrutura de capital.

Apds arigorosa aplicagao dos critérios de selecdo e exclusao descritos, a amostra final analisada
neste estudo compreende 266 empresas distintas, resultando em um total de 1.922 observagdes ao
longo do periodo analisado. Essa configuragdo assegura um equilibrio adequado entre diversidade
setorial e consisténcia nas observacdes, bem como se alinha com a utilizacdo de dados em painel,
ferramenta indispensavel que permite a analise simultanea da variabilidade entre diferentes empresas
e ao longo do tempo.

3.2. Operacionalizaciao das Variaveis

As variaveis dependentes, responsaveis por mensurar o desempenho empresarial, foram
definidas com base em uma abordagem multidimensional que contempla aspectos contdbeis e de
mercado. Essa escolha apoia-se na premissa de que diferentes dimensdes do desempenho revelam
facetas complementares da efetividade organizacional, permitindo uma analise mais abrangente dos
resultados. Para mitigar o impacto de valores extremos que poderiam comprometer a consisténcia das
analises, todas as variaveis dependentes foram submetidas ao procedimento de winsorizacdo a 1 %
em cada cauda da distribui¢do. Foram analisadas seis variaveis dependentes, sendo trés contabeis
(ROA, ROE e ROIC) e trés de mercado (Q de Tobin, InVM e PRECLUC). A variavel ROA ¢
calculada pela razdo entre o lucro liquido somado a participacdo minoritaria € o ativo total,
multiplicada por 100. O ROE corresponde a razio entre o lucro liquido acrescido da participacao
minoritaria € o total do patriménio liquido, incluindo a participacdo de minoritarios, também
multiplicada por 100. O ROIC ¢ obtido pela razao entre o EBIT ajustado pela taxa efetiva de impostos
e o capital investido, multiplicada por 100. No grupo das varidveis de mercado, o Q de Tobin ¢
mensurado pela razdo entre a soma dos valores de mercado das a¢des (ordinarias e preferenciais) mais
o exigivel total, dividida pelo ativo total. J& o InVM corresponde ao logaritmo natural do produto



entre o nimero total de agdes em circulagdo e a respectiva cotagdo nao ajustada, sendo que, nos casos
de empresas com mais de uma classe de agdes, utiliza-se a soma ponderada pelos respectivos pregos
de mercado.

As variaveis independentes correspondem as caracteristicas do Conselho de Administragdo,
representando diferentes dimensdes de sua composicao e funcionamento. O tamanho do conselho ¢é
definido pelo nimero total de membros informados nos Formularios de Referéncia das companbhias,
sendo a variavel winsorizada em 1 % nas extremidades e transformada em logaritmo natural (InTCA).
A dualidade CEO/Chairman ¢ capturada por uma varidvel bindria (DUAL), que assume o valor 1
quando o mesmo individuo ocupa os cargos de diretor-presidente e presidente do conselho, ¢ 0
quando hé separagdo entre as fungdes. A remuneracao variavel dos conselheiros (REMVAR) também
¢ operacionalizada por meio de uma dummy, igual a 1 nos casos em que hd qualquer forma de
remuneragdo varidvel — incluindo bonus, participagdo nos resultados, valores por reunides,
comissdes, entre outros — e 0 quando a remuneracdo ¢ exclusivamente fixa, conforme dados
extraidos dos Formularios de Referéncia divulgados a CVM. A variavel de independéncia do
conselho (INDEP) ¢ medida pela razio entre o nimero de conselheiros classificados como
independentes e o total de membros do colegiado, seguindo os critérios definidos pela
regulamentacdo vigente. A diversidade de género (DIVGEN) ¢ calculada pela razdo entre o nimero
de mulheres que integram o conselho e o niimero total de membros, refletindo o grau de pluralidade
de género no processo decisorio.

A variavel de contexto utilizada para captar o ambiente competitivo ¢ o Indice Herfindahl-Hirschman
(HHI), que mensura o grau de concentra¢do setorial por meio da soma dos quadrados das
participagdes de mercado das empresas de um determinado setor. O indice varia de 0 a 1, sendo que
valores préoximos de zero indicam maior competicdo e, quanto mais proximos de um, maior a
concentracdo de mercado. A féormula de calculo € expressa por HHI = )i B2, em que [ representa a
participagdo de mercado da empresa iii, obtida pela razao entre o ativo total da empresa e a soma dos
ativos das demais companhias do mesmo setor. A escolha do ativo total como proxy justifica-se por
sua menor volatilidade em comparacdo a varidveis como receita ou valor de mercado, assegurando
maior estabilidade ao indicador. O HHI ¢ amplamente utilizado por 6rgdos reguladores como o
Departamento de Justiga dos Estados Unidos e o CADE no Brasil, além de ser recorrente em estudos
académicos sobre estrutura de mercado e desempenho corporativo (Allen e Gale, 2000; Giroud e
Mueller, 2011; Hou e Robinson, 2006).

As variaveis de controle foram incluidas com o objetivo de isolar os efeitos das varidveis de interesse
sobre o desempenho empresarial, assegurando maior robustez as estimativas. Fundamentadas em
estudos classicos da literatura de governanga e finangas, essas varidveis capturam caracteristicas
intrinsecas as firmas que podem influenciar sistematicamente o desempenho. Foram utilizadas como
controles: o tamanho da empresa (logaritmo natural da receita operacional liquida), a alavancagem
financeira (razdo entre divida bruta total e ativo total) e a variavel ESTATAL, que assume o valor 1
quando o controle acionario € exercido por ente estatal e 0 quando privado. Todas as variaveis de
controle foram igualmente submetidas a winsorizagdo a 1 % em ambas as extremidades da
distribuicdo, € 0 modelo inclui dummies para os anos da amostra, a fim de controlar efeitos temporais
ndo observaveis.

3.3. Modelos Econométricos

A andlise empirica emprega modelos dinamicos estimados por System GMM, método que
permite incluir a variavel dependente defasada como regressor e utilizar instrumentos internos,
dispensando a necessidade de variaveis estritamente exogenas (Roberts & Whited, 2013). Essa
abordagem ¢ adequada para captar a dindmica do desempenho financeiro e os efeitos interativos entre
caracteristicas do conselho e o ambiente competitivo, representado pelo indice HHI.



A validade do System GMM ¢ verificada por dois testes centrais: o teste de correlagdo serial (AR) e
o teste de Hansen. O teste AR1 avalia a presenga esperada de correlacdo de primeira ordem nos
residuos em diferengas, enquanto o AR2 verifica a auséncia de correlagdo de segunda ordem,
condi¢do necessaria para a validade dos instrumentos. O teste de Hansen, por sua vez, confirma a
validade conjunta dos instrumentos utilizados, especialmente relevantes nas condi¢cdes adicionais
impostas pelo modelo sistémico.
As variaveis foram classificadas conforme seu grau de endogeneidade. As caracteristicas do conselho
sao tratadas como endogenas, dada sua possivel resposta ao desempenho da firma (Harris & Raviv,
2008). J& o HHI ¢ considerado exdgeno, uma vez que empresas isoladas dificilmente alteram
significativamente a estrutura de mercado de seus setores (Giroud & Mueller, 2011).

A Eq. (1) especifica o modelo dindmico geral,

Desemp;, = p1Desemp; 1 + B,Gov; + B3HHi;r + foGovy (HHI; + v X +1; (1)
t Ut

onde os subscritos i e f representam, respectivamente, a empresa i no tempo ¢, Desemp € o desempenho
da empresa alternadamente medido por uma das seis varidveis dependentes, Gov corresponde a uma
variavel do conselho de administracao, HHI ¢ a medida de concentracdo setorial, X é o vetor de
variaveis de controle, n; especifica os efeitos fixos de empresa (primeiras diferencas), y; representa
os efeitos fixos de tempo (dummies de ano) e € ¢ o termo de erro.
4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1. Estatisticas Descritivas

As Tabelas 1 e 2 apresentam as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no presente
estudo, devidamente classificadas em quantitativas e binarias. A Tabela 1, em particular, expde de
forma detalhada as métricas estatisticas das varidveis quantitativas — incluindo média, desvio-
padrdo, valores minimos e maximos, além dos percentis (25, 50 e 75) — abrangendo as caracteristicas
do conselho de administragdo, as variaveis de controle ¢ a varidvel moderadora relacionada a
competi¢ao de mercado (HHI).

Tabela 1
Estatistica Descritiva
Obs. Média  Desv.Pad. Minimo P25 P50 P75 Maximo
Variaveis Dependentes
ROA 1922 3.748 7.864 -24.165 0.323 4.116 7.790 26.627
ROE 1922 3.055 50.597 -388.064  0.988 9.641 18.699 107.683
ROIC 1922 7.144 9.692 -28.869 3.040 6.607 10.883 45.481
QTobin 1922 1.123 0.818 0.216 0.627 0.877 1.288 4.770
InVM 1922 21.554 1.896 17.241 20.168 21.777 22.870 26.211
Variaveis de Governanca
DIVGEN 1922 0.101 0.128 0.000 0.000 0.000 0.182 0.833
INDEP 1922 0.321 0.263 0.000 0.000 0.310 0.500 1.000
InTCA 1922 1.885 0.367 0.693 1.609 1.946 2.197 2.639
Varidvel Moderadora - Competitividade
HHI 1922 0.128 0.145 0.034 0.041 0.080 0.155 0.866
Variaveis de Controle

InIDADE 1922 3.494 0.807 1.315 2.854 3726 4.122 4.881
InROL 1922 21.571 1.766 16.680 20.516 21.526 22.647 25.926
InAT 1922 15.277 1.689 11.295 14.174 15.277 16.354 19.550
InPL 1922 14.237 1.681 9.460 13.227 14.242 15.327 18.784
DIVYLD 1922 3.390 4.293 0.000 0.000 2317 4.467 23.987
InDIV 1922 13.191 3.687 0.000 12.373 13.948 15.225 18.127
LIQB3 1922 0.282 0.501 0.000 0.002 0.067 0.340 3.096
ALAV 1922 28.529 17.276 0.000 15.364 29.027 40.709 70.468

Fonte: Resultados da Pesquisa.



A Tabela 2, por sua vez, detalha a distribuicao das varidveis bindrias, contemplando aspectos
relevantes como a participacao estatal, a dualidade de cargos e a adogao da pratica de remuneracao
variavel nos conselhos de administracdo. No que tange a varidvel relativa & remuneracdo variavel,
observa-se um total de 448 observagdes ao longo do periodo analisado, com maior incidéncia nos
anos mais recentes. Esse comportamento, em tese, sugere uma evolugdo e consolidagdo progressiva
de praticas de governanga corporativa, em conformidade com as tendéncias contemporaneas de
gestao empresarial e boas praticas organizacionais.

Tabela 2
Distribuicdo das Variaveis Bindrias

Obs. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total Freq.(%)
ESTATAL 1922 12 11 11 10 10 11 12 11 12 10 8 118 6,14
DUAL 1922 28 15 14 10 8 9 12 8 10 10 11 135 7,02
REMVAR 1922 41 42 43 36 38 37 40 33 32 53 53 448 23,31
Fonte: Resultados da Pesquisa.

4.2. Analises Econométricas
4.2.1. Caracteristicas do Conselho e desempenho

A Hipotese H1 sugere que as caracteristicas do Conselho de Administragdo impactam
positivamente o desempenho financeiro e de mercado das empresas. Um conselho bem estruturado
pode melhorar a supervisdo e a tomada de decisdes estratégicas, contribuindo para melhores
resultados. Para testar essa relacdo, os resultados do Modelo GMM sao apresentados na Tabelas 3.

Os resultados apresentados na Tabela 3 demonstram a persisténcia do desempenho financeiro
e de mercado ao longo do tempo, corroborando a premissa de que os retornos passados exercem um
impacto substancial sobre os resultados presentes. A maioria dos coeficientes das variaveis
dependentes defasadas sdo positivos e estatisticamente significativos para todas as métricas de
desempenho analisadas. O coeficiente de L.ROA (0.472; p < 0.01) confirma que a rentabilidade
operacional anterior influencia diretamente a rentabilidade corrente, refor¢ando a previsibilidade dos
retornos financeiros, conforme observado por Fama e French (2000) e Nissim e Penman (2001). O
mesmo padrao € observado para as varidveis ROE e ROIC, cujos coeficientes, L.ROE (0.258; p <
0.01) e L.ROIC (0.254; p <0.01), sustentam a tese de que a lucratividade financeira passada constitui
um preditor relevante do desempenho atual, alinhando-se aos achados de Sloan (1996) e Richardson
et al. (2005). Da mesma forma, os resultados indicam que a valorizacao de mercado também responde
a essa persisténcia historica, como demonstram os coeficientes positivos e estatisticamente
significativos de L.QTobin (0.758; p <0.01) e L.InVM (0.851; p <0.01), um padrao posteriormente
reafirmado pelos testes de robustez subsequentes, em linha com os estudos de Fama e French (1995)
e Kothari (2001).

A analise da relacdo entre a independéncia do conselho (INDEP) e o desempenho financeiro e
de mercado aponta, na maioria dos modelos estimados, uma tendéncia predominantemente
desfavoravel. Isso sugere que maior autonomia pode enfrentar barreiras estratégicas e encontrar
dificuldades na harmonizagdo de interesses entre conselheiros e executivos. A variavel INDEP
apresenta associagdo negativa com ROA (-2,316; p <0,1), ROE (-13,220; p <0,1), ROIC (-4,248; p
<0,01), QTobin (-0,198; p <0,1) e InVM (-0,440; p < 0,05). Esses resultados sdo consistentes com
estudos que indicam que conselhos excessivamente independentes podem dificultar a execugdo de
estratégias corporativas eficazes, especialmente em mercados emergentes, onde a governanca
corporativa ainda estd em desenvolvimento (Brugni, 2012; Silveira et al, 2008). No entanto, em
mercados desenvolvidos, como os Estados Unidos, a independéncia do conselho ¢ frequentemente
associada a melhor desempenho financeiro e de mercado, conforme destacado por Fama e Jensen
(1983) e Adams et al. (2010). Essa divergéncia pode ser explicada pelas diferencas institucionais e



culturais entre mercados desenvolvidos e emergentes, onde a independéncia do conselho pode nao
ser suficiente para superar desafios estruturais e de alinhamento de interesses.

A dualidade de CEO (DUAL) exibe uma influéncia ambigua sobre as métricas de performance,
dependendo do modelo estimado. A dualidade apresenta coeficientes negativos para ROA (-1,672; p
<0,1) e ROIC (-1,864; p<0,1), o que sugere que a concentra¢do de poder no CEO pode comprometer
a eficiéncia operacional e enfraquecer boas praticas de governanca. Esse resultado ¢ consistente com
estudos como o de Bebchuk et al. (2011), que argumentam que a dualidade pode levar a conflitos de
interesse e reduzir a eficacia da supervisao do conselho. Em contrapartida, a relagdo favoravel com
QTobin (0,193; p<0,1) e InVM (0,264; p <0,1) sinaliza que investidores, em certos contextos, podem
encarar essa concentracdo como um fator de continuidade estratégica, gerando impactos positivos
sobre a valorizagdo da companhia (Zhang, 2018).

Tabela 3
Resultados do Modelo GMM para a Hipdtese H1
: . (0)) 2 (&) Q) )
HIPOTESE HI: ROA ROE ROIC QTobin InVM
L.ROA 0.472%**
(0.0560)
L.ROE 0.258***
(0.0963)
L.ROIC 0.254%*x*
(0.0461)
L.QTobin 0.758%**
(0.0465)
L.InVM 0.851%**
(0.0441)
DIVGEN 0.851 7.112 -9.165%%* 0.0344 0.437
(2.488) (18.43) (2.934) (0.257) (0.374)
INDEP -2.316* -13.22* -4.248%* -0.198* -0.440%*
(1.392) (7.590) (1.559) (0.108) (0.207)
InTCA 0.596 -2.945 -0.381 -0.129 -0.00984
(1.198) (8.648) (1.365) (0.168) (0.143)
DUAL -1.672* -5.331 -1.864* 0.193* 0.264*
(1.010) (7.165) (1.127) (0.113) (0.151)
REMVAR 0.107 4.369 0.282 -0.0174 0.0819
(0.583) (4.219) (0.783) (0.0772) (0.117)
ALAV -0.200%** -1.214%*%* -0.179%*** -0.000138 -0.00714%**
(0.0388) (0.313) (0.0511) (0.00193) (0.00242)
InROL 2.409%*** 17.83%** 3.499%*x* 0.0226 0.210%**
(0.489) (4.368) (0.642) (0.0248) (0.0619)
ESTATAL -4.064 -26.02 -0.113 0.480%* -0.440*
(3.300) (24.806) (5.091) (0.241) (0.239)
Observagdes 1608 1608 1608 1608 1608
N° grupos 252 252 252 252 252
F-statistic 26.119 5.522 23.896 421.122 77.075.993
AR(1) p-valor 0.000 0.017 0.000 0.000 0.000
AR(2) p-valor 0.563 0.450 0.087 0.641 0.264
Hansen p-valor 0.261 0.273 0.371 0.581 0.604

Erros-padrao entre parénteses; ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1; As variaveis dummy de tempo estdo incluidas nos modelos,
mas omitidas na tabela para concisdo.

Constata-se que a diversidade de género no conselho (DIVGEN) impacta adversamente o
ROIC(-9,165; p <0,01), conforme evidenciado pela relagdo negativa e estatisticamente significativa



com o0 ROIC em todas as trés especificacdes do modelo. Esse resultado diverge de estudos como os
de Adams e Ferreira (2009) e Carter et al. (2003), que encontraram uma relagdo positiva entre
diversidade de género e desempenho financeiro em mercados desenvolvidos. No entanto, em
mercados emergentes, como o Brasil, a introdu¢do de maior pluralidade de género pode enfrentar
desafios de adaptagdo a novas estruturas decisorias, resultando em potenciais divergéncias na
defini¢do de estratégias (Brugni et al., 2018).

No que tange a remuneracao variavel dos conselheiros (REMVAR), ndo se observam efeitos
estatisticamente relevantes em nenhuma das métricas avaliadas. Esse resultado diverge de estudos
como o de Core et al. (1999), que argumentam que incentivos financeiros podem alinhar os interesses
dos gestores com os dos acionistas, especialmente em mercados desenvolvidos. No entanto, em
mercados emergentes, como o Brasil, a configuracdo de incentivos pode ndo ser suficiente para
influenciar diretamente o desempenho, devido a fatores estruturais e contextuais, como a alta
concentragao de propriedade e a influéncia de acionistas controladores (Silveira, 2008).

O tamanho do conselho (INTCA) ndo exibe significancia estatistica na maioria dos casos,
sugerindo que o simples acréscimo de conselheiros ndo constitui, por si sd, fator determinante de
resultados financeiros superiores.

De uma geral, nossos achados ndo corroboram a hipotese H1, que sustenta a existéncia de uma
relacdo positiva entre as caracteristicas do Conselho de Administragdo e o desempenho da empresa.
Em especifico, a independéncia do conselho (INDEP) revela coeficientes negativos em diversas
métricas (ROA, ROE, ROIC, Q de Tobin e InVM), sinalizando possiveis dificuldades de alinhamento
estratégico e operacional em conselhos excessivamente autdonomos. A diversidade de género
(DIVGEN) apresenta impacto desfavoravel sobre o ROIC em todas as especificagdes, o que pode
indicar desafios de adaptacao a conselhos mais plurais. Por seu turno, o tamanho do conselho (InTCA)
evidencia influéncia negativa sobre o ROE, sugerindo riscos de burocratizagdo em colegiados mais
extensos. Por seu turno, o tamanho do conselho (InTCA) evidencia influéncia negativa sobre o ROE,
sugerindo riscos de burocratizagdo em colegiados mais extensos.

4.2.2. Concentracio de Mercado e Desempenho Empresarial

A segunda hipotese deste artigo (H2) examina o vinculo entre a concentracdo de mercado e o
desempenho financeiro e de mercado das companhias listadas na B3. A Tabela 4 mostra os resultados,
a qual avalia o efeito do Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) nos desempenhos contabeis e de
mercado.

Conforme as estimativas do modelo GMM-Sys (Tabela 4), o indice de concentragdao de
mercado apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo para o ROA (-5,930; p <0,1),
ROE (-90,85; p <0,1) e 0 ROIC (-6,351; p < 0,1), enquanto exibe coeficientes positivos em relacao
ao Q de Tobin (0,410; p <0,1) e ao valor de mercado (0,280; p < 0,1). Os achados evidenciam um
duplo efeito da concentragdo de mercado sobre o desempenho empresarial. De um lado, a relagao
negativa entre a concentracdo e os indicadores de rentabilidade, tais como ROA, ROE e ROIC,
sugerem que mercados menos competitivos tendem a comprometer a eficiéncia operacional das
empresas. Por outro lado, os resultados demonstram que setores mais concentrados apresentam maior
valorizacdo de mercado, conforme refletido nos coeficientes positivos do HHI sobre o Q de Tobin e
o InVM. Esse panorama indica que, embora a menor concorréncia possa restringir a competitividade
e afetar a lucratividade, a concentragao pode proporcionar maior estabilidade setorial e criar barreiras
a entrada, fatores que conferem atratividade aos investidores ao reduzir a volatilidade dos ativos.

A doutrina econdmica corrobora essa ambivaléncia. Estudos fundamentais como o de Bain
(1956) demonstram que mercados altamente concentrados restringem a concorréncia € comprometem
a eficiéncia operacional, resultando em menores margens de lucro e redu¢do nos retornos sobre o
capital investido. Pesquisas mais recentes, especialmente em mercados emergentes, reforcam essa
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relacdo, indicando que setores de elevada concentragdo apresentam menor dinamismo competitivo e
rentabilidade inferior. No cenario brasileiro, Lourengo et al. (2020) identificam que a concentragdo
de mercado esta associada a menor eficiéncia operacional e redugdo da rentabilidade, alinhando-se
aos achados desta pesquisa.

Nao obstante, a literatura também reconhece que a concentragdo pode gerar vantagens
estratégicas. A estabilidade setorial, as barreiras a entrada e a previsibilidade dos resultados sao
fatores frequentemente associados a mercados concentrados. Hou e Robinson (2006) demonstram
que, embora empresas inseridas nesse contexto apresentem menores taxas de crescimento, elas
tendem a oferecer maior previsibilidade de desempenho, o que pode justificar os coeficientes
positivos do HHI sobre o Q de Tobin e o InVM verificados na presente analise. Dessa forma, os
resultados refor¢am a dualidade dos efeitos da concentragdo de mercado, evidenciando tanto seus
impactos adversos sobre a eficiéncia economica quanto os beneficios percebidos pelo mercado na
valorizacdo dos ativos empresariais.

Tabela 4
Resultados do Modelo GMM para a Hipotese H2
: . (0] 2 (©)) “ 6))
HIPOTESE H2: ROA ROE ROIC QTobin InVM
L.ROA 0.276%**
(0.0596)
L.ROE 0.167**
(0.0848)
L.ROIC 0.610%**
(0.0648)
L.QTobin 0.674%**
(0.0753)
L.InVM 0.835%*x*
(0.0443)
HHI -5.930% -90.85* -6.351* 0.410% 0.280*
(3.524) (48.96) (3.392) (0.219) (0.151)
ALAV -0.216%** -0.789** -0.137*** 0.000685 -0.0094 5%**
(0.0419) (0.374) (0.0494) (0.00389) (0.00337)
InROL 2.703*** 28.34%* 2.496%*** -0.0491 0.145%*
(0.568) (11.45) (0.689) (0.0604) (0.0589)
ESTATAL 7.055 -59.50 6.833 -0.590 -0.243
(6.050) (67.71) (5.752) (0.575) (0.275)
Observagdes 1608 1608 1608 1608 1608
N° grupos 252 252 252 252 252
F-statistic 23.606 4.681 42.411 347.839 1.26e+05
AR(1) p-valor 0.000 0.014 0.000 0.000 0.000
AR(2) p-valor 0.964 0.459 0.337 0.733 0.247
Hansen p-valor 0.157 0.644 0.169 0.324 0.327

Erros-padrdo entre parénteses; ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1; As variaveis dummy de tempo estdo incluidas nos modelos,
mas omitidas na tabela para concisdo.

Diante das evidéncias apresentadas, a hipdtese H2, que postula uma relagao negativa entre o
indice de concentragdo de mercado (HHI) e o desempenho financeiro e de mercado das empresas, ¢
parcialmente corroborada. O HHI apresenta relagcdo negativa e estatisticamente significativa com
ROA, ROE e ROIC, confirmando que mercados mais concentrados comprometem a eficiéncia
operacional e reduzem a rentabilidade das empresas. No entanto, a valorizagdo de mercado segue
dire¢do oposta, com coeficientes positivos e significativos para Q de Tobin e InVM, indicando que
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investidores percebem setores concentrados como mais estdveis € menos expostos ao risco
competitivo.

4.2.3. O Efeito Moderador da Concentracao de Mercado

A hipotese H3 examina o papel moderador do grau de competicao do mercado, mensurado pelo
Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), na relagio entre as caracteristicas do conselho de
administracdo e o desempenho financeiro das empresas. Busca-se, com esta analise, identificar de
que maneira a concentragao setorial influencia a magnitude e o sentido dessa interagdao. A Tabela 5
apresenta os resultados.

A analise dos efeitos moderadores do Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) sobre as
caracteristicas do conselho de administracao evidencia uma relagdo complexa e ndo homogénea entre
estrutura de mercado e desempenho corporativo. Esta complexidade ¢ consistente com os achados de
Aguilera et al. (2019), que destacam como a relagdo entre competitividade de mercado e governanga
varia entre mercados desenvolvidos e emergentes. Enquanto algumas varidveis apresentam efeitos
consistentes ao longo das especificagdes, outras oscilam em magnitude ou perdem significancia
estatistica. Especificamente, duas moderagdes do HHI merecem destaque: a moderagdao com a
independéncia do conselho (INDEP x HHI) e com a remuneragao variavel.

A independéncia do conselho se revela um fator positivo para o desempenho financeiro e de
mercado das empresas inseridas em mercados mais concentrados, como sugere a variavel de
moderagdo (INDEP x HHI): com ROA (17.90; p < 0.10), com ROE (109.6; p < 0.10), com ROIC
(18.51; p <0.05), com Q de Tobin (0.714; p < 0.01) e com InVM (1.025; p < 0.05). O coeficiente
apresenta coeficientes positivos e estatisticamente relevantes em todos os cinco modelos da Tabela
5, evidenciando que a maior independéncia do conselho pode exercer um papel determinante na
valorizagdo da empresa e na eficiéncia operacional quando os mercados sao mais concentrados e,
consequentemente, menos competitivos. Esses achados refor¢cam a tese de que, em mercados de maior
concentracao, conselhos independentes desempenham um papel essencial na mitigagao de riscos e na
maximizacdo da eficiéncia corporativa. Os efeitos observados encontram respaldo em Buchwald
(2017), que destaca que a falta de pressdo externa deve ser compensada por conselhos de
administracdo mais independentes para garantir a responsabilizagdo dos gestores. De forma similar,
Hu et al. (2023) evidenciam a relevancia da independéncia dos conselhos em cenarios de alta
competicdo ou choques econdmicos.

Ja a variavel de moderacdo entre a remuneracao variavel dos conselheiros (REMVAR x HHI)
apresenta uma relagdo negativa e estatisticamente significativa em todas as especificagdes com ROA
(-13.45; p < 0.05), com ROE (-132.3; p < 0.10), com ROIC (-16.57; p < 0.05), com Q de Tobin (-
0.416; p <0.10) e com InVM (-1.286; p < 0.05), indicando que, em mercados mais concentrados, a
eficacia dos incentivos financeiros pode ser reduzida. Esses achados reforcam a ideia de que a
remuneragdo varidvel dos conselheiros pode ndo ser um mecanismo eficiente de estimulo ao
desempenho em mercados de elevada concentracdo. Esse resultado dialoga com as descobertas de
Khashabi et al. (2021), que sugerem que a eficacia dos incentivos ¢ maximizada em mercados de
competitividade moderada, onde existe equilibrio entre pressao externa e liberdade de atuagao.

O mesmo sinal negativo foi encontrado para a moderagdo entre o HHI e o tamanho do
conselho (-20.69, p< 0.05), sugerindo que o tamanho do conselho também nao favorece o
desempenho em mercados mais concentrados. O papel moderador do HHI ndo foi significativo em
relagdo as outras caracteristicas dos conselhos de administragao.
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Tabela 5§
Resultados do Modelo GMM para a Hipétese H3

. . 0] @) (&) (C)) (©))
HIPOTESE H3: ROA ROE ROIC QTobin InVM
L.ROA 0.476%**
(0.0513)
L.ROE 0.219%*
(0.0910)
L.ROIC 0.439%**
(0.0791)
L.QTobin 0.727%%*
(0.0500)
L.InVM 0.915%**
(0.0400)
HHI 8.798 119.6 -2.729 -0.182 0.495
(11.26) (96.42) (9.626) (0.329) (0.506)
DIVGEN 0.598 -21.48 -5.298 0.100 0.212
(7.960) (54.11) (6.913) (0.318) (0.468)
DIVGEN x HHI -7.443 -10.72 -13.56 -1.626* -2.898**
(23.28) (173.7) (22.78) (0.985) (1.470)
INDEP -7.190** -45.42* -9.160%** -0.272%* -0.466**
(3.001) (26.47) (3.508) (0.109) (0.213)
INDEP x HHI 17.90* 109.6* 18.51** 0.714%%* 1.025%*
(9.732) (62.01) (8.923) (0.242) (0.454)
InTCA -1.150 7.362 0.758 -0.0126 0.266
(2.917) (20.87) (3.238) (0.129) (0.234)
InTCA x HHI -2.051 -20.69* -0.983 0.0125 -0.0553
(1.440) (11.97) (1.165) (0.0436) (0.0706)
DUAL -0.659 -16.83 -1.623 0.0933 -0.332
(3.929) (27.75) (3.912) (0.161) (0.275)
DUAL x HHI -30.85 -144.2 -1.917 0.413 1.221
(27.60) (214.1) (18.26) (1.138) (1.150)
REMVAR 4.178%* 48.37%** 3.124% 0.0285 0.253*
(1.934) (16.38) (1.638) (0.0952) (0.134)
REMVAR x HHI -13.45%* -132.3* -16.57** -0.416* -1.286**
(6.802) (67.22) (8.154) (0.226) (0.549)
ALAV -0.173%** -1.201%** -0.164*** 0.0000951 -0.00764***
(0.0401) (0.378) (0.0451) (0.00199) (0.00279)
InROL 2.177%** 13.16%*** 3.673%*x* 0.0130 0.118%*
(0.439) (4.095) (0.838) (0.0199) (0.0496)
ESTATAL 7.047 32.92 -7.487* 0.254 -0.196
(4.297) (34.35) (4.400) (0.224) (0.238)
Observagdes 1608 1608 1608 1608 1608
N° grupos 252 252 252 252 252
F-statistic 26.697 4.389 25.617 326.370 93.766.235
AR(1) p-valor 0.000 0.012 0.000 0.000 0.000
AR(2) p-valor 0.757 0.612 0.196 0.648 0.211
Hansen p-valor 0.401 0.715 0.291 0.208 0.528

Erros-padrao entre parénteses; ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1; As variaveis dummy de tempo estdo incluidas nos modelos,
mas omitidas na tabela para concisdo.

5. CONCLUSAO

Esta pesquisa apresenta uma contribuicdo para os estudos de governanga corporativa e
competi¢do de mercado no Brasil, ao empregar o Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) como variavel
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moderadora da eficacia da governanca corporativa, analisada por meio das caracteristicas do conselho
de administracao. Esse enfoque inovador permite compreender de maneira mais aprofundada como a
estrutura competitiva do setor influencia a relagdo entre governanga e desempenho empresarial,
preenchendo uma lacuna na literatura nacional.

As implicagdes desta pesquisa oferecem contribuicdes significativas para o avango da
governanga corporativa, tanto no campo teorico quanto na pratica empresarial. Do ponto de vista
teodrico, o estudo aprimora a compreensao da interacdo entre mecanismos internos e externos de
governanga, demonstrando como a competicdo de mercado modera a eficacia das caracteristicas do
Conselho de Administra¢do. Essa abordagem permite uma integra¢ao mais sofisticada entre a Teoria
da Agéncia e a Teoria da Organizagao Industrial, ao evidenciar que a estrutura concorrencial do setor
afeta diretamente a efetividade dos mecanismos de governanga corporativa.

Do ponto de vista pratico, este estudo fornece diretrizes concretas para trés grupos principais:
(1) para empresas, orienta a composi¢ao do conselho conforme o ambiente competitivo, demonstrando
que o tamanho do conselho, sua independéncia, diversidade e estrutura de remuneracao variavel
devem ser ajustados ao nivel de competicao setorial; (ii) para reguladores e formuladores de politicas,
oferece evidéncias empiricas que suportam a necessidade de normativos especificos por setor,
evitando recomendagdes genéricas que desconsiderem o nivel de competicdo; e (iii) para investidores
e analistas, proporciona um framework estruturado para avaliar a adequagdo das praticas de
governanga ao contexto competitivo da empresa, permitindo decisdes mais informadas sobre
alocacao de capital e contribuindo para o fortalecimento do mercado de capitais no Brasil.

Apesar das contribuigdes tedricas e praticas, este estudo apresenta algumas limitagdes que
devem ser consideradas na interpretagdo dos resultados. Primeiramente, a amostra ¢ composta
exclusivamente por empresas de capital aberto no Brasil, o que pode limitar a generalizacdo dos
achados para empresas de capital fechado, cuja governanca e dindmica competitiva podem diferir
substancialmente. Além disso, a mensuracdo da governanga corporativa foca em cinco caracteristicas
especificas do conselho de administragdo (tamanho, dualidade, independéncia, diversidade de género
e remuneracao variavel), ndo contemplando outras dimensdes do conselho como formagao académica
dos membros, experiéncia profissional, participagdio em outros conselhos e comités de
assessoramento. Outro ponto a ser destacado ¢ que, embora o HHI seja amplamente utilizado como
métrica de concentragdo de mercado, ele ndo captura todas as nuances da concorréncia, como
barreiras a entrada, diferenciacdo de produtos e dinamica de inovagao setorial. A robustez do modelo
confirma as relacdes estudadas e abre caminho para futuras investigagdes que aprofundem relagdes
causais de longo prazo, ampliando a andlise para outros mercados emergentes e distintos contextos
institucionais e concorrenciais.

Por fim, os achados reforcam que a governanca corporativa e a estrutura de mercado devem ser
analisadas de forma integrada, pois seu impacto sobre o desempenho empresarial ndo ocorre
isoladamente. Ao demonstrar que a concorréncia modera a eficicia das caracteristicas do conselho
de administragdo, este estudo amplia o entendimento sobre governanga corporativa no Brasil e
fornece subsidios tanto para a literatura académica quanto para gestores, investidores e reguladores.
Dessa forma, este estudo ndo apenas aprofunda o conhecimento sobre a relagdo entre governanca
corporativa e estrutura de mercado, fornecendo subsidios para a formulagdo de estratégias
empresariais e regulatorias mais alinhadas ao ambiente competitivo de cada setor, como também
estabelece bases para novas investigagdes que expandam a compreensdo sobre os determinantes do
desempenho empresarial no Brasil e em outros mercados.
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