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Resumo

Este estudo tem por objetivo avaliar a influéncia da formagdo académica e experiéncia
profissional dos membros do Conselho de Administragdo na rentabilidade em empresas
brasileiras transnacionais. O vinculo entre o Conselho de Administracéo e os resultados das
organi zagdes sugere que as caracteristicas de expertise, experiéncia e formacdo dos membros
do conselho afetam as decisdes dos gestores e comprometem o desempenho das empresas.
Foram analisadas as empresas com acdes negociadas na B3 no periodo de 2014 a 2018. A
populacdo foi composta pelas empresas brasileiras ndo financeiras com registro ativo e
listadas na B3, e a amostra formada por 159 empresas em painel balanceado, sendo 65
empresas transnacionais e 94 empresas nacionais, distribuidas em dez setores econdmicos
diferentes. Os dados financeiros foram coletados junto ao banco de dados da Thomson
Reuters Eikon® e os curriculos resumidos no Formulario de Referéncia. Utilizou-se andlise
inferencial estatistica em modelo de regressdo com dados em painel de Efeitos Fixos. Os
achados permitiram confirmar de que ha relagdo significativa e positiva entre a experiéncia
profissona dos membros do Conselho de Administragdo e a rentabilidade nas empresas
brasileiras transnacionais. Nas empresas nacionais ndo se confirmou essa relagdo positiva
Esses resultados fornecem uma imagem mais completa sobre as caracteristicas e a funcéo de
provisdo de recursos externos representado pela expertise dos membros do Conselho de
Administracdo no contexto das empresas brasileiras, sinalizando que a expertise é
relacionada positivamente com a rentabilidade das empresas, evidenciando a amplitude e a
relevancia das discussdes dessa temética no contexto brasileiro.

Palavras-chave: Internacionalizagéo. Formagao Académica. Experiéncia Profissional..
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INFLUENCIA DA EXPERTISE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO NA
RENTABILIDADE EM EMPRESAS BRASILEIRAS TRANSNACIONAIS

RESUMO

Este estudo tem por objetivo avaliar a influéncia da formacdo académica e experiéncia
profissional dos membros do Conselho de Administracdo na rentabilidade em empresas
brasileiras transnacionais. O vinculo entre o Conselho de Administracdo e os resultados das
organizacgdes sugere que as caracteristicas de expertise, experiéncia e formagéo dos membros
do conselho afetam as decisGes dos gestores e comprometem o desempenho das empresas.
Foram analisadas as empresas com acfes negociadas na B3 no periodo de 2014 a 2018. A
populacdo foi composta pelas empresas brasileiras ndo financeiras com registro ativo e
listadas na B3, e a amostra formada por 159 empresas em painel balanceado, sendo 65
empresas transnacionais e 94 empresas nacionais, distribuidas em dez setores econémicos
diferentes. Os dados financeiros foram coletados junto ao banco de dados da Thomson
Reuters Eikon® e os curriculos resumidos no Formulario de Referéncia. Utilizou-se analise
inferencial estatistica em modelo de regressdo com dados em painel de Efeitos Fixos. Os
achados permitiram confirmar de que ha relacdo significativa e positiva entre a experiéncia
profissional dos membros do Conselho de Administracdo e a rentabilidade nas empresas
brasileiras transnacionais, ndo se confirmando essa relacdo nas empresas nacionais. Esses
resultados fornecem uma imagem mais completa sobre as caracteristicas e a funcdo de
provisdo de recursos externos representado pela expertise dos membros do Conselho de
Administracdo no contexto das empresas brasileiras, sinalizando que a expertise é relacionada
positivamente com a rentabilidade das empresas, evidenciando a amplitude e a relevancia das
discussdes dessa temética no contexto brasileiro.

Palavras-chave: Internacionalizacdo. Formagdo Académica. Experiéncia Profissional.
Rentabilidade. Valor de Mercado.

1 INTRODUCAO

Desde que as empresas se tornaram complexas, dinamicas e globalmente competitivas,
0 conhecimento e as habilidades necessérias para entender e administrar os negdcios direciona
a necessidade de uma maior diversidade de expertise dos gestores. Pfeffer e Salancik (2003, p.
36) afirmam que a empresa se caracteriza como “uma coalizdo de grupos e interesses, cada
um tentando obter algo da coletividade, interagindo com os outros e cada um com suas
proprias preferéncias e objetivos”, assim, as estratégias entre os players “mediam as relagoes
organizacionais mais do que as forcas de mercado”. Dessa forma, esses players exploram 0s
desequilibrios de forcas que resultam das interdependéncias organizacionais de recursos no
ambiente externo conduzindo as empresas a adotarem estratégias que melhorem seu
desempenho econdmico-financeiro utilizando a expertise dos membros do conselho como um
recurso externo para auxiliar a tomada de decisdo nas empresas.

A expertise é tratada como um recurso externo que as organizagdes utilizam para
reduzir a interdependéncia no ambiente externo (Hillman, Withers, & Collins, 2009) quando
as decisdes sdo tomadas pelo Conselho de Administracdo (CA) (Hill, Kelly, Lockhart, &
Ness, 2013). Entre as decisdes incluem-se o fornecimento pelos conselhos de sua experiéncia,
conhecimento e canais de comunicacdo externos que auxiliam os gestores nas tomadas de
decisdes (Pfeffer & Salancik, 1978; Hillman et al., 2009). Dessa forma, o Conselho de
Administragdo desempenha papel fundamental no fornecimento de expertise para alinhar a
empresa as demandas de seu ambiente externo e desenvolver uma espécie de Capital do
Conselho de Administracdo.
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O Conselho de Administracdo tem como competéncia principal monitorar riscos para
proteger o patrimonio das empresas e orientar os diretores a agirem em conformidade com o
planejamento estratégico (IBGC, 2015) contribuindo para maximizar o retorno e prosperidade
do negdcio. Enquanto érgdo de decisdo ajuda a definir as estratégias da companhia tendo
como missao proteger e adicionar valor ao capital da empresa e maximizar o rendimento dos
investimentos dos acionistas.

Este estudo tem por objetivo avaliar a influéncia da formacgéo académica e experiéncia
profissional dos membros do Conselho de Administracdo na rentabilidade em empresas
brasileiras transnacionais. Busca-se responder a seguinte questdo: Qual a influéncia da
formacéo académica e experiéncia profissional dos membros do Conselho de Administragdo
na rentabilidade em empresas brasileiras transnacionais sob a lente tedrica da Teoria da
Dependéncia de Recursos?

Dentre os temas que examinam a responsabilidade e as atividades dos Conselhos de
Administracdo, este estudo discute as caracteristicas de formacdo académica e experiéncia
profissional que os membros do CA acumulam ao longo de sua trajetoria sob a légica da
Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR). Justifica-se a utilizacdo da formacgédo académica e
experiéncia profissional como proxies para a expertise, devido ao fato dos estudos que
analisam as caracteristicas profissionais, basearem-se em experiéncias validas observaveis,
gue neste estudo é caracterizado pelas informagbes das caracteristicas de formacdo e
experiéncia dos membros dos conselhos, divulgados anualmente pelas empresas na forma de
curriculo resumido, no Formulario de Referéncia.

De acordo com a TDR (Pfeffer & Salancik, 1978) a experiéncia profissional dos
diretores e conselheiros serve como canal por meio do qual a organizacdo reduz as
interdependéncias ambientais, sendo que as caracteristicas e a composi¢do do Conselho de
Administracdo podem conduzir as empresas a um melhor desempenho e lucratividade (Walls
& Hoffman, 2013). Embora a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) seja a teoria
predominante usada na pesquisa sobre conselhos de administracdo e a Teoria da Dependéncia
de Recursos (TDR) seja menos comumente usada para estudar os conselhos do que a teoria da
agéncia (Dalton, Hitt, Certo, & Dalton, 2007), evidéncias empiricas sugerem que a TDR é
uma lente mais bem-sucedida para a compreensdo do papel dos conselhos de administragéo.
Como cada membro do Conselho de Administracdo, traria diferentes elos e recursos para o
conselho, a TDR prevé que a composicdo diferenciada e refinada no Conselho de
Administracdo poderia ser um gatilho preditor de diferentes expertises e recursos ambientais,
além da maturidade, lideranca e julgamento analitico, que sdo esperados dos membros do
Conselho de Administracdo.

Para letto-Gillies (2015) uma das caracteristicas das empresas modernas é a sua
capacidade de gerir, controlar e desenvolver estratégias através e acima das fronteiras
nacionais que as distingue de outros players no sistema econémico. Diante disso, as
estratégias de internacionalizacdo dos negdcios nunca foram tdo importantes e encorajaram as
empresas a desenvolverem e manterem suas atividades para além de seus limites
demograficos regionais como atualmente, exigindo maior expertise especifica dos gestores.
Para Johanson e Vahlne (1990) para as empresas internacionalizarem 0s negdécios,
inicialmente devem globalizar suas estratégias de atuagdo em mercados internacionais e isto
decorre do quanto os players empresariais estdo motivados e coordenam essas atividades por
meio de conhecimento, experiéncia e expertise que recebem dos 6rgéos de gestdo da empresa.

Dessa forma, o crescente interesse pelas atividades das empresas na economia mundial
é também um tema atual e as empresas transnacionais (Transnational Companies, TNCs) sdo
considerados 0s agentes responsdveis por esse processo e pela integracdo da
internacionalizacdo dos negdcios das empresas entre os paises (Johanson & Vahlne, 2009;
letto-Gillies, 2015). O termo Empresa Transnacional (TNC) é utilizado pela United Nations




X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Conference on Trade and Development (UNCTAD) (2017) para designar empresas com
capacidade de operar entre paises de forma independente e autbnoma. Apesar da importancia
dos conselhos atuando sobre os resultados organizacionais e 0s negocios das empresas, ha
poucos estudos que ligam as caracteristicas e expertise dos Conselhos de Administracdo a
resultados econémicos e financeiros no escopo da internacionalizacdo das atividades das
empresas (Rivas, 2012). O que caracteriza as empresas transnacionais em comparagdo com
outras empresas é a capacidade de producdo direta e, em geral, atividades comerciais diretas
no exterior com poder para coordenar e controlar operacfes em mais de um pais. Dessa
forma, o que diferencia as empresas transnacionais das nacionais ¢ a maneira distinta de fazer
negdcios no exterior possuindo atividades em varios paises e ndo apenas em muitos, de forma
independente e autdnoma (letto-Gillies, 2015) exigindo da empresa a capacidade de monitorar
o desempenho das varias unidades de negdcios, onde quer que estejam localizadas.

Para executar essas funcdes, depende de uma estrutura organizacional apropriada e
com expertise para desenvolver estratégias para além das fronteiras nacionais distinguindo as
empresas transnacionais dos outros players. As empresas transnacionais estdo se tornando a
forma corporativa dominante, transpondo fronteiras internacionais e comandando mais poder
econémico do que muitos estados. Apesar das pesquisas nas empresas transnacionais, nao ha
muito debate sobre como os Conselhos de Administragdo devem operar em um ambiente
internacional onde as empresas transnacionais apresentam uma diversidade de praticas e de
expertise nos conselhos (Clark & Brown, 2015).

Estudos anteriores argumentam que o desempenho das empresas pode estar atrelado a
atuacdo do conselho, e a presenca de conselheiros com expertise diferenciada pode melhorar o
desempenho e o crescimento do valor das empresas. Nielsen e Nielsen (2013) examinaram as
empresas e relataram que a diversidade de expertise do conselho pode estar relacionada ao
melhor desempenho da empresa ao longo do tempo. Adams, Akyol e Verwijmeren (2018)
examinam o conjunto de habilidades exigidos dos diretores das empresas americanas de
acordo com a Regulation S-K's 2009 que requer que as empresas descrevam as habilidades,
experiéncia, qualificacBes e atributos que acreditam que cada conselheiro possui, afirmando
que a principal dimensdo que diferenciam as empresas e seu desempenho financeiro é a
diversidade de habilidades dos membros do conselho de administracao.

Esse estudo examina se 0s membros do Conselho de Administragdo com experiéncia
profissional e formacdo especializada atuam como facilitadores capazes de extrair e transferir
conhecimento para a empresa, ajudando-a a adotar praticas que influenciam seu desempenho
em empresas transnacionais, defendendo a hipotese tedrica de que: Ha relacdo positiva e
significativa entre a formag&o académica e experiéncia profissional dos membros do Conselho
de Administracdo e a rentabilidade das empresas brasileiras transnacionais sob a lente tedrica
da Teoria da Dependéncia de Recursos.

2 REFERENCIAL TEORICO EMPIRICO
2.1 Teoria da Dependéncia de Recursos e Conselho de Administracao

A partir da publicagdo do livro The External Control of Organizational: a Resource
Dependence Perspective, Pfeffer e Salancik (1978, p. 39) apresentaram a Teoria da
Dependéncia de Recursos (TDR) para explicar o comportamento organizacional e a influéncia
da interdependéncia existente entre organizacdes e a forma como essas se relacionam com 0s
players no ambiente interno e externo.

A TDR assume que a organizacdo deve obter recursos ambientais externos (Pfeffer &
Salancik, 1978) desde que nédo tenha condicGes e fatores suficientes para gerar 0S recursos
necessarios para a sua sobrevivéncia. A obtencdo desses recursos ambientais externos permite
as organizacOes alcancar o sucesso, influéncia, poder e estabilidade de longo prazo. Assim, a
organizacao é concebida como uma entidade politica que exerce influéncia no seu contexto de
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atuacdo, ajustando-o aos seus objetivos, apresentando trés temas centrais: o ambiente
organizacional como fonte de recursos; as estratégias organizacionais para reduzir a
dependéncia; e o poder e a interdependéncia organizacional (Pfeffer & Salancik, 2003). Neste
estudo segue-se a vertente do ambiente organizacional como fonte de recursos.

Ao procurar reduzir a dependéncia de recursos e estabelecer relacbes de poder, a
organizagdo reduz os efeitos da incerteza do ambiente externo. A reducdo da incerteza na
obtencdo de recursos aumenta o desempenho organizacional e as perspectivas de
sobrevivéncia da organizacdo. Como consequéncia, traz aprimoramento na reputacdo da
empresa que em conjunto com outros fatores internos de governanca leva a organizacao a
alcancar uma vantagem competitiva (Pfeffer & Salancik, 2003).

A TDR explica a forma como organizagfes se relacionam com os players dentro de
seus ambientes internos e externos, argumentando que os conselhos de administracdo sdao
escolhidos para maximizar os recursos e auxiliar na conexao da organizacdo aos fatores e
ambientes externos. Assim, reconhece a influéncia desses fatores no comportamento
organizacional e, embora restritos por seu contexto de atuagédo, os conselhos de administracao
podem agir, tomando decisdes para reduzir a incerteza e as dependéncias ambientais externas
das organizacdes. Diante disso, a TDR tornou-se uma das teorias mais influentes na teoria
organizacional e gestdo estratégica das empresas (Hillman, Withers, & Collins, 2009).

O Conselho de Administracéo € o 6rgdo colegiado encarregado do processo de decisao
de uma organizagdo em relagdo ao seu direcionamento estratégico (IBGC, 2015), pois, além
de decidir os rumos estratégicos do negocio, também lhe compete monitorar a diretoria e atuar
como elo entre esta e os acionistas. A OECD (2015) ndo defende ou recomenda nenhuma
estrutura especifica do conselho, mas sugere que para exercer os deveres de monitorar o
desempenho, evitar conflitos de interesses e equilibrar as demandas competitivas da
corporacdo, é essencial o conselho exercer julgamentos objetivos. Esse fato constituiria uma
forma de independéncia e objetividade em relacdo a gestdo, com importantes implicacdes para
a composicéo e estrutura do Conselho de Administracéo.

O Conselho de Administracdo é utilizado na TDR como um importante 6rgao para
tratar dos problemas de interdependéncia externa e de reducéo de incertezas da organizacéo,
sendo apontado como um mecanismo de inter-relacdo com o ambiente compreendido pela
organizagdo. Assim, os membros do Conselho de Administragdo fariam mais do que reduzir
incertezas, pois, trariam para a empresa, informac@es, habilidades, acessos a recursos-chave e
legitimidade. Para Pfeffer e Salancik (1978) ha& beneficios que resultariam de ligacdes
ambientais com o Conselho de Administracdo como o fornecimento de recursos especificos;
pericia e aconselhamento de individuos com experiéncia em diversas areas estratégicas;
formacdo de canais para comunicacao de informacdes entre organizacfes externas; ajuda na
obtengdo de acordos, compromissos ou apoio de elementos importantes fora da empresa; e
legitimacdo.

Como cada membro do Conselho de Administracdo traz diferentes elos e recursos para
o conselho, a TDR prevé que a composicdo diferenciada e refinada no Conselho de
Administracdo pode ser um gatilho preditor de diferentes expertises e recursos ambientais.
Além da maturidade, lideranga e julgamento analitico, que s&o esperados dos membros do
Conselho de Administracdo. As diferencas de conhecimento entre os diretores talvez sejam
mais visiveis em termos de sua experiéncia individual ou atributos ocupacionais e de
formagéo académica. Quanto mais capazes forem os membros do conselho, mais efetivamente
poderdo ajudar os diretores executivos a desempenharem fungdes em grandes empresas.
Assim, tendo conselhos para vincular a organizacdo com seu ambiente externo, a TDR prevé
uma relacdo entre o grau de incerteza ou dependéncia e a composi¢do do Conselho de
Administracdo, medida pelo conhecimento e experiéncia, proporcdo de conselheiros externos
e pelo tamanho do conselho. Diante disso, as visdes da TDR mostram aspectos de
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comportamentos de escolha, no qual as organizacGes exercem influéncias e moldam a
dependéncia externa. Por isso, a alocacdo de recursos, a assimetria de poder, a experiéncia e o
grau de formacdo dos membros dos Conselhos de Administracdo varia dependendo do
ambiente de neg6cios que a empresa estd exposta.

Essa linha de raciocinio corresponde a discussdo da ligacao entre as caracteristicas dos
membros do Conselho de Administracdo e as estratégias e decisbes que derivam e
implementam, usando suas experiéncias pessoais nacionais e internacionais para antecipar
iniciativas que potencializariam os recursos e desempenho das empresas. Dado as habilidades
necessarias para entender e administrar os negocios complexos das empresas, um Conselho de
Administragdo precisaria de uma diversidade de expertise profissional. Assim, essa
diversidade estaria motivada pela variedade de recursos e de expertise que os membros dos
conselhos poderiam trazer para a empresa, acentuando sua importancia ao analisar a
influéncia da expertise do Conselho de Administracdo sobre o desempenho das empresas
transnacionais.

2.2 Expertise Académica e Profissional do Conselho de Administracéo e Desempenho de
Empresas Transnacionais

Expertise é definida como a habilidade ou conhecimento especializado em um campo
particular; conhecimento técnico. Para Ericsson e Staszewski (1989) expertise é a capacidade
adquirida por meio de pratica ou estudo individual, para desempenhar bem uma tarefa e
dominio especifico. Praticar pode ser insuficiente para produzir altos niveis de desempenho
em uma habilidade, e a repeticdo ndo leva necessariamente a um melhor desempenho, mas a
pratica sustentada no conhecimento é essencial a fim de estabelecer um alto nivel de
competéncia em todas as areas de expertise (Ericsson & Staszewski, 1989).

Neste estudo expertise € compreendida como sinénimo de formacdo académica e
experiéncia profissional, portanto, sdo consideradas experiéncias observaveis nas
caracteristicas dos membros do Conselho de Administracdo. Para Hambrick & Mason (1984)
as caracteristicas do Conselho de Administracdo baseiam-se na nocdo de que experiéncias
observaveis sdo proxies validas para a orientacdo cognitiva, valores e base de conhecimento.
Assim, defende-se neste estudo que os fatores comportamentais como a racionalidade,
atencdo a objetivos mdltiplos e conflitantes, varios niveis de aspiracéo e valores, influenciam
nas decisdes dos gestores e estdo intimamente relacionados as caracteristicas e expertises dos
membros do Conselho de Administracéo.

A premissa de que os gestores sdo confrontados com muito mais informacdes do que
podem lidar sugere que as decisdes recaem sobre as pessoas com mais experiéncias
profissionais e formacdo académica, pois, quanto mais complexa for a decisdo, mais aplicavel
sera a expertise (Hambrick & Mason, 1984).

A Lei n° 6.404/76 e a Lei n° 10.303/2001 nao especifica a necessidade de formacéo,
experiéncia ou especializacGes requeridas ao conselheiro para exercer suas fungbes no
Conselho de Administracdo. O IBGC (2015) também néo qualifica a necessidade de formacéo
especifica ou experiéncia para exercer a funcdo de conselheiro, mas evidencia que 0s
membros devem possuir diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etaria e género. Salienta, ainda, que os membros do Conselho de
Administracdo devem apresentar caracteristicas e expertise que Ihes permitam: compreender o
alinhamento e comprometimento com os principios, valores e codigo de conduta da
organizacdo; capacidade de interpretar relatorios gerenciais, contabeis e financeiros e néao
financeiros; conhecimento sobre a legislacdo societaria e regulacao.

Nesse contexto, as caracteristicas observaveis do Conselho de Administracdo podem
ser usadas como proxies para as dimensdes complexas de suas personalidades. Esse raciocinio
baseia-se ndo somente no uso de abordagens fundamentadas em atitudes, necessidades,
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valores, preferéncias e cognig¢oes, porque sao “dificeis de medir de forma confiavel e validar
conceitualmente e isso se deve ao fato, de ndo serem concretas nem inequivocas em seus
significados e interpretacdo” (Hambrick & Mason, 1984, p. 196). Acrescenta-se, ainda, a
dificuldades de acesso e avaliagdo de dimensBes psicoldgicas intrincadas dos principais
gestores e seu comportamento, a partir da abordagem de suas caracteristicas.

Como ndo é facil o acesso a esses conhecimentos, as empresas alavancam suas
estruturas de governanga com o objetivo de alinhar com sua capacidade de lidar efetivamente
com tais complexidades. Para Fran, Gui, Li & Zhu (2016) a experiéncia permite aos membros
dos conselhos replicarem praticas de gestdo bem sucedidas, e esses conhecimentos sdo fatores
importantes e reconhecidos pelos stakeholders quando da anélise das empresas. Assim, essa
diversidade de formacdo e experiéncia ajuda na tomada de decisdo onde ha a complexidade
ambiental e estratégica, e particularmente onde a atividade comercial internacional esta
envolvida.

A formacdo académica € reportada como importante atributo do Conselho de
Administracdo. Para Li, Wei e Lin (2016) empresas que apresentavam diretores com
qualificacdo académica e experiéncia profissional obtidas nos exterior atrairam mais
investidores institucionais e analistas de mercado; e que sdo importantes nos conselheiros o
conhecimento em economia, financas, contabilidade, mercado nacional e internacional;. Chen
(2011) afirma que a presenca de membros do Conselho de Administracdo com experiéncia e
formagéo tende a mitigar a desconfiangca dos investidores em decisdes com operagdes no
mercado, pois esse acimulo de conhecimento permite identificar oportunidades e minimizar
incertezas ambientais (Johnson et al., 2013). Jermias e Gani (2014) argumentam que
conselhos com membros altamente qualificados sdo melhores em monitorar o gerenciamento
das empresas e sugerem que as empresas incluam professores universitarios entre os membros
do conselho, uma vez que essa profissao é considerada credivel e empresas os indicariam para
seu conselho para melhorar o desempenho das empresas, procurando aumentar o
reconhecimento e o valor de mercado na avaliagdo dos stakeholders. Por meio da formacéo e
da experiéncia profissional, os diretores desenvolvem ndo s6 uma melhor compreensao dos
ambientes de negdcios, mas o relacionamento dessas estratégias com o setor da empresa e 0S
diretores tende a desenvolver habilidades que aumentam a confianca na capacidade de estimar
riscos e retornos (Nielsen & Nielsen, 2013).

Dessa forma, Conselhos de Administracdo com experiéncia e formacdo especifica
teriam mais informacdes sobre competéncias e credibilidade de parceiros potenciais que
permitem as empresas terem informacGes e relacionamentos corporativos mais saudaveis.
Assim, os membros do Conselho de Administracdo com experiéncia profissional e formacéo
especializada atuariam, como facilitadores capazes de extrair e transferir conhecimento para a
empresa, ajudando-a a adotar praticas que aumentem seu desempenho, valor de mercado e
expansdo no mercado global.

3METODOLOGIA

Em funcéo do problema de pesquisa e do objetivo formulado esta pesquisa caracteriza-
se como: descritiva; estudo longitudinal com dados em painel; e adotando uma abordagem
predominantemente quantitativa (Hair et al., 2009).

De acordo com o objetivo proposto, a construcdo teorica da pesquisa mostra a relacéo
de efeito entre as varidveis independentes (explicativas) formados pela expertise dos membros
do Conselho de Administracdo, representadas pela Formacdo Académica e a Experiéncia
Profissional, sobre a dependente (explicada) constituida pela rentabilidade das empresas, e
pela interferéncia das variaveis de controle.

O estudo foi realizado em empresas brasileiras transnacionais de capital aberto listadas
na [B]® Brasil Bolsa Balcdo. Para obter as informacdes sobre as caracteristicas de formagéo



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

académica e experiéncia profissional dos membros do Conselho de Administracdo dessas
empresas, coletam-se os dados apresentados nos Formularios de Referéncias (FR), no Item
12.6 que trata da composicdo e experiéncia profissional do Conselho de Administracdo e do
Conselho Fiscal; e no Relatério de Administragdo (RA), ambos obtidos no site da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Utilizam-se os dados do FR, por ser um documento eletronico
e obrigatério sua elaboracdo pelas empresas a partir de 2010, sendo os critérios de divulgacao
de informac6es nesse formulario, regulado por meio da Instrugcdo CVM n° 480/2009.

Os dados sobre indicadores contébeis e de mercado foram calculados a partir das
informagdes financeiras, coletados junto ao banco de dados da Thomson Reuters Eikon®. As
informagdes oriundas desses relatorios formardo um construto para a rentabilidade da
empresa.

Quanto ao periodo de analise, utilizaram-se as informac6es publicadas entre o periodo
de 2014 a 2018. Justifica-se esse periodo de cinco anos devido ao fato da Instrucdo CVM n°
552/2014 dispor que as informacdes prestadas pelas empresas no Formulario de Referéncia
(FR), quanto a composicao, experiéncia profissional e formacdo dos membros do Conselho de
Administracdo, devem representar as principais experiéncias e formagdo dos membros do
conselho relativos aos ultimos cinco anos.

A populagdo foi composta por todas as empresas brasileiras ndo financeiras com
registro ativo e listadas na [B]® perfazendo um total de 280 empresas, na posicdo de 12 de
maio de 2019. Para a identificacdo em empresa transnacional, utiliza-se o relatério publicado
pelo Ministério da Economia Industria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC) (2019) que
apresenta o cadastro de empresas brasileiras exportadoras e importadoras, atualizado até
setembro de 2019.

Para a empresa permanecer na amostra foram estabelecidos os seguintes critérios de
filtragem: a empresa deve apresentar atividades de exportacdo e negdcios internacionalizados
no periodo; ndo apresentar Patriménio Liquido negativo no periodo analisado; apresentar os
dados contabeis necessarios para a determinagdo das varidveis de pesquisa; e que tiveram
cotacBes nos seus precos de acdes. As empresas devem, ainda, apresentar o Formulario de
Referéncia e o Relatério de Administracdo nos anos de 2014 a 2018 por meio do website
CVM, com as informacdes curriculares sobre os membros do Conselho de Administracéo,
bem como os dados financeiros necessarios para avaliacdo da rentabilidade e valor de
mercado. Foram excluidas as empresas internacionalizadas que declaram no FR que ndo
houve receitas relevantes provenientes do exterior no periodo.

Justifica-se a exclusdo das empresas financeiras, como: bancos, seguradoras, fundos
diversos e consorcios, pois possuem quantidades de ativos e passivos que precisam ser
divulgados de acordo com o IFRS 13 Fair Value Measurement (IASB, 2011). Ainda, pelo
fato dessas entidades financeiras apresentarem essas particularidades na norma, utilizam
indicadores econémico-financeiros especificos na avaliacdo de seu desempenho e apresentam
planos de contas diferentes daquelas empresas que atuam em setores ndo financeiros,
impossibilitando a mensuracdo e comparacdo de determinadas varidveis utilizadas neste
estudo.

A amostra foi composta por 159 empresas constituidas em painel balanceado,
classificadas em 65 empresas transnacionais e 94 empresas nacionais, distribuidas em nove
setores econdmicos diferentes. As 65 empresas transnacionais constituem um painel
balanceado de 325 observagdes no periodo e as 94 empresas nacionais apresentam 470
observagdes. Considerando o periodo de estudo (2014-2018) foram analisados os 6.307
curriculos dos membros dos Conselhos de Administracdo das empresas da amostra.

Na Tabela 1 apresentam-se os dados da amostra das empresas da pesquisa.
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Tabela 1:
Composicdo da amostra da pesquisa

Empresas
Descrigéo Populagéo Amostra
% %
9 9
Total Total T % T N % N Total

Populacdo das empresas ndo financeiras listadas
na [B]®

() Excluidas as empresas que apresentam Patrimdnio
Liquido negativo

() Excluidas as empresas com dados contabeis
indisponiveis no periodo e aquelas que tiveram ages | 61 | 11,79 2 3,28 | 59 (96,72 | 100
sem liquidez em Bolsa

(-) Excluidas empresas internacionalizadas que
declaram no Formulario Referéncia que ndo houve
receitas relevantes provenientes do exterior no
periodo

Amostra das empresas 159 | 56,79 | 65 |40,88| 94 |59,12| 100

Nota: T — Empresas Transnacionais; N — Empresas Nacionais. As empresas que apresentaram Patrimdnio
Liquido negativo no periodo analisado (PL < 0). As empresas com dados contabeis indisponiveis no
periodo e que tiveram ac¢Bes sem liquidez em bolsa mostra as empresas com dados contabeis e financeiros
insuficientes para a determinacgdo das variaveis. As empresas internacionalizadas que informaram nao
possuir receitas relevantes de paises estrangeiros e ndo destacaram em suas demonstragdes financeiras ou
no Formulério de Referéncia os valores das receitas de vendas no exterior, segregando essas receitas em
mercado interno e externo, ou que informaram que ndo existem receitas relevantes fora do pais de origem
da companhia.

Fonte: Elaborado pelo autor.

280 | 100 87 |31,07| 193 |68,93| 100

56 | 20,00 | 16 |28,57| 40 |71,43| 100

4 1,43 4 100 0 0 100

Para mapear a expertise dos membros do Conselho de Administragdo foram
construidos dois indice denominado Formag&o Académica e Experiéncia Profissional com as
caracteristicas esperadas dos membros do Conselho de Administracdo. Espera-se que a
rentabilidade das empresas seja influenciada positivamente por esses indices.

Para codificacdo do indice Formagdo Académica foi atribuido um ponto para os itens
que o compde caso a resposta seja “SIM” e zero ponto quando for “NAO”. Em funcio desses
critérios para codificacdo, as empresas receberdo uma pontuacgdo individual absoluta que pode
variar entre 0 e 8 (8 itens vezes a pontuacdo maxima de um ponto por item). As defini¢Ges das
medidas utilizadas no Indice de Formacdo Académica foram: 1. Formagdo em Instituicio
Internacional; 2. Formado em Ciéncias Contabeis, Administracdo e Economia; 3. Mais de um
curso superior; 4. Especializacdo; 5. Especializacdo em negécios; 6. Especializagdo no
exterior; 7. Mestrado; e 8. Doutorado.

Para codificacdo do indice Experiéncia Profissional utiliza-se critério semelhante. Foi
atribuido um ponto para os itens que o compde caso a resposta seja “SIM” e zero ponto
quando for “NAO”. Em fungdo desses critérios para codificacdo, as empresas receberdo uma
pontuacdo individual absoluta que pode variar entre 0 e 12 (12 itens vezes a pontuacao
méaxima de um ponto por item). As definicdes das medidas utilizadas neste estudo para o
indice de Experiéncia Profissional foram: 1. Experiéncia em empresas internacionalizadas; 2.
Experiéncia no setor econdmico; 3. Experiéncia como CEO; 4. Experiéncia como CFO; 5.
Experiéncia em empresas estatais; 6. Eleito pelo controlador; 7. Lagos familiares com o CEO
da empresa; 8. Acumula cargos e fungdes; 9. Experiéncia no Conselho Fiscal; 10. Experiéncia
no Conselho de Administragdo em outras empresas; 11. Experiéncia em empresas com
regulamentacéo especifica; e 12. Professor no Ensino Superior.

Para mensurar rentabilidade empregam-se neste estudo os seguintes indicadores:
Retorno sobre os Ativos (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), e Retorno sobre
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o Capital Investido (ROIC). Devido a quantidade de variaveis relacionadas a rentabilidade ao
invés de se observar tal reflexo sobre cada uma dessas varidveis dependentes, analisou-se a
aplicacdo do método da Analise Fatorial Exploratéria (AFE) para a elaboracdo do construto
Rentabilidade. A aplicacdo da AFE contemplou 790 observagdes, sendo 470 para as empresas
nacionais e 320 para as empresas transnacionais, sendo os dados validados utilizando o teste
de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO). Os resultados do KMO indicam um grau de explicacdo de
0,626, ou seja, um valor considerado aceitavel de acordo com os padrbes desse teste,
significando que os fatores encontrados na AFE conseguem descrever as variagdes dos itens
analisados. O teste de esfericidade de Bartlett examinou se ha relacdo suficiente entre os
indicadores para a aplicacdo da analise fatorial e o resultado demonstrou-se significativo (qui-
quadrado 115.909,910; df 6, p-valor 0,000), portanto, considerada apropriada a aplicacdo da
AFE. Os resultados evidenciam que as cargas fatoriais da Rentabilidade (ROA, ROI e ROIC)
formaram um fator que explicam conjuntamente 65,496% da variancia total explicada.

As varidveis de controle foram empregadas para verificar e isolar sua possivel
interferéncia nas andlises entre a formacdo académica e experiéncia profissional (variaveis
independentes) e sua influéncia sobre a rentabilidade das empresas (varidveis dependentes),
sendo utilizadas oito varidveis de controle. O ciclo econdmico (Ciclo_Econ) analisa o efeito
do ciclo econdmico brasileiro no periodo de 2014 a 2018, em que a economia brasileira
passou por um periodo de recessdao a partir do segundo trimestre de 2014 e iniciando um
periodo de expansdo econdmica a partir do primeiro trimestre de 2017 com a ocorréncia de
uma recuperacdo do ciclo de negocios brasileiro (IBGE, 2019; FGV, 2017), assim, foi
acrescentada uma varidvel dummy para controlar esse periodo assumindo o valor “1”’para
expansdo ¢ “0” para recessdo. O setor da empresa (Setor Econ) representa os diferentes
segmentos em que as empresas atuam, empregando-se a classificacdo disponibilizada pela
[B]3 que divide as empresas em 10 setores, assim, a dummy setorial busca destacar a
influéncia do tipo de atividade econémica do setor sobre o valor de mercado e desempenho
das empresas. O Tamanho dos Ativos (Tam_Empresa) mensura o porte da empresa pelo
logaritmo natural (In) do Ativo Total da empresa, destacando que o tamanho dos ativos pode
evidenciar a existéncia de vantagem competitiva representada pelo desempenho da empresa.
O Endividamento (Endivid) foi empregado para avaliar o desempenho da empresa medido
pela razdo entre o passivo oneroso de curto e longo prazo pelo patriménio liquido. Os
Diretores Independentes (Dir_Indep) analisa a proporcdo de conselheiros independentes no
Conselho de Administracdo em relacdo ao numero total de membros do conselho,
argumentando que a composi¢cdo do conselho deve refletir uma combinacdo apropriada de
diretores internos e externos com base nos negécios e ambiente da empresa (Chen, Dyball &
Wright, 2009), assim, em empresas complexas, conselhos maiores e mais independentes
tendem a se beneficiar de funcGes de aconselhamento que os diretores externos
desempenham. O Tamanho do Conselho (Tam_CA) avalia o efeito do namero de diretores no
conselho, mostrando que conselhos maiores podem ter um impacto positivo no desempenho
da empresa, pois, as empresas podem adicionar mais conselheiros com diversidade de
habilidades ao seu conselho (Adams et al., 2018; Faleye et al., 2018) e essa diversidade esta
relacionada ao melhor desempenho da empresa ao longo do tempo. A emissédo de ADRs
(ADR) foi empregada para medir o indice de internacionalizagdo das empresas. A
Internacionalizacdo (Inter) foi utilizada como um indicador de propensdo a exportagdo e
desempenho de exportacdo das empresas e medido de acordo com a metodologia United
Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD, 2017) pela média de trés razdes:
ativos externos divididos pelos ativos totais da empresa; vendas externas divididas pelas
vendas totais da empresa; e empregos externos divididos pelos empregos totais gerados pela
empresa. Essas dimensbes foram usadas como medida do nivel de internacionalizagdo por
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serem consideradas importantes indicadores de propensdo a exportacdo e por explicar a
relacdo entre o nivel de internacionalizacdo e o desempenho das empresas.

Pesquisas argumentam que diferentes caracteristicas de experiéncia e formacéo
especifica obtidas na carreira podem afetar as decisdes dos gestores e comprometer o
desempenho da empresa (Nielsen & Nielsen, 2013); e que o nivel de formacdo educacional
dos diretores se reflete nas caracteristicas e desempenho de suas organizaces; e a experiéncia
profissional no setor permite que os diretores se familiarizem com o ambiente em que atuam
(Rivas, 2012); melhorando o desempenho das empresas (Walls & Hoffman, 2013). Para
Aharoni et al. (2011) a experiéncia especifica dos diretores gera vantagem competitiva no
mercado nacional e internacional, sendo um aspecto determinante na internacionalizagéo e
desempenho econémico-financeiro da empresa e sugerem que diretores que possuem
experiéncia estdo em posicao superior para assessorar a administracdo em relacéo a decisoes
estratégicas melhorando o desempenho das empresas. Diante do exposto, propde-se as
seguintes hipoteses:

H1: Ha relagdo significativa e positiva entre a formacdo académica dos membros do Conselho
de Administracdo das empresas e a rentabilidade das empresas brasileiras transnacionais.

H2: Ha relacdo significativa e positiva entre a experiéncia profissional dos membros do
Conselho de Administragdo das empresas e a rentabilidade das empresas brasileiras
transnacionais.

O modelo que relaciona as variaveis sdo apresentados na equacao 1.

RENTAB; = B + P.FORM_ACAD,, + S:EXPER PROFs; + AINTER; +
BsCICLO_ECONg+ B:SETOR_ECONg; + A TAM_EMPRESA;; + (1)
BsENDIVIDg;; + BsDIR_INDEPg;; + B1oTAM_CAygi + S11ADRy1it + 7 + &3¢

O modelo que relaciona as variaveis analisando a interacdo entre a internacionalizagéo
das empresas (INTER) com a variavel formacdo académica (FORM_ACAD) e experiéncia
profissional (EXPER_PROF) é apresentado na equacéo 2.

RENTABy= By + [FORM ACAD, + JBEXPER PROFsy +  BJNTERg+
BsFORM_ACAD,*INTER, + BEXPER_PROF*INTER, Y
B,CICLO ECONy; + fSETOR ECONgi + BeTAM_EMPRESAg, +
P1ENDIVID gyt + f11DIR_INDEP 33 + f1,TAM_CAyait + B13ADRuzic + 71 + €t

Em que: RENTAB;, = variavel dependente a ser explicada; 1 , B2, Ps , PBs ... P11 = intercepto da regressdo;
FORM_ACAD; = variavel da medida pelo indice de formacdo académica do membro do Conselho de
Administracdo da empresa i no periodo t; EXPER_PROF; = varidvel da medida pelo indice da experiéncia
profissional do membro do Conselho de Administracdo da empresa i no periodo t; INTER; = indicador do nivel
de internacionalizacdo das atividades da empresa i no periodo t; CICLO_ECON;, = efeito do ciclo econdmico
representado por uma varidvel para controlar o periodo de expansdo e recessdo da empresa i no periodo t;
SETOR_ECON;; = setor econdmico de atividade da empresa i no periodo t; TAM_EMPRESA;; = medida para o
controle do porte da empresa, mensurado pelo logaritmo natural (In) do ativo total da empresa i no periodo t;
ENDIVID; = endividamento da empresa i no periodo t; DIR_INDEP ;; = propor¢gdo de conselheiros
independentes no conselho de administracdo da empresa i no periodo t; TAM_CA ;; = tamanho do conselho de
administracdo da empresa i no periodo t; ADR; = negocia¢do de ADRs em bolsas dos Estados Unidos da
empresa i no periodo t; y, = varidvel dummy para cada ano da série de variaveis da amostra (2014 a 2018); ¢;; =
erro do modelo proposto, indicando a variancia ndo explicada pelas medidas das varidveis independentes
(formacédo académica e experiéncia profissional); pelas varidveis dependentes (rentabilidade e valor de mercado
da empresa); pelas variaveis de controle; e pelas variaveis dummy de tempo e setor.



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Os parametros de interesse para analise das Hipoteses H1 e H2 sdo os resultados dos
estimadores das proxies de influéncia sobre a RENTAB;; das empresas e sdo dados pelas
varidveis FORM_ACAD;;: e EXPER_PROF;; . A partir das estimacdes dos parametros S, e f3
da equacdo 1 e 2 é que sera operacionalizado o exame empirico para identificar a influéncia
das proxies de formacéo académica e experiéncia profissional sobre a variavel Rentabilidade.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a analise da Formacdo Académica e Experiéncia Profissional inicialmente
utilizaram-se as informacdes disponibilizadas nesses curriculos e havendo na auséncia de
alguma informacéo utilizaram-se as informacdes do Linkedin® para complementar esse dado.
Calculou-se o Indice de FORM_ACAD e EXPER_PROF para 65 empresas transnacionais e 94
empresas nacionais que compuseram a amostra.

Para verificar a confiabilidade interna dos indices FORM_ACAD e EXPER_PROF foi
utilizado o Alfa de Cronbach. A consisténcia interna mensurada pelo alfa de Cronbach varia
de 0 a 1 e representa a média de todos os coeficientes de correlacdo entre o escore de cada
item da medida e o escore total dos demais itens. Comumente se utiliza como corte de
validacao o valor de alfa igual ou superior a 0,70, sendo que valores mais baixos indicam uma
escala ndo confidvel. Valores superiores a 1 indicam elevada autocorrelacdo entre os itens
pesquisados e, portanto, ndo sdo desejaveis (Field, 2009). Observa-se que empresas
transnacionais e nacionais apresentaram no periodo 2014-2018 Alfa de Cronbach médio
acima de 0,870 para a Formacdo Académica e Experiéncia Profissional. Esses resultados
indicam que a consisténcia interna dessas escalas ndo difere estatisticamente entre elas e estéo
de acordo com os valores de aceitacdo do alfa de Cronbach apresentando confiabilidade geral
dos dados.

A partir da confiabilidade dos dados, realizaram-se as andlises inferenciais das
variaveis dependente, independente e de controle, apresentando as relagGes e as significancias
estatisticas, testadas em um modelo de regressédo linear com dados em painel balanceado. Foi
elaborado um painel contendo 795 observacbes distribuidas em 5 unidades de corte
transversal (anos) e com comprimento de série temporal igual a 159 (empresas), sendo 65
empresas transnacionais e 94 empresas nacionais, relacionando 12 variaveis (dependente,
independente e de controle) totalizando 9.540 observagdes.

Para executar as regressdes com dados em painel inicialmente as equagdes foram
estimados por MQO agrupado (pooled) para realizar os testes e identificar qual o0 modelo mais
adequado: Efeitos Fixos, Efeitos Aleatorios ou MQO. Os diagndsticos a partir dos testes de
Chow, Breusch-Pagan e Hausman, identificaram o modelo de Efeitos Fixos como o mais
adequado para o estudo em funcdo das caracteristicas dos dados coletados. Na Tabela 2
apresentam-se os resultados dos diagndsticos do painel para a identificacdo do modelo mais

adequado.
Tabela 2:
Diagnostico do Painel
Teste de Teste de Teste de
Variavel Dependente Chow Breusch-Pagan Hausman
F p-valor LM p-valor X2 p-valor
Rentabilidade 1,9754 0,0067 3,0181 0,0581 3,0184 0,0173
Hipoteses dos testes
. p-valor < 0,05, p-valor > 0,05, p-valor < 0,05,

Rentabilidade aceita-se H1 aceita-se HO aceita-se HO

Modelo Adequado
Rentabilidade Efeitos Fixos MQO (pooled) Efeitos Fixos
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Realizou-se o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk para
decidir se é uma distribuicdo normal ou ndo-normal. Observando-se que os residuos do teste
de Kolmogorov-Smirnov (p-valor < 0,0000) e de Shapiro-Wilk W = 0,940499, com p-valor
0,000 para as variaveis analisadas, aceitou-se a hipdtese nula (HO) de que existe distribuicdo
normal. O Teste de White para heterocedasticidade avaliou a dispersdo dos dados em torno de
uma reta e apresentou coeficiente de 699,562073 e p-valor 0,0000, rejeitando-se a hipdtese
nula da ndo existéncia de heterocedasticidade e aceitando a hipdtese alternativa de que 0s
dados ndo sdo homocedasticos. Os resultados dos testes apontam que os dados da pesquisa
sdo heterocedasticos e que o modelo mais adequado para analisar as variaveis da regressao
séo os Efeitos Fixos.

Realizou-se, ainda, o teste de endogeneidade, utilizando equacgdes simultaneas para
verificar se uma das varidveis independentes do modelo esta correlacionada com o erro. O
modelo de equacbes simultdneas permite analisar véarias equacGes com 0 objetivo de
determinar estatisticamente, qual varidvel é explicada e qual pode ser classificada com
explicativa (Gujarati e Porter, 2011). O sistema de equacles simultdneas consistiu na
formulacdo de um modelo para cada variavel enddgena, de modo a ndo permitir que 0s
parametros de uma Unica equacao sejam estimados sem considerar as informagdes obtidas por
outras equacdes do sistema. O estudo definiu como variavel dependente a rentabilidade e a
variavel independente FORMA_ACAD e EXPER_PROF, além das variaveis de controle.
Como ndo é possivel teoricamente afirmar que a relagdo esperada esteja na ordem da estrutura
operacional da pesquisa, ou seja, a RENTAB ¢€ influenciada pelo FORM_ACAD e a
EXPER_PROF, testa-se a hipOtese da existéncia da endogeneidade entre as variaveis
dependentes e independentes. A variavel endogena (RENTAB) é determinada dentro do
modelo, enquanto que as variaveis exdgenas (FORM_ACAD e EXPER_PROF) sdo
capturadas fora do modelo.

Foram estruturados e testados quatro modelos de regressao e o resultado da regresséo
nas equacdes simultaneas apresentou para as variaveis o seguinte erro residual e significancia
estatistica: RENTAB (p-valor de 0,8148; ndo significativo); FORM_ACAD (p-valor de
0,3706; ndo significativo); EXPER_PROF (p-valor de 0,3771; ndo significativo). Os
resultados da regressdo indicam um erro residual e um p-valor ndo significativo (p-valor >
0,05), assim, ndo € possivel confirmar de que ha estatisticamente simultaneidade entre as
variaveis enddgenas. Portanto, ndo ha indicio de ocorréncia de relacionamento simultaneo
entre as variaveis enddgenas que se pretendem explicar e as variaveis exdgenas que explicam
o modelo, dessa forma, os estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios podem ser
operacionalizados e sdo adequados para a construgdo e analise dos resultados do estudo.

4.1 Andlise das Regresses em Dados em Painel com Efeitos Fixos

Na Tabela 3 apresentam-se os resultados para as trés regressdes em dados em painel
utilizando os Efeitos Fixos. As regressdes mostram a relacdo entre as variaveis, comparando
os resultados das empresas transnacionais e nacionais. No Modelo 1 regride-se as varidveis de
controle com a varidvel dependente e independente, verificando se ha influéncia diferenciada
dessas varidveis sobre as empresas transnacionais e nacionais. No modelo 2 introduz-se os
efeitos de interacdo da internacionalizagdo das empresas com a formacdo académica e
experiéncia profissional. No modelo 3 adiciona-se o efeito direto dos segmentos econémicos
diferenciados de listagem da B3.

A partir da hipdtese teorica de pesquisa de que a formacgédo académica e experiéncia
profissional dos membros do Conselho de Administracdo influenciam a rentabilidade das
empresas brasileiras transnacionais, espera-se que a formacdo académica e a experiéncia
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profissional exerca o efeito de melhorar a rentabilidade das empresas, assim, o sinal esperado
para a varidvel FORM_ACAD e EXPER_PROF nos modelos 1, 2 e 3 é positivo.

Tabela 3:
Modelo com dados em painel de efeitos fixos

Empresas Transnacionais

Empresas Nacionais

Variaveis Rentabilidade Rentabilidade
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante 4,6991*** 5,1096*** 5,6301*** 4 5451 *** 4,5451*** 5,384***
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000)
—1,0910  -0,7160  —0,9395 | —0,379470  —0,379470 __ 0,24787
FORM_ACAD (01698)  (04278)  (03170) | (0.3826)  (0.3826)  (0,5643)
12237% 03871 05225 | 0326406 032640 0,07390
EXPER_PROF (0,0847)  (0.0614)  (0.050)* | (0.4001)  (0,4001)  (0,8409)
—04979  —0,0294
INTER } (04931)  (0,2224)
11054 —0,1994
FORM_ACAD xINTER - 05203 (0.0129)
1,9364 2,5488
EXPER PROFXINTER - O200) (01059
0.1255*  0,1135*  0,11804* | 000868  0,00868 0,00996
CICLO_ECON (00164)  (00210)  (0,0190) | (0,8681)  (0,8681)  (0,9139)
0,2202*** 0,2323*** 0,2618*** 0,1795*** 0,1795*** 0,239***
TAM_EMPRESA (0,0000) (0,0000)  (0,0000) | (0,0000)  (0,0000) (0,0000)
ENDIVID —0,111*%** —0,110%** —0,109%** —0,255]1*** —0,255]1 *** —0,22%***
(00000)  (0.0000)  (0.0000) | (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
000277 —0,0007  —0,0025 | —0,000337 _—0,0003374 __ —0,0033
DIRET_INDEP (07071)  (0,9205)  (0,7286) | 4(09164)  (0.9164)  (0,2633)
AV CA 0011378 001364 00145 |-0,005792 —0,0057925  —0,0027
= (01358)  (0,0733)  (0.0739) | 5(0,1207)  (0.1207)  (0,4312)
R 002502 00175 004550 | 022006 0220065 03935~
(0,8646)  (0.9041)  (0,7688) | (0,0036) (0,0036) (0,000)
Controle Setorial Néo Nao Sim Nao Nao Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 325 325 325 469 469 469
R? ajustado 05214 05410 055206 | 0,6555 0,6555 0,7243

Fonte: Elaborado pelo autor.

A hipétese de interesse para a analise dos resultados € a rejeicao da hipotese nula (HO;
S2 <0) e a aceitacao da hipodtese alternativa (H1; 2 > 0) ao nivel de 5%, permitindo inferir
que a formacdo académica e experiéncia profissional influenciariam a rentabilidade das
empresas brasileiras transnacionais.

Nas empresas transnacionais, a relagdo entre RENTAB e FORM_ACAD foi negativa
e nao significativa, nos trés modelos, contrariando a relagcdo esperada do pressuposto tedrico,
assim, rejeita-se H1. Esse resultado ndo € consistente com estudos que argumentavam que 0
nivel de formagdo educacional dos conselhos se refletiria no desempenho de suas
organizagbes (Adams, Akyol & Verwijmeren, 2018; Nielsen & Nielsen, 2013). A relagéo
entre RENTAB e EXPER_PROF foi positiva e significativa, nos trés modelos, assim, ndo se
rejeita H2, confirmando o pressuposto tedrico, inferindo-se que a experiéncia profissional
influencia a rentabilidade das empresas brasileiras transnacionais. Esse resultado assemelha-
se a estudos anteriores que afirmam que a caracteristica de experiéncia dos membros do
Conselho de Administragdo diferenciam os resultados econdmico-financeiros das empresas
(Nielsen & Nielsen, 2013; Aharoni et al., 2011; Chen, 2011).
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Ao analisar as empresas nacionais verifica-se que a relacdo entre RENTAB e
FORM_ACAD e entre RENTAB e EXPER_PROF foram positivas e ndo significativas,
assim, rejeita-se H1 e H2 para essas empresas. Apesar da falta de significancia, a relacdo
positiva sugere que as caracteristicas de expertise do conselho acresceria a rentabilidade das
empresas nacionais.

A relagdo entre CICLO_ECON e RENTAB foi positiva e significativa ao nivel de 1%,
permitindo inferir que essa variavel contribui para explicar o efeito do ciclo econémico
brasileiro no periodo de 2014-2018, confirmando estudos que afirmaram que as incertezas
durante as crises tém efeitos negativos no desempenho da economia e nas empresas (Gulati,
Nohria & Wohlgezogen, 2010).

A relacdo entre TAM_EMPRESA e RENTAB foi positiva e significativa ao nivel de
1%, assemelhando-se aos estudos que argumentam que o tamanho dos ativos pode evidenciar
a existéncia de vantagem competitiva representada pelo desempenho da empresa (Drobetz et
al., 2018; Gao et al., 2010).

A relacdo entre ENDIV e RENTAB foi significativa ao nivel de 1% e negativa,
assemelhando-se aos estudos que argumentam que o endividamento é controlado como um
importante indicador da capacidade das empresas em expansdo no mercado internacional,
dado que as empresas dependem do financiamento da divida para os seus esforcos de
internacionalizacdo (Faleye et al., 2018); e empresas lucrativas sinalizam a qualidade dos
resultados para o mercado, alavancando-se, resultando em uma relacdo positiva entre
endividamento e lucratividade (Hauser, 2018).

A relagdo entre DIR_INDEP e RENTAB foi positiva e significativa ao nivel de 1%,
confirmando os estudos que argumentam que a composi¢do do conselho deve refletir uma
combinacdo apropriada de diretores internos e externos com base nos negocios e ambiente da
empresa, pois, empresas complexas tém conselhos maiores e mais independentes, porque se
beneficiam mais das fungdes de aconselhamento que os diretores externos desempenham
(Chen, Dyball & Wright, 2009).

A relacdo da interacdo TAM_CA e RENTAB foi positiva e significativa ao nivel de
1% confirmando estudos que mostraram que conselhos maiores podem ter um impacto
positivo no desempenho da empresa (Daily, Certo & Dalton, 2000), pois, as empresas podem
adicionar mais conselheiros com diversidade de habilidades ao seu conselho (Adams et al.,
2018; Faleye et al., 2018).

A relagdo entre ADR e RENTAB foi significativa ao nivel de 1% e positiva, alinhando
os resultados a estudos anteriores que destacam que nivel baixo de governanca esta associado
a negociacdo de acbes apenas no mercado de capitais brasileiro, e que niveis altos de
governanca estdo relacionados com a emissdo e comercializacdo de titulos em bolsas de
valores nos Estados Unidos. Assim, as empresas utilizam como estratégia para a
internacionalizacdo de suas atividades, a emissdo de ADRs, as exportacGes e a instalacdo em
outros paises (Santos, Vasconcelos, & De Luca, 2015).

5 CONCLUSAO

O conselho de administracdo esta no centro da governanga corporativa e como 6rgao
que participa do processo de tomada de decisdo, definindo as estratégias da empresa, é
responsavel por designar os responsaveis que supervisionardo e controlardo o desempenho
gerencial da empresa. Os escandalos corporativos e a crise financeira brasileira chamaram a
atencdo para os conselhos de administragdo, pois, os membros do conselho das empresas
foram questionados porque ndo viram nem agiram de modo a evitar 0s problemas que
ocasionaram prejuizos para 0s acionistas e demais interessados, o que tornou mais forte a
percepcao entre investidores de exigéncia de melhorias nos conselhos de administracao.
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Adotando a perspectiva da Teoria da Dependéncia de Recursos, este estudo avaliou a
influéncia da formacdo académica e experiéncia profissional dos membros do Conselho de
Administracdo na rentabilidade em empresas brasileiras transnacionais. Analisaram-se
empiricamente as caracteristicas da formacdo académica e experiéncia profissional dos
membros do Conselho de Administracdo das empresas listadas na B3, separadas para analise
em empresas transnacionais e nacionais, examinando o efeito da expertise sobre o
desempenho dessas empresas.

A primeira hipotese testada foi que haveria relagdo significativa e positiva entre a
formacdo académica dos membros do Conselho de Administracdo das empresas e a
rentabilidade das empresas brasileiras transnacionais. Rejeitou-se essa hipOtese para as
empresas transnacionais e nacionais, pois, mesmo apresentando relacdo positiva, ndo ha
significancia estatistica entre a variavel rentabilidade e a formacdo académica, contrariando a
relacdo esperada. Esse resultado ndo é consistente com estudos que argumentam que o nivel
de formacdo educacional dos conselhos se refletiria nas caracteristicas e desempenho de suas
organizacgoes.

A segunda hipotese testada foi que haveria relacdo significativa e positiva entre a
experiéncia profissional dos membros do Conselho de Administracdo das empresas e a
rentabilidade das empresas brasileiras transnacionais. N&o se rejeitou essa hipotese para as
empresas transnacionais, confirmando a relacdo positiva esperada e significativa entre a
variavel rentabilidade e a experiéncia profissional. Os resultados sdo consistentes de que a
experiéncia anterior dos membros do Conselho de Administracdo permitiria aos membros dos
conselhos replicarem praticas de gestdo bem sucedidas nos mercados nacionais e
internacionais, e esses conhecimentos seriam fatores importantes e refletem na rentabilidade
das empresas transnacionais. Analisando os resultados das empresas nacionais verificou-se
uma relacdo positiva e nao significativa, assim, rejeita-se essa hipotese para as nacionais.

Os resultados descritivos destacam que membros dos conselhos com experiéncia
podem ser eficazes para facilitar a tomada de decisdo sobre as atividades da empresa devido a
sua experiéncia e ao seu entendimento de como iniciar, operar e desenvolver atividades no
setor. Nesse sentido, os conselheiros com expertise podem ter acumulado expertise e,
portanto, servem ndo apenas como provedores de recursos externos, mas também atuam como
importantes fontes de capital humano as empresas. Argumenta-se, ainda que os conselhos
com diversidade de expertise possam facilitar a identificacdo de oportunidades de negdcios no
mercado interno e externo e atuando como um bom canal para atrair recursos externos
cruciais para as empresas.

Esses resultados, portanto, fornecem uma imagem mais completa sobre a funcdo de
provisdo de recursos externos representado pela expertise dos membros do Conselho de
Administracdo no contexto das empresas brasileiras, sinalizando que a expertise é relacionada
positivamente com a rentabilidade das empresas, e destaca a amplitude e a relevancia das
discussdes dessa temética no contexto brasileiro.

Como limitacdes do estudo e sugestdes para futuras pesquisas, verificou-se que medir
a expertise de cada membro do conselho é uma pratica complexa, pois pode ndo ser capaz de
captar se e como o papel do Conselho de Administracdo (CA) varia com base em suas
caracteristicas individuais de expertise ou dos contextos nacionais em que estd inserido,
principalmente, porque existem empresas transnacionais que sdo empresas lideres em seus
respectivos setores e a experiéncia dos membros do CA mostrou-se ser heterogénea. Embora
se tenha adotado uma métrica para mapear o indice de expertise dos membros do CA, néo é
possivel medir o historico por periodo superior a cinco anos devido a indisponibilidade de
dados. Estudos futuros podem explorar a interagédo de empresas nacionais com empresas de
outros paises, examinando a expertise dos membros do CA e os lagos entre executivos e
membros do conselho obtendo uma compreensdo mais detalhada da interacdo entre essas
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varidveis. Estudos futuros podem estender o efeito moderador de outro mecanismo de
governanga, como estrutura aciondria ou remuneragdo de executivos e compara-las entre
empresas e setores econdémicos.

Este estudo foi baseado em uma amostra de empresas brasileiras separadas entre
empresas transnacionais e nacionais, assim, o0s resultados ndo sdo generalizaveis para
empresas de outros paises. Destaca-se, ainda, como limitacdo a ndo utilizacdo de empresas
financeiras listadas na B3 devido a seus distintos mecanismos regulatdrios, impossibilitando a
generalizacdo para todas as empresas de capital aberto. Pesquisas futuras poderiam analisar o
setor financeiro, estendendo essa pesquisa e comparando os resultados obtidos com empresas
de outros paises.
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