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Resumo: Este estudo tem por objetivo analisar a capacidade de variaveis contabil-financeiras e
caracteristicas das empresas listadas na BM&FBovespa em explicar decisdes relacionadas ao
tamanho do conselho de administracdo. Os dados inerentes ao tamanho do conselho de
administragdo foram coletados diretamente no formulario de referéncia de 2012 e compdem a
amostra 315 empresas ativas listadas na BM&FBovespa. As evidéncias empiricas indicam que as
variaveis tamanho da empresa, ativo intangivel, endividamento e fluxo de caixa operacional sao
capazes de explicar o tamanho do conselho de administracdo das empresas brasileiras. A exemplo
de outros mercados, empresas maiores, com mais ativo intangivel e maior endividamento possuem
maiores conselhos, 0 que pode ser justificado pela maior necessidade de aconselhamento e
monitoramento. Ja empresas com maior fluxo de caixa operacional utilizam-se de conselhos menores
para amenizar os conflitos decorrentes do excesso de caixa. A variavel tamanho da empresa possui
capacidade de segregar as empresas em grupos quanto ao atendimento ou ndo da recomendacgao do
IBGC em relagdo ao numero minimo ou maximo de conselheiros, € ao numero minimo de cinco
conselheiros conforme recomendado pelo IBGC.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Conselho de Administragdo. Tamanho do Conselho de
Administracao.

Abstract: This study aims to examine the influence of financial accounting variables as well as the
characteristics of firms listed on the BM&FBovespa in order to explain decisions related to the size of
the board of directors. The data concerning the size of the board were collected directly from the 2012
reference form, and the sample comprises 315 active companies listed on the BM&FBovespa.
Empirical evidence indicates that the variables related to firm size, intangible asset, debt and
operating cash flow are able to explain the size of the board of directors of Brazilian firms. Like other
markets, larger firms with more intangible assets and higher debt have larger boards, which can be
justified by the need for counseling and monitoring. On the other hand firms with higher operating cash
flow have smaller council boards to mitigate conflicts arising from excess cash. The variable size of
the company has the capacity to segregate companies into groups regarding the fulfillment or not of
the IBGC recommendation in relation to the minimum or maximum number of directors and the
minimum number of five directors as recommended by IBGC.

Keywords: Corporate Governance. Board of Directors. Board Size.

Advances in Scientific and Applied Accounting. S&o Paulo, v.6, n.3, p. 321-347, 2013.

321


mailto:lucianaholtz@hotmail.com
mailto:luizfvargas@yahoo.com.br
mailto:malvaro.facc.ufrj@gmail.com
mailto:p.m.bortolon@gmail.com

1 INTRODUGAO

Os estudos envolvendo Governanga Corporativa tem recebido crescente
atencdo académica e empresarial nos ultimos anos, dentre eles os que abordam as
responsabilidades e composicdo dos conselhos de administracdo (ver DUTRA;
SAITO, 2002, HERMALIN: WEISBACH, 2003, ANDRADE; et.al., 2009). A
governanga corporativa € definida por Shleifer e Vishny (1997) como sendo um
conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos, tanto credores
quanto acionistas, garantem que obter&o para si o retorno sobre seu investimento.

Segundo La Porta et al. (2000) as grandes empresas dos paises com fraca
protecéo legal aos investidores possuem dificuldades na captagédo de recursos. Os
autores constatam ainda, que na maior parte do mundo, incluindo o Brasil, o
problema de agéncia principal é deslocado dos executivos versus acionistas para os
acionistas majoritarios versus acionistas minoritarios. Para estes autores a
governanga corporativa € um conjunto de mecanismos através dos quais 0s
investidores externos sao protegidos contra a expropriagao dos controladores.

No Brasil a estrutura acionaria concentrada (VALADARES; LEAL, 2000,
SILVEIRA; BARROS, 2008;), desloca o conflito de agéncia para aquele apresentado
por La Porta et al. (2000), o que torna necessario, em tal ambiente, a utilizacdo de
mecanismos que mitiguem este conflito. Bratton e McCahery (1999) afirmam que na
presenca de acionistas controladores e mercados secundarios menos liquidos, a
alternativa de protecdo aos minoritarios € a utilizagao de mecanismos de controle
interno da administracdo, como é o caso do conselho de administragao.

Para Hermalin e Weisbach (2003) os conselhos de administracdo sdo uma
solugdo de mercado que ajuda a amenizar os problemas de agéncia que afligem
qualquer grande organizagado. Quaisquer que sejam suas virtudes ou problemas,
conselhos de administragéo sao parte da solugao de mercado para os problemas de
contrato dentro da maioria das organizagdes.

Anderson, Mansi e Reebc (2004) argumentam que os conselhos de

administracdo sao responsaveis por monitorar, avaliar e disciplinar a gestdo da
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empresa, e que talvez uma das mais importantes responsabilidades do conselho de
administragdo do ponto de vista do credor € a supervisao dos relatérios financeiros.

Os conselhos de administragdo no Brasil possuem embasamento legal na lei
6.404, de 15 de dezembro de 1976 e suas alteracdes, que lhes confere tanto a
composi¢do minima de trés membros quanto suas atribui¢des, dentre outras, de
monitorar as atividades da administracao.

Criado em 1999, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) atua
no sentido de orientar as empresas na adog¢ao de boas praticas de governanga. Em
2009 editou a 42 edicdo do Cdédigo de Boas Praticas de Governanga Corporativa,
gue recomenda que o conselho de administragao tenha entre 5 e 11 membros.

Destarte, a questdo norteadora deste estudo é: quais as variaveis contabil-
financeiras e caracteristicas das empresas, definidas neste estudo, explicam as
decisbes sobre o numero de membros efetivos que compdem o conselho de
administracao e a decisao de atender ou ndo a recomendacgao do IBGC quanto ao
numero minimo € maximo de conselheiros?

Este estudo tem por objetivo analisar a capacidade de variaveis contabil-
financeiras e caracteristicas de empresas, listadas na BM&FBovespa, em explicar
decisdes relacionadas ao tamanho do conselho de administracédo. Especificamente o
estudo busca verificar a capacidade destas variaveis em explicar o tamanho do
conselho de administracédo e a decisdo de atendimento a recomendacao do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) quanto ao numero minimo € maximo
de conselheiros.

Na literatura existem estudos que buscam identificar fatores que definem o
tamanho do conselho de administragao, tal como Boone et. al. (2007), Guest (2008),
Linck, Netter e Yang (2008), porém no Brasil ainda sdo escassos os estudos que
buscam identificar variaveis que possam explicar especificamente esse tamanho.
Assim, este estudo figura como fonte de evidéncias empiricas que visam contribuir
as discussdes sobre a estrutura dos conselhos de administracdo sob a 6tica de sua
formacdo, com foco nas variaveis que podem ser relacionadas com a sua

composicgao.
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O presente estudo esta dividido em cinco se¢des especificas, além desta
introducdo, a secao 2 € composta pelo referencial tedrico, na secdo 3 € apresentada
a metodologia do estudo, a secdo 4 € constituida pela analise e discussao dos

resultados e na secao 5 sdo apresentadas as consideracgdes finais do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria de agéncia e governanga corporativa

A discussao da separacao entre propriedade e gestdo é o cenario de fundo
utilizado por Jensen e Meckling (1976) para escreverem seu trabalho seminal sobre
Teoria da Agéncia. A separagao entre propriedade e gestdo na maioria das grandes
empresas permite que os administradores ndo assumam o 6nus financeiro de suas
decisbes. Assim separagdo do controle e da posse da empresa surge como
desencadeador da relagao de agéncia.

Portanto, para diminuir os danos causados pelo problema de agéncia faz-se
necessario a presenga de mecanismos de equilibrio entre as partes (agente e
principal). Neste contexto de equilibrio entre as partes envolvidas no conflito de
agéncia surgem os custos de agéncia, representados pelos gastos com
cumprimento de contratos, monitoramento do agente e custos residuais (JENSEN;
MECKLING, 1976).

O conselho de administracado € visto como um mecanismo de controle interno
da administragao que visa a protegcao dos acionistas minoritarios para os casos em
que ha acionistas controladores e mercados secundarios menos liquidos
(BRATTON; MCCAHERY, 1999).

A fraca protecado legal existente em varios lugares do mundo dificulta o
processo de captagado de recursos pelas empresas, onde o problema de agéncia
principal € deslocado dos executivos versus acionistas para o0s acionistas
majoritarios versus acionistas minoritarios. A governanga corporativa € um conjunto
de mecanismos através dos quais os investidores externos sdo protegidos contra a

expropriagao dos controladores (LA PORTA; et al.,2000).
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Shleifer e Vishny (1997) definem a governanga corporativa como sendo um
conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem que
obterdo para si o retorno sobre seu investimento. O conceito de fornecedores de
recursos engloba credores e acionistas. Para estes autores a predisposi¢do de
investir recursos em uma empresa esta ligado a existéncia e aplicagdo de
mecanismos de protecdo contra expropriacdo por parte dos gestores e acionistas
controladores.

Como mecanismo interno de governanga corporativa, os conselhos de
administracdo sao tidos por Fama e Jensen (1983) como o apice comum dos
sistemas de decisdo e controle das organizagbées. Os conselhos tém o poder de
contratar, despedir, e compensar os executivos de nivel superior da decisao, e de
ratificar e monitorar as decisdes importantes. O exercicio desse direito de controle
de decisao realizado por um grupo (o conselho) ajuda a garantir a separagédo da

gestao de decisao e de controle, isto €, a auséncia de um decisor empresarial.

2.2 Conselho de Administragao

Os membros do conselho de administragdo segundo Vafeas (2000) assumem
as funcdes de decisdo e controle dessa decisdo, sendo a primeira por meio da
definicdo da estratégia da empresa de investimento e finangas no longo prazo, e a
segunda por meio da contratagdo de gestores e o acompanhamento das decisdes
de alocagao de capital e 0 monitoramento da qualidade dos relatérios de informagao
financeira

Os conselhos de administragdo agem como 6rgaos intermediadores entre os
fornecedores de capital das empresas e os administradores na forma da busca por
garantir a protegao legal dos investimentos, o monitoramento das decisbes e 0
alinhamento com os interesses dos acionistas de forma a minimizar os conflitos de
agéncia (ANDRADE et. al., 2009). Segundo Silveira, Barros e Fama (2003) quando
se trata de alinhamento de interesses o0 conselho de administragdo € um dos

principais mecanismos no sistema de governancga corporativa.
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Weisbach (1988) apontam que os conselhos independentes sdo mais
eficazes porque s&o menos suscetiveis a influéncia indevida por gerentes. Beasley
(1996), constata que a probabilidade de fraude da situagdo financeira é
inversamente proporcional ao numero de conselheiros independentes (outsiders)
gue servem no conselho.

Uma questdo que tem sido levantada em relacdo aos conselhos de
administracdo € a finalidade de sua existéncia. Hermalin e Weisbach (2003) ao
abordarem esta questdo afirmam que os conselhos ndao podem ser simplesmente
um produto de regulacdo, pois ao longo da histéria e em todo o planeta conselhos
de administracdo existem em uma variedade de organizagbes com e sem fins

lucrativos, antecedendo até mesmo regulamentos.

2.3 Tamanho do Conselho de Administragcao

Uma caracteristica fundamental para a eficiéncia de um conselho de
administracdo esta relacionada com o numero de membros que o compdem
(JENSEN, 1993). O autor sugere que a medida que o numero de conselheiros
aumenta, sua eficiéncia diminiu, devido ao surgimento de conflitos internos. A ideia
de que conselhos grandes podem ser menos eficazes do que conselhos pequenos
(LIPTON; LORSCH, 1992; JENSEN, 1993) deriva do fato de que quando os
conselhos se tornam muito grandes surgem internamente problemas de agéncia,
como conselheiro free-riding, e o conselho torna-se mais um simbolo e passa a
integrar menos o processo de gestao da empresa.

Lipton e Lorsch (1992) afirmam que uma razdo para a falta de dialogo
significativo nos conselhos de administragcdo esta centrada no seu tamanho. Os
autores afirmam que quando um conselho tem mais de dez membros, torna-se dificil
para todos expressarem suas opinides no limitado tempo disponivel das reunides.

Limitando-se o tamanho do conselho acredita-se que melhore o desempenho
da empresa, pois os beneficios dos conselhos maiores, como por exemplo maior
vigilancia, s&o superados por comunicacédo e tomadas de decisdes mais pobres dos
grupos maiores (LIPTON; LORSCH, 1992; JENSEN, 1993).
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No entanto, para Vafeas (2000) existe a necessidade de um numero
moderado de conselheiros, pois se por um lado o conselho menor pode ser mais
eficaz e controlar melhor a qualidade dos relatérios financeiros, por outro lado pode
haver insuficiéncia de membros para fiscalizar de forma adequada a gestdo, o que
demandaria conselhos maiores.

Com base na teoria sobre conselhos, Boone et al. (2007) desenvolve e testa
trés hipdteses relacionadas ao tamanho do conselho de administragdo das
empresas norte-americanas, acompanhando as empresas durante 10 anos apés a
IPO. Os autores concluem que: (i) tamanho do conselho aumenta conforme as
empresas crescem e se diversificam; (ii) fluxo de caixa livre e pesquisa e
desenvolvimento tem relagdo negativa com tamanho do conselho de administragao;
(iii) tamanho do conselho reflete um trade-off entre os beneficios especificos de
monitoramento da empresa e os custos das agdes de controle.

Linck, Netter e Yang (2008) estudam o tamanho do conselho de
administracdo de empresas norte-americanas referente ao periodo de 1990 a 2004.
Os autores encontram que tamanho da empresa, fluxo de caixa livre e
endividamento tem relagao positiva com o tamanho do conselho de administragao.
Além dessas relagdes, o estudo também verifica que empresas grandes e pequenas
tem estrutura de administracao diferentes, sendo que o tamanho dos conselhos caiu
nos anos 1990 para as grandes empresas e a tendéncia se inverteu na época das
reformas obrigatdrias (Lei Sarbanes-Oxley, em 2002), enquanto que para as médias
e pequenas o tamanho do conselho permaneceu constante.

Os determinantes do tamanho de conselho de administracdo das empresas
do Reino Unido foram investigados por Guest (2008). O autor encontrou uma
relacdo positiva e significativa entre o tamanho do conselho com tamanho da
empresa, endividamento e pesquisa e desenvolvimento. Além disso, o autor
encontrou uma relagao positiva entre o ano da divulgagcéo do relatério Cadbury e o
ano de adocgao do relatorio Hampel e o tamanho do conselho de administragao,
indicando que o tamanho do conselho é afetado por recomendacdes de praticas de

governanga corporativa.
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O tamanho do conselho de administragdo das empresas chinesas foi o objeto
de estudo de Chen e Najjar (2012), os quais encontraram uma relagédo positiva e
significativa entre tamanho do conselho e 6rgédos de fiscalizacdo, tamanho da
empresa, valor da empresa e desempenho financeiro, enquanto negativamente
associado com a concentracao da propriedade.

Coles, Daniel e Naveen (2005) sugerem que empresas com maiores
exigéncias de assessoria tais como as diversificadas, com muitos segmentos, mais
complexas, mais endividadas, empresas iniciantes nas quais o conhecimento
especifico é importante tais como as empresas de P&D, se beneficiam de maiores
conselhos de administragdo. Os resultados empiricos obtidos por estes autores dao
suporte para as relagdes propostas.

No Brasil alguns dos estudos acerca do conselho de administragao tem
abordado a sua relacdo com o valor da empresa (SILVEIRA; BARROS; FAMA,
2003), participagao de representantes dos controladores (DUTRA; SAITO, 2002);
determinantes da qualidade da governanga corporativa (SILVEIRA; BARROS, 2008)

3 METODOLOGIA E METODOS

3.1 Definicao da amostra

A populagcdo do estudo compreende todas as empresas ativas na
BM&FBovespa na data de 04 de junho de 2012, data em que foram coletados os
primeiros dados para a realizagao do estudo. Os dados foram coletados por meio do
aplicativo Economatica®, nos formuldrios de referéncias das empresas e no
endereco eletrénico da BM&FBovespa.

As empresas que compdem o estudo sido todas aquelas para as quais haviam
informacdes disponiveis no aplicativo Economatica® e nos formularios de referéncia
de forma que permitissem a operacionalizagdao das variaveis de estudo. A amostra
inicial € composta por 318 empresas, sendo que, trés empresas foram excluidas por
informarem que o conselho de administracdo era formado por dois ou um

conselheiro, restando 315 empresas na amostra final. Foram utilizados os
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formularios de referéncia do ano de 2012 e as informagdes contabil-financeiras
referentes ao exercicio findo em 31/12/2011.Como teste de robustez dos modelos
foram utilizadas as informacdes contabil-financeiras de 31/12/2010.

Em atencéo ao problema de pesquisa proposto sao utilizadas as técnicas de
regressado linear multipla e regressédo logistica. A regresséo linear multipla, de
acordo com Favero et al. (2009, p.346) tem como objetivo estudar a relagéo linear
entre duas ou mais variaveis explicativas e uma variavel dependente métrica. Ja a
regressao logistica é utilizada para descrever o comportamento entre uma variavel
dependente, dicotdmica, e variaveis independentes, métricas e ndo métricas, com a
finalidade de “[...] investigar o efeito das variaveis pelas quais os individuos, objetos
ou sujeitos estdo expostos sobre a probabilidade de ocorréncia de determinado
evento de interesse” (FAVERO; et. al., 2009, p.440).

As variaveis de estudo foram analisadas e visualmente foram identificados
alguns valores superiores a trés desvios padrdo da média, porém apds analisar a
composicao da populagdo e da amostra, optou-se pela ndo exclusdo de nenhuma
observacgéo, dado que no geral a amostra € representativa da populagédo e que tais

observacoes fazem parte da mesma.

3.2 Definigao das variaveis

As variaveis a serem utilizadas neste trabalho, foram definidas com base em
outros estudos e espera-se que as caracteristicas das empresas tais como tamanho
da empresa (TAMA), independéncia do conselho de administracdo (PIND) e
participagdo no novo mercado ou nivel 2 de Governanga Corporativa da
BM&FBovespa (IGOV) bem como a situacdo de endividamento geral (ENDI),
liquidez corrente (INLC), capacidade de geragao de caixa operacional (FCOP) e
intangibilidade de ativos (INTA) sejam significativos para explicar o tamanho do
conselho de administracdo, e se a empresa atende a recomendacdo do IBGC
guanto ao numero de conselheiros que compdem o conselho de administragao da
empresa, ou possuem um conselho com numero de membros inferior ao
recomendado pelo IBGC (2009).
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A seguir sdo descritas as variaveis dependentes e independentes:

Tamanho do Conselho de Administragdo (TAMCON): para aplicagédo do
modelo de regressdo multipla a variavel tamanho do conselho de administracao é
definida como o numero de conselheiros efetivos que servem no conselho de
administracao, tal como em Linck, Netter e Yang (2008) e Guest (2008).

Tamanho do Conselho de Administragdao (TCON): a variavel dependente
para o modelo de regressao logistica € definida como 0 para as empresas que
possuem conselhos de administracdo com o numero de conselheiros inferior a cinco
e superior a onze membros, ou seja, que nao atendem ao recomendado pelo IBGC,
e 1 para empresas que possuem conselhos de administragdo com o numero de
conselheiros de cinco a onze membros, portanto, que atendem a recomendacao do
IBGC.

A justificativa para um intervalo limitado de conselheiros consiste em que um
numero inferior poderia nao ter capacidade de monitorar adequadamente as
atividades da gestdo da empresa e que um numero superior poderia apresentar
problemas de comunicagdo, conflitos internos, consenso e até mesmo de
responsabilizacdo, como apontado nos estudos de Lipton e Lorsch (1992), Jensen
(1993), Vafeas (2000), Hermalin e Weisbach (2003) e Boone et al. (2007).

Tamanho da empresa (TAMA): estudos apontam que o tamanho da
organizacao interfere nas suas escolhas administrativas. Para a mensuragao do
tamanho da empresa utilizou-se o logaritmo natural do valor do Ativo Total.

Segundo Boone et al. (2007) empresas maiores ou mais complexas podem
ter demandas por conselhos maiores, dadas as exigéncias das tarefas como
planejamento de sucessao, remuneragao e auditoria atribuidas as comissodes. Coles,
Daniel e Naveen (2005) afirmam que as empresas mais complexas e diversificadas,
com mais segmentos por exemplo, se beneficiam de conselhos maiores.

No Brasil, recentemente, em estudo sobre a adocédo de boas praticas de
governanga corporativa e nivel de evidenciagdo, Teixeira (2010) encontra uma
correlagdo positiva entre o alinhamento com as praticas de governanca

recomendadas pelo IBGC e o tamanho das empresas.
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Independéncia do Conselho de Administragcao (PIND): foi medida
conforme Andrade et al.(2009) como a relag&o entre conselheiros independentes e o
total de conselheiros presentes no conselho de administracdo da empresa.

Boone et.al. (2007) em seu estudo sobre tamanho do conselho de
administracao, utiliza o percentual de conselheiros independentes como variavel
instrumental de controle de endogeneidade e encontra evidéncias empiricas de uma
relagédo positiva e significativa entre independéncia do conselho e tamanho.

Ativos intangiveis (INTA): definida como sendo o valor total dos ativos
intangiveis dividido pelo ativo total defasado. A divisdo dos valores absolutos do
ativo intangivel pelo ativo total defasado tem a finalidade de mitigar os efeitos de
escala. As empresas que nao possuem valores de ativo intangivel assumiram valor
zero na variavel conforme o estudo de Black e Kim (2012).

Conforme Silveira et al. (2009) empresas com mais ativos intangiveis teriam,
ceteris paribus, um maior risco de desvio de recursos. Nesta linha de argumentacao
de custos de monitoramento, Guest (2008) utiliza os gastos com pesquisa e
desenvolvimento como proxy para hipotese de monitoramento, refletindo a
necessidade de um maior conselho de administragdo na presenca de elevados
valores para esta conta devido ao fato de que os ativos intangiveis sdo mais dificeis
de monitorar e, portanto, estdo mais sujeitos a discricionariedade administrativa
(HIMMELBERG; HUBBARD; PALIA, 1999)

Fluxo de caixa operacional (FCOP): consiste no fluxo de caixa operacional
diretamente evidenciado na Demonstracao de Fluxo de Caixa. A operacionalizagao
da variavel deu-se através da divisdao do valor do fluxo de caixa operacional da
empresa pelo ativo total defasado, este procedimento tem o objetivo de mitigar o
efeito de escala.

Boone et al. (2007) afirmam que a formagao do conselho reflete as exigéncias
especificas de acompanhamento dos negdécios da empresa. Segundo os autores 0
fluxo de caixa pode gerar conflitos de agéncia, pois os gerentes tém incentivos de
usa-lo para beneficios privados em vez de criar riqueza para os acionistas.

Jensen (1986) e Jensen (1993) argumentam que os gestores podem optar por

reinvestir o dinheiro livre em vez de devolvé-lo para os investidores, e que o0s
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conselhos menores podem ajudar a amenizar os custos de agéncia particularmente
quando o fluxo de caixa livre é grande.

Endividamento geral (ENDI): este indice representa a relagédo entre o
endividamento e o ativo total da empresa. A variavel € mensurada conforme o
estudo de Andrade et al. (2008) como o endividamento total (curto + longo prazos)
dividido pelo ativo total.

Para Jensen (1986) e Williamson (1996) o endividamento impde aos gestores
o efeito chamado disciplina da divida, que decorre de restricbes contratuais
estabelecidas pelos credores e o comprometimento da empresa com a distribuigao
regular de caixa, reduzindo a discricionariedade do gestor. Este efeito disciplinador
pode reduzir a necessidade da implementacdo de outros mecanismos de
governanga corporativa de custos mais elevados. Ja para Silveira, Perobelli e Barros
(2008, p.770) essa relagdo ndao € tdo obvia e afirmam que “empresas mais
endividadas poderiam adotar melhores praticas de GC por imposi¢cao dos credores,
ou com o intuito de aumentar sua capacidade de captacao de recursos externos.”

indice de liquidez corrente (INLC): este indice mostra a relacdo entre as
aplicagdes e as fontes de recursos da empresa no curto prazo, sendo obtido através
da divisdo do ativo circulante pelo passivo circulante. Um maior indice de liquidez
corrente indica maior disponibilidade de recursos no curto prazo. Delis, Gaganis e
Pasiouras (2009) ao investigar uma amostra de 127 bancos que operam na
Alemanha, Austria, Canada, Alemanha, ltalia, Holanda, Africa do Sul, Espanha,
Suécia, Reino Unido e Estados Unidos, constatam que o tamanho do conselho tem
um impacto negativo e significativo sobre a liquidez. Os autores afirmam que
conselhos muito grandes levam a um controle menos eficiente.

Participagcao no novo mercado ou nivel 2 de Governanga Corporativa da
BM&FBovespa (IGOV): trata-se de variavel qualitativa em que se atribui um (1)
caso a empresa faca parte do novo mercado ou nivel 2 e zero (0) em caso
contrario. Os niveis de governanca das empresas foram identificados através de
consulta ao endereco eletrébnico da BM&FBOVESPA. Esta separacdo deve-se ao

fato de que faz parte das exigéncias para adesao ao novo mercado e nivel 2 que as
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empresas possuam um conselho de administracdo com um minimo de cinco
membros.

Nesta pesquisa inseriu-se a participacdo nos niveis diferenciados da
BM&FBovespa, a exemplo de Guest (2008) que considerou os anos da divulgagéo e
da adocéo de relatérios de recomendacgdes de praticas de governanga corporativa

como sendo possiveis determinantes do tamanho de conselho de administragéo.

3.3 Definigdo dos modelos de anadlise dos fatores determinantes do tamanho

do conselho e cumprimento da recomendagao IBGC

Para a analise de regressao linear multipla com a finalidade de identificar
quais variaveis contabil-financeiras e caracteristicas da empresa colaboram para
explicar o tamanho do conselho de administracao, definidas na sec¢ao 3.2, utilizou-se

0 seguinte modelo:
TAMCON,; =Bo+B1TAMAi+BQP|NDi+B3|NTAi+B4ENDlﬁ'BsFCOPH‘BelNLCH‘ ByIGOVi+§i,t (1)

Por meio do uso da regressado logistica podemos além de classificar os
individuos nos grupos, estimar a probabilidade de determinada observagao
pertencer a um ou a outro grupo.

Um modelo é definido como logistico se a fungédo segue a equacéao:

f(2) = 1 (2)

2

1+e”
Sendo Z:
Z=In(p/1-p)=a+B1X1+LB2Xo+ ... BnXn (3)
A priori neste trabalho, Z é a combinacgao linear de 7 variaveis independentes
ponderadas pelos coeficientes logisticos mais a constante do modelo, conforme a

sequir:

Z=In (p / 1-p) =qa+ B1TAMAi + BzP|NDi + B3|NTAi + B4FCOPi + B5END|i +
BsINLC; + B7/IGOV; (4)
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4 RESULTADOS E ANALISE DE DADOS

As estatisticas descritivas das variaveis métricas utilizadas nos modelos de

regressao sao reportadas na tabela 1.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas - 2011

Variaveis Média Desvio padréo Minimo Maximo N° observagdes
TAMCON 7,031 2,861 3 18 315
TAMA 14,304 2,182 1,386 20,211 315
PIND 0,168 0,201 0 0,889 315
INTA 0,169 0,284 0 1,915 315
FCOP -0,007 1,005 -16,667 2,135 315
ENDI 0,908 2,972 0,001 45,216 315
INLC 2,109 3,544 0 43,650 315

Pode-se observar que o tamanho do conselho de administragao situa-se entre
3 e 18 membros efetivos com média de aproximadamente 7, numeros esses abaixo
e acima dos numeros recomendados pelo IBGC (2009), similares aos encontrados
em Andrade et al. (2009) e Teixeira (2010).

A variavel dummy IGOV tem as frequéncias de 46% das empresas
participando do novo mercado ou nivel 2 e o restante de 54% das empresas
pertencentes ao mercado tradicional e nivel 1. Observou-se que das 315 empresas
da amostra 62 (19,70%) das empresas apresentaram conselhos com quantidade de
membros abaixo da quantidade minima recomendada pelo IBGC e que 232
(73,70%) das empresas atendem a estas recomendagdes de possuirem conselhos
de administracdo com quantidade de conselheiros entre 5 e 11 membros.

Para o grau de associagdo entre as variaveis métricas foi calculado os
coeficientes de correlagdo de Spearman. A matriz de correlacdo gerada a partir dos
dados da pesquisa nao apresentou altos valores de correlagdo entre as variaveis
independentes. Observa-se maior correlagdo entre as variaveis e tamanho da
empresa (TAMA) e tamanho do conselho de administracdo (TCON) de 0,561 e
indice de liquidez corrente (INLC) e endividamento (ENDI) de -0,546, ainda assim
sao correlagdes abaixo de 0,60 que conforme Guijarati (2006) sao valores aceitaveis.
A partir dessas informacdes se pressupde nao existir multicolinearidade entre as

variaveis.
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4.1 ldentificagcdao das variaveis que determinam o tamanho do conselho por

meio da regressao linear multipla

Com finalidade de verificar se existe relacdo linear entre a variavel
dependente tamanho do conselho de administracdo e as demais variaveis
independentes, foi aplicado o modelo de regresséo linear multipla apresentado na
secao 3.3. Os resultados dos coeficientes e estatisticas dos modelos e testes sao
reportados na tabela 2.

O modelo apresentou problemas de heterocedasticidade e utilizou-se como
medida corretiva a corregéo de White, que segundo Gujarati (2006, p.337) corrige 0s
erros padrao dos coeficientes, tornando-os consistentes para heterocedasticidade.
Para a verificacdo da multicolinearidade foi realizado o teste VIF que apresentou
resultados abaixo de 5 para todas as variaveis do modelo e tem seus resultados
reportados na quinta coluna do painel A da tabela 2.

As estatisticas do modelo sao reportadas no painel B da tabela 2, e pode-se
observar através da estatistica F (23,34) que o modelo é significativo ao nivel de 1%,
ou seja, existem variaveis que explicam o tamanho do conselho de administragéo.
Os coeficientes e estatisticas das variaveis sao reportados na tabela 2 painel A. Das
variaveis inseridas no modelo tamanho da empresa (TAMA), ativo intangivel (INTA),
endividamento (ENDI) e fluxo de caixa operacional (FCOP) apresentaram
significancia estatistica. As variaveis TAMA, INTA e ENDI apresentaram sinal
positivo, indicando que as empresas maiores, com maior valor de ativo intangivel e

mais endividadas possuem maiores conselhos de administragao.
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Tabela 2 - Resultados das regressoes lineares multiplas

Variavel Dependente: tamanho do conselho de administragao

TAMCON; = Bo*+B1TAMA+B,PIND;+B3INTA+B,ENDIi+BsFCOP+BsINLCi+ B/IGOV+§i

Painel A 2011%? 2010 (Robustez)"™
Variaveis®  Coef. Estat. F  p-value VIF Coef. Estat. F  p-value VIF
TAMA 0,703* 8,80 0,000 1,48 0,781* 9,13 0,000 1,50
PIND 0,158 0,19 0,850 1,741 0,418 0,47 0,637 1,88
INTA 1,800* 3,67 0,000 1,40 0,537* 2,87 0,004 1,07
FCOP - 1,13 1,82
0,298** 2,22 0,027 0,005 0,03 0,974
ENDI 0,094* 2,78 0,006 1,37 0,766* 2,82 0,005 1,39
INLC 0,042 1,27 0,206 1,08] 0,152* 3,82 0,000 1,10
IGOV 0,519 1,31 0,192 1,811 0,611 1,41 0,159 1,91
Intercepto -3,774* -3,43 0,001 - -5,259* -4,32 0,000 -
Painel B Estatisticas do
Modelo
R® 32,50% 31,50%
Estat. F 23,34 24,45
Prob. F 0,0000 0,0000
N. Obs 315 278

Nota: Resultados referentes as regressées lineares multiplas. (a) Caracteristicas do conselho obtidas
nos formularios de referéncia de 2012 e informacgdes contabil financeiras referentes ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 2011. (b) Teste de robustez em que as Caracteristicas do conselho foram
obtidas nos formularios de referéncia de 2012 e informagdes contabil financeiras referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2010. (c) as variaveis foram definidas na secédo 3.2 deste
estudo e correspondem a: TAMCON é o numero de conselheiros efetivos que servem no conselho de
administragdo; TAMA, tamanho do empresa; PIND, independéncia do Conselho de Administracao;
INTA, ativos intangiveis; FCOP, fluxo de caixa operacional; ENDI, endividamento geral; INLC, indice
de liquidez corrente; IGOV, participagao da empresa no novo mercado ou no nivel 2 de Governanga
Corporativa da BM&FBovespa. *, **, *** Significativas ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Os resultados para os coeficientes da variavel tamanho da empresa (TAMA)
corroboram com os resultados de Boone et. al. (2007), Linck, Netter e Yang (2008),
Guest (2008) e Chen e Najjar (2012) os quais também encontraram uma relagao
positiva entre o tamanho do conselho de administragdo e o tamanho da empresa.

A relagdo positiva para o tamanho do conselho de administragcdo e
endividamento confirmam os resultados de Link, Netter e Yang (2008) e Guest
(2008), e indicam que no ambiente brasileiro, o conselho de administracao e a divida
nao sao substitutos como monitores tal como sugerido por Jensen (1986) e
Williamson (1996).

Guest (2008), assim como neste estudo, encontra relacdo positiva e
significativa entre intangibilidade e tamanho do conselho, indicando que empresas

com maiores ativos intangiveis necessitam de maiores conselhos de administracao
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dado a dificuldade de monitoramento e sujeicdo a discricionariedade administrativa
destes ativos conforme sugerido por Himmelberg, Hubbard e Palia (1999).

A variavel fluxo de caixa operacional (FCOP) apresentou coeficiente negativo,
indicando que empresas com maior fluxo de caixa operacional possuem conselhos
de administragcdo menores, este resultado é compativel com os resultados de Boone
et.al. (2007), que também encontra um sinal negativo e significativo para a variavel
fluxo de caixa livre. A argumentagao teorica para esta relagdo encontra suporte em
Jensen (1993) que afirma que conselhos menores podem ajudar a amenizar os
custos de agéncia especialmente quando o fluxo de caixa livre é grande.

Com o intuito de verificar a possibilidade de que as decisdes sobre o tamanho
do conselho de administracdo possam ser afetadas por caracteristicas das
empresas e variaveis contabil-financeiras anteriores, os procedimentos acima foram
repetidos, porém nesta fase utilizou-se dados defasados para as variaveis
independentes, sendo referentes ao exercicio de 2010. Os resultados obtidos sao
reportados na tabela 2, resultados de robustez.

Por haverem empresas com dados indisponiveis para o ano de 2010 a
amostra foi reduzida para 278 empresas. As variaveis tamanho da empresa (TAMA),
ativo intangivel (INTA), endividamento (ENDI) novamente apresentaram sinais
positivos e coeficientes estatisticamente significativos, refor¢cando os resultados
obtidos anteriormente, indicando que as decisdes sobre o tamanho do conselho de
administragcdo no Brasil sdo afetadas pelo tamanho da empresa, ativo intangivel e

endividamento.

4.2 ldentificagao das variaveis que contribuem para a empresa atender a
recomendagao do IBGC em relagdo ao tamanho do conselho de
administragao.

Para verificar se as variaveis definidas no estudo possuem capacidade de
classificar as empresas em dois grupos distintos, foram utilizados dois modelos de
regressao logistica.O primeiro tem por objetivo classificar as empresas quanto ao
atendimento ou ndo a recomendacado do IBGC em relacdo ao numero minimo e

maximo de membros efetivos no conselho de administracdo. O segundo modelo,
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complementar, visa identificar quais variaveis possuem capacidade de classificar as
empresas quanto ao tamanho do conselho ser inferior a cinco membros (numero

minimo de conselheiros estabelecido pelo IBGC, 2009).

4.2.1 Modelo logit 1: empresas que atendem a recomendacéo do IBGC

O primeiro modelo logit aplicado possui como variavel dependente o tamanho
do conselho de administragdo, sendo definido como (1) para as empresas que
atendem a recomendacéao do IBGC quanto ao numero de membros que compdem o
conselho de administragdo com numero minimo de 5 e maximo de 11, e (0) para as
empresas que possuem conselhos com numero de membros inferiores ou
superiores ao recomendado pelo IBGC (2009).

O nivel de acerto do modelo é de 80,3%, com 253 das 315 empresas da
amostra classificadas corretamente, considerando que a classificacao inicial era de
73,7%, pode-se verificar um aumento no percentual de acerto global do modelo. Na
tabela 4 sao reportados as estatisticas do modelo e das variaveis para o modelo

logit 1.

No painel A da tabela 3 séo reportados as estatisticas de ajuste do modelo,
sendo que em todas elas é possivel identificar a adequacdo da utilizacido da
ferramenta de regressao logistica para a classificagdo dos individuos nos grupos ora
propostos.

A partir da sensitividade e especificidade do modelo € possivel construir o
grafico Receiver Operating Characteristic - curva ROC. Para o modelo proposto, a
area abaixo da curva ROC foi de 0,802 que de acordo com Favero et al.(2009, p.
446) ¢é considerado como sendo um modelo que possui capacidade de
discriminagao “excelente”.

Para avaliar a significancia estatistica de cada coeficiente da equacgao
logistica utiliza-se a estatistica Wald. No painel B da Tabela 3 sao reportados os
coeficientes do modelo, erros padrdes, as estatisticas Wald e o nivel de

significancia.
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As variaveis que apresentam coeficientes logisticos significativamente
diferentes de zero s&o tamanho da empresa (TAMA), e participagdo no novo
mercado ou nivel 2 de Governanga Corporativa da BM&FBovespa (IGOV), ambas
apresentando sinal positivo, o que significa que eles contribuem para o aumento da
probabilidade de uma empresa atender a recomendacdo do IBGC quanto ao
tamanho do conselho de administragcdo. O resultado obtibo para este modelo logit
esta em linha com a expectativa de Teixeira (2010) quanto ao tamanho da empresa

e alinhamento as praticas de governanga corporativa.

Tabela 3 - Resultado do modelo logit 1 - 2011

Variavel Dependente: (1) atende a recomendagio do IBGC quanto ao tamanho do conselho
de administragdo. N=315
Painel A: Estatisticas de ajuste do modelo

Omnibus test X 69,527| Hosmer e X 21,468
p-value 0,000] Lemeshow p-value 0,06

-2l Linicial 363,307 -2L Lgna 293,780

Nagelkerke 0,289| Area curva ROC 0,802

Painel B: Estatisticas das

Variaveis

Variaveis Coeficiente Erro padrao Estatistica Wald p-value
estimado

TAMA 0,203* 0,075 7,270 0,007

PIND 1,759 1,155 2,318 0,127

INTA 0,509 0,660 0,594 0,440

FCOP 0,021 0,161 0,017 0,894

ENDI 0,057 0,050 1,244 0,264

INLC 0,004 0,034 0,012 0,912

IGOV 1,624* 0,441 13,536 0,000

Intercepto -2,712* 1,074 6,381 0,011

¥ * 7 significativos a 1%; 5% e 10% respectivamente. Graus de liberdade 1.

Alternativamente utilizando-se os dados do conselho de administracdo de
2012 e as variaveis defasadas referindo-se ao ano de 20101, obteve-se resultados
para este modelo semelhantes em termos de ajuste do modelo, sendo que as
variaveis TAMA e IGOV permanecem possuindo significancia estatistica. No
entando ao utilizar as variaveis defasadas observou-se que a variavel percentual de

independéncia do conselho de administracdo (PIND) também é estatisticamente

' Os resultados n&o foram reportados por limitagdo de espacgo, no entanto, permanecem a disposi¢ao
do leitor interessado.
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significativa, indicando que um maior indice de independéncia do conselho de
administracdo em ano anterior influencia positivamente na decisdo da empresa
acatar a recomendacao do IBGC quanto ao numero de membros pertencentes ao

conselho de administragao.

4.2.2 Modelo logit 2: empresas que apresentam conselho com numero inferior ao

minimo recomendado

A investigagdo de variaveis que possam justificar as decisdes de conselhos
menores do que o minimo recomendado tem suporte na argumentagéo de Vafeas
(2000) que sugere que em conselhos muito pequenos pode haver insuficiéncia de
membros para fiscalizar de forma adequada a gestao.

O modelo logit 2 tem o intuito de verificar se as variaveis que compdéem o
estudo sao capazes de classificar as empresas quanto a probabilidade de possuir
um conselho de administracdo com numero de membros inferior ao minimo
recomendado pelo IBGC. A variavel dependente foi operacionalizada como sendo:
(1) para empresas com conselhos de administragdo com numero de membros
inferior a cinco; e, (0) para empresas que possuem cinco ou mais membros servindo
no conselho de administracio.

Inicialmente a classificagdo correta era 80,30% das empresas, apos a
insercéo das variaveis no modelo o nivel de acerto do modelo passou para 87,00%
das empresas da amostra classificadas corretamente. As medidas de ajuste do
modelo e estatisticas dos coeficientes sao reportadas na Tabela 4 painéis A e B.

No painel A da tabela 4 constam as estatisticas de ajuste do modelo. Por
meio da analise de tais estatisticas é possivel verificar que o modelo possui boa
qualidade de ajuste, sendo que a curva ROC o modelo proposto apresenta uma area
abaixo da curva de 0,896 que segundo Favero et al.(2009, p. 446) indica um modelo
que possui capacidade de discriminagao “excelente”.

As variaveis tamanho da empresa (TAMA), ativo intangivel (INTA),
endividamento (ENDI) e participacdo no novo mercado ou nivel 2 de Governanga

Corporativa da BM&FBovespa (IGOV) apresentam coeficientes logisticos
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significativamente diferentes de zero, contribuindo para a classificagdo dos
individuos nos grupos.

Os coeficientes de todas as variaveis estatisticamente signficativas
apresentam sinal negativo, o que indica que elas contribuem para redugédo da
probabilidade de uma empresa possuir um conselho de administracdo composto por
numero inferior a cinco membros. Estes resultados reforcam os achados obtidos
através da regressao linear uma vez que indicam que empresas maiores, com mais
intagiveis, mais endividadas e que aderiram ao novo mercado e nivel 2 possuem
conselhos de administragcdo maiores e corroboram com o argumento de Coles,
Daniel e Naveen (2005) de que determinadas empresas possuem necessidades

diferenciadas, e que podem se beneficiar de conselhos maiores.

Tabela 4 - Resultado do modelo logit 2

Variavel Dependente: (1) empresas abaixo de 5 membros servindo no conselho de
administragdo. N=315
Painel A: Estatisticas de ajuste do modelo

Omnibus test X 114,234| Hosmer e X 8,791
p-value 0,000| Lemeshow p-value 0,360
-2L Linicial 312,461] -2LLgnal 198,227
Nagelkerke 0,483] Area curva ROC 0,896
Painel B: Estatisticas das
Variaveis
Variaveis Coeficiente Erro padrao Estatistica Wald p-value
estimado
TAMA -0,469* 0,101 21,647 0,000
PIND -1,308 1,537 0,724 0,395
INTA -2,143*** 1,229 3,042 0,081
FCOP 0,083 0,175 0,227 0,634
ENDI -0,102*** 0,056 3,326 0,068
INLC -0,024 0,036 0,456 0,499
IGOV -3,261* 0,850 14,737 0,000
Intercepto 6,167* 1,388 19,736 0,000

*, ¥, ¥ significativos a 1%; 5% e 10% respectivamente. Graus de liberdade 1.

A analise dos dados considerando as variaveis independentes defasadas
apresentam resultados para os testes, no que se refere aos ajustes, inalterados,

sendo o ajuste global do modelo similiar ao obtido para os dados de 20112. Ja em

2 Os resultados n&o foram reportados por limitagdo de espaco, no entanto, permanecem a disposigcao
do leitor interessado.
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relacdo as variaveis independentes apenas as variaveis TAMA continuou
apresentando significancia estatistica, com manutencgéo do sinal negativo.

A analise conjunta dos dois modelos logit, permite concluir que as variaveis
estatisticamente significativas apresentam sinal dos coeficientes logisticos
coerentes dado a intencédo de classificagdo de cada modelo. Enquanto no modelo
logit 1 as variaveis estatisticamente significativas (TAMA e IGOV) contribuem para o
aumento da probabilidade da classificacdo da empresa como atendendo a
recomendacao do IBGC quanto ao numero minimo € maximo de conselheiros, no
modelo logit 2 as variaveis estatisticamente significativas (TAMA, ENDI, INTA e
IGOV) contribuem para a redugéo da probabilidade da empresa ser classificada no
grupo que possui o numero inferior a cinco membros no conselho.

A variavel TAMA mostrou-se significativa em todos os modelos indicando forte
influéncia do tamanho da empresa nas decisdes sobre o tamanho do conselho de
administracdo das empresas brasileiras. Isto fornece indicios de que empresas
maiores necessitam de conselhos maiores dado suas necessidades especificas de
monitoramento conforme defendido por Boone et. al (2007) e de aconselhamento
conforme Link, Netter e Yang (2008).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como obijetivo verificar se variaveis contabil-financeiras e
caracteristicas das empresas possuem a capacidade de explicar o tamanho do
conselho de administragdo e identificar quais delas contribuem para a classificagéo
das empresas quanto ao tamanho do conselho de administracdo em atendimento a
composi¢cao recomendada pelo IBGC de 5 a 11 membros. Para alcancar esses
objetivos foram utilizadas as técnicas estatisticas de regressao linear multipla e
regressao logistica, em uma amostra de dados de 315 empresas de capital aberto
listadas na BM&FBovespa.

Por meio da regressao linear multipla foram identificadas que as variaveis
TAMA, INTA e ENDI foram estatisticamente significativas e positivas, indicando que

empresas maiores, com maior ativo intangivel e mais endividadas possuem maiores
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conselhos de administragédo. A justificativa para tal necessidade pode relacionar-se
as necessidades de maior monitoramento e a necessidade de aconselhamento dado
a maior complexidade do negdécio (COLES; DANIEL; NAVEEN, 2005; BOONE,
ET.AL., 2007; GUEST, 2008; CHEN; NAJJAR, 2012;).

A variavel FCOP, embora ndo observado no teste de robustez, possui relagao
negativa e significativa, indicando que empresas com maiores fluxos de caixa
operacional possuem menores conselhos. Isso sinaliza que o menor conselho
podera amenizar os conflitos de agéncia decorrentes do fluxo de caixa livre tal como
observado por Jensen (1993 e 1986).

Foram identificadas como variaveis capazes de afetar a probabilidade da
empresa atender as recomendacdes do IBGC quanto ao numero de membros do
conselho de administragéo, através da regresséao logistica, o tamanho da empresa
(TAMA) e a participagao no novo mercado ou nivel 2 de Governanga Corporativa da
BM&FBovespa (IGOV), ambas com sinal positivo, ou seja, estas variaveis
contribuem para o aumento da probabilidade da empresa atender as
recomendacgoes.

Complementarmente, constatou-se que as variaveis tamanho da empresa
(TAMA), ativo intangivel (INTA), endividamento (ENDI) e participagdo no novo
mercado ou nivel 2 de Governanga Corporativa da BM&FBovespa (IGOV)
apresentam coeficientes logisticos negativos e significativos, indicando que tais
variaveis diminuem a probabilidade de uma empresa possuir um conselho de
administracdo com numero de membros inferior a cinco conforme recomendagao do
IBGC (2009) e reforcam os achados da regressao linear multipla que indicam
possuirem estas variaveis relagao positiva com tamanho do conselho.

Através das evidéncias empiricas obtidas neste estudo podemos concluir que,
para as empresas listadas na BM&FBovespa, as variaveis relativas ao tamanho da
empresa, ativo intangivel, endividamento, participagdo no novo mercado ou nivel 2
de Governanca Corporativa da BM&FBovespa e fluxo de caixa operacional sao
capazes de explicar o tamanho do conselho de administragdo, confirmando
resultados obtidos por Boone et al. (2007), Link, Netter e Yang (2008), Guest (2008),

Chen e Najjar (2012) para outros mercados.

Advances in Scientific and Applied Accounting. S&o Paulo, v.6, n.3, p. 321-347, 2013.

343



Quanto a classificagdo das empresas utilizando modelos de regresséo
logistica pode-se considerar que a variavel tamanho possui capacidade de
classificar as empresas do estudo em grupos conforme recomendado pelo IBGC,
bem como para classificar as empresas de acordo com o numero minimo de
conselheiros conforme recomendacgao do IBGC, pois a mesma manteve significancia
estatistica em todos os testes.

E importante ressaltar que nem todas as empresas foram corretamente
classificadas, quando da aplicacdo dos modelos logisticos e, portanto, ha motivos
para acreditar que ainda existem outras variaveis que ajudariam a explicar o
tamanho do conselho de administracdo. Boone et al. (2007) afirmam que enquanto
hipéteses econémicas ajudam a explicar a estrutura do conselho de administragéo,
ainda ha um grande componente idiossincratico ou inexplicavel na estrutura do
conselho de administragao.

Sugere-se futuramente que novas analises sejam realizadas controlando para
setores, dado que Boone et.al. (2007) sugerem que pode haver diferencas setoriais

devido a complexidade de determinadas atividades em relagao a outras.

Nota:
Apresentado no Congresso AnpCont 2013 (aceito no Fast Track)
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