REVISTA DE AL : Revista de Administragdo FACES Journal

ISSN: 1517-8900
faces@fumec.br
URNAL Universidade FUMEC
Brasil

Cunha de Mascena, Keysa Manuela; Ruchdi Barakat, Simone; Fischmann, Adalberto
Américo
RELACAO ENTRE CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E
MONITORAMENTO
Revista de Administragdo FACES Journal, vol. 15, nim. 4, octubre-diciembre, 2016, pp.
128-143
Universidade FUMEC
Minas Gerais, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=194049455008

Como citar este artigo ' &\ ,/.L

Ntmero completo Sistema de Informacéo Cientifica

Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no ambito da iniciativa Acesso Aberto

Mais artigos


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1940
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1940
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=194049455008
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=194049455008
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=1940&numero=49455
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=194049455008
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1940
http://www.redalyc.org

RELAGAO ENTRE CARACTERISTICAS DO CONSELHO
DE ADMINISTRAGCAO E MONITORAMENTO

RELATIONSHIP BETWEEN CHARACTERISTICS OF THE BOARD OF DIRECTORS
AND MONITORING

Keysa Manuela Cunha de Mascena

Universidade de Sao Paulo

Data de submissao: 28 fev. 201 6. Data de aprovacao:
Simone Ruchdi Barakat 30 jul. 2016. Sistema de avaliagdao: Double blind review.
Universidade de S3o Paulo Universidade FUMEC / FACE. Prof. Dr. Henrique Cordeiro
Martins. Prof. Dr. Cid Goncalves Filho. Prof. Dr. Luiz Claudio

Adalberto Américo Fischmann Vieira de Oliveira
Universidade de Sao Paulo

RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar a relagao entre caracteristicas do con-
selho de administragao (independéncia e dualidade do papel de CEO) e
o monitoramento em empresas listadas na BM&FBovespa. Como objetivo
secundario, verificou-se se a concentragao de propriedade modera as re-
lagSes entre a independéncia do conselho e o monitoramento e entre a
dualidade e o monitoramento. As hipoteses da pesquisa foram testadas em
uma amostra de 287 empresas listadas. Os resultados permitiram a con-
firmagao da hipotese de que existe uma relacao negativa entre dualidade
do papel do CEO e monitoramento. Verificou-se que 87,1% das empresas
analisadas tém propriedade concentrada. Nesse contexto, surge outro tipo
de conflito entre os interesses dos acionistas majoritarios e os interesses
dos acionistas minoritarios. Na amostra estudada, verificou-se que, quanto
maior a proporgao de agoes controladas pelo acionista majoritario, menor
o monitoramento da gestao.

PALAVRAS-CHAVE
Governanga Corporativa. Monitoramento. Conselho. Concentragao de Pro-
priedade. Dualidade CEO.
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ABSTRACT

The aim of this study was to analyze the relationship between board of directors’ char-
acteristics (independence and CEO dudlity) and the monitoring in companies listed on
the BM&FBovespa. The secondary objective was to analyze the ownership concentra-
tion as a moderator of the relationship between board independence and monitoring
and between CEO dudlity and monitoring. The hypotheses of the study were tested in
a sample of 287 listed companies. The findings support the hypothesis that there is a
negative relationship between CEO duality and monitoring. It was found that 87.1% of
the analyzed companies have concentrated ownership. In this context, another type of
conflict arises, among the interests of majority shareholders and the interests of minority
shareholders. In the sample, it was found that the higher the proportion of shares con-
trolled by the majority shareholder smallest is the monitoring.
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INTRODUGCAO

Apos a crise financeira no final dos anos
2000, diversas questoes relacionadas a trans-
paréncia nas atividades do mercado financei-
ro emergiram e revelaram algumas fraquezas
na governanga corporativa das empresas que
atuam nesse mercado. Muitos criticos, ba-
seados no argumento de que a governanga
corporativa pode falhar, principalmente devi-
do ao conflito de agéncia, questionaram se
a governanga corporativa € realmente capaz
de assegurar os interesses dos investidores
(ARMSTRONG; SPELLMAN, 201 3).

Diante do desafio de supervisionar os
agentes, os acionistas possuem algumas
formas de mecanismos de governanga para
monitorar a gestao, como a supervisao di-
reta pelos acionistas, controle do conselho
de administragao e auditoria externa (DE-
SENDER et al,, 2013).

Porém, esses mecanismos nao sao uti-
lizados da mesma forma por todas as em-

presas. Apesar de enfrentarem dilemas
comuns, como conflito de agéncia e dificul-
dade de gestao dos diversos interesses dos
stakeholders, as empresas possuem carac-
teristicas muito diversas umas das outras,
como setor de atuagao, tamanho e cultu-
ra. Portanto, nao é possivel formular uma
regra para monitoramento de gestao que
seja eficaz para todas elas (CLARKE, 2004).
Algumas praticas serao eficazes e relevan-
tes apenas em determinadas combinagoes,
levando a diferentes padroes de governan-
¢a corporativa (AGUILERA et al., 2008).
Seguindo essa logica, uma questao deba-
tida na literatura é se a fungcao de monito-
ramento do conselho de administracao é
igualmente importante para todas as em-
presas, independentemente de sua compo-
sicao do conselho de administragao e es-
trutura de propriedade (DESENDER et al.,
2013). Ou seja, a eficacia dos mecanismos
de governanga corporativa para monitora-
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mento da gestio estd relacionada com a
composicao do conselho de administragao
e estrutura de capital da empresa?

Estudos realizados com empresas nor-
te-americanas e europeias sugerem que a
independéncia do conselho de administra-
¢ao estd associada a maiores gastos com
auditoria externa, uma vez que diretores
independentes desejam proteger sua re-
putacao (KNECHEL; WILLEKENS, 2006;
BOO; SHARMA, 2008).Além disso, espera-
se que, em empresas onde o mesmo indivi-
duo ocupa o papel de CEO e de presidente
do conselho, haja menor nivel de auditoria
externa, uma vez que a auditoria externa
€ um instrumento para supervisionar os
gestores e pode apontar ineficiéncias ou
irregularidades no desempenho gerencial
(O’SULLIVAN, 2000). Outro achado ¢ que,
em empresas com estrutura de proprie-
dade dispersa, o conselho tem maior pro-
babilidade de enfatizar seu papel de con-
trole, pois existe uma maior dependéncia
no conselho para esse papel, uma vez que
o monitoramento feito diretamente pelos
acionistas € inviabilizado pela dispersao.

Este estudo teve como objetivo analisar a
relacao entre caracteristicas do conselho (in-
dependéncia e dualidade do papel de CEO,
ou seja, quando as fungoes de CEO e de pre-
sidente do conselho sao exercidas pelo mes-
mo individuo) e o monitoramento realizado
por empresas listadas na BM&FBovespa.

Como obijetivo secundario, foi analisado
se a concentragao de propriedade mode-
ra as relagdes entre a independéncia do
conselho e o monitoramento, e entre a
dualidade e o monitoramento. O monito-
ramento € mensurado neste estudo pela
remuneragao paga aos auditores externos,
conforme proposto pela pesquisa de De-
sender et al. (2013).

A contribuicao deste artigo esta na ana-
lise das caracteristicas de empresas lista-
das, em ambito brasileiro, em relacao ao
monitoramento da gestao. Neste sentido,
permite descrever caracteristicas do con-
selho, concentragao de propriedade e mo-
nitoramento.A independéncia do conselho
e auséncia da dualidade do papel de CEO
estao relacionadas as boas praticas de go-
vernanga, importantes para empresas em
mercados emergentes.

REFERENCIAL TEORICO

Um dos conceitos mais importantes
para a discussao do tema é o de governan-
¢a corporativa.

Governanca Corporativa

De acordo com a Organization for
Economic Cooperation and Develop-
ment (OECD), governanca corporativa € o
sistema pelo qual as empresas sao dirigidas
e controladas. A estrutura da governanga
corporativa especifica a distribuicio de
direitos e responsabilidades entre os dife-
rentes participantes na empresa, como os
conselheiros, gestores, acionistas e outros
stakeholders, e explicita as regras e proce-
dimentos para tomada de decisoes em as-
suntos corporativos.Ao fazer isso, também
promove a estrutura pela qual os objetivos
da empresa sao determinados e os meios
para atingir esses objetivos e monitorar o
desempenho (CLARKE, 2004).

A governanga corporativa também pos-
sui implicagoes mais abrangentes e é fun-
damental para o bem estar economico e
social, pois, além de promover incentivos
e medidas de desempenho para empresa,
promove a “prestagao de contas” e trans-
paréncia para garantir a distribuicao justa
da riqueza resultante. Para isso, os direto-
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res das empresas sao cobrados a balancear
os interesses, muitas vezes concorrentes,
de varios grupos que participam da empre-
sa (CLARKE, 2004). Outros stakeholders,
tais como empregados, comunidades, for-
necedores e clientes, também tém interes-
ses na forma como a empresa ¢ dirigida, e
as preocupagoes dessas partes interessa-
das devem, de algum modo, ser internaliza-
das (TIROLE, 2006).

Porém, a visao dominante, em econo-
mia, € que governanga corporativa se refe-
re as maneiras com as quais os fornecedo-
res de capital das empresas asseguram que
terao um retorno de seus investimentos.
Além disso, a governanga corporativa, nes-
sa visao, estaria preocupada com as for-
mas pelas quais os gestores da empresa se
comprometem a devolver os fundos para
investidores externos e, assim, atrair mais
financiamento (TIROLE, 2006).

De acordo com essa visao, os gestores
podem agir de varias formas, em desacordo
com os interesses dos acionistas: esfor¢o in-
suficiente; investimentos extravagantes; es-
tratégias de entrincheiramento; e negocios
com beneficios proprios. Diversas formas
de governanga disfuncionais podem ser des-
tacadas: falta de transparéncia; altos niveis
de compensagao; relagao ténue entre com-
pensagao e desempenho; manipulagao de
contabilidade, entre outras (TIROLE, 2006).

As teorias economicas possuem limi-
tacoes como ma interpretagao do prin-
cipio central da governanga corporativa
e, a0 mesmo tempo, da complexidade do
fenomeno. Reduzir as relagdes economi-
cas a uma série de contratos nao permi-
te a compreensao das complexas relagoes
existentes na empresa e da necessidade de
adaptacao a mercados em constante mu-
danca (CLARKE, 2004).

Separacao entre Controle e Gestao

Uma questao central em estudos de go-
vernanga corporativa refere-se a sobrevi-
véncia das organizagoes em que os agentes
que tomam as decisoes importantes nao
sofrem os efeitos substanciais decorrentes
dessas decisoes. Nessas organizagoes, a de-
Ccisao e a sujeigao ao risco estao separadas,
ou seja, suas estruturas de contratos sepa-
ram o controle das decisoes e a gestao das
decisoes (FAMA; JENSEN, 1983).

O relacionamento de agéncia é um con-
trato no qual uma ou mais pessoas (prin-
cipal) engajam outra pessoa (agente) para
desempenhar alguma tarefa em seu favor,
envolvendo a delegacao de autoridade
para a tomada de decisao. O problema de
agéncia ocorre quando os gestores tomam
decisoes com o intuito de maximizar sua
utilidade pessoal e nao a riqueza dos acio-
nistas. Os custos de agéncia sao custos em
que os acionistas incorrem para alinhar os
interesses dos tomadores de decisao (ges-
tores) aos seus e representam a soma dos:
a) custos de criagao e estruturacao de con-
tratos entre o principal e o agente; b) gas-
tos de monitoramento das atividades dos
gestores pelo principal; c) gastos promovi-
dos pelo proprio agente, para mostrar, ao
principal, que seus atos nao lhe serao pre-
judiciais; d) perdas residuais, decorrentes
da diminuigao da riqueza do principal por
divergéncias entre as decisoes do agente e
as decisoes que iriam maximizar a riqueza
do principal (JENSEN; MECKLING, 1976).

Uma alternativa, para a explicagao da mo-
tivacao dos gestores defendida pela Teoria
da Agéncia, foi oferecida pela “stewardship
theory”. Nessa teoria, o gestor nao é visto
COMO um oportunista, mas como um agente
que deseja fazer um “bom trabalho” e ser
um “bom administrador” dos bens da em-
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presa. Portanto, nao haveria nenhum proble-
ma inerente de motivagao dos gestores, mas
a questao principal € como os gestores po-
dem conseguir o bom desempenho das em-
presas. Essa teoria defende que as variagoes
de desempenho resultam da situagao estru-
tural em que o gestor se encontra, a qual
pode facilitar ou nao sua agao efetiva.A dis-
cussao seria se a estrutura da organizagao
ajuda o gestor a formular e a implementar
os planos de alto desempenho corporativo
(DONALDSON; DAVIS, 1991).

Para testar a logica da teoria da agén-
cia que afirma que os gestores nao agem
com o objetivo de maximizar a riqueza
dos acionistas, a menos que uma estrutu-
ra de separacao de papéis de decisao seja
implementada, Donaldson e Davis (1991)
buscaram evidéncias empiricas e encon-
traram uma correlagao entre as estruturas
organizacionais que possuem dualidade do
papel do gestor (CEO) e o retorno finan-
ceiro aos acionistas. Os autores reconhe-
cem que sao necessarias mais pesquisas
para confirmar que a “stewardship theory”
explicaria melhor a realidade que a teoria
da agéncia. Porém, pode-se considerar que
o estudo contribui para a reflexao sobre a
tendéncia de analisar o papel do CEO e as
recompensas apenas sob a otica da teoria
da agéncia.

O papel do Conselho de
Administracao

Em principio, o conselho de administra-
¢ao monitora a gestao em nome dos acio-
nistas. Destina-se a definir ou, mais frequen-
temente, a aprovar as principais decisoes de
negocios e a estratégia corporativa, como:
alienagao de ativos, investimentos ou aqui-
sicoes e ofertas publicas feitas pelos adqui-
rentes. E também responsavel pela compen-

sacao dos executivos, supervisao da gestao
de riscos, e auditorias.Além disso, pode ofe-
recer conselhos e conexoes para a gestao.
Para realizar essas tarefas, conselhos fun-
cionam cada vez mais por meio de comis-
soes, como as comissoes de compensagao,
nomeacao e de auditoria. Os conselhos tém
sido tradicionalmente descritos como inefi-
cazes e controlados pela gestao, em vez de
controlar.Assim, recentemente, tém surgido
muitos pedidos por conselhos mais respon-
saveis (TIROLE, 2006).

A literatura de governanga corporativa
considera a eficiéncia do conselho de admi-
nistragao como sua habilidade em desem-
penhar fungoes para garantir a prosperida-
de da empresa, agregar valor a organizacao,
direcionar a empresa para seus objetivos
ou favorecer o desempenho corporativo
para atender os interesses dos acionistas
e outros stakeholders.As fungoes do conse-
lho sao direcao (orientagao estratégica da
empresa) e controle (monitoramento da
gestao para garantir que os objetivos es-
tratégicos sejam alcangados), por meio de
contrata¢ao, compensagao e substituicao
de CEO e diretores, aprovacao de grandes
iniciat i vas propostas pela administragao,
elaboracao de relatérios aos acionistas, e
asseguramento do cumprimento da lei. A
contribuicao do conselho envolve qualida-
des e comportamentos dos membros para
o bom desempenho de suas fungoes de di-
recao e de controle (PETROVIC, 2008).

Porém, é importante ressaltar que o
controle pelo conselho é muito mais amplo
do que o monitoramento da gestao. Pri-
meiro, ele deve abranger o monitoramento
de todos os acionistas de referéncia, pois
esses também podem buscar beneficios
privados. Em segundo lugar, deve abranger
o monitoramento de toda a organizagao, o
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que significa que o conselho deve assegurar
a existéncia de um sistema eficaz de con-
trole interno e gestao de risco. Finalmente,
também deve abranger uma avaliagao regu-
lar do proprio conselho e seus membros,
como uma forma de melhorar sua eficacia
(VAN DEN BERGHE; BAELDEN, 2005).

As reclamacgoes tipicas relacionadas ao
comportamento do conselho de adminis-
tragao referem-se a falta de independéncia,
atengao insuficiente e tendéncia de fuga
do conflito. Tendo em vista essas consi-
deragoes, pode parecer que os conselhos
nao tém qualquer eficacia. Porém, eles in-
terferem em algumas decisoes, como afas-
tar gerentes com baixo desempenho, por
exemplo. E importante ressaltar, assim, que
a relagao entre diretores e gestao pode
ser rompida, principalmente durante crises
(TIROLE, 2006).

E importante ressaltar que os gestores
recomendam individuos, para o conselho
de administragao, que nao tenham conflitos
de interesse e que nao estejam comprome-
tidos demais, ao ponto de serem obrigados
a aceitar todas as propostas da gestao nas
reunioes do conselho. Outro aspecto é o
escopo dos codigos. Os coddigos nao sao
apenas feitos para os conselhos de admi-
nistracao. Eles também incluem, por exem-
plo, recomendagoes sobre relatérios (go-
vernanga auditoria, relatorios financeiros),
compensagao de executivos, acionistas
com direito a voto, etc. Em 2004, cinquenta
paises ja tinham seu proprio codigo de go-
vernanca. Esses codigos costumam emanar
dos orgaos reguladores, associagoes de in-
vestidores, a propria indlstria e organiza-
¢oes supranacionais (TIROLE, 2006).

Com relagao ao ativismo dos investido-
res, 0 monitoramento ativo requer contro-
le. O monitoramento por si s6 nao altera a

politica corporativa. Para implementar no-
vas ideias ou para se opor a politicas ruins
dos gestores, o monitor ativo deve ter o
controle, que pode vir em duas formas:
formal e real. O controle formal é exerci-
do pela familia proprietaria da maioria das
acoes com direito a voto, pela matriz de
um conglomerado, ou por um capitalista
com direitos de controle explicito sobre
uma empresa startup. O controle formal
permite, assim, a um grande proprietario,
implementar diretamente mudangas que
considera necessarias. Por outro lado, o
controle real é exercido por um proprieta-
rio minoritario, que convence outros pro-
prietarios, ou pelo menos uma fragao de-
les, para que seja suficiente para criar uma
maioria dissidente, de que ha uma necessi-
dade de intervengao. A for¢ca com que um
proprietario minoritario é capaz de con-
vencer outros proprietarios a se moverem
contra a gestao depende de dois fatores:
facilidade de comunicacao e de constru-
cao de coalizoes com outros investidores,
e congruéncia de interesses entre os pro-
prietarios (TIROLE, 2006).

Monitoramento, Conselho e
Estrutura de Propriedade

Desender et al. (2013) defendem que
a eficacia dos mecanismos de governanga
corporativa deve ser considerada em re-
lagao a estrutura de propriedade da em-
presa. Dentre os mecanismos, os autores
focam a funcao de monitoramento do con-
selho de administracao, medido como a re-
muneracao a auditoria externa contratada
pelo conselho. Os autores destacam que,
embora as pesquisas se concentrem mais
na relacao entre estrutura de propriedade
e composi¢ao do conselho com o desem-
penho da empresa, € interessante analisar a
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relagio com aspectos do comportamento
do conselho, como a decisao sobre con-
tratar auditoria externa, relacionada a seu
papel de monitoramento e controle.

O modelo conceitual, proposto por De-
sender et al. (2013), sera considerado nesta
pesquisa, adaptando-se a variavel modera-
dora, conforme apresentado na Figura I.

No modelo representado na Figura I,
Desender et al. (2013) defendem que a
remuneracao dos servicos de auditoria
externa, proxy da decisao do conselho em
aumentar o monitoramento da gestao, &
influenciada por caracteristicas do conse-
lho, como independéncia e dualidade CEO.
A concentracao de propriedade é mode-
radora da relacao entre caracteristicas do
conselho.As relagoes propostas na Figura |
serao desenvolvidas teoricamente nas sub-
segoes seguintes.

Independéncia do conselho
de administracdo

Estudos realizados mostraram que a in-
dependéncia do conselho de administra-
¢ao esta associada a maiores remunera-
¢oes de auditoria externa. Esses estudos
sugerem que conselheiros independentes
demandam uma garantia adicional de um

auditor externo para protegerem seu ca-
pital reputacional (BOO; SHARMA,2008).
Carcello et al. (2002) mostraram que con-
selhos tendem a conferir maior apoio a
auditoria externa quando os diretores
estao mais preocupados em exercer seu
papel de monitoramento. Portanto, a inde-
pendéncia do conselho estaria associada a
maiores taxas de auditoria, uma vez que
esses conselheiros possuem o desejo de
proteger sua reputagao.

Knechel e Willekens (2006) argumen-
tam que isso ocorre porque a auditoria
externa € maior em situagdes em que ha
envolvimento de stakeholders com perfis de
risco diversos e que podem transferir par-
te do custo de monitoramento para outros
stakeholders, ou seja, os conselheiros inde-
pendentes exigirao garantia adicional para
proteger a sua reputagao, especialmente
quando o custo é suportado pelos acionis-
tas, e nao pelos proprios conselheiros.

Carcello et al. (2002) defendem que um
conselho mais independente, diligente e
profissional demanda uma maior qualida-
de de auditoria para proteger seu capital
reputacional, evitar agoes de responsabili-
dade legal e promover os interesses dos
acionistas. Para esses autores, a taxa de

Conselho

Eemuneracio da

+ Independéncia
o Duahdade CEO

I+ auditoria externa

Concentracio de
Propriedade

e remuneragao da auditoria externa
Fonte: Adaptado de Desender et al., 2013, p.826.

FIGURA 1 — A relagao entre a composic¢ado do conselho, concentragéo de propriedade
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auditoria aumenta conforme os custos de
auditoria adicional sao repassados para os
clientes.

Abbott et al. (2003), em seu estudo em-
pirico, encontraram que a independéncia e
a expertise em finangas dos conselhos estao
significativamente e positivamente associa-
das com taxas de auditoria. Além disso,
Cohen et al. (2002) sugerem que os comi-
tés de auditoria precisam do apoio do con-
selho para desempenhar as suas fungoes
de forma eficaz.

Dessa forma, conforme proposto por De-
sender et al. (2013), sugere-se que, no con-
texto brasileiro, também ocorre a hipotese:

Hipétese [: Existe uma relagdo positiva
entre independéncia do conselho de ad-
ministra¢do e remunera¢do da auditoria
externa.

Dualidade do papel do CEO

Uma vez que a auditoria externa é um
instrumento para supervisionar os ges-
tores, os CEOs podem ter um forte in-
centivo para limitar a supervisao externa.
Principalmente se as conclusoes dos au-
ditores puderem apontar ineficiéncias ou
irregularidades no desempenho gerencial.
Portanto, espera-se que a presenga de um
CEO dominante esteja negativamente as-
sociada com o nivel de auditoria externa
(O’SULLIVAN, 2000).

Seguindo essa logica, Desender et al.
(2013) argumentam que, em situagoes em
que a mesma pessoa ocupa o cargo de
CEO e de presidente do conselho de ad-
ministragao, o nivel de auditoria externa
sera menor, uma vez que essa pessoa tem
maiores incentivos para evitar essa super-
visao externa.A partir disso, sugere-se que,
no contexto brasileiro, também ocorre a
hipotese de Desender et al. (2013):

Hipétese 2: Existe uma relagdo negativa
entre dualidade do papel do CEO e re-
muneragdo da auditoria externa.

Concentracdo de Propriedade
Em empresas com propriedade disper-
sa, o conselho tem maior probabilidade de
enfatizar seu papel de controle, pois existe
uma maior dependéncia no conselho para
esse papel, uma vez que o monitoramento,
feito diretamente pelos acionistas, € inviavel
(AGUILERA, 2005). Portanto, quando a ex-
pectativa de monitoramento pelo conselho
é alta, os membros independentes do con-
selho sao mais propensos a dedicar mais
esfor¢o nesse papel e a aumentar o escopo
da auditoria. Em estruturas de propriedade
mais concentradas, grandes investidores tém
maiores possibilidades de coletar informagao
e monitorar a gestao diretamente, e, conse-
quentemente, dependem menos do conse-
lho para esse papel (DESENDER et al,, 201 3).
Além disso, a assimetria de informagoes
entre gestores e diretores independen-
tes, provavelmente, € maior em empresas
com propriedade dispersa, incentivando os
conselheiros independentes a exercer seu
papel de monitoramento com maior fisca-
lizacao (ADAMS et al., 2010). A partir des-
sa logica, as seguintes hipoteses, levantadas
por Desender et al. (2013), também podem
ocorrer no contexto brasileiro:
Hipétese 3a: A relagdo positiva entre
independéncia do conselho e remune-
ragdo da auditoria externa é fortalecida
em empresas com estrutura de capital
dispersa.
Hipétese 3b:A relagdo negativa entre a
dualidade do papel do CEO e remune-
ra¢do da auditoria externa é fortalecida
em empresas com estrutura de capital
dispersa.
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METODO DE PESQUISA

Para testar empiricamente as hipoteses
desta pesquisa, empreendeu-se uma pes-
quisa descritiva, com o uso de dados se-
cundarios. Uma vez que o objetivo da pes-
quisa é verificar se existe uma associa¢ao
entre composigao do conselho e estrutu-
ra de propriedade com remuneracao da
auditoria externa, foi utilizado o método
de pesquisa hipotético-dedutivo. Nesse
método, busca-se deduzir algo a partir da
formulagao de uma ou mais hipoteses que
serao testadas, buscando regularidades e

relacionamentos entre elementos (VER-
GARA, 2011).

Selecao da amostra

A amostra selecionada para esta pesqui-
sa é nao probabilistica, definida em fungao
da disponibilidade de dados sobre paga-
mentos para empresas de auditoria e so-
bre estrutura de propriedade.As empresas
analisadas foram selecionadas a partir do
conjunto de empresas de capital aberto
listadas na BM&FBovespa. A amostra final
desta pesquisa é composta por 287 empre-
sas listadas na BM&FBovespa.

Modelo da pesquisa

Foram testados dois modelos de re-
gressao MQO (Minimos Quadrados Or-
dinarios) conforme proposto por parte
do estudo de Desender et al. (2013), re-
alizado em empresas listadas na Franga e
na Espanha. Os dois modelos que serao
replicados nesta pesquisa ho contexto
brasileiro sao:

Modelo |

Remuneragdo auditoria = f (Independéncia
do conselho, Dualidade CEOQ, Concentracdo de
propriedade, Controles)

Modelo Il

Remuneragdo auditoria = f (Independéncia
do conselho, Dualidade CEO, Concentragdo
de propriedade, Independéncia do conselho
Concentragdo de propriedade, Dualidade CEO
x Concentragdo de propriedade, Controles)

Coleta de dados

A coleta de dados sobre pagamentos a
auditoria externa foi realizada utilizando
as informagoes disponiveis nos formula-
rios de referéncia publicados pelas empre-
sas no site da BM&FBovespa. A coleta de
dados sobre a estrutura de propriedade
e composicao do conselho foi realizada
a partir da base de dados Econoinfo, que
divulga informagoes sobre a estrutura de
governanga corporativa das empresas lista-
das. As informacgoes financeiras foram co-
letadas na base Economatica, referentes ao
ano de 2013.

O Quadro | apresenta as variaveis da
pesquisa e a fonte dos dados.

Variaveis da pesquisa

Remuneracdao dos auditores ex-
ternos: A variavel dependente foi obtida
consultando-se o formulario de referéncia
de cada uma das empresas listadas no site
da BM&FBovespa. Na secao auditores inde-
pendentes, do formulario de referéncia, é
divulgada informagao sobre o nome da au-
ditoria contratada e a remuneragao anual.
A remuneracao foi obtida na moeda Real,
referente ao ano de 2013. Nos testes de
hipoteses, utilizou-se o logaritmo natural
dos valores em reais extraidos do formula-
rio de referéncia.

Independéncia do conselho: Verifi-
cou-se a composigao do conselho de cada
uma das empresas listadas. Na base Eco-
noinfo, obteve-se nome e perfil dos con-
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QUADRO 1 - Variaveis da pesquisa

Tipo Nome da variavel Fonte dos dados

Dependente Remuneracao dos auditores externos Formulario de Referéncia
Independente Independéncia do conselho Econoinfo
Independente Dualidade CEO Econoinfo
Independente Concentracéo de propriedade Econoinfo

Controle Tamanho (InAtivo) Economatica

Controle Retorno do ativo (ROA) Economatica

Controle Big 4 Formulario de referéncia

Controle Setor BM&Fbovespa

Fonte: Elaborado pelos autores.

selheiros de administragao para cada uma
das empresas da amostra. A partir das in-
formagoes, somou-se o numero de conse-
lheiros independentes e o nimero total de
conselheiros. A variavel independéncia do
conselho foi definida como a razao entre o
numero de conselheiros independentes e
o numero total de conselheiros.
Dualidade CEO: Na base de dados
Econoinfo, verificou-se o nome e perfil do
presidente do conselho e do CEO da com-
panhia. A variavel dualidade é binaria, assu-
mindo o valor | se os cargos de presidente
do conselho e CEO fossem ocupados pela
mesma pessoa, e valor 0, caso fossem ocu-
pados por pessoas diferentes.
Concentracdo de propriedade:
A variavel foi obtida na base Econoinfo,
que descreve quais os acionistas de cada
uma das empresas e o percentual de suas
acoes com direito a voto. Duas variaveis
foram definidas para concentragao de
propriedade. A primeira variavel foi de-
finida como o valor percentual de agoes
com direito a voto do acionista que de-
tém o maior nimero de ag¢oes (variavel
métrica). A segunda variavel foi definida
como binaria, assumindo valor | caso a
companhia apresentasse acionista majo-
ritario concentrando 20% das agoes ou

mais, e, valor 0, caso nao houvesse acio-
nista com concentragao de pelo menos
20% das agoes.

Big 4: O nome da empresa que prestou
servigcos de auditoria foi obtido consultan-
do-se a segao auditores independentes do
formulario de referéncia de cada uma das
empresas listadas no site da BM&FBoves-
pa. A variavel Big4 é binaria, assumindo o
valor | caso fosse verificada uma das qua-
tro grandes empresas de auditoria: KPMG,
Ernst & Young, PricewaterhouseCoopers e
Deloitte. Para empresas diferentes dessas
quatro, a variavel assume o valor 0.A vari-
avel Big4 é comumente usada em estudos
sobre auditoria e empregada por Desen-
der et al. (2013).

Tamanho: A proxy para a variavel de
controle tamanho da empresa foi definida
como o logaritmo natural do ativo total no
exercicio de 2013.

Setor: A classificagao setorial definida
pela BM&FBovespa foi utilizada como vari-
avel de controle.

Retorno do ativo (ROA): obtida na
base de dados Economatica, referente ao
ano de 2013. E uma variavel de controle
utilizada por Desender et al. (2013) por
ser considerada uma medida de risco para
o auditor.
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RESULTADOS

As hipoteses da pesquisa foram testa-
das na amostra de 287 empresas listadas
na BM&FBovespa. As estatisticas descriti-
vas dos dados coletados sao apresentadas
e, em seguida, os resultados alcangados
sao analisados.

Descritivas

As caracteristicas da amostra para as
principais variaveis da pesquisa (dependen-
te, independentes e de controle), sao apre-
sentadas na Tabela |, em termos de média,
desvio-padrao, minimo e maximo das vari-
aveis métricas.

Nas estatisticas descritivas apresentadas,
pode-se destacar a variavel concentragao de
propriedade — percentual (concP), com uma
média de 57,5% e elevado desvio padrao. O
percentual revela a quantidade proporcional
de a¢oes do acionista majoritario.A média re-
vela a alta concentragao de propriedade das
empresas da amostra, caracteristica comum
em empresas de capital aberto brasileiras. A
Tabela 2 apresenta a frequéncia das variaveis
binarias (dummy) utilizadas neste estudo.

Conforme observado na média de agoes
de propriedade do socio majoritario, a vari-
avel dummy, que assume valor um se a em-
presa tem controlador com mais de 20% das
acoes, revela um numero alto de empresas
com propriedade concentrada. Quanto ao
tipo de propriedade, o tipo com o maior nu-
mero de empresas é a propriedade familiar,
que corresponde a 40,8% do total da amos-
tra.A Tabela 3 apresenta a correlagao entre
as variaveis dependentes e independentes.

Na Tabela 3, observa-se correlagao esta-
tisticamente significante em diversos pares
de variaveis.A maior correlagao encontrada
€ entre as variaveis de concentragao de pro-
priedade percentual e dummy (0,624), que
serao utilizadas separadamente nos mode-
los. No entanto, para fins de atendimento
aos pressupostos da regressao multipla, nos
modelos testados foi calculada a estatistica
VIF, para verificar se ha presenca de multico-
linearidade. A média VIF do Modelo | é 1,39
e do Modelo Il é 3,08, ambos inferiores a 5,
o que indica auséncia de multicolinearidade.

Observa-se, na Tabela 3, que a variavel
dependente de remuneragao da auditoria

TABELA 1 - Estatisticas descritivas das variaveis métricas

Variavel Média Desvio padrao Min Max
Remuneragdo da auditoria (Inaudit) 13,06752 1,574804 8,748 19,242
Independéncia do conselho (indep) 0,191742 0,211491 0 1
Concentragéo de propriedade — percentual (concP) 57,5126 27,65251 5,03 100
Tamanho (tam) 14,5857 2,417808 2,3026 20,87
ROA -7,2298 76,37542 -834,62 80,34

Fonte: Elaborado pelos autores.

TABELA 2 - Estatisticas descritivas das variaveis binarias

Variavel Nao (0) Sim (1) Sim % Total
Dualidade CEO (dual) 242 45 15,7% 287
Concentragao de propriedade — dummy (concD) 37 250 87,1% 287
big4 67 220 76,7% 287

Fonte: Elaborado pelos autores.
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TABELA 3 — Correlagoes

Inaudit Indep dual concD concP
Inaudit 1
indep 0,304*** 1
dual -0,327** -0,311*** 1
concD -0,118** -0,326™** 0,166*** 1
concP -0,273*** -0,441** 0,230*** 0,624** 1

*p<0.05 ***p<0.01

Fonte: Elaborado pelos autores.

externa tem correlagao negativa significan-
te com dualidade e concentragao de pro-
priedade, e tem correlagao positiva signifi-
cante com independéncia do conselho.

Resultados dos testes de hipoteses

Os dois modelos, descritos na secao
“Modelo da pesquisaQ do método de pes-
quisa, foram empregados para testar as hi-
poteses da pesquisa.A Tabela 4 apresenta o
resultado dos modelos.

Os resultados do Modelo | correspon-
dem ao teste das hipoteses | e 2, enquanto
os resultados do Modelo |l correspondem
ao teste das hipoteses 3a e 3b. Esses resulta-
dos serao discutidos nas subsegoes a seguir.

Relacdo entre independéncia
do conselho e monitoramento

Os resultados revelam que a primeira
hipotese da pesquisa nao é confirmada na
amostra analisada no contexto brasileiro:

TABELA 4 — Resultado dos Modelos I e |l

VD Lnaudit
Modelo | Modelo Il
Vi Conc>20% Conc% Conc>20% Conc%
indep 0,285391 0,089602 0,316474 -0,43043
dual -0,35358** -0,31819* -0,35447* -0,49404
conc -0,11428 -0,00514** -0,10092 -0,00775**
indep_conc - - -0,03864 0,011689
dual_conc - - 0 0,002983
tam 0,512513*** 0,506634*** 0,512561*** 0,501836***
roa -0,00384*** -0,00378*** -0,00384*** -0,00379***
big4 0,5495** 0,561372*** 0,550186*** 0,563678***
set2 0,419841** 0,387496** 0,420481** 0,386453**
set3 0,38305 0,338557 0,383805 0,327295
set4 0,362743* 0,327796** 0,363228** 0,326013**
setb 0,549675*** 0,481264*** 0,550943*** 0,458615***
set6 0,201188 0,194903 0,201522 0,196823
set7 0,447624* 0,455956* 0,44558* 0,451381*
set8 0,23885 0,217411 0,240339 0,210433
set9 -0,20689 -0,24574 -0,20746 -0,23105
set10 -0,56948*** -0,56519*** -0,56988*** -0,55542***
_cons 5,085056*** 5,412954** 5,07161** 5,628007***

*p<0.10 **p<0.05 ***p<0.01

Fonte: Elaborado pelos autores.
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(H1) Existe uma relagao positiva entre in-
dependéncia do conselho de administracgao
e remunerag¢ao com auditoria externa.

Verifica-se que a variavel independéncia
do conselho apresenta coeficiente sem sig-
nificAncia estatistica, ou seja, nao se pode
considerar com 95% de confianga que o
coeficiente é diferente de zero. Esse re-
sultado nao confirma a hipétese de que
quanto maior o percentual de conselheiros
independentes, maior seria o volume das
taxas pagas para a auditoria externa, visan-
do a maior monitoramento da gestao.

O estudo realizado por Guerra, Fis-
chmann e Koyama (2014), uma survey com
122 executivos e conselheiros de 65 empre-
sas listadas no Brasil, teve como resultado
alcangado a constatagao de que os conse-
lhos das empresas pesquisadas sao compos-
tos por uma maioria de conselheiros eleitos
pelos sécios controladores e que ha menos
conselheiros independentes do que o reco-
mendado. Observa-se que a independéncia
do conselho e seus possiveis impactos per-
manece uma tematica importante de inves-
tigagao no contexto brasileiro.

Na amostra deste estudo, a proporgao
de conselheiros independentes, em média, é
de 0,19, com elevado desvio padrao (0,21).A
partir dessa caracteristica, pode-se concor-
dar com Guerra, Fischmann e Koyama (2014)
quanto a baixa participa¢ao de conselheiros
independentes nos conselhos de empresas
listadas no Brasil. No entanto, a influéncia do
nivel de independéncia do conselho no mo-
nitoramento nao pode ser encontrada nos
testes empiricos realizados neste estudo, o
que pode indicar que, embora existam pou-
cos conselheiros independentes, o papel de
monitoramento, considerado pela proxy de
remuneracao da auditoria externa, é exerci-
do pelo conselho de administragao.

Relacdo entre dualidade do papel do
CEO e monitoramento

Os resultados revelam que a segunda hi-
potese da pesquisa é confirmada na amos-
tra analisada: (H2) Existe uma relagao ne-
gativa entre dualidade do papel do CEO e
remuneragao com auditoria externa.

Verifica-se que a variavel dualidade apre-
senta coeficiente negativo e significante nas
regressoes do Modelo | e em uma regres-
sao do Modelo Il. Esse resultado confirma
a hipotese de que, nas companhias em que
ha dualidade do papel do CEO, o volume
das taxas pagas para a auditoria externa é
inferior ao das companhias em que nao ha
dualidade, na amostra estudada.

Esse resultado corrobora a literatura,
confirmando que, quando o CEO exerce o
papel de presidente do conselho, pode haver
um menor interesse por parte do gestor de
que o conselho exerga um papel mais ativo
no monitoramento da gestao, e esse mo-
nitoramento seria menor dada a influéncia
que o gestor exerce no conselho, enquanto
presidente. Esse comportamento refletiria
um menor investimento em auditoria.

Na amostra deste estudo, ha 45 casos
de dualidade do papel de CEO (15,7%).
No estudo de Guerra, Fischmann e Koya-
ma (2014), a dualidade é considerada como
de baixa ocorréncia, com sete (7) casos em
65, ou seja, 10,7%. Neste estudo, com uma
amostra maior, registrou-se uma proporg¢ao
maior de casos. Cabe ressaltar que, na pes-
quisa de Desender et al. (2013), com 242
empresas listadas na Franga e Espanha, o
percentual de empresas em que ha dualida-
de é de 56%, bastante superior ao registra-
do na amostra deste estudo (287 empresas
listadas no Brasil). Portanto, dado que esta é
uma das praticas nao recomendadas de go-
vernanga corporativa, ainda ha um elevado
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numero de ocorréncia no Brasil, porém, se
comparada a empresas em outros contex-
tos, esta pratica nao é dominante.

Outro ponto a ser discutido, também le-
vantado por Guerra, Fischmann e Koyama
(2014), é que, em alguns casos, pode haver
estreitas relagoes entre o CEO e o chairman.
Embora nao sejam o mesmo individuo, po-
dem ter relacoes familiares entre si, como
entre pai e filho ou entre irmaos, ou ter rela-
¢oes com o socio controlador. Esses tipos de
caso podem influenciar o papel do conselho
no monitoramento da gestao e podem cons-
tituir uma tematica a ser analisada. A analise
dessas relagoes pode ser incentivada pelos
resultados obtidos neste estudo, de que ha
uma relagao negativa entre dualidade e mo-
nitoramento na amostra pesquisada.

Moderacdo da concentracdo de
propriedade na relacédo entre a
independéncia e dualidade
do conselho e o monitoramento

Os resultados revelam que a terceira hipo-
tese da pesquisa, relacionada a independéncia
do conselho, nao é confirmada na amostra
analisada: (H3a) A relagao positiva entre inde-
pendéncia do conselho e remuneragao com
auditoria externa ¢ fortalecida em empresas
com estrutura de capital dispersa.

Verifica-se que a interagao entre a vari-
avel concentracao de propriedade e inde-
pendéncia do conselho apresenta coeficien-
te nao significante nas duas regressoes do
Modelo Il. Ou seja, nao se pode considerar
com 95% de confianga que o coeficiente
¢é diferente de zero na amostra analisada.
Este resultado nao confirma a hipotese de
que quanto maior o percentual de conse-
lheiros independentes em empresas de ca-
pital pulverizado, maior seria o volume das
taxas pagas para a auditoria externa.

Os resultados também revelam que a
terceira hipotese da pesquisa, relacionada
a dualidade do papel do CEO, nao é con-
firmada na amostra analisada: (H3b) A rela-
¢ao negativa entre a dualidade do papel do
CEO e remuneragao com auditoria exter-
na é fortalecida em empresas com estrutu-
ra de capital dispersa.

Verifica-se que a interagao entre a varia-
vel concentragao de propriedade e dualida-
de apresenta coeficiente nao significante na
segunda regressao do Modelo Il. Ou seja,
nao se pode considerar com 95% de con-
fianca que o coeficiente é diferente de zero
na amostra analisada. Na primeira regres-
sao do Modelo ll, considerando-se a vari-
avel concentragao de propriedade como
variavel binaria (assumindo valor | para as
companhias em que o principal acionista
tem mais que 20% das agoes), a variavel de
interacao foi omitida. Isto ocorreu, pois,
analisando-se a base de dados, verificou-se
que todas as empresas com dualidade do
papel do CEO também apresentavam pro-
priedade concentrada.

Os resultados da moderacao da variavel
concentragao de propriedade nao confir-
mam, na amostra pesquisada, que em em-
presas de capital disperso haveria maior vo-
lume de remuneragao da auditoria externa,
quanto maior o nivel de independéncia do
conselho, e haveria menor volume de remu-
neracao da auditoria externa, quando hou-
vesse dualidade do CEO. E, no ultimo caso,
reforga-se que, na amostra, as empresas de
capital disperso nao tém CEOs exercendo
o papel de presidente do conselho, pois os
casos de dualidade ocorreram apenas nas
empresas de capital concentrado.

Analisando-se apenas a variavel concen-
tragao de propriedade na segunda regres-
sao do Modelo Il, observa-se que o coe-
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ficiente é negativo e significante. Ou seja,
quanto menor o percentual de agoes do
acionista principal, maior a remuneracao da
auditoria externa. Em outras palavras, esse
resultado revela que, na amostra analisada,
as empresas em que o acionista majoritario
concentra um maior percentual de agoes,
ha um menor nivel de monitoramento da
gestao, medido pelas taxas pagas a audito-
ria externa.

CONCLUSAO

Economias em desenvolvimento, como
o Brasil, estao recebendo uma proporgao
cada vez maior de investimento estrangei-
ro e de grandes grupos, como fundos de
pensoes, companhias de seguro e fundos
de investimento. Para atender a padroes
cada vez mais exigentes de governanga
corporativa, o monitoramento tem papel
importante para minimizar riscos de frau-
de e perda de valor para os investidores.

Este estudo teve como objetivo analisar
a relacao entre independéncia do conselho
e dualidade do papel de CEO e o monito-
ramento realizado por empresas listadas na
BM&FBovespa. Como objetivo secundario,
foi analisado se a concentragao de proprieda-
de modera as relagoes entre a independéncia
do conselho e o monitoramento e entre a
dualidade e o monitoramento. O monitora-
mento foi mensurado pela remuneragao aos
auditores externos, conforme proposto pela
pesquisa de Desender et al. (2013).

Na amostra analisada de 287 empresas
listadas, os resultados permitiram a confir-
macao da hipotese de que existe uma re-

lagao negativa entre dualidade do papel do
CEO e aremuneracgao da auditoria externa.
As demais hipoteses da pesquisa nao foram
confirmadas na amostra analisada, em fun-
cao de dados nao significantes no modelo.
No entanto, embora nao confirmadas, po-
dem fornecer evidéncias empiricas sobre o
papel do conselho no monitoramento da
gestao, no contexto brasileiro.

Uma alta concentragao de propriedade
€ uma caracteristica de empresas abertas
em mercados emergentes (FAN; WONG,
2005). Verificou-se, na amostra, que 87,1%
das empresas analisadas tém propriedade
concentrada, ou seja, mais de 20% das agoes
sao pertencentes ao acionista majoritario.
Nesse contexto, outro tipo de conflito
surge: entre os interesses dos acionistas
majoritarios e os interesses dos acionistas
minoritarios. Na amostra estudada, verifi-
cou-se que, quanto maior a proporgao de
acoes controladas pelo acionista majorita-
rio, menor a remuneragao da auditoria ex-
terna, proxy do monitoramento da gestao.

Outra evidéncia € que a dualidade do pa-
pel do CEO tem influéncia negativa no nivel
de monitoramento. Esse achado indica que
ha oportunidades de pesquisas sobre como
a dualidade influencia no papel do conse-
lho e também sobre as possiveis influéncias
quando ha auséncia de dualidade, mas ha,
porém, relagoes estreitas entre o CEO e o
presidente do conselho, como relagoes fa-
miliares. Nesse sentido, futuros estudos po-
dem aprofundar as analises e buscar ampliar
a amostra para compreensao desse feno-
meno, no contexto brasileiro.
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