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Resumo

CEO duality é a pratica em que o Chief Executive Officer (CEO) exerce tanto a funcéo de
presidente da empresa quanto a de presidente do seu Conselho de Administracdo. A literatura
existente até entdo mostra aspectos positivos e negativos de impacto ao desempenho
organizacional quando isso acontece. A abordagem da Teoria da Agéncia sugere que estas
duas funcdes devem ser exercidas por pessoas diferentes. Nesse sentido, este estudo teve
como objetivo verificar a relagdo existente entre a CEO duality e o desempenho corporativo
das empresas listadas no IBrX-100 no periodo de 2008 a 2013. A amostra contou com 70
empresas, totalizando 420 observac6es. Para verificar a relacdo proposta pelo presente estudo,
foram utilizadas duas estratégias estatisticas: 0 Método dos Minimos Quadrados Ordinarios e
0 Probit. Os resultados mostraram que a dualidade ndo afetou o desempenho organizacional
guando comparada com as demais varidveis explicativas, sendo afetada apenas pelo tamanho
do conselho, ja que foi a Unica significativa a um nivel de 5%, indo de encontro aos achados
de Daily e Dalton (1997) e Moscu (2013). Tal resultado corrobora a premissa de que quanto
maior é a dualidade, ou quando existe a dualidade, menor sera 0 nimero de membros no
Conselho de Administracdo, confirmando que quando existe a dualidade geralmente as
decisbes tendem a ser centralizadas em poucas pessoas para evitar a perda do controle por
parte dos gestores. Embora as pesquisas de maneira geral ndo tenham chegado a resultados
conclusivos no que se refere ao impacto que a préatica da dualidade pode acarretar de fato as
organizacg0es, este estudo contribui com uma maior compreensdo acerca de sua influéncia no
desempenho organizacional no &mbito brasileiro, que é pouco explorado nesse sentido.

Palavras-chave: CEO duality, desempenho corporativo, governanca corporativa.



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
l | C :,' | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

1.  INTRODUCAO

O Conselho de Administracdo desempenha um importante papel nas organizagdes ao
ser responsavel pela tomada de decisdes estratégicas imprescindiveis ao desenvolvimento das
empresas. A abordagem da Teoria da Agéncia, exposta por Jensen e Meckling (1976), trata da
questdo da separacdo entre propriedade e controle no ambito corporativo, de modo que o0s
conflitos de interesse existentes podem representar uma ameaca a consecu¢do dos objetivos
organizacionais. Silveira, Barros e Fama (2003, p. 51) destacam que “o Conselho de
Administracdo é um dos principais mecanismos para alinhamento dos interesses entre
acionistas e gestores no sistema de governanca corporativa de uma companhia”. Desse modo,
a maneira como as empresas dispbem o Conselho de Administragdo e gerenciam suas
estratégias pode impactar significativamente suas praticas de governanca e seus resultados
futuros.

Uadiale (2010) explica que a governanca corporativa continua a receber atencao
consideravel dos académicos, participantes do mercado e 6rgaos reguladores nos ultimos anos
porque a teoria fornece pontos de vista conflitantes no que diz respeito principalmente ao
impacto da estrutura do Conselho de Administracdo sobre o controle e o desempenho das
empresas, enquanto as evidéncias empiricas também sdo inconclusivas nesse sentido. O
Conselho de Administracdo tem também uma importante funcdo que € a de fiscalizar e
supervisionar a gestdo em nome dos acionistas. A fim de evitar possiveis conflitos de
interesse e proteger os interesses dos acionistas, supde-se que o desempenho e a eficacia do
conselho seja influenciado por fatores como a qualificacdo de seus componentes, a quantidade
de membros que o compdem, a dualidade de func¢des do Chief Executive Officer (CEO) como
presidente do conselho e da empresa, a presenca de pessoas que nao tenham relacéo direta
com a empresa, dentre outros fatores (Brennan, 2006).

Krause, Semadeni e Canella Jr. (2014) definem CEO duality, ou dualidade de funcdes,
como a pratica em que uma Unica pessoa exerce tanto a funcdo de CEO quanto a de presidente
do Conselho de Administracdo e destacam que esse € um tema que vem despertando o
interesse de académicos ha algumas décadas, embora as pesquisas de maneira geral ndo
tenham chegado a resultados conclusivos no que se refere ao impacto que essa préatica pode
acarretar de fato as organizacbes. Baliga e Moyer (1996) explicam que o interesse na
dualidade emergiu principalmente porque se supde que ela tenha implicagfes significativas
para 0 desempenho organizacional e para a governanga corporativa. Os autores ressaltam
ainda que os defensores da dualidade argumentam que ela pode levar a um desempenho
superior, ja que permitiria uma lideranca clara para fins de formulacdo e implementacdes de
estratégias.

No entanto, ndo existe um consenso claro quanto a essa questdo, tendo em vista que
alguns estudos na literatura internacional, tais como o de Jensen e Meckling (1976) e Jensen
(1993), sugerem que a CEO duality aumenta o custo de agéncia e pode trazer uma série de
implicacdes negativas ao desempenho corporativo. No Brasil, estudos que explorem esses
temas ainda ndo escassos. Dessa maneira, propde-se investigar com maior profundidade como
a dualidade pode impactar o desempenho organizacional, com o intuito de promover maior
compreensdo acerca das variaveis representativas desse fendmeno e como elas podem estar
relacionadas a dualidade de maneira mais direta.

Nesse contexto, o objetivo central deste estudo é verificar a relacdo existente entre a
CEO duality e o desempenho das empresas listadas no 1BrX-100 no periodo de 2008 a 2013.
Com o intuito de alcancar tal objetivo, foram analisadas, conforme Moscu (2013),
caracteristicas-chave que séo de interesse nas relacionadas a CEO duality, tais como: tamanho
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da empresa, alavancagem e estrutura de propriedade e gestdo. Sendo assim, tem-se 0 seguinte
problema de pesquisa: de que forma a CEO duality afeta o desempenho das empresas de
capital aberto no Brasil?

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. O papel da Governanca Corporativa

A governanca corporativa trata sobre as formas pelas quais os investidores das empresas
ou financiadores de recursos podem garantir a obtencdo do retorno sobre aquilo que foi
investido (Shleifer & Vishny, 1997). Por vezes os investidores se questionam sobre as
maneiras de garantir que terdo de fato um retorno eficaz ao confiar seus recursos para que
sejam gerenciados por outra pessoa e de que ndo serdo investidos em projetos ruins, por
exemplo. A governanca corporativa é importante no sentido de fornecer tais garantias e
mecanismos que possam minimizar os possiveis conflitos de agéncia e assimetrias
informacionais que venham a existir. Arruda, Madruga e Freitas Junior (2008) afirmam que
para minimizar o problema de agéncia, a administracdo deve ser cercada por um sistema de
controle de gestéo, no qual os controles devem ser feitos de forma integrada e unificada

Discussfes provenientes de temas voltados as relacdes de estrutura de propriedade e
conflitos de interesse compdem uma vertente importante quando se trata de governanca
corporativa. As pessoas geralmente possuem interesses divergentes, influenciados por sua
bagagem cultural e personalidade, que vdo moldando os desejos e anseios dos individuos aos
poucos. No ambito organizacional ndo é diferente, ou seja, as pessoas apesar de estarem
presentes para cumprir 0s objetivos organizacionais, também tem seus préprios objetivos e
enxergam na organizagdo um meio de alcangé-los. Rodrigues (2013, p. 68) ressalta que “a
relacdo entre o proprietario e o gestor é influenciada pelos pressupostos comportamentais,
pois esses envolvem a possibilidade de oportunismo e a racionalidade limitada do homem,
que permitem que essa relacdo seja pautada pela desconfianca.”

Jensen e Meckling (1976) destacaram em seu trabalho a teoria da estrutura de
propriedade e aspectos até entdo pouco explorados da teoria da agéncia e que de certa forma
serviram de pontapé inicial para a tematica, guiando diversos estudos posteriores. Esses
autores definem a relacdo de agéncia como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas, 0(s)
principal (is), emprega outra pessoa, 0 agente, para executar em seu nome um Servigo que
implique a delegacédo de algum poder de decisdo do agente. No entanto, se ambas as partes se
propuserem a maximizar sua propria utilidade, entdo nem sempre o agente ira agir de acordo
com os interesses do principal, fato este que pode ocasionar um possivel conflito de
interesses.

Shleifer e Vishny (1997) destacam que em paises que possuem sistemas fortes de
governancga corporativa respaldados por uma protecdo legal eficaz, como Estados Unidos,
Reino Unido, Alemanha e Japéo, € provavel que problemas tais como os conflitos de agéncia
sejam minimizados. Claessens e Yurtoglu (2013) destacam que principalmente nos paises em
desenvolvimento, assim como o Brasil, mudancas nos sistemas de governanca sao
extremamente necessarias diante do ambiente politico e legal instaveis e da ampla
concentracdo de propriedade que por vezes favorece os grandes acionistas e empresarios, que
tém interesse de promover apenas seus proprios interesses. Esses autores destacam, também,
gue uma série de reformas precisam ser feitas em paises emergentes, abrangendo aspectos
politicos e legais, em que o papel da governanca, dos conselhos de administracdo, dos codigos
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de boas praticas de governanca, das relagdes com stakeholders e da transparéncia, de maneira
geral, devem ser revisados para a promocdo de um ambiente estavel e que inspire confianca
aos investidores e em todas as partes envolvidas com as organizac6es, impactando até mesmo
em um melhor desenvolvimento econdmico para esses paises (Claessens & Yurtoglu, 2013).

Reforgando essa ideia, La porta et al. (2000) sugerem que uma reforma com enfoque na
convergéncia legal e funcional deve ser realizada, mas com certa cautela pois principalmente
em paises com fraca protecdo legal, de nada adianta querer impor normas diversas se 0 pais
ndo tem condigdes de cumprir ou se procura promover apenas 0s interesses de grupos
politicos dominantes. A protecdo aos investidores estimula o mercado financeiro e os paises
que protegem seus acionistas tem mercados de acGes mais valiosos. Por consequéncia, 0
desenvolvimento financeiro pode acelerar o crescimento econdmico e melhorar a alocacéo de
recursos de um pais. Dai a relevancia de pensar a governanga corporativa ndo s6 como um
mecanismo que possa trazer beneficios apenas no ambito da empresa, mas que impacte
sobremaneira o ambiente macroeconémico.

Caixe e Krauter (2013) enfatizam o contexto brasileiro em que a elevada concentragao
de propriedade na estrutura acionaria pode culminar na sobreposi¢do da propriedade e da
administracdo das companhias, fato este que aumentaria a possibilidade de expropriacdo dos
acionistas minoritarios. No entanto, Holanda e Coelho (2014) constataram que observando o
panorama temporal, houve uma leve reducdo da concentragéo de propriedade no Brasil nos
anos mais recentes, que pode ser explicada principalmente pela iniciativa da BM&FBovespa
em instituir listagens especiais de empresas que aderiram explicitamente as praticas
diferenciadas de governanca corporativa e de adocdo de medidas de protecdo a acionistas
minoritarios. Nesse sentido, haja vista o historico brasileiro, tona-se relevante o estudo da
relacdo da dualidade de funcBes na alta gestdo das empresas e seu desempenho
organizacional.

2.2. CEO duality e Desempenho Organizacional

Os conselhos de gestdo sdo importantes para as organizacGes e para a governanca
corporativa e podem trazer inimeros beneficios para o cumprimento das estratégias
organizacionais, caso a composi¢do do conselho e atuacdo dos conselheiros sejam eficazes.
De acordo com Dutra e Saito (2002), um dos objetivos basicos de académicos, associacdes
profissionais e organismos multilaterais dentro dessa tematica é analisar o perfil dos
integrantes destes 6rgdos e identificar quais as composicGes ideais para estes conselhos, de
forma a tornar sua atividade de supervisdo mais eficiente. Andrade et al. (2009, p. 6)
destacam que “dentre as atividades do conselho de administragdo, estdo o monitoramento das
decisbes e a supervisdo da gestdo, contratando, demitindo e definindo a remuneracdo dos
executivos”. Sendo assim, a maneira como o conselho funciona e exerce suas atribui¢des pode
impactar de maneira significativa a performance organizacional.

Xie, Davidson e DaDalt (2003) definem CEO duality como a situacdo em que uma
mesma pessoa exerce as funcdes tanto de presidente do conselho quanto de presidente da
empresa. Fama e Jensen (1983) argumentam que a dualidade de cargos do CEO, ou seja, atuar
como diretor executivo da empresa e como presidente do seu conselho de administragéo, viola
a questdo da separacao entre propriedade e gestdo da qual trata a teoria da agéncia. Este fato,
por sua vez, impediria a capacidade de um conselho de fiscalizar eficazmente as decisdes de
um CEO, deixando maiores oportunidades para que o CEO promova seus proprios interesses
pessoais, de modo a gerar possiveis prejuizos aos acionistas da empresa.
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No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2009), por meio de
seu Cddigo das Melhores Praticas de Governanca, indica alguns caminhos desejaveis e traz
apontamentos importantes para que as organizagdes possam alcancar melhores niveis de
governanca refletidos em suas préaticas. Em relacdo a CEO duality, mais especificamente, o
cddigo sugere que se deve evitar o acumulo das fungdes de presidente do conselho e diretor
executivo pela mesma pessoa, pelo fato de as atribuigdes do presidente do conselho serem
diferentes e complementares as do diretor executivo e para que ndo haja concentragdo de
poder, em prejuizo da supervisao adequada da gestéo.

Além das recomendacBes acerca da dualidade, € interessante observar que outros
aspectos também podem influenciar significativamente as praticas de governanca corporativa.
Silveira, Barros e Fama (2003) ressaltam que uma maior participacdo de membros
independentes no conselho e um numero adequado de membros também sdo préaticas de
governanga recomendadas e podem ser alcancadas por meio de estruturas de governanga
adequadas.

Moscu (2013) explica que a dualidade de funcdes nesse caso pode ser um problema
porque as pessoas que sdo responsaveis pelo desempenho da empresa sdo as mesmas que
deveriam avaliar sua eficiéncia. Desse modo, a avaliacdo de desempenho fica comprometida e
pode conduzir a um sub-desempenho da empresa no longo prazo. Além disso, a concentracao
de poder nas maos apenas de um executivo pode levar a um excesso de responsabilidade nas
méaos dessa pessoa, 0 que pode levar a ineficiéncia organizacional. Moscu (2013) esclarece
que de acordo com a Teoria da Agéncia, 0 mais indicado seria a separacdo entre as duas
posicBes para evitar qualquer tipo de conflito. No entanto, Stoeberl e Sherony (1985) e
Anderson e Anthony (1986) (apud lyengar & Zampelli, 2009) afirmam que a CEO duality
fornece um unico ponto focal para a lideranca da empresa, criando assim uma imagem de
estabilidade firme, incutindo confianga na gestdo da empresa e fomentando uma melhor
comunicacdo entre a administracdo e o conselho de administracao.

Chen, Li e Yi (2008) ndo encontraram evidéncias significativas de que a CEO duality
afete a performance das empresas listadas no indice S&P 500 no periodo de 1999 a 2003. O
estudo de Uadiale (2010), ao analisar o impacto da estrutura do conselho de administracéo na
performance organizacional e financeira das empresas da Nigéria revelou uma associacdo
negativa entre 0 ROE e a CEO duality. O autor sugere ainda a partir de seus achados, que
preferencialmente seria melhor manter um conselho com grande quantidade de pessoas e
membros externos, pois isso poderia contribuir para a melhora do desempenho financeiro das
empresas. Peng (2004), em um estudo com 405 empresas listadas na Bolsa de Valores de em
Xangai e Shenzhen, relatando um impacto positivo e estatisticamente robusto da CEO duality
sobre o desempenho da empresa, medido pelo ROE. lyengar e Zampeli (2009), utilizando o
ROA como proxy para a performance, encontraram resultados que sugerem que a dualidade
ndo maximizou o valor das empresas.

Donaldson e Davis (1991) e Rodrigues (2013) citam a Teoria Stewardship, que
contrasta com a indicacdo da Teoria da Agéncia, pois sugere que 0 desempenho
organizacional melhoraria ao dar maior flexibilidade ao gestor e as praticas de governanca
corporativa, de modo que poderia ser mais indicado ter o comando nas maos de uma Unica
pessoa, pois 0s gestores procuram alinhar seus interesses aos dos acionistas para evitar
conflitos que ponham em risco sua reputacdo. No Brasil, Amaral-Baptista, Klotze e Melo
(2011) encontraram indicios de que nas empresas em que o CEO e presidente do conselho séo
a mesma pessoa tiveram um desempenho significantemente superior em 2008.

Com base no exposto, percebe-se que as evidéncias acerca do reflexo da dualidade de
funcbes na gestdo e no desempenho das empresas ainda sdo conflitantes. No Brasil,
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especificamente, estudos que abordem essa tematica ainda sdo escassos, com destaque para o
trabalho de Amaral-Baptista, Klotze e Melo (2011), analisando apenas o ano de 2008. Dessa
forma, a realizacdo deste estudo se torna relevante, haja vista a abordagem de um periodo de
seis anos, a partir de 2008 até o ano de 2013, buscando esclarecer essa relacdo no mercado
brasileiro. Sendo assim, a partir de Amaral-Baptista, Klotze e Melo (2011), sugere-se a
seguinte hipotese de pesquisa:

H1: A CEO duality esta associada positivamente com o desempenho da empresa.
3. METODOLOGIA
3.1. Definicdo da amostra

Este estudo foi desenvolvido como pesquisa exploratorio-descritiva, com abordagem
quantitativa por meio da utilizacdo de dados secundarios do periodo de 2008 a 2013. Para
analise do presente estudo, as empresas que serviram como amostra foram as pertencentes ao
IBrX-100, referentes a carteira tedrica correspondente ao periodo de setembro a dezembro de
2014. O levantamento das empresas foi realizado na primeira quinzena de dezembro de 2014.
Justifica-se a escolha das empresas pertencentes ao IbrX-100 pelo fato de o mesmo ser
composto pelos 100 papéis mais negociados e de maior liquidez da BM&FBovespa. Como
uma das varidveis utilizadas neste estudo se refere ao seu valor de mercado, este critério foi
importante para garantir que o valor das empresas foi estimado de forma mais robusta.

Dentre as empresas que compBem o indice, foram excluidas aquelas que néo
apresentavam informacdes de pelo menos uma das variaveis utilizadas no modelo, durante o
periodo analisado. Justifica-se a exclusdo de dados incompletos diante do objetivo de buscar
um painel balanceado e melhor inferéncia nos resultados. Obteve-se, entdo, uma amostra
composta por 70 empresas, ao longo de 6 anos, perfazendo um total de 420 observagbes. As
empresas que compuseram a amostra estdo ilustradas na Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas que compdem a amostra.

AES Tiete CPFL Energia Gol MMX Mineracéo Souza Cruz
All America Latina Logistica | Cyrela Realt Hypermarcas MRV Sul América
Ambev S/A Duratex Iguatemi Multiplan Suzano Papel
Avrteris Eletrobras Itausa Odontoprev Taesa
B2W Digital Eletropaulo JBS Oi Telefonica Brasil
BM&FBovespa Embraer Klabin S/A Pao de Acucar Tim Part. S/IA
BR Malls Energias BR Light S/A PDG Realty Totvs
BRF S/A Eneva Localiza Petrobras Tractebel
Brookfield Estacio Part. | Lojas Americanas Porto Seguro Ultrapar
CCR Even Lojas Renner Raia Drogasil Usiminas
Cemig Eztec M. Dias Branco Randon Vale
Cesp Fibria Marcopolo Rossi Residencial Valid
Cia Hering Gafisa Marfrig Sabesp Via Varejo
Copel Gerdau Minerva Sid Nacional Weg

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quanto a classificacdo das empresas supracitadas em setores, de acordo com a
Economatica®, conforme demonstra a Tabela 2, a maioria da amostra € composta por
empresas do setor de energia elétrica e também por aquelas que ndo se enquadram em
nenhuma das classificagdes, expostas aqui como “Outros”.

Tabela 2 — Empresas da amostra por setor.

Setor Quantidade
Alimentos e Bebidas 6
Comércio 5
Construcédo 8
Energia Elétrica 12
Finangas e Seguros 3
Magquinas Industriais 1
Mineragdo 2
Outros 12
Papel e Celulose 3
Petrdleo e Gas 1
Quimica 2
Siderurgia e Metalurgia 3
Software e Dados 1
Telecomunicagdes 3
Textil 1
Transporte e Servicos 4
Veiculos e Pecas 3

Total 70

Fonte: Dados da pesquisa.

A coleta de dados foi realizada a partir da base de dados da Economatica®, dos
Formularios de Referéncia fornecidos pelas empresas a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) do periodo compreendido de 2008 a 2013 e das informagdes disponiveis nos sites das
referidas empresas, na area de Relacdo com os Investidores. Também foram consultadas
informacdes no endereco eletronico da BM&FBovespa.

3.2.  Definicdo do modelo e das variaveis

Para responder o problema de pesquisa, a analise empirica para verificar a relacéo
entre as variaveis foi realizada por meio de regressbes lineares multiplas e de testes
estatisticos de confirmacdo. Foram utilizados dois metodos para a anélise de regressao: o
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e o Método Probit. Primeiramente,
partindo da hipotese de que o retorno sobre o ativo (ROA) possa ser escrito como funcdo da
dualidade (DUAL), investidores institucionais (INST), concentracdo de propriedade (CONC),
tamanho da empresa (TAMANHO), alavancagem (D/PL) e tamanho do conselho
(TAMCONSELHO), estimou-se esse modelo através do método MQO. Para os dados
disponiveis, pode-se construir um vetor de regressores, que podem interferir no resultado da
variavel dependente Y, conforme Equacéo 1.
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Em que, k € o nimero de empresas da amostra, Y é a varidvel dependente que mensura a
performance da empresa, representada pelo ROA; e X, representa as variaveis independentes.

Moscu (2013) ressalta que para testar a relagdo entre a varidvel que indica a existéncia
da dualidade de funcGes de CEO e presidente do conselho de administracdo é necessario o uso
de um modelo Probit. Os modelos tipo Probit sdo ndo-lineares e a variavel dependente é
binaria. Neste estudo, 0 modelo Probit é estimado conforme a Equacéo 2.

Pr (Y=1/X)=Pr (Y= 1/X,.X,. ....X,)), onde Pr denota probabilidade
lseV* =0
Y*=a+ XXfF+=(2),emque Y=
0 caso contrario

Na Tabela 3 sdo apresentadas as variaveis dependente e independentes, com suas
respectivas descricoes e forma de estimacéo.

Tabela 3 — Descricdo das varidveis.

Variavel dependente

ROA ‘ Retorno sobre os ativos totais

Variéveis independente

CEO e Presidente do Conselho de Administracdo sdo a mesma pessoa. Se

DUAL essas funcfes sdo realizadas por apenas por uma pessoa a dummy assume
valor 1 e 0 caso contrario.
INST O maior acionista € um investidor institucional.

A variavel dummy que assume valor 1 no caso de empresas com participagédo
aciondria concentrada (os trés primeiros acionistas possuem mais de 50% das

CONC acOes das empresas listadas) e 0 no caso de empresas com participagédo
acionaria dispersa.

TAMANHO O tamanho da empresa é medido através do logaritmo de seu valor de
mercado.

D/PL A razdo entre a divida total bruta e o patriménio liquido. Representa uma
medida de alavancagem.

'(I;AMANHOCONSELH Quantidade de membros efetivos do Conselho de Administracéo.

Fonte: Adaptado de Moscu (2013).

O modelo utilizado é uma versdo adaptada daquele utilizado por Moscu (2013) ao
estudar o mesmo objeto de pesquisa em empresas da Roménia, em que a variavel dependente
foi o ROA para mensurar o impacto do desempenho sobre as variaveis explicativas, ou
independentes. O ROA é uma medida amplamente utilizada como variavel dependente em
pesquisas que procuram relacionar o desempenho corporativo a outras variaveis, e é bastante
empregada em estudos que procuram verificar a relacdo entre o desempenho e a CEO duality
(Lam & Lee, 2008, Amaral-Baptista, Klotze, & Melo, 2011).

No que se refere a questdo da relacdo entre a dualidade e a existéncia de investidores
institucionais, Moscu (2013) explica que em empresas onde existe a dualidade pode ser
comum a participacdo maior de destes, além uma maior alavancagem financeira, indicando
um acompanhamento externo mais de perto, que pode ser necessario para reduzir o problema
de agéncia. Dessa forma, espera-se uma relacdo negativa entre 0 ROA e estas variaveis.
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A questdo da participacdo acionéria concentrada pode explicar o fato de que quanto
maior for a concentracdo, maior serd a chance de existir a dualidade de fungdes, sugerindo
que haja queda de performance da empresa (Moscu, 2013).

Em relacdo ao tamanho da empresa, de acordo com Holtz et al. (2013, p. 330) “estudos
apontam que o tamanho da organizacao interfere nas suas escolhas administrativas”. Silveira,
Barros e Fama (2003) esclarecem que alguns estudiosos acreditam que a efetividade do
conselho diminui a partir do momento em que ultrapassa certa quantidade de membros.
Pizetta e Costa (2013) listam alguns fatores que contribuem para a integridade do conselho e
um desses fatores consiste no tamanho do conselho, pois interfere na agilidade e confianga
das decisdes tomadas. Além disso, o proprio Codigo das Melhores Préaticas de Governanca
recomenda eu 0 nimero de conselheiros esteja entre 5 e 11, ou seja, espera-se uma relacdo
negativa entre as variaveis ROA e TAMCONSELHO, quanto maior a quantidade de
membros, menor seria 0 desempenho organizacional

4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

As estatisticas descritivas sdo apresentadas na Tabela 4. Em média, a dualidade das
funcBes foi observada em cerca de 17,62% das empresas que da amostra. Observa-se que
cerca de 26,00% das empresas pertencentes ao indice concentram propriedade. Neste caso, a
propriedade é considerada concentrada quando os trés primeiros acionistas possuem mais de
50% das acbes de uma empresa. Além disso, em média, 22,38% sdo controladas por
investidores institucionais, fato este que, se comparado a média de concentracdo acionaria,
indica que € pequena a proporcdo de empresas. Destaca-se, ainda, que a média do tamanho do
conselho no periodo estudado é de 8,91 membros e o niumero minimo foi de 5,00, de acordo
com as recomendagdes do Codigo das Melhores Préticas de Governanga do IBGC (2009).

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas. 2008-2013.

Estatisticas ~ DUAL INST  CONC TAMANHO  D/PL gg,’:l"s'?z'}'_':'%
Média 0176190 0223810 0,305476 1579756 98,78429 8909524
Mediana 0,000000 0,000000 0,000000 1570657  68,90000  9,000000
Maximo 1,000000 1,000000 10,00000  19,75633  1044,000  17,00000
Minimo 0,000000 0,000000 0,000000 11,83803  -1,339,500  5,000000
Desvio-Padrdo 0381437 0417293 0782105 1254884 1499526  2,342184
Assimetria 1699867 1,325303 8323679 0405792 0161941  0,001244
Curtose 3880549 2,756429 9850363  3,976125 3191846  4,050954

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: em que DUAL é a variavel dummy para a existéncia de dualidade, INST é a variavel dummy para a
existéncia do maior acionista sendo investidor institucional, CONC ¢é a variavel dummy para representar o caso de empresas com
participacdo acionaria concentrada ou ndo, TAMANHO representa o tamanho da empresa, D/PL representa a alavancagem e
TAMANHOCONSELHO refere-se a quantidade de membros no conselho.

Verificou-se que 0 ano de 2008 apresentou a maior propor¢ao de empresas em que as
funcbes de CEO e presidente do conselho eram exercidas pela mesma pessoa (um total de
22,86%), conforme demonstra a Tabela 5. Com exce¢do do ano 2010, que apresentou um
pequeno crescimento em relacdo ao ano anterior, percebe-se um fenémeno de reducdo nos
anos seguintes. A constatacdo da diminui¢do da presenca da dualidade ao longo do periodo
estudado véo ao encontro dos resultados do estudo de Holanda e Coelho (2014), que indicam
uma leve reducédo na concentracao de propriedade no Brasil.
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Tabela 5 — CEO Duality. 2008-2013.
Dualidade 2008 2009 2010 2011 2012 2013

CEO e o Presidente do Conselho s&o a mesma 16 13 14 12 11 9
pessoa
QEO e o Presidente do Conselho sdo pessoas 51 57 56 58 59 61
diferentes
Empresas em gque ocorre CEO Duality (%) 22,86% | 18,57% | 20,00% | 17,14% | 15,71% | 12,86%

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 mostra a matriz de correlagdo com o intuito de verificar o grau de
associacdo entre cada uma das variaveis. A variavel dualidade de funcGes (DUAL) esta
negativamente correlacionada com as varidveis concentracdo de propriedade (CONC),
tamanho da empresa (TAMANHO), alavancagem (D/PL) e tamanho do conselho
(TAMCONSELHO). De acordo com Brooks (2008), essa matriz s6 indica problema de
multicolinearidade quando a correlacdo entre as variaveis é superior a 0,8. De acordo com a
Tabela 3, verifica-se que, de maneira geral, a multicolinearidade ndo afeta os modelos
estimados, pois as variaveis ndo estao fortemente correlacionadas.

Tabela 6 — Matriz de Correlagéo. 2008-2013.

TAMANHO
Variaveis DUAL INST CONC TAMANHO CONSELHO D/PL
DUAL 1,000
INST 0,037 1,000
CONC -0,005 0,031 1,000
TAMANHO -0,166™" -0,231"" 0,037 1,000
TAMANHOCONSELHO  -0,104™  -0,043 -0,034 0,077 1,000
D/PL -0,046 0,104™ 0,022 -0,046 0,043 1,000

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: em que DUAL ¢é a variavel dummy para a existéncia de dualidade, INST é a variavel dummy para a
existéncia do maior acionista sendo investidor institucional, CONC é a varidvel dummy para representar o caso de empresas com
participacdo acionaria concentrada ou ndao, TAMANHO representa 0 tamanho da empresa, D/PL representa a alavancagem e
TAMANHOCONSELHO refere-se a quantidade de membros no conselho. *** ¢ significativa ao nivel 5% e ** ao nivel de 1%.

Dessa forma, foi estimado o primeiro modelo por MQO. Conforme Tabela 7, pode-se
verificar que o coeficiente de determinacdo do modelo (R2) foi de 0,093, indicando que cerca
de 9,3% das variacdes do ROA podem ser explicadas pelo modelo estimado e que podem
existir outros fatores, que ndo os citados, que possam contribuir para uma melhor
especificacdo do modelo. Tal resultado é semelhante ao modelo de Moscu (2013) que serviu
de base para a construgdo deste.

O modelo como um todo foi estatisticamente significante ao nivel de 1%, haja vista sua
estatistica F (7,067). A estatistica de Durbin-Watson foi proxima de 2, indicando que ndo ha
correlacdo entre os residuos. Quanto as variaveis, verifica-se que a variavel TAMANHO da
empresa apresentou relagdo positiva e significante (1,683) com o desempenho organizacional,
enquanto o TAMANHOCONSELHO apresentou relacdo negativa e significante (-0,658). Ja
as demais variaveis ndo foram estatisticamente significantes.

Sobre as relagdes esperadas, o resultado negativo do tamanho do conselho corrobora as
constatacdes de Silveira, Barros e Faméa (2003), indicando que quanto maior for a quantidade
de membros, menor pode ser o desempenho organizacional nos casos em que exista a
dualidade. No que se refere a varidvel DUAL, a falta de significancia de sua relagdo com o
ROA sugere que o acumulo de fungdes ndo afeta o desempenho das companhias brasileiras,
pelo menos ndo o desempenho medido por essa variavel, indo de encontro aos resultados de
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Daily e Dalton (1997) e Moscu (2013). Todavia, o0 mercado brasileiro apresenta algumas
caracteristicas diferentes de mercados desenvolvidos, como a fraca protecdo legal aos
investidores e o menor nivel de governanga corporativa. Esses aspectos podem explicar a
relacdo inesperada.

Ademais, chega-se a conclusdo de que o desempenho, mensurado pelo ROA, estd
negativamente relacionado apenas a alavancagem (D/PL), com coeficiente -0,002, e ao
tamanho do conselho (TAMANHOCONSELHO), com coeficiente -0,658. Os coeficientes séo
significativos apenas para as variaveis que dizem respeito ao tamanho da empresa e tamanho
do conselho, pois os p-valores sdo inferiores a 0,05.

Tabela 7 — Resultado da Regressao (MQO). 2008-2013.

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prob.

C -15,07257 4,855729 -3,104080 0,0020

DUAL 0,834551 0,967182 0,862868 0,3887

INST 0,213286 0,915165 0,233057 0,8158

CONC 0,489344 0,465446 1,051344 0,2937

TAMANHO 1,683668 0,307500 5,475349 0,0000

D/PL -0,003897 0,002453 -1,588439 0,1130

TAMANHOCONSELHO | -0,658349 0,165977 -3,966498 0,0001
R-gquadrado 0,093112
R-quadrado ajustado 0,079937
Estatistica F 7,067271
Prob(estatistica F) 0,000000
Durbin-Watson 1,942153

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados empiricos mostram que para as empresas analisadas a dualidade de
funcBes poderia levar a uma alta performance, caso fosse comprovada sua significancia, pois
o sinal do coeficiente de regressdo é positivo, fazendo com que a hipotese H1 ndo fosse
rejeitada e portanto, corroborando com os achados de Donaldson e Davis (1991), Amaral-
Baptista, Klotze e Melo (2011) e Rodrigues (2013). No entanto, esse resultado ndo é
significativo, pois o p-valor é superior a 0,05, ndo sendo possivel ratificar os achados dos
autores supracitados.

A Tabela 8 mostra os resultados da estimacdo quando a dualidade passa a ser uma
variavel dependente no modelo Probit. Gujarati (2006) esclarece que o baixo R2 ndo deve ser
motivo de preocupacdo no caso de modelos ndo lineares de respostas qualitativas com
regressores dicotdmicos, tais como o Probit, pois essa ndo é a medida adequada para avalia-lo.

Analisando os coeficientes do novo modelo, todas as variaveis estdo relacionadas
negativamente a dualidade, mas apenas a variavel que diz respeito ao tamanho do conselho é
significativa. I1sso que corrobora a premissa de que quanto maior é a dualidade, ou quando
existe a dualidade, menor serd o nimero de membros no Conselho de Administracéo, ou seja,
confirmando que quando existe a dualidade geralmente as decisdes tendem a ser centralizadas
em poucas pessoas para evitar a perda do controle por parte dos gestores, conforme explica
Moscu (2013).

11
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Tabela 8 — Resultado da regressédo (PROBIT) . 2008-2013.

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticaz Prob.

C 0.753590 0.979656 0.769239 0.4418

INST -0.014974 0.180130 -0.083129 0.9337

CONC -0.056298 0.112408 -0.500831 0.6165

TAMANHO -0.048883 0.064052 -0.763179 0.4454

D/PL -0.000544 0.000486 -1.119787 0.2628

TAMANHOCONSELHO | -0.097299 0.033753 -2.882693 0.0039
McFadden R-quadrado 0.034196

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se dizer entdo, que os resultados mostraram que a dualidade ndo afetou o
desempenho organizacional quando comparada com as demais variaveis explicativas, sendo
afetada apenas pelo tamanho do conselhom ja que foi a Unica significativa a um nivel de 5%,
indo de encontro aos achados de Daily e Dalton (1997) e Moscu (2013).

5.  CONCLUSAO

Um dos temas de destaque quando se trata de Governanca Corporativa € a Teoria da
Agéncia e os conflitos que podem existir quando ndo ha a separacdo entre propriedade e
controle. A maneira como as organizacdes sao geridas, bem como a disposicao da estrutura da
gestdo sdo importantes, pois impactam diretamente na tomada de decisdo estratégica e
consequentemente nos rumos que a organizacao ird tomar no curto e longo prazo. Partindo da
perspectiva da agéncia, no que e refere a questdo da dualidade, os cédigos das melhores
praticas de governanca ao redor do mundo costumam indicar que as funcdes de diretor-
presidente e presidente do conselho das companhias sejam realizadas por pessoas distintas.

O presente estudo procurou identificar a relacdo existente entre a CEO duality e o
desempenho corporativo das empresas listadas na BM&FBovespa que compde o indice IBrX-
100, sendo essas as 100 empresas com papeis mais liquidos e as mais negociadas entre as
demais listadas. A amostra final foi composta por 70 das 100 empresas. Para tanto, foram
analisados os dados referentes aos Conselhos de Administracdo, composicdo acionaria e
estrutura de capital das empresas que compuseram a amostra. Os estudos empiricos voltados
a essa tematica normalmente divergem em seus resultados, ndo sendo possivel inferir de
maneira mais geral o impacto que essa pratica pode acarretar nas organizacées.

Os resultados demonstraram que em média cerca de 17% das empresas sdo compostas
por pessoas que exercem a funcdo tanto de diretor-presidente quanto de presidente do
conselho, fato este que caracteriza a dualidade. No entanto, notou-se que esses nimeros vem
se reduzindo no decorrer dos anos.

Os resultados aqui encontrados através da estimacdo por meio do MQO e Probit,
expdem que a dualidade esta positivamente relacionada ao desempenho, indo contra inclusive
a sugestdo do IBGC em seu Cddigo das Melhores Préticas de Governanga. Porém, a anélise
indica a ndo significancia do resultado, fazendo com que ndo se possa concluir que de fato é
isso que acontece ou indicar que alguma das hipoteses pode ser rejeitada ou ndo. Quanto ao
tamanho do conselho, constatou-se que quanto maior a dualidade, menor sera a quantidade de
membros. Boone et al. (2007) ao estudarem os determinantes do tamanho e composi¢do do
conselho, também obtiveram resultados inconclusivos e sugerem que fatores idiossincraticos
afetam muitas das caracteristicas individuais dos conselhos de administracdo e contribuem
para que os resultados encontrados continuem inexplicados.
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