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RESUMO

Pela perspectiva da Teoria de Dependéncia de Recursos, o conselho de administracdo reflete o
ambiente da empresa, buscando a maximizacgéo de recursos, uma vez que cada membro contribui com
diferentes competéncias, experiéncias e vinculos. A literatura sugere que as empresas adaptam suas
estruturas conforme evoluem nos estagios do ciclo de vida, afetando de maneira distinta as estruturas
de governanca das empresas e a estrutura de propriedade. O objetivo da pesquisa consiste em
identificar o efeito dos estagios do ciclo de vida nas caracteristicas do conselho de administracdo. A
amostra é constituida pelas empresas listadas na B3, no periodo de 2012 a 2018. As variaveis dos
constructos referentes ao conselho de administracdo englobam caracteristicas de tamanho, género,
independéncia, expertise (em gestdo, em areas de suporte e em areas operacionais), grau de
interlocking (com o setor financeiro e no setor de atuacdo) e cooptacao. Para o ciclo de vida foram
criadas variaveis dummy com base no modelo desenvolvido por Dickinson (2011), utilizando a
composicdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Concluiu-se que empresas classificadas no estagio
de maturidade tém uma reducdo no nimero de membros do conselho de administracdo e na cooptacao
de membros com expertise na area de gestdo. Por outro lado, nas empresas pertencentes ao estagio
de crescimento, observou-se um incremento na cooptacdo de membros com tal expertise. De modo
geral, averiguou-se que os estagios do ciclo de vida organizacional (maturidade e crescimento)
apresentam efeitos distintos nas mudancas do conselho de administracéo.

Palavras-chave: Teoria de Dependéncia de Recursos. Conselho de administracdo. Ciclo de vida
organizacional. Board interlocking.
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ABSTRACT

From the Resource Dependence Theory perspective, the board of directors reflects the company's
environment, seeking to maximize resources since each member contributes with different skills,
experiences, and connections. The literature suggests that companies adapt their structures as they
evolve in the stages of the organizational life cycle, affecting the corporate governance structures and
ownership structures differently. The research aims to identify the life cycle stages’ effect on the
board of directors’ characteristics. The research sample consists of companies listed in B3 from 2012
to 2018. The variables of the constructs referring to the board of directors include characteristics of
size, gender, independence, expertise (in management, support areas, and operational areas), degree
of interlocking (with the financial sector and the sector in which it operates), and cooptation. For the
life cycle, we created dummy variables based on the model developed by Dickinson (2011) using the
composition of the Cash Flow Statement. We concluded that companies classified in the maturity
stage have a reduction in the number of members of the board in the cooption of members with
expertise in the management area. On the other hand, in growth stage’s companies, there was an
increase in members cooptation with such expertise. In general, we have found that the organizational
life cycle stages (maturity and growth) have different effects on changes in the board of directors.

Keywords: Resource Dependence Theory. Board of directors. Organizational life cycle. Board
interlocking.

RESUMEN

De acuerdo con la perspectiva de la Teoria de la Dependencia de Recursos, la junta directiva refleja
el entorno de la compafiia, buscando maximizar los recursos, ya que cada miembro aporta diferentes
habilidades, experiencias y vinculos. La literatura sugiere que las empresas adaptan sus estructuras a
medida que evolucionan en las etapas del ciclo de vida, afectando de manera diferente las estructuras
de gobierno corporativo y la estructura de propiedad. El objetivo de la investigacion es identificar el
efecto de las etapas del ciclo de vida en las caracteristicas de la junta directiva. La muestra de la
encuesta consta de empresas que figuran en B3, de 2012 a 2018. Las variables de los constructos que
se refieren a la junta directiva incluyen caracteristicas de tamafio, género, independencia, experiencia
(en gestion, en areas de apoyo y en areas operativas), board interlocking (con el sector financiero y
el sector en el que opera) y cooptacion. Para el ciclo de vida, se crearon variables ficticias basadas en
el modelo desarrollado por Dickinson (2011) utilizando la composicion del estado de flujo de
efectivo. Se concluyd que las empresas clasificadas en la etapa de madurez tienen una reduccion en
el nimero de miembros de la junta directiva, en la cooptacion de miembros con experiencia en el area
de gestion. Por otro lado, en las empresas pertenecientes a la etapa de crecimiento, hubo un aumento
en la cooptacion de miembros con experiencia en las areas de gestion. En general, se encontrd que
las etapas del ciclo de vida organizacional (madurez y crecimiento) tienen diferentes efectos en los
cambios en la junta directiva.

Palabras-clave: Teoria de la dependencia de recursos. Junta directiva. Ciclo de vida
organizacional. Board interlocking.

1 INTRODUCAO

A Teoria de Dependéncia de Recursos (TDR) reconhece a influéncia de fatores externos no
contexto organizacional e procura explicar como reduzir a interdependéncia e a incerteza a partir de
uma combinacao de poder e gerenciamento do ambiente (Aldrich & Pfeffer, 1976; Pfeffer & Salancik,
1978). A premissa bésica da teoria é a constante interacdo entre as organiza¢des do ambiente em que
ocorrem as relagdes de troca, de modo a criar uma relacdo de dependéncia por recursos. Para alcancar
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a eficiéncia organizacional, € necessario manter o controle sobre 0s recursos escassos e essenciais
para a sobrevivéncia.

Pela perspectiva da TDR, o conselho de administracédo reflete o ambiente da empresa (Pfeffer,
1972; Hillman et al., 2000), buscando a maximizacdo de recursos, uma vez que cada membro
contribui com diferentes competéncias, experiéncias e conexdes. A composic¢do do conselho reflete
as dependéncias que uma organizacdo enfrenta com o potencial de aquisicdo de recursos de seus
membros (Hillman et al., 2000).

Os estudos teoricos de Lynall et al. (2003), Filatotchev et al. (2006) e Perrault e McHugh
(2015) reforcam a argumentacao de que as mudancas nas estruturas de governanga sdo consequéncias
das condicdes dos estagios de ciclo de vida das empresas. Nessa linha, os resultados empiricos
evidenciaram a importancia do conselho de administragdo como provedor de recursos, principalmente
em situacdes de declinio organizacional e em periodos de dificuldades financeiras (Daily & Dalton,
1994; Daily, 1995).

A partir de entdo, os estudos passaram a considerar o impacto que ciclo de vida organizacional
apresenta sobre a gestdo e as estratégias dos negdcios (Habib & Hasan, 2019). Os autores salientam
que o ciclo de vida esta fortemente relacionado as decisdes e aos resultados corporativos. Sanchez et
al. (2017), por exemplo, identificaram que o ciclo de vida afeta de maneira distinta as estruturas de
governanga, a estrutura de propriedade, o tamanho e o nivel tecnoldgico das organizacGes. Nesse
sentido, verifica-se que o conselho de administracdo desempenha diferentes funcdes nas
organizacoes, que refletem o estagio do ciclo de vida em que se encontram (Zahra & Pearce, 1989;
Daily & Dalton, 1994; Lynall et al., 2003; Filatotchev et al., 2006; Balogh, 2016).

Zahra e Pearce (1989) propuseram, de forma seminal, que o ciclo de vida pode afetar a
importancia do papel da dependéncia de recursos do conselho de administragdo. Cameron et al.
(1987) salientam que o papel do conselho de administracdo, enquanto um provedor de recursos, se
torna mais proeminente durante periodos de declinio e faléncia. Daily (1995) identificou que em
empresas com maior proporcdo de conselheiros externos ha maior probabilidade de se reerguer de
uma situacdo de faléncia.

Por sua vez, Lynall et al. (2003) identificaram que este papel de provedor de recursos dos
membros do conselho de administracdo se torna mais relevante nos estagios iniciais de
desenvolvimento da empresa. Empiricamente, Daily e Dalton (1994) encontraram uma relagao
significativa entre tamanho e composicdo do conselho com o desempenho em pequenas empresas.
Além disso, nestas empresas a fungdo de monitoramento é menos saliente, devido a falta de recursos
criticos, corroborando Daily et al. (2002).

Nesse sentido, Hillman et al. (2009) apresentaram um estudo com evidéncias empiricas
suportando a relacdo entre o ciclo de vida e o conselho de administracdo pela TDR, principalmente
no que tange aos estagios iniciais e de declinio. Habib e Hasan (2019), por sua vez, investigaram se
o ciclo de vida tem implicages na presenga de conselheiros em seu papel de aconselhamento e
monitoramento. Os resultados indicaram que em empresas australianas, no estagio da maturidade,
havia maior proporcdo de conselheiros com foco no monitoramento, quando comparado aos demais
estagios do ciclo de vida.

Dessa forma, fica evidenciado que importantes recursos da empresa tendem a ser diferentes a
cada estagio de desenvolvimento, de modo que a empresa necessitara de um conjunto diferente de
habilidades em seu conselho ao longo do tempo para garantir que tenha acesso a recursos relevantes
para a fase do ciclo de vida em que se encontrara (Balogh, 2016). Habib e Hasan (2019) ressaltam
que as medidas de avaliacdo das caracteristicas do conselho de administracdo e sua variagdo nos
estagios do ciclo de vida ainda necessitam de um aprofundamento empirico. Visto isso, o objetivo da
pesquisa consiste em identificar o efeito dos estagios do ciclo de vida nas caracteristicas do conselho
de administragéo.

Conforme o levantamento de literatura efetuado por Hillman et al. (2009), os primeiros
estudos exploraram o conselho de administracdo, principalmente em termos de tamanho e
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composicao. Inseriu-se no decorrer do tempo a discusséo da caracterizagdo dos membros como
internos versus externos e a importancia do estabelecimento de vinculos (por meio do board
interlocking) para o compartilhamento de informacdes. Apds a criagdo das taxionomias de Hillman
et al. (2000) e Hillman e Dalziel (2003), aspectos como conhecimento e experiéncia dos membros
comecaram a ganhar énfase nas pesquisas.

Estudos vém apontando para a tendéncia de as empresas sofrerem alteracdes em sua estrutura
organizacional no decorrer de sua vida. Balogh (2016) destaca esta interacdo entre ciclo de vida e
atividade corporativa. Pesquisas tém evidenciado que conforme uma empresa se caracteriza por estar
em um estagio do ciclo de vida, existe uma tendéncia de alteracdo do processo de financiamento de
suas atividades (Deangelo et al., 2006; Filatotchev et al., 2006, Dickinson, 2011).

Perrault e McHugh (2015) tem importante contribuicdo por propor que a independéncia do
conselho de administracdo se modifica proporcionalmente ao crescimento das empresas. Dessa
forma, € possivel afirmar que para as empresas que buscam por legitimidade, cresce a necessidade
por independéncia. O’Connor e Byrne (2015) acrescentam que com o crescimento das empresas, o
papel de monitoramento dos conselhos passa a ser mais valorizado, pois as empresas buscam expandir
suas atividades e, ao reforcar a independéncia do conselho, tornam-se mais atrativas aos investidores
externos.

Gongcalves et al. (2019) efetuaram um estudo cross-country para verificar se as empresas
adaptam suas estruturas de governanca de acordo com o estagio do ciclo de vida em que se encontram.
Os resultados mostraram que o0 monitoramento no estagio de maturidade € menor que nos outros
estagios, mesmo que a independéncia do conselho seja maior. Pesquisar acerca do efeito do estagio
do ciclo de vida de uma empresa sobre a estrutura do conselho de administracdo contribuiu para a
discussdo tedrica da TDR. Nesse sentido, as andlises tradicionais se concentram em determinar qual
papel desempenhado pelo conselho seria 0 melhor, e ndo como fatores organizacionais afetam a
importancia e presencas dos papeis de monitoramento e provedor de recursos (Sanchez et al., 2017).

Quanto a analise do ciclo de vida, utiliza-se a abordagem de Dickinson (2011) que, diferente
dos tradicionais modelos de ciclo de vida, pauta-se em uma abordagem mais dindmica, ao combinar
os sinais dos fluxos de caixa. Dessa forma, uma empresa ao transitar entre 0s estagios gera mudancas
significativas nas operacgdes e captacao de recursos, além de melhor capturar as mudancas na estrutura
de governanga.

O estudo contribui com a literatura ao buscar evidéncias em uma amostra com caracteristicas
de concentracdo de propriedade, elevada assimetria de informacdes e baixa protecdo legal aos
acionistas minoritarios. Além do mais, trata-se de um pais emergente com notavel presenca de
empresas familiares e governamentais, o que pode impactar diferentemente os resultados (Sanchez et
al., 2017). As empresas familiares tenderiam a focar mais na maximizacdo do valor da firma,
consolidando estratégias de longo prazo (Hillman et al., 2009), enquanto empresas estatais tendem a
sofrer influéncia no sentido de estratégias de curto prazo, o que pode levar a cooptagdo de
conselheiros e alteracdo de estrutura de capital (Chen, 2014). Pautado nesses argumentos, se
vislumbra que o mercado brasileiro € um ambiente interessante para o presente estudo, dado que 0s
efeitos mencionados podem ser isolados em modelos econometricos.

Por fim, o estudo busca demonstrar como a configuracdo do conselho de administracdo tem
impactos praticos, visto que os membros do conselho podem ser caraterizados por mais de um atributo
e, além disso, a configuracdo do conselho de administracdo se adequa a fatores organizacionais. O
estudo contribui ainda com os préprios conselheiros, pois o conhecimento sobre quais as fungdes sao
mais importantes para cada empresa afeta a atencdo e deciséo sobre o uso de seus atributos para o
monitoramento e fornecimento de recursos (Sanchez et al., 2017).

No entanto, os codigos de boa governanca, em sua maioria, tém sua atencdo voltada a questdes
como independéncia e a funcdo de monitoramento, ignorando a importancia de outros fatores
relacionados a provisao de recursos (Sanchez et al., 2017). Tais preocupacdes, bem como o papel de
aconselhamento exercidos pelos membros, deve ser observada na formulacdo de politicas de
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governanca, permitindo um equilibrio dos papéis desempenhados pelo conselho de administracéo nas
organizacoes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria de Dependéncia de Recursos e Conselho de Administragao

A Teoria de Dependéncia de Recursos (TDR) foi proposta a partir do estudo de Aldrich e
Pfeffer (1976), no entanto, foi consolidada em 1978, quando Jeffrey Pfeffer e Gerald Salancik
publicaram o livro “The external control of organizations”. Essa perspectiva teorica reconhece a
influéncia de fatores externos no contexto organizacional e busca prover explanacGes acerca de como
as organizacgdes reduzem a interdependéncia e a incerteza a partir de uma combinacdo de poder e
gerenciamento do ambiente.

Pfeffer e Salancik (1978) expGem que os conselheiros de administracdo, por meio de sua
atuacdo, expertise, acesso aos recursos e geracdo de legitimidade, sdo um importante canal de
informacdes e podem trazer beneficios para as organizacdes. Hillman et al. (2009) salientam que as
evidéncias empiricas destes beneficios surgem tanto de maneira isolada quanto de maneira conjunta.
Além disso, verifica-se que uma grande parte dos estudos estd pautada na analise do interlocking
(conexdes entre as empresas decorrentes da presenca de conselheiros), uma vez que a relagdo com
membros de outras organizacdes facilita a coordenacao e reduz a incerteza sobre a disponibilidade de
recursos.

Um dos primeiros estudos dessa linha foi realizado por Pfeffer (1972), que identificou que o
conselho de administragcdo tem a possibilidade de minimizar as dependéncias e trazer recursos, de
modo que suas caracteristicas, como tamanho e composi¢ao, sdo consideradas respostas ao ambiente
organizacional. Em um levantamento bibliogréafico, Hillman et al. (2009) identificaram que 0s
primeiros estudos que examinaram os conselhos de administracdo pela 6tica da TDR pautaram-se na
andlise do tamanho e de sua estrutura. Posteriormente, surgiram estudos que analisaram os impactos
da estrutura do conselho de administracdo no desempenho financeiro das empresas. No entanto, isso
n&o seria suficiente para comprovar a relagcdo com a dependéncia de recursos. Diante dessa motivacao,
Hillman et al. (2000) criaram uma taxionomia dos membros do conselho de administracdo baseada
na TDR e exploraram quais caracteristicas dos conselheiros podiam ser mais importantes em um
contexto de mudanca, representado no estudo pela desregulacédo (das empresas norte americanas do
setor de aviagdo).

Hillman et al. (2000) alegaram que cada conselheiro pode trazer diferentes recursos as
organizacdes, seja por sua experiéncia em gestdo, na area financeira ou na area de atividade da
empresa A partir dos resultados, os autores concluiram que a medida que os ambientes se modificam,
a composicdo do conselho de administracdo também o fara, por refletir uma mudanga das
necessidades dos recursos e por alteragéo estratégica. ldentificaram ainda que em periodos de maior
regulagéo, a busca por conselheiros com conhecimento especifico era maior, enquanto no periodo de
desregulamentagéo predominava a busca por conselheiros influentes no ambiente (Hillman et al.,
2000).

Avancos nessa linha foram alcangados pelo estudo de Hillman e Dalziel (2003), que
integraram as perspectivas de agéncia e da dependéncia de recursos, salientando que a fungéo de
monitoramento e de fornecimento de recursos € desempenhada pelos membros do conselho de
administracdo. Hillman et al. (2007) trouxeram para a TDR evidéncias acerca da presenca das
mulheres no conselho de administragdo. Os autores assumem uma perspectiva de que o0s
representantes do conselho refletem as incertezas do ambiente encaradas pelas organizagdes. Os
resultados mostram que empresas atuantes em setores dominados por uma mao de obra feminina,
com pressdo por legitimidade e interlocking com mulheres possuem, por tendéncia, maior
concentragdo feminina nos conselhos.
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Destaca-se ainda o estudo de Haynes e Hillman (2010), por desenvolver uma taxionomia para
analisar o capital humano e social dos conselheiros. Os autores pautaram-se na investigacdo da
expertise e do interlocking dos conselheiros, apresentando efeitos diferentes na mudanca estratégica
das empresas americanas. Os autores concluiram que a expertise tem maior influéncia na mudanca
estratégica, assim como quando o CEO possui menos poder.

Ortiz-de-Mandojana et al. (2012) analisaram se o interlocking do conselho de administracéo
permitia ou inibia a adog¢do de uma estratégia proativa nas empresas americanas de energia elétrica.
Os autores identificaram uma estratégia proativa para interlocking do conselho de administracdo com
fornecedores, tendo um resultado inverso para o interlocking com provedores de recursos financeiros.
Os autores concluiram que a influéncia do interlocking dos conselheiros variava conforme os tipos
de recursos que a organizagdo necessitava, além de salientar a importancia de haver interlocking de
conselheiros com conhecimentos especificos.

Sanchez et al. (2017) contribuiram a literatura ao comparar o papel de monitoramento e de
dependéncia de recursos com base nas caracteristicas organizacionais de empresas europeias. Os
resultados apontaram que o papel de monitoramento dos conselheiros tem maior destaque em
empresas grandes, no estagio de maturidade, com propriedade dispersa e baixa tecnologia, enquanto
0 papel de dependéncia de recursos torna-se mais saliente em empresas que estdo em crescimento e
com concentracao de propriedade.

2.2 Ciclo de vida organizacional

O ciclo de vida organizacional compreende fases distintas que resultam de mudancas em
fatores internos (como escolha estratégica, recursos financeiros e habilidade gerencial) e em fatores
externos (como o ambiente competitivo e fatores macroeconémicos) (Dickinson, 2011). Os estagios
do ciclo de vida trazem implicacdes importantes para a compreensdo da rea¢do do mercado aos
indicadores de desempenho (Anthony & Ramesh, 1992), uma vez que a cada fase a empresa apresenta
diferentes caracteristicas, estratégias e atividades. Habib e Hasan (2019) reiteram o impacto do ciclo
de vida de uma empresa na estratégia de negdcios, a consistir em um importante determinante da
competitividade organizacional.

Anthony e Ramesh (1992) utilizaram informag6es contabeis para estimar trés estagios do ciclo
de vida, pautados nas informac@es de idade, crescimento de vendas, dividendos pagos e despesas de
capital. A partir dessas variaveis, 0s autores conjecturaram que empresas nos estagios iniciais
apresentam maior crescimento das vendas, enquanto empresas mais novas tém maior probabilidade
de novos produtos. Por outro lado, as empresas em crescimento, por apresentarem maiores
investimentos com equipamentos e novos projetos, possuem menor distribuicdo de dividendos.

A proposta de DeAngelo et al. (2006) baseia-se na relacdo do pagamento de dividendos com
os lucros retidos e patrimonio liquido, de modo que empresas com elevada retencdo de lucros tém
maior probabilidade de pagar dividendos. Os autores identificaram que os dividendos tendem a ser
pagos por empresas maduras e bem estabelecidas, pois estas tém alta rentabilidade e pouca
atratividade em outros investimentos. Por outro lado, empresas mais jovens possuem amplas
oportunidades de investimentos, porém, por ter recursos limitados, optam pela retencéo do lucro, ao
invés de distribuir dividendos.

A literatura mais recente comporta modelos com uma abordagem mais dinamica, permitindo
a empresa transitar entre 0s estagios, ao considerar 0os impactos das mudangas no ambiente ou nas
estratégias da empresa. Nessa linha, destaca-se o estudo da Dickinson (2011), que se baseia nas
informacdes da Demonstracdo do Fluxo de Caixa e o estudo de Faff et al. (2016), que estabelecem
uma proxy para o ciclo de vida com base nas varidveis de idade, ganho de capital, rentabilidade e
crescimento.

O modelo proposto pela Dickinson (2011) utiliza a combinagdo dos valores dos fluxos de
caixa operacional, investimentos e financiamento para a caracterizacdo do estagio do ciclo de vida
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das empresas. A autora salienta que a transi¢do de um estagio para outro gera mudancas significativas
nas operacdes e captacdes de recursos, refletidas no fluxo de caixa das empresas. E nesse sentido que
a abordagem tem sido frequentemente adotada nas pesquisas na area de contabilidade e financas (Faff
et al., 2016; Costa et al., 2017; Oliveira & Girdo, 2018; Habib & Hasan, 2019, Ames et al., 2020;
Novaes & Almeida, 2020), uma vez que tal classificacdo dos estagios de ciclo de vida pode melhorar
a captura das mudancas realizadas nas estruturas de governanca (Gongalves et al., 2019).

A classificacdo proposta por Dickinson (2011) € uma identificacdo dos estagios do ciclo de
vida com base no desempenho da firma e na alocacdo de recursos, pois o0 fluxo de caixa captura
diferencas de rentabilidade, crescimento e risco. No modelo apresentado pela autora, 0s estagios do
ciclo de vida foram definidos com base no sinal positivo/negativo das atividades do fluxo de caixa,
resultando em oito combinac@es as quais estdo distribuidas em cinco estagios.

Tabela 1

Mensuracao dos estégios do ciclo de vida pelo fluxo de caixa
Introducdo  Crescimento  Maturidade  Turbuléncia  Declinio

FC para Atividades Operacionais - + + -+ o+ - -
FC para Atividades de Investimento - - - -+ 4+ + o+
FC para Atividades de Financiamento + + - -+ - + -

Nota: com base em Dickinson (2011, p. 1974).

O estégio inicial é caracterizado pelo fluxo de caixa operacional negativo, visto que as
empresas estdo entrando no mercado de capitais ttm um baixo numero de clientes e pouca
movimentacdo de receitas (Dickinson, 2011). Além disso, nos estagios iniciais as empresas
apresentam elevados niveis de investimento, pois sua finalidade é se tornar competitiva para se inserir
no mercado. Por conseguinte, os fluxos de caixa das atividades de investimento nos estagios de
introducdo e crescimento sdo negativos (Dickinson, 2011). Em relacdo as atividades de
financiamento, seguindo a premissa da pecking order, as empresas recorrem, em um primeiro
momento, ao endividamento bancario para sua expansdo. Logo, para as empresas nos estagios iniciais
(introducéo e crescimento), o fluxo caixa apresenta saldo positivo (Dickinson, 2011).

No estagio de crescimento, as empresas mantém a saida de recursos para geracdo de
investimentos, bem como necessitam dos financiamentos externos. No entanto, o saldo do fluxo de
caixa operacional se apresenta positivo, porque as margens de lucros sdo incrementadas devido ao
aumento de investimentos (Wernerfelt, 1985; Dickinson, 2011).

Assim como no estagio de crescimento, na maturidade se mantém o saldo positivo do fluxo
de caixa operacional, devido ao conhecimento do mercado e das suas operagdes (Dickinson, 2011).
Porém, os custos de manutencdo dos ativos influenciam negativamente o fluxo de caixa de
investimentos, pois mesmo que em menor grau, as empresas continuam a investir para a manutencao
de capital (Wernerfelt, 1985). Além disso, ao analisar o estagio de maturidade, percebe-se que o fluxo
de caixa de financiamento se torna negativo, pois as empresas buscam pagar suas dividas e evitam
realizar investimentos excessivos (Dickinson, 2011).

No entanto, a medida que a empresa entra no estagio de declinio, a taxa de crescimento torna-
se decrescente e, consequentemente, 0s pre¢os tendem a cair, comprometendo as receitas (Wernerfelt,
1985), fator este que gera uma diminuicdo dos fluxos de caixas operacionais. Ao adentrar em uma
situagdo critica, as empresas buscam vender ativos para cumprir com as dividas e manter as
operacdes. Por esta razdo, podem apresentar fluxos de caixa de investimentos com saldos positivos
(Dickinson, 2011). Contudo, para as empresas em estagios de declinio, a autora aceita saldos positivos
e negativos de fluxo de caixa, uma vez que a empresa busca efetuar o pagamento de suas dividas ou
tentar renegocia-las.
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2.3 Desenvolvimento das hipéteses da pesquisa

A TDR assume que o conselho de administracdo reflete 0 ambiente da empresa (Boyd, 1990;
Hillman et al., 2000), de modo que os conselheiros sejam escolhidos para maximizar a proviséo de
recursos, sendo que cada um pode trazer diferentes vinculos e recursos para o conselho. Conforme
Hillman et al. (2000), a composi¢do do conselho reflete as dependéncias que uma organizagéo
enfrenta com o potencial de aquisicdo de recursos de seus membros. Estudos sobre situacdes de
declinio e faléncia evidenciaram a importancia do conselho de administrag&o visto pela 6tica da TDR
(Daily, 1995; Daily & Dalton, 1994; Hillman et al., 2009), uma vez que o papel de provedores de
recursos dos conselheiros se torna mais saliente nessas situagcoes, justamente devido as restricGes
financeiras e reducdo de recursos.

A partir de entdo, verificou-se que o ciclo de vida da empresa tem um impacto valioso sobre
a gestdo e a estratégia de negdcios e, portanto, pode ser um determinante essencial da competitividade
organizacional (Habib & Hasan, 2019). A partir desta perspectiva, se vislumbra que o ciclo de vida
pode impactar diferentemente a governanca e as estruturas da organizacdo (Sanchez et al., 2017,
Gongalves et al., 2019). As pesquisas nessa linha, em sua maioria, foram desenvolvidas no intuito de
averiguar as diferentes fungdes do conselho de administracdo (Zahra & Pearce, 1989; Daily & Dalton,
1994; Lynall et al., 2003; Balogh, 2016), dado o ciclo de vidas das empresas.

A literatura, em seus diferentes modelos, comporta que ha uma variacdo nos desafios e
oportunidades de cada ciclo de vida. Jawahar e McLaughlin (2001) citam que as mudangas nas
necessidades de recursos, a sofisticacdo e complexidade dos sistemas e estruturas e as capacidades
gerenciais caracterizam as diferencas nos estagios do ciclo de vida. Perrault e McHugh (2015)
lancaram um olhar sobre as escolhas estratégicas que as empresas se envolvem para obter, manter ou
reparar legitimidade. Para tal, os autores propuseram um framework das principais caracteristicas do
conselho de administracdo (tamanho, independéncia, expertise e diversidade), a partir de quatro
estagios do ciclo de vida organizacional (empreendedor, crescimento, maturidade e declinio).

No estagio inicial, denominado como empreendedor pelos autores, a principal estratégia é o
ganho de legitimidade, buscando apoio de stakeholders essenciais para obter recursos. Nesse caso, 0S
autores propdem que devido a caracteristica de propriedade concentrada e por atender a um grupo de
stakeholders menor, o tamanho do conselho de administragdo tende a ser pequeno (Jawahar &
McLaughlin, 2001; Perrault & McHugh, 2015), o que gera maior eficiéncia na tomada de decisdo. A
independéncia, por sua vez, apresenta menor relevancia nesse estagio, uma vez que o CEO busca um
maior alinhamento com os proprietarios, priorizando membros internos, com familiaridade com o
funcionamento da empresa e que possuam alguma relagdo com os proprietarios. Por sua vez, o capital
humano e social tem maior importancia nos estagios iniciais, principalmente sob o aspecto da
obtencdo de recursos, a partir de suas habilidades e experiéncias, bem como rede de relacionamentos.

Na fase de crescimento, as empresas estdo aumentando a sua producdo e tendem a efetuar
indicacdes estratégicas para aumentar a legitimidade com os investidores, além de expandir o
tamanho e a caracteristica de independéncia dos conselhos, que remetem ao monitoramento da gestéo
(Bonn & Pettigrew, 2009; Perrault & McHugh, 2015). Nesta fase, ndo predomina tanto na empresa a
preocupacdo com as habilidades e experiéncias dos conselheiros, no intuito de obter recursos
(Jawahar & McLaughlin, 2001; Perrault & McHugh, 2015).

O estagio de maturidade é caracterizado por Perrault e McHugh (2015) como um ambiente
interno e externo mais complexo, seja pela heterogeneidade do grupo de stakeholders, ou pela
formalizacdo das estruturas organizacionais. No conselho de administracdo isso pode ser refletido
pela cooptacdo de conselheiros estratégicos e insercdo de conselheiros representantes dos principais
stakeholders, independéncia e maior preocupagdo com a diversidade do conselho (Coles et al., 2014).
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Quando se adentra no estagio de declinio, investidores tendem a efetuar retirada dos
investimentos, saidas da alta administracao e diminuicdo das vendas. Uma das maneiras apresentadas
pelos autores para se recuperar em tal situacdo inclui a insercdo de novos membros com conhecimento
especifico na parte financeira, por exemplo, ou que represente 0 maior acionista, para estimular um
novo crescimento. Conforme Perrault e McHugh (2015), no estdgio de declinio, uma pratica comum
é mudar a diretoria da empresa para incluir pessoas de fora, que trazem uma nova perspectiva
necessaria para reviravolta estratégica da empresa e sustentar a confianca dos acionistas (Jawahar &
McLaughlin, 2001).

Consistente com a TDR, Balogh (2016) identificou que empresas maduras tém conselhos
maiores e maior diversidade de expertise, incluido areas além da gestdo. A teoria também sugere que
0 problema da agéncia é atenuado por empresas maduras através da presenca de conselheiros
independentes. O autor considera que as empresas nos estagios de crescimento e maturidade
(comparado com o estagio de introducgdo), por terem maior complexidade nas operacGes, tém
conselhos maiores e maior diversidade de expertise. Como resultado, Balogh (2016) acredita que as
caracteristicas do conselho de administragdo diferem nas empresas em crescimento e em declinio.

Gongcalves et al. (2019) identificaram que as firmas no estagio de maturidade possuem menos
caracteristicas de monitoramento do que aquelas nos demais estagios. Para os autores, pelo fato de as
empresas estarem em seu auge, dispondo de maior estabilidade de caixa, ndo necessitem tanto de
reuniGes, nem de conselhos extremamente ativos. Além disso, os autores evidenciaram que a
independéncia do conselho de administracdo se mostra maior para firmas na maturidade quando
comparadas aquelas nos estagios de crescimento e turbuléncia. A pesquisa mostra também que, na
maturidade, mesmo com maior independéncia, outros elementos favordveis ao monitoramento
diminuem. Com base no exposto, assume-se a seguinte hipotese:

Hi: Empresas no estagio da maturidade apresentam uma estrutura do conselho de administracdo
(quanto a expertise, interlocking e cooptacdo) diferenciada das empresas nos estagios iniciais, em
crescimento ou em declinio.

3 METODOLOGIA
3.1 Sele¢ao da amostra

A amostra da pesquisa é constituida pelas companhias de capital aberto listadas na Brasil,
Bolsa e Balcdo (B3), excluindo-se deste conjunto, as empresas que pertencem ao setor financeiro,
devido as suas especificidades de regulacdo e divulgacdo das demonstracdes. A selecdo do mercado
brasileiro justifica-se pela predominancia de empresas cuja propriedade é caracterizada como
concentrada, gerando conflito entre principais, alta assimetria informacional entre gestdo e
propriedade e baixa prote¢do legal do acionista minoritario. Este contexto leva a acreditar que se
tenha alteracGes na estrutura organizacional em diferentes estagios do ciclo de vida.

Tabela 2

Composicao da amostra de acordo com o ano de andlise
Procedimento de Analise 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total

Composicédo do CA 234 234 234 234 234 234 234 234 1872
Ciclo de Vida 207 213 217 224 224 225 224 223 1963
Modelos de Regressao 156 161 167 168 161 170 170 167 1320

O periodo de analise compreende os anos de 2012 a 2018, estabelecido ndo somente pela
uniformidade na contabilizacdo durante todo o periodo de andlise, mas pela obrigatoriedade da
divulgacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) e dos Formularios de Referéncia pelas

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 17, n. 1, p. 109-129, jan./mar., 2021



118
AS CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO MUDAM CONFORME OS
ESTAGIOS DO CICLO DE VIDA DA EMPRESA?

empresas. Acrescenta-se a isso, a disponibilidade dos dados nas diferentes bases de dados,
considerando que a divulgacdo do Formulario de Referéncia passou a ser obrigatoria apenas em 2010.

A obtencdo dos dados econdmico-financeiros, a partir das informagbes do Balango
Patrimonial, Demonstracdes do Resultado e do Fluxo de Caixa, ocorreu pela base de dados da
Refinitiv (a época da coleta de dados chamava-se Thomson Reuters Eikon™). Enquanto as
informacdes acerca dos membros do conselho de administracédo foram obtidas junto a base de dados
do Laboratério de Finangas e Risco da FEA/USP, e coletadas diretamente dos Formularios de
Referéncia pelo sitio da B3.

3.2 Variaveis da Pesquisa

Hillman et al. (2009) apontam que os primeiros estudos utilizando a TDR abordavam o
tamanho e a composicao do conselho de administracdo como as habilidades do conselho em fornecer
recursos criticos. Nesse intuito, os estudos passaram a analisar a relacdo do tamanho do conselho com
o desempenho da firma (Pfeffer, 1972), de modo que tais caracteristicas refletissem as necessidades
da empresa.

Conforme Perrault e McHugh (2015), o tamanho do conselho tende a aumentar com o tempo
e ao longo da evolucéo nos estagios do ciclo de vida, além de ser afetado por fatores como tamanho,
complexidade da empresa e tempo de IPO. Quanto a independéncia do conselho de administracéo, 0s
autores argumentam que a proporcao de conselheiros independentes tende a aumentar com o0 passar
do tempo, uma vez que nos estagios iniciais a empresa busca a captacdo de recursos e, conforme
alcanca maior estabilidade, tem sua preocupacédo voltada para aspectos como diversidade e retorno
para o acionista (Coles et al., 2008).

Por sua vez, a diversidade, em geral, representada pela participacdo feminina no conselho de
administracdo, passa a ser uma preocupacao das empresas nos estagios mais avancados do ciclo de
vida, motivado muitas vezes pela pressao dos acionistas para tal insercdo (Carter et al., 2003; Perrault
& McHugh, 2015). Ao abordar a importancia da diversidade, Sanchez et al. (2017) ressaltam a
importancia de trazer diferentes backgrounds e experiéncias, além de possuir um importante valor
simbdlico dentro e fora da organizacdo, de modo a influenciar na sua reputacéo.

Posteriormente, a literatura passou a discutir aspectos para além da estrutura do conselho de
administracdo, como a analise das habilidades e recursos que os conselheiros podem trazer para as
organizacgdes, bem como de que forma podem contribuir e atender as necessidades das organizagoes
(Hillman et al., 2009). Nesse sentido, buscou-se explorar no estudo a expertise individual dos
membros do conselho de administracdo, tomando por base a sua formagao, conforme adotado por
Balogh (2016).

Tabela 3

Constructos da expertise do conselho de administracéo

Variavel Roétulo Mensuracéo Autores
NUmero de membros com formagdo em
Expertise em Gestdo (Gestdo) | administracéo, contabilidade e

Hillman et al. (2000),
Hillman e Dalziel
(2003), Haynes e

economia/Numero total de membros.
NUmero de membros com formagdo nas
engenharias e em tecnologia da informacéo e

Areas de Suporte (support

iali : Supor) " : NG Hillman (2010), Dalziel
specialists- operations) (Sup formacdo nas &reas de sadde/NUmero total de '
membros. et al. (2011), Balogh
Suporte Juridico (support Jurid Nimero de membros com formacdo em (2016).
specialist — legal) Qurid) | gireito/Numero total de membros.

Assume-se que dada a situacdo da empresa, 0 conhecimento requisitado pode ser distinto,
além disso, cada conselheiro (principalmente o externo) traz diferentes recursos e ligacbes ao
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conselho da organizacdo. Hillman et al. (2000) apresentam em sua taxinomia que a expertise em
gestdo revela conselheiros com maior conhecimento em tomada de decisdo, competitividade e
resolugdo de problemas. Além disso, os autores destacam que os conselheiros com expertise em areas
de suporte fornecem um conhecimento especifico de uma area de atividades e podem fornecer
assisténcia em areas juridicas, relacdes publicas e governamentais. Para fins de anélise dos modelos,
a expertise dos conselheiros foi atrelada a sua formacéo, uma vez que cada especialidade possui um
enfoque mais de gestdo, suporte legal ou operacional.

Seguindo o enfoque de explorar as caracteristicas do conselho de administracdo, vislumbra-
se a necessidade de observar o capital social do conselho de administracdo, representado pela
capacidade dos membros em obter recursos pelas redes de relacionamento. Tais redes sao
denominadas por interlocking, que visam analisar a atuagdo dos conselheiros em conselhos de
administracdo de outras organizacgdes, devido principalmente aos beneficios de longo prazo que
podem trazer as organizacbes (Hillman & Dalziel, 2003). Boyd (1990) relata os beneficios dos
membros, denominados como ricos em recursos, citando o compartilhamento de informacoes e
conhecimento para determinar estratégias e lidar com a incerteza do ambiente.

Tabela 4

Constructos do board interlocking

Varidvel Rotulo Mensuracéo Autores
Grau de Centralidade (Grau) Nur’r_\e_ro de ligacdes diretas de um ator com outros Bpnacmh (1987_),
participantes da rede Hillman e Dalziel
Namero de ligacbes indiretas de um ator com (2003), Haynes e
Grau de intermediacéo (Inter) outros participantes da rede Hillman (2010),
Dalziel et al. (2011).
Grau de Centralidade e (GrauFin e NUmero de ligagOes diretas e indiretas que um
intermediacdo com o InterFin) conselheiro possui com outros conselheiros de Haynes e Hillman
setor financeiro empresas pertencentes ao setor financeiro. (2010) e Ortiz-de-
Grau de Centralidade e (GrauSet e NUmero de ligagOes diretas e indiretas que um Mandojana et al.
intermediacdo com o GrauSet) conselheiro possui com outros conselheiros de (2012).

setor de atuacao empresas pertencentes a0 mesmo setor de atuacao.

Sob o olhar da TDR, o conselho de administragdo, por meio das conexdes (interlocking) e por
ser um canal de informacdes, busca reduzir incertezas, captar recursos necessarios para a continuidade
da empresa e gerar beneficios pelo acesso rapido as informacgdes externas (Dalziel et al., 2011;
Sanchez et al., 2017). Além disso, o interlocking com um setor especifico permite diminuir o impacto
da incerteza do ambiente especifico, com maior possibilidade de prosperar e de agir com agilidade
frente aos eventos e tendéncias do setor (Haynes & Hillman, 2010).

Nas abordagens mais recentes, a cooptagédo surge como um novo elemento para alcangar maior
robustez as andlises que abordam o conselho de administracdo, mediante a analise da vinda de fontes
externas que mantem relacdes de interdependéncia para dentro da organizacao (Coles et al., 2014).
Todavia, tal conceito, definido pela presenca de representantes de organizagdes do ambiente em
comités ou conselhos de administracdo, como uma estratégia para 0 acesso a recursos, troca de
informagdes e geracdo de legitimidade, j& havia sido introduzido por Pfeffer & Salancik (1978).

Destaca-se que nos primeiros estudos a mensuracdo da cooptacdo foi direcionada para a
presenca de membros do governo ou membros com impacto na sociedade. Com o estudo publicado
por Coles et al. (2014), entende-se a cooptacdo como 0s membros do conselho de administracdo que
assumiram sua posi¢do apds a posse do CEO. A medida proposta por Coles et al. (2014) busca captar
os conselheiros que entraram na empresa quando da posse do novo CEO, observando-se 0s recursos
e conhecimentos que tais conselheiros trouxeram para a organizacgao (Hillman et al., 2009). Além
disso, observaram-se mudancas na estrutura do conselho de administracdo apos a troca do CEO
(Coles et al., 2014). As variaveis utilizadas para caracterizar a cooptacao sao apresentadas na Tabela
5.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 17, n. 1, p. 109-129, jan./mar., 2021



120
AS CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO MUDAM CONFORME OS
ESTAGIOS DO CICLO DE VIDA DA EMPRESA?

Em relacdo ao ciclo de vida (CV) foram criadas varidveis dummy para cada um dos cinco
estagios do ciclo de vida organizacional (introducdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e
declinio), com base no modelo desenvolvido por Dickinson (2011), utilizando a composicdo da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa.

Tabela 5

Constructos da cooptacéo do conselho de administracéo
Variavel Roétulo  Mensuracdo Autores
Numer(_) c_je conjselhglros modificados no conselho Coles et al. (2014).
de administracdo apos a posse no novo CEO.
Adaptado a partir do

estudo de Coles et al.
(2014).
Cooptados independentes (Indep) Numero de conselheiros independentes cooptados.  Coles et al. (2014).

Cooptacdo (Total)

Numero de conselheiros do género feminino

Diversidade dos Cooptados ~ (Fem) cooptados

Com base no levantamento da literatura da TDR, as variaveis de controle adotadas na pesquisa
correspondem ao tamanho da empresa (logaritmo da receita de vendas), idade da empresa, retorno
sobre o ativo (EBITDA/Ativo Total), crescimento da empresa (percentual de variagdo das vendas),
endividamento e market-to-book (Hillman et al., 2000; Shen & Cannella Jr., 2002).

Além disso, as empresas foram segregadas por seus setores, criando-se variaveis dummy para
empresas familiares e empresas governamentais, pois sua presenca pode impactar diferentemente os
resultados (S&nchez et al., 2017). As empresas familiares tenderiam a focar mais na maximizacédo do
valor da firma, consolidando estratégias de longo prazo, como fus6es ou aquisi¢cdes (Hillman et al.,
2009). Por outro lado, empresas estatais tendem a sofrer influéncia no sentido de estratégias de curto
prazo, o que pode levar a cooptacao de conselheiros e alteracdo de estrutura de capital.

3.3 Procedimento de Andlise dos Dados

Os modelos utilizados neste estudo foram todos formados por variaveis dependentes
numeéricas, relacionadas ao conselho de administracdo. Desta forma, foi aplicado um conjunto de
Regressdes Lineares Mdltiplas com estimacdo OLS (Ordinal Least Square), com correcao para erros
robustos. Os trabalhos de Baltagi (2008), Wooldridge (2010) e Favero e Belfiore (2016) tratam que,
de forma geral, com a correcdo para erros robustos, é possivel assumir uma estimacdo OLS nao
enviesada por problemas de heterocedasticidade dos residuos. Assim, o modelo utilizado para esta
proposicdo baseia-se na equacgao:

K
ACA;¢ = fo + Z BcCVi + Z yjControles;; + Z arEf[Ano] + Z OsEf[Setor] 1)
C j=1 T S

Onde: ACA; , representa a proxy da composicéo do conselho de administragéo da empresa i
no periodo t; CV; . consiste no conjunto de dummies que representam em qual estagio do ciclo de vida
a empresa i no periodo t se encontra; Controles;, representa o conjunto de variaveis de controle
utilizadas pelo estudo, considerando a informacdo para a empresa i no periodo t; Ef[Ano] e
Ef[Setor] sdo o conjunto de dummies utilizadas para o controle de efeitos fixos de ano e setor de
atuacdo. Cabe destacar que, por problemas de multicolinearidade, no conjunto de dummies que
caracterizam o ciclo de vida, a dummy do estagio de maturidade foi excluida do modelo para que se
torne a referéncia para os demais estagios. Em modelos especificos, utilizou-se apenas a dummy de
maturidade como modelo de robustez.

Os modelos foram testados para os pressupostos do estimador OLS, que segundo Wooldridge
(2010) séo: (i) normalidade dos residuos (relaxada considerando o Teorema Central do Limite); (ii)
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multicolinearidade (destacada na estatistica VIF - Variance Inflation Factor); (iii) autocorrelacdo
residual (destacada na estatistica de Durbin-Watson); e (iv) heterocedasticidade na variancia residual
(controlada pela correcdo para erros robustos). O modelo é de um Painel de Dados com controle de
Efeitos Fixos para Ano e Setor. Esta escolha se da por ser um painel desbalanceado e por nao ser
objetivo deste estudo investigar os efeitos aleatdrios que as empresas podem ter individualmente.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

Nesta secdo, 0 estudo apresenta as principais caracteristicas dos membros do conselho de
administracao das empresas listadas na B3, conforme visto na Tabela 6.

Tabela 6

Estatistica descritiva das caracteristicas do conselho de administracédo

~ Formacéo
Setor de atuagdo Tam Fem Ind Adm Cont Eco Adv  Eng T San
Bens Industriais 6,3 126 224 205 2,7 135 136 30,9 0,0 0,3
Comunicacdes 7,8 3,8 1,9 18,0 1,8 13,7 179 384 0,7 0,0
Consumo Ciclico 6,1 8,7 28,9 29,8 3,1 13,0 9,8 26,6 0,3 14
Consumo ndo Ciclico 6,5 9,2 23,7 231 1,6 128 13,3 24,1 0,0 2,4
Materiais Basicos 6,7 11,8 134 165 0,5 125 17,7 25,2 0,2 0,2
Petréleo, Gas e Biocomb. 53 57 316 18,0 7,6 19,5 8,6 47,8 0,0 0,0
Salde 6,2 4,7 229 184 51 15,7 7,6 26,1 0,0 9,6
Tecnologia da Informacédo 4,7 95 35 30 05 129 20 389 10 0,0
Utilidade Publica 7,8 9,0 148 155 2,7 171 146 379 0,7 0,9
Total 6,6 95 220 219 27 142 125 30,3 0,3 1,5
Teste ANOVA Estatistica F 1382 1,72 12,06 746 766 593 11,41 33,25 2,20 35,38
p-valor 0,000 0,089 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,025 0,000
Kruskal-Walli Estatisticay? 1196 13,48 84,24 6527 21,93 23,25 89,17 2056 23,68 38,37
ruskal-watlls - valor 0,000 0,096 0,000 0,000 0,005 0,003 0,000 0,000 0,003 0,000

Nota: Foram realizados os testes ANOVA e seu equivalente Nao-Paramétrico, Kruskal-Wallis.

Os resultados destacam que: (i) o tamanho médio dos conselhos de administracdo € de
aproximadamente sete membros; (ii) o setor de Tecnologia da Informacdo possui, em média, cinco
membros, 0 que esta abaixo dos demais setores; (iii) a presenca de mulheres nos conselhos também
é baixa (9%); (iv) os setores com maior independéncia sdo aqueles onde ha pouca insercdo de
empresas governamentais, com excec¢do do setor de Comunicacdes; e (v) hd uma predominancia de
profissionais formados em Engenharias e Administragdo. Os resultados da Tabela 6 indicam também
que ha, para todas as caracteristicas de formagdo do conselho de administracdo das empresas,
particularidades entre os setores. A Unica caracteristica que tal afirmacdo s6 pode ser assumida
verdadeira, apenas com significancia de 10%, é de membros femininas no conselho.

Pela ¢tica da TDR, o conselho de administracdo, por meio do estabelecimento de vinculos,
denominado por interlocking, possibilita a obtencdo de informacGes sobre as demais organizacdes,
acesso as oportunidades de investimento, além de ser uma estratégia para a reducdo das
interdependéncias. Nesse intuito, foram observadas as rela¢fes diretas e indiretas entre 0s membros
do conselho de administracdo de toda a amostra e, posteriormente, os vinculos somente com as
empresas do setor financeiro e do setor de atuagdo da empresa.

Arazdo de analisar o interlocking com o setor financeiro, é para investigar se ha uma tendéncia
de obtencédo de novas fontes de financiamento de menor custo, como uma estratégia de controle das
interdependéncias. O interlocking entre empresas do mesmo setor de atuacdo pode estar relacionado
a uma estratégia para obtencdo de novos procedimentos operacionais, como o controle da cadeia de
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valor e suprimentos. Nesse sentido, Ortiz-de-Mandojana et al. (2012) salientam que a influéncia do
interlocking dos conselheiros varia conforme os tipos de recursos que a organizacdo necessita.

Observa-se que o setor de Petréleo, Gés e Biocombustiveis possui o maior nivel de vinculos,
tanto diretos quanto indiretos, com outras empresas, valor este o dobro da média das empresas dos
demais setores. Isso também se aplica para os vinculos com conselheiros de empresas do setor
financeiro. Por outro lado, os vinculos com conselheiros entre o setor é abaixo da média geral.
Destacam-se ainda os setores de Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Tecnologia com maior
numero de vinculos diretos com o setor financeiro. Empresas com baixo nivel de vinculos diretos,
como as do setor de Saude e de Comunicacdes, apresentam elevado nivel de vinculos indiretos com
conselheiros de empresas do setor financeiro. Ao analisar os vinculos indiretos entre empresas do
mesmo setor, destacam-se os setores de Consumo Ciclico e Utilidade Publica.

Tabela 7
Estatistica descritiva do interlocking dos membros do conselho de administracéo
Setor de atuacio Geral Financeiro Setor
Grau Inter Grau Inter Grau Inter
Bens Industriais 1,99 5,58 0,26 0,65 0,28 0,60
Comunicacg0es 1,46 7,25 0,00 1,21 0,13 0,08
Consumo Ciclico 2,27 6,89 0,43 0,83 0,86 1,92
Consumo ndo Ciclico 2,04 6,97 0,29 0,97 0,18 0,39
Materiais Basicos 2,42 7,84 0,49 0,86 0,46 0,73
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 4,06 13,92 0,77 1,69 0,04 0,60
Salde 1,83 5,59 0,11 0,51 0,32 0,26
Tecnologia da Informacéao 1,78 7,63 0,53 0,73 0,00 0,28
Utilidade Pablica 2,42 5,60 0,22 0,51 1,44 2,08
Total 2,23 6,58 0,33 0,75 0,67 1,23
Estatistica F 9,25 12,87 10,40 6,13 31,82 22,25
Teste ANOVA ) alor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kruskal-Wallis Estatistica y? 53,98 59,40 46,72 28,83 179,44 108,50
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: Foram realizados os testes ANOVA e seu equivalente Ndo-Paramétrico, Kruskal-Wallis.

Para a andlise do ciclo de vida organizacional considerou-se 1.963 observacdes, as quais foram
classificadas nos estagios de introducdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, de acordo
com o sinal dos Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais, de Financiamento e de Investimento,
conforme a metodologia desenvolvida por Dickinson (2011). O modelo de Dickinson (2011)
fundamenta-se na forma como a empresa esta sendo financiada. Para fins de analise dos modelos, o
estagio de maturidade foi adotado como referéncia, assim como nos estudos de Daily et al. (2002),
Balogh (2016) e Sanchez et al. (2017). Neste estagio a empresa financia suas operagdes apenas com
o resultado operacional por ela gerado (Fluxo de Caixa Operacional positivo), conseguindo reduzir o
montante de dividas (Fluxo de Caixa de Financiamento negativo) e sendo sua melhor opgdo de
investimento sua atividade fim (Fluxo de Caixa de Investimentos negativo).

A partir deste modelo de classificacdo, verificou-se que aproximadamente 50% das empresas
pertencem ao estagio da maturidade (Figura 1). Posteriormente, tém-se as empresas no estagio de
crescimento, representando em torno de 25% da amostra, que juntos representam mais de 75% das
empresas da amostra. Em menores niveis de representatividade encontram-se as empresas em estagio
de turbuléncia (em 10%) e declinio (em media 5%). Ao efetuar uma analise do ciclo de vida ao longo
do tempo, vislumbra-se, a partir do periodo de 2014, um aumento no numero de empresas
classificadas no estadgio de maturidade e turbuléncia, assim como uma queda na propor¢do de
empresas que se encontram nos estagios iniciais.
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Figura 1l

Distribuicio das empresas conforme o ciclo de vida
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Os resultados apresentados na Tabela 8, referentes ao conselho de administracdo, apontam
para uma reducdo no tamanho medio dos conselhos e um aumento na propor¢do de independéncia
conforme a evolucdo nos estagios do ciclo de vida. Ressalta-se que a presenca feminina é
proporcionalmente maior em empresas no estagio de declinio, mas com representatividade relevante
nos estagios de crescimento e maturidade. Quanto ao interlocking, observa-se que ndo houve uma
diferenciacdo acentuada, exceto no estagio de declinio, que apresentou 0s menores niveis de relacao
de relacdes diretas e indiretas entre conselheiros.

Tabela 8

Estatistica descritiva do ciclo de vida das empresas

Painel A — Caracteristicas médias do CA frente ao estagio do Ciclo de Vida das empresas ANOVA Krusk_al
Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio Wallis
Tamanho 7,2 7,0 6,8 6,3 6,5 1,74 10,73**
Feminino 7,3% 9,3% 9,3% 8,8% 12,2% 1,21 7,59
Independéncia 19,7% 21,8% 23,5% 24,1% 24,3% 0,65 3,47
Centralidade de Grau 2,1 2,5 2,4 2,3 1,5 1,96*  10,46**
Centralidade de Intermediagio 6,3 7.4 7,2 6,6 4,6 1,17 8,26*
Cooptagédo 1,70 2,29 1,76 1,00 1,67 2,45**  10,41**

Nota: *, **, *** representam os respectivos niveis de significancia 10%, 5% e 1%.

Ao se analisar a estrutura de propriedade da amostra, verifica-se, em suma, que 50% das
empresas analisadas sdo caracterizadas como familiares e 10% com propriedade predominantemente
do governo. Esta classificagdo considera como familiar ou governamental as empresas que possuem
ao menos 20% das agOes ordinarias em poder da familia ou do governo, ou que haja pelo menos dois
membros indicados pela familia ou pelo governo no conselho de administragdo. Neste caso, é possivel
verificar que pelo menos 60% das empresas analisadas no estudo fazem parte desses dois grupos.

4.2 Resultados das regressoes moltiplas

O estudo considera os efeitos dos estagios dos ciclos de vida como previsores das mudancas
realizadas nos conselhos de administragdo. Em um primeiro momento, analisaram-se as empresas no
estagio da maturidade (Tabela 9). No segundo momento, efetuou-se a comparacéo individual de cada
estagio do ciclo de vida, tendo como referéncia o estagio de maturidade (Tabela 10).
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Considerando os resultados destacados na Tabela 9, pode-se perceber um efeito de reducédo
da cooptacdo de membros do conselho de administracdo para empresas no estagio da maturidade.
Este resultado vai ao encontro da percepcdo de que empresas em maturidade tendem a possuir suas
interdependéncias sob controle e incorrerem em menor grau de necessidade de restruturacdo de seu
conselho. Outro resultado importante destacado nos modelos é o efeito, também negativo, da
maturidade das empresas sobre a cooptacdo de membros com formacdo na area de gestdo. Os
resultados apresentados na sequéncia permitirdo ver que este modo de cooptagdo esta mais
relacionado ao estdgio de crescimento. Os resultados mencionados colocam a maturidade com
significativo poder explicativo para as duas formas de cooptacdo relacionadas (confirmado pelo joint-
F test). Importante verificar que ndo ha distin¢do entre a cooptacdo de membros independentes para
a maturidade frente aos demais estagios do ciclo de vida.

Tabela 9

Ciclo de vida (maturidade) e mudangas no conselho de administracdo
Painel A — Analise das Caracteristicas do Conselho de Administracgéo

Total Feminina Independéncia Gestéo Suporte Juridica
Maturidade -0,247** -0,047 -0,021 -0,191*** 0,008 0,018

(0,099) (0,036) (0,065) (0,071) (0,068) (0,041)
Eamiliar 0,057 -0,035 0,031 0,067 0,124* -0,006

(0,12) (0,036) (0,083) (0,076) (0,073) (0,041)
Governo -0,118 0,102 0,042 -0,095 0,060 0,008

(0,183) (0,109) (0,159) (0,142) (0,173) (0,107)
Constante 0,740 0,007 -0,431 -0,054 -0,192 0,039

(0,681) (0,225) (0,403) (0,454) (0,451) (0,276)
R? 0,087 0,037 0,029 0,047 0,365 0,029
N (obs.) 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161
F 2,31 1,76 1,50 1,54 14,00 1,10
Sig. 0,000 0,013 0,057 0,046 0,000 0,341
Joint-F Test 6,7 1,74 0,11 7,26 0,01 0,20
Sig - Joint-F 0,013 0,188 0,746 0,007 0,909 0,652

Painel B — Andlise do Interlocking
- Grau Intermediacao Grau Intermediacéo
Grau Intermediacéo . - ; .
Financeiro Financeiro Setor Setor

Maturidade -0,008 0,137 -0,007 -0,095 -0,035 -0,043

(0,094) (0,361) (0,033) (0,082) (0,042) (0,093)
Eamiliar 0,054 -0,042 0,018 -0,004 0,019 -0,032

(0,113) (0,418) (0,043) (0,106) (0,044) (0,098)

-0,090 -0,061 0,013 -0,155 -0,030 0,010
Governo

(0,187) (0,664) (0,066) (0,154) 0,2) (0,216)
Constante 0,008 0,542 -0,124 -0,205 -0,140 -0,046

(0,701) (2,515) (0,251) (0,589) (0,275) (0,588)
R? 0,017 0,022 0,008 0,018 0,037 0,035
N (obs.) 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161
F 0,98 1,18 0,71 0,92 1,60 1,56
Sig 0,485 0,254 0,850 0,574 0,033 0,042
Joint-F Test 0,01 0,14 0,05 1,36 0,70 0,22
Sig - Joint-F 0,932 0,704 0,832 0,245 0,404 0,642

Notas: (*) significAncia a 0,1; (**) significancia a 0,05; (***) significAncia a 0,01. Os valores entre parénteses sdo
referentes ao erro padréo do coeficiente estimado. O modelo considerou como controles tamanho, idade da empresa,
ROA, crescimento, endividamento, market-to-book, controlou-se ainda os efeitos fixos de ano e setor.
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Ciclo de vida e mudancas no conselho de administracéo

Painel A - Andlise das Caracteristicas do Conselho de Administracao

Total Feminina Independéncia Gestéo Suporte Juridico
Introdugéio 0,058 -0,053 0,059 0,093 -0,067 -0,081
(0,206) (0,069) (0,141) (0,117) (0,131) (0,092)
Crescimento 0,343*** 0,072* 0,086 0,303*** 0,042 0,018
(0,114) (0,043) (0,078) (0,084) (0,079) (0,045)
Turbuléncia 0,187 0,081 -0,169 0,078 -0,116 -0,078
(0,166) (0,053) (0,113) (0,12) (0,12) (0,062)
Declinio 0,025 -0,042 -0,038 -0,202 0,038 -0,007
(0,25) (0,127) (0,118) (0,146) (0,173) (0,155)
Eamiliar 0,061 -0,033 0,031 0,071 0,125* -0,005
(0,12) (0,036) (0,083) (0,076) (0,073) (0,041)
Governo -0,127 0,108 0,010 -0,117 0,046 0,000
(0,186) (0,106) (0,161) (0,143) (0,174) (0,107)
Constante 0,640 0,009 -0,388 -0,044 -0,156 0,086
(0,689) (0,234) (0,401) (0,469) (0,454) (0,274)
R2 0,089 0,041 0,033 0,055 0,366 0,031
N (obs.) 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161
F 2,23 1,74 1,47 1,84 12,98 1,28
Sig 0,000 0,011 0,057 0,006 0,000 0,157
Joint-F Test 2,42 1,52 1,13 4,58 0,46 0,70
Sig - Joint-F 0,047 0,195 0,340 0,001 0,765 0,590
Painel B — Analise do Interlocking
L Grau Intermediacdo Grau Intermediagéo
Grau Intermediacao . - . .
Financeiro Financeiro Setor Setor
Introducdio 0,042 -0,114 0,033 0,213 0,123 0,235
(0,159) (0,667) (0,038) (0,142) (0,087) (0,196)
Crescimento 0,073 -0,066 0,034 0,075 0,039 0,028
(0,111) (0,419) (0,044) (0,097) (0,049) (0,103)
Turbuléncia -0,165 -0,431 -0,057 0,043 -0,017 0,012
(0,148) (0,59) (0,053) (0,138) (0,068) (0,176)
Declinio -0,086 0,117 -0,083 0,170 -0,029 -0,164
(0,203) (0,705) (0,08) (0,234) (0,2) (0,228)
Familiar 0,055 -0,043 0,019 -0,006 0,018 -0,034
(0,113) (0,418) (0,043) (0,106) (0,044) (0,097)
Governo -0,119 -0,104 0,000 -0,165 -0,042 -0,004
(0,188) (0,67) (0,065) (0,154) (0,101) (0,218)
Constante 0,073 0,660 -0,087 -0,344 -0,160 -0,054
(0,697) (2,529) (0,249) (0,598) (0,281) (0,593)
R2 0,019 0,022 0,011 0,019 0,039 0,037
N (obs.) 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161 1.161
F 0,94 1,08 0,83 0,84 1,52 1,41
Sig 0,552 0,357 0,716 0,695 0,042 0,080
Joint-F Test 0,63 0,16 0,96 0,65 0,72 0,57
Sig - Joint-F 0,639 0,958 0,428 0,630 0,576 0,684

Notas: (*) significancia a 0,1; (**) significancia a 0,05; (***) significancia a 0,01. Os valores entre parénteses séo
referentes ao erro padrdo do coeficiente estimado. O modelo considerou como controles tamanho, idade da empresa,
ROA, crescimento, endividamento, market-to-book. Controlou-se ainda os efeitos fixos de ano e setor. Fonte: elaboracao

prépria.

No segundo procedimento de andlise aplicado para esta situacdo, buscou-se verificar se
haveria a distin¢cdo das mudancas ocorridas no conselho de administracdo, considerando os demais
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estagios do ciclo de vida. Os resultados apresentados na Tabela 10 mostram um efeito mais forte para
0 estagio de crescimento, sendo significante para os modelos que explicam a cooptacgéo total, de
membros do género feminino e de formacéo em gestdo. Segundo o modelo utilizado para este estudo,
0 estagio de crescimento é aquele em que a empresa possui parte do caixa gerado pelas atividades
operacionais e parte por financiamentos, implicando no aumento do endividamento em proporgéo
semelhante. Desta forma, a relacéo positiva para esta relagdo pode ser um indicativo de que a empresa
esta buscando novas estratégias para melhoria de seu modelo financeiro. Para ambos os modelos
mencionados, as variaveis relacionadas ao estagio do ciclo de vida organizacional foram confirmadas
(pelo joint-F test) como tendo potencial explicativo das variaveis de cooptacéo.

De modo geral, nesta secdo foi possivel confirmar que os estagios do ciclo de vida
organizacional, especialmente a maturidade e o crescimento, se distinguem em efeitos das mudancas
do conselho de administracdo. Para o caso da maturidade, hd uma tendéncia significativa de reducéo
do nivel de cooptacdo de membros para o conselho de administracdo, mostrando que pode haver uma
baixa necessidade de reafirmacdo dos controles das interdependéncias. Conforme evidenciado por
Goncalves et al. (2019), as empresas no estadgio de maturidade possuem menos caracteristicas de
monitoramento do que firmas nos demais estagios, como previu a primeira hipotese. Os autores
justificam que as empresas na maturidade dispdem de maior estabilidade de caixa, por consequéncia,
ndo necessitam tanto de reunies, nem de conselhos extremamente ativos. Além disso, 0s autores
evidenciaram que na maturidade, mesmo com maior independéncia, outros elementos favoraveis ao
monitoramento diminuem.

O estagio do crescimento se mostrou em um sentido oposto, tendo um aumento no numero de
cooptacdes de membros. Diante desses resultados, confirma-se a hipotese (H1), de que empresas que
se encontram no estagio da maturidade apresentam uma estrutura do conselho de administracdo
diferenciada das demais empresas, conforme esperado por Balogh (2016). Em especial, a confirmacao
foi mais bem observada para empresas em estagio de crescimento, visto que foi o estagio que aferiu
significancia aos testes de mudancas totais, mudancas de membros femininos e com experiéncia e
formacdo em gestdo. Conforme observado pelos estudos de Bonn e Pettigrew (2009) e Perrault e
McHugh (2015), na fase de crescimento as empresas ampliam sua producédo e buscam alcangar maior
legitimidade com os investidores.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como propdsito identificar o efeito dos estagios do ciclo de vida nas
caracteristicas do conselho de administracdo. Sob a 6tica da Teoria de Dependéncia de Recursos, foi
proposto que a estrutura do conselho de administracdo, pautado na expertise, no interlocking e na
cooptacdo, se modifica conforme os estagios do ciclo de vida da organizacdo. Para alcancar o objetivo
proposto, efetuou-se uma analise das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2012 a 2018.

Os resultados iniciais destacaram que o tamanho meédio dos conselhos de administracéo € de
aproximadamente sete membros, que a presenca de mulheres nos conselhos é baixa (9%) e os setores
com maior independéncia sdo aqueles em que ha pouca insercdo de empresas governamentais. Alem
disso, verificou-se uma predominancia de profissionais formados em Engenharias e Administracao.

Ao analisar o ciclo de vida das empresas, verificou-se que aproximadamente 50% pertencem
ao estagio da maturidade, que em conjunto com as empresas em crescimento, representam mais de
75% da amostra. Os resultados evidenciaram ainda uma reducao no tamanho medio dos conselhos e
um aumento na proporc¢do de independéncia conforme a evolucdo nos estdgios do ciclo de vida.
Ressalta-se que a presenca feminina é proporcionalmente maior em empresas no estagio de declinio,
mas com representatividade relevante nos estagios de crescimento e maturidade.

A partir dos resultados das regressdes, verificou-se que nas empresas classificadas no estagio
de maturidade tém-se uma reducdo no numero de membros do conselho de administragdo, na
cooptacdo de membros com expertise na area de gestdo, resultado contrario ao evidenciado por
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Balogh (2016). Por outro lado, nas empresas pertencentes ao estagio de crescimento, teve-se um
incremento na cooptacdo de membros com expertise nas areas de gestdo. De modo geral, averiguou-
se que os estégios do ciclo de vida organizacional (maturidade e o crescimento) apresentam efeitos
distintos nas mudancas do conselho de administracéo.

Este artigo buscou avancar introduzindo a cooptagéo e o interlocking com o setor de atuagéo
e setor financeiro como proxy de aspectos comportamentais dentro do conselho. Isso traz implicacfes
para os préprios conselheiros, que podem ser caracterizados por mais de um atributo, por exemplo,
ser independentes e com bons vinculos. Nesse sentido, compreender as motivacgdes e capacidades dos
conselheiros no cumprimento de suas fungdes, pode ser uma area de pesquisa com potencial a ser
explorado em estudos futuros.

Além disso, é necessario continuar as investigacdes no que tange a identificar novas fontes e
maneiras de analisar as caracteristicas estruturais ou a composicdo do conselho de administracéo.
Buscar variaveis explicativas acerca da eficacia das funcdes a ser desempenhadas pelo conselho, seja
de monitoramento ou de provisao de recursos. Estende-se que tais preocupacdes também deveriam
ser observadas na formulacéo de politicas de governanca. Por fim, considera-se que a pesquisa pode
ser de interesse para aqueles que buscam estabelecer uma estrutura e composicdo dos conselhos de
forma mais adequada para suas empresas.
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