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Abstract
This article is assess whether directors” deci-

Resumo
Este artigo avalia se as decisdes de conse-

lheiros de administragao/consultivos sio
influenciadas por fatores externos e inter-
nos a suas empresas. O artigo explora se a
tendéncia deciséria dos conselheiros, me-
dida por meio de seus valores, ¢ influen-
ciada por outros fatores, especificamente
sua experiéncia profissional, as regras de

sions are influenced by external and internal
Jactors to the company. The article explores
whether directors’ decision-making tendency,
measured through their values, is influenced
by other factors, specifically their profession-
al experience, the governance rules to which
they are subject and must follow, and the size
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governanga a que estdo submetidos e de-
vem seguir e o porte das empresas em que
atuam. Foi realizado um estudo quantita-
tivo, aplicado, descritivo e correlacional.
O instrumento de coleta de dados foi um
questiondrio, baseado no inventdrio de
valores de Schwartz — IVS (1992), aplica-
do a uma amostra de 121 conselheiros no
pais. Suas decisoes sio significativamente
influenciadas pelos diferentes niveis de exi-
géncia externa, especialmente no conser-
vadorismo superior, o que representa uma
restricdo de agoes e impulsos que possam
violar normas sociais bem como a aceita-
¢ao das normas e tradicoes da sociedade.
O artigo ¢ original ao utilizar valores indi-
viduais como instrumento para mensurar,
por meio de uma metodologia quantitati-
va que engloba um inventdrio de valores,
as tendéncias decisérias dos conselheiros,
principalmente por incluir a dimensao
individual no processo decisério fugindo
do “mainstream” académico sobre resulta-
dos do trabalho de grupos. A importincia
dos valores pessoais dos conselheiros nio
pode ser subestimada no que se refere &
responsabilidade social corporativa e aos
principios ASG. Com o estudo dos valo-
res humanos e sua influéncia nas tomadas
de decisao em conselhos de administragao
¢ possivel minimizar conflitos, facilitar a
troca de ideias e a tomada de decisoes e
promover a sustentabilidade e a geracao
de valor organizacional, mitigando direta
e indiretamente os riscos do negécio e seus
impactos sociais.

Palavras-chave: conselheiros; governanca
corporativa; valores pessoais.
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of the companies. A quantitative, applied,

descriptive and correlational study was car-

ried out. Data collection instrument was a

questionnaire, based on the Schwartz Value
Inventory — IVS (1992), applied to a sam-

ple of 121 counselors in Brazil. Decisions are
significantly influenced by different levels of
external constraints, especially in higher con-

servatism, which represents a restriction of
actions and impulses that may violate social
norms, as well as acceptance of societys norms
and traditions. The article is original in using
individual values as an instrument to meas-
ure, through a quantitative methodology that
encompasses an inventory of values, the deci-
sion-making tendencies of directors, mainly
because it includes the individual dimension
in the decision-making process, escaping from
the academic “mainstream” on the results of
group work. The importance of directors’ per-
sonal values cannot be underestimated when
it comes to corporate social responsibility and
ESG principles. With the study of human val-
ues and their influence on decision-making in
boards of directors, it is possible to minimize
conflicss, facilitate the exchange of ideas and
decision-making, and promote sustainability
and the generation of organizational value,

directly and indirectly mitigating business
risks and their social impacts.

Keywords: corporate governance; directors;
personal values.
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Introdugao

Ao longo das ultimas décadas, a governanga corporativa tem ganhado cada
vez mais importincia, especialmente considerando a importancia dos valores e
principios ASG (Ambiental, Social e Governanca Corporativa). Apesar disso, nem
mesmo a melhor governanca salvard uma empresa se ela estiver no lugar e hora
errados e com o projeto errado. No entanto, uma boa governanga aumenta signi-
ficativamente as chances de que as empresas estejam no lugar e hora certos com o
projeto certo e, acima de tudo, de maneira sustentdvel.

Os conselhos de administragio sio considerados a instincia mdxima para a
tomada de decisbes empresariais e sio essenciais para o desempenho empresarial
e a adogio das melhores préticas de governanca. A producio cientifica relativa a
conselhos de administragio é considerada inconclusiva e repleta de lacunas, haja
vista a dificuldade de acessar esse ptblico e a multiplicidade de influéncias con-
textuais, os diversos ambientes regulatdrios e culturais, a grande diversidade de
estruturas patrimoniais e os fatores sociais que influenciam o resultado de deci-
soes em grupo. Os estudos das decisoes tomadas nos conselhos de administragao
consideram duas perspectivas principais: na primeira, partem dos elementos de-
mograficos observados (por exemplo, o nimero de membros em um conselho) e
os relacionam com o desempenho empresarial para compreender o resultado de
suas decisoes. A segunda parte de fatores psicoldgicos e sociais que influenciam o
resultado do trabalho em grupo (e, portanto, sua eficiéncia) para entender como
as decisoes sio construidas.

A primeira perspectiva produz resultados contraditérios, e a segunda, um es-
tudo das decisdes em grupo que parecem nio conseguir explicar completamente o
funcionamento do conselho, dada a interagao limitada entre seus membros diante
de seu ntimero restrito de reuniées anuais.

A contribuigio oferecida & empresa pelo conselho de administracio também
parece ser dificil de medir, quer em razio do intervalo de tempo entre a tomada
da decisao e os resultados alcangados, quer por causa da prépria mobilidade no
conselho. Ele se retine apenas algumas vezes por ano, e sua contribui¢io pode ser
direta ou indireta. No mais, aspectos contextuais internos e externos influenciam
tanto seu funcionamento quanto o desempenho empresarial, incluindo os inter-
nos, como o ciclo de vida da empresa, sua situaciao econdmica ou seu porte; e
externos, como o ambiente, a industria e o ambiente regulamentar. Os resultados
indicam que tais aspectos influenciam as funcoes do conselho e, em tltima anilise,
as decisoes de negdcios. A dimensao individual do conselheiro de administragao,
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no entanto, tem sido muito pouco estudada tanto na construgao de suas decisoes
quanto nos possiveis fatores que influenciam tais decisoes. Reconhecer e explorar
essa lacuna de pesquisa ¢ a principal motivagio deste artigo, ou seja, focar em
decisoes individuais.

Junto das consideracées anteriores, a observacio direta do funcionamento do
conselho ¢é restrita seja pela dificuldade de acesso a esse publico, seja pelo cardter
as vezes estratégico de suas reunibes. Dado o desafio de observar diretamente o
comportamento e as decisdes dos conselheiros de administracdo, os valores indivi-
duais surgem como uma alternativa apropriada para a medigao potencial de suas
decisoes. Tais valores sdo relativamente estdveis ao longo do tempo, funcionam
como um padrio de julgamento e justificam a¢oes. A cultura, a sociedade e a per-
sonalidade de cada individuo definem seus valores, moldam seu comportamento
e guiam suas agdes. Sua estabilidade permite inferéncias sobre o comportamento
e as decisoes dos conselheiros com base no conhecimento de seus valores pessoais.

Esses valores podem ser priorizados de acordo com o que os conselheiros
consideram mais importante. A forca da relagio valor-comportamento esperada
pode ser influenciada tanto pela exposicio a fatores externos (como a atmosfera
normativa) quanto por fatores pessoais (como doenga, crengas e idade). Este artigo
busca examinar a influéncia dos contextos externo e interno, da governanga cor-
porativa e do porte da empresa, respectivamente, na relagio valor-comportamento
esperada dos conselheiros.

Procurou-se responder a duas questdes: as decisoes dos conselheiros sao in-
fluenciadas pelas regras externas a que as empresas estio expostas? Caracteristicas
internas também influenciam o processo de tomada de decisao? Utilizaram-se os
valores humanos como proxy para medir tomadas de decisées j4 que muitas de-
cisoes dos conselheiros sio confidenciais em longo prazo e, portanto, dificeis de
medir.

O objetivo ¢ avaliar se as decisoes dos conselheiros sio influenciadas por fa-
tores externos e internos a empresa. O artigo explora se a tendéncia deciséria dos
conselheiros, medida por seus valores, é influenciada por outros fatores, especifi-
camente sua experiéncia profissional, as regras de governanca a que estao sujeitos
e devem seguir e o porte das empresas em que atuam.

Os resultados apontam para uma influéncia significativa dos contextos exter-
no e interno na relagio valor-comportamento esperada dos conselheiros, princi-
palmente para o valor de ordem superior conservagio (VOS) e os tipos motivacio-
nais que caracterizam o coletivismo, indicando que a maior aceitagio das normas e
restri¢do aos impulsos que podem viold-las surgem, ao menos em parte, da adogio

das melhores préticas de governanga corporativa e do porte da empresa.
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Este artigo contribui para a teoria da governanca corporativa e para a tomada
de decisoes ao avaliar os valores individuais dos conselheiros e a0 somar a dimen-
sao individual s outras duas anteriormente estudadas (isto ¢, demografia ¢ os
efeitos do trabalho em grupo na tomada de decisao). O artigo também contribui
para a literatura ao identificar fatores que influenciam decisées individuais e, por-
tanto, empresariais. Tais fatores alteram a relagio valor-comportamento esperada,
indicando que regras e normas sociais, assim como o tipo de empresa onde o
conselheiro estd inserido, influenciam suas decisoes individuais.

Do ponto de vista executivo e mercadoldgico, o artigo também contribui
a0 utilizar um instrumento que permite inferir o estilo de tomada de decisio do
conselheiro. Esse conhecimento pode minimizar conflitos, facilitar a comunicagio
entre os membros do conselho e, assim, aumentar as perspectivas de geracdo de
valor, retorno adequado das partes interessadas, responsabilidade social corporati-
va e sustentabilidade.

A importancia dos valores pessoais dos conselheiros na governanga corpora-
tiva tem uma dimensio muito pragmdtica. Estd se tornando cada vez mais dificil
para as corporagoes levantarem os fundos necessrios para seu bom funcionamen-
to e projetos de investimento. Cada vez mais elas sio capazes de fazer isso em curto
prazo, contudo, em longo prazo, levantar fundos de maneira sustentdvel somente
serd possivel para aquelas corporagdes cujas liderangas sio guiadas por valores for-
tes e sustentdveis. Esses valores exigem uma cultura corporativa forte e sustentdvel/
construtiva, que sé pode realmente prosperar se aqueles que pertencem a suas
principais estruturas de governanca forem guiados por valores pessoais constru-
tivos. Em outras palavras, sem valores, sem dinheiro. A despeito dos indmeros
desafios para implementar uma governanca adequada em quadros institucionais
(legais, politicos e econdmicos) disfuncionais comuns as nagées em desenvolvi-
mento (especialmente no que diz respeito ao meio ambiente e ao desenvolvimen-
to sustentdvel) hd também, paradoxalmente, uma convergéncia significativa de
interesses que combina pilares financeiros, econdémicos e tecnolégicos. Evidéncias
dessa evolugio tém sido consistentes e difundidas. Em grande medida, elas podem
ser organizadas sob o conceito mais amplo da ASG (governanga ambiental, social
e corporativa). Estudos empiricos tém demonstrado que a divulgagio voluntdria
de informag6es ambientais pelas empresas nio é motivada pela busca por transpa-
réncia e boas préticas de governanga corporativa, mas pela tentativa de aumentar
credibilidade e melhorar a imagem corporativa. Isso porque, cada vez mais, sem se
alinhar aos principios ASG, a obtengio de financiamento para projetos e organiza-
coes ¢ cada vez mais dificil. O uso de classificagées de governanca ambiental, social
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e corporativa (ASG) aumentou em resposta ao crescente interesse dos investidores
em empresas que consideram a sustentabilidade na maneira como sao gerenciadas.
Isso levou alguns reguladores do mercado de capitais a se interessarem mais pelas
atividades e modelos de negécios desses provedores.

Além disso, as agéncias de classificacio de risco que sdo referéncias bésicas
nio apenas para a validagio e viabilidade das operagoes nos mercados financeiros e
de capitais globais, mas também para a classificacio de riscos soberanos e corpora-
tivos, jd adotam critérios ASG para avaliar crédito, o que parece ser uma tendéncia
irreversivel. Por outro lado, do ponto de vista juridico, percebe-se que a sinalizacio
da falta de efetividade na aplicacio das leis e/ou instabilidade da jurisprudéncia
influencia a restri¢io de agdes e impulsos que possam violar normas sociais.

A contribuigio para a pesquisa é, portanto, tripla. Primeiro, a relevancia ge-
rencial, econdmica e social contemporinea de seu tema. Em segundo lugar, con-
tribui de maneira relevante para o conhecimento, reduzindo a lacuna mencionada
e ampliando a compreensio do tema a partir de uma perspectiva mais abrangente
— uma questdo pouco explorada na literatura — a proposta originalmente aplicada
amplia o conhecimento existente, relacionando formalmente um inventdrio de
valores com fatores externos e internos as empresas. Em terceiro lugar, as impli-
cagbes para a prdtica de gestdo sdo diretas pois o funcionamento de um conselho

corporativo ¢ um elemento de diferencia¢io e desempenho dos negécios.
1 Estudos anteriores e desenvolvimento de hipéteses de pesquisa

Esta reviso tedrica explorou diferentes bases de dados como Web of Science,
Scopus, Proquest, Capes Periddicos, entre outras. No caso da Web of Science e da
Scopus, também se priorizaram os artigos classificados como Q1 e Q2 que foram
publicados nos tltimos cinco anos.

Uma das preocupagoes da governancga corporativa é criar um conjunto efi-
ciente de mecanismos e incentivos (tais como monitoramento) para garantir que
0s comportamentos estejam em harmonia com os interesses de acionistas e outros
grupos (partes relacionadas). Tais mecanismos se aplicam a todos os tipos de em-
presas, desde as familiares até as de capital totalmente aberto. No entanto, fatores
contextuais como a estrutura de capital, o ambiente regulatério, entre outros, in-
fluenciam as préticas de governanga em cada organizagio (HOSEINI; GERAYLI;
VALIYAN, 2019; MANOEL ez al, 2018; SILVEIRA, 2010; ALMAGTOME;
KHAGHAANY; ONCE, 2020). O Conselho de Administragio ¢ o guardiio do
objetivo corporativo e do sistema de governanga, cabendo-lhe decidir sempre em
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favor dos melhores interesses para toda a organizagio. Assim, conselheiros devem
“definir estratégias ¢ tomar decisées que protejam e valorizem a organizagio, oti-
mizem o retorno do investimento no longo prazo, e busquem o equilibrio entre
as expectativas das partes interessadas” (IBGC-INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015).

O Conselho foi objeto de diversos estudos, incluindo a relagio entre o diretor
executivo (CEO) e o conselho de administragao, especialmente no que se refere a
remuneragao daquele (KENT; KERCHER; ROUTLEDGE, 2018; ZUBELTZU-
JAKA; ALVAREZ-ETXEBERRIA; ORTAS, 2020). Outros artigos relacionaram
a estrutura patrimonial com os papéis do CEO (WESTPHAL; ZAJAC, 1995;
HOPP; WENTZEL; ROSE, 2020), a independéncia do conselho com as decisoes
do CEO (JUIZ; DOBBINS, 1995; LOUCA; PETROU; PROCOPIOU, 2020),
o desempenho da organizagio com o poder do CEO (DIARIO; JOHNSON,
1997; JOSHI; HAMBRICK; KANG, 2021) e a influéncia do CEO na com-
posicao de Conselhos (MAITLIS, 2004; MALHOTRA; SHEN; ZHU, 2021).
Quando se conhecem os valores de um individuo, é possivel prever seu comporta-
mento e suas decisoes, uma relacio definida como os comportamentos esperados
ante esses valores. De acordo com a teoria, quando se conhecem os valores de um
individuo, torna-se possivel deduzir suas decisées e, portanto, lancar uma alterna-
tiva para compreender o processo decisério nos conselhos (SCHWARTZ, 2005).

A relagio valor-comportamento esperada proposta por Schwartz foi testada
por Adams, Licht e Sagiv (2011), segundo os quais os valores e tipos motivacionais
dos conselheiros estavam relacionados 3 orientacio de seus negdcios para identi-
ficar tendéncias de tomada de decisio orientadas a acionistas ou demais partes,
resultando em relacdes significativas para a influéncia do contexto no comporta-
mento esperado.

Além de seus valores individuais, outros fatores também podem influenciar
as decisoes e agdes dos individuos: a cultura da organizagio, a pressio dos pares, o
tempo disponivel para a tomada de decisées, o ambiente regulatdrio, as tendéncias
cognitivas, situagdes especificas, entre outros. Fatores como o estado de satide do
individuo, fases da vida, idade, entre outros, podem influenciar a for¢a da relagao
valor-comportamento esperada (SCHWARTZ, 2005).

Encontraram-se poucos artigos sobre as caracteristicas de valores humanos
em conselhos de administracio. Tais valores e seus efeitos nas decisées de conse-
lhos foram estudados por Adams, Licht e Sagiv (2011), que indicam relacoes sig-
nificativas entre valores e decisdes. Barbero e Marchiano (2016) avaliaram valores
coletivistas e individualistas e relacionaram as decisées do conselho favordveis a
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acionistas ¢ demais partes interessadas em fungao dos valores apresentados. Além
disso, Marchiano ez al. (2018) estudaram a influéncia da experiéncia funcional em
finangas na relagio valor-comportamento esperada.

Argumenta-se que certas influéncias normativas alteram a intensidade da re-
lagio valor-comportamento. Valores sio um dos fatores que podem influenciar
comportamento, assim como a forca da relagao valor-comportamento pode variar
de acordo com a situagdo; quanto mais normativo o ambiente, menor serd a cor-
relagao esperada entre valores e comportamentos (BARDI; SCHWARTZ, 2003).

Argumenta-se especialmente que conservagio, composta pelos tipos moti-
vacionais tradi¢do, conformidade e seguranca, deve sofrer influéncia do contexto
externo especifico. A literatura sobre necessidades, motivos sociais, demandas ins-
titucionais e exigéncias dos grupos sociais indica que a conformidade exige que os
individuos reprimam impulsos e agdes que afetam negativamente os outros. Tais
restri¢des s3o incorporadas na consciéncia ou superego dos individuos, incenti-
vando restrigées comportamentais (GORDON, 1960; KOHN; SCHOOLER,
1983). A seguranca como uma necessidade bésica de sobrevivéncia vai além da
sobrevivéncia individual, atende s demandas sociais e exige que os grupos per-
manegam seguros. A tradigdo, por sua vez, relaciona-se aos valores de aceitagio de
regras e normas sociais (SCHWARTZ; BILSKY, 1990). A conservagio opde-se
3 autodeterminacao (relacionada a interesses individuais). Assim, a importincia
dada A conservagio deve ser maior nos grupos de individuos expostos a situacoes
em que a restrigio de comportamentos ¢ mais evidente.

A pesquisa qualitativa de Grant e McGhee (2017) também investigou como
e por que percepgoes distintas sobre a ética por parte dos conselheiros ¢ impor-
tante em sua tarefa de governanca, geram distintas decisdes. De suas pesquisas
emergiram trés grandes temas: “Os valores morais pessoais dos conselbeiros sio um
poderoso impulsionador na tomada de decisoes éticas; os cddigos de ética sao vis-
tos como eficazes na medida em que os individuos tém uma forte bussola moral;
o cddigo moral pessoal tem wm grande valor para o individuo, sendo as decisées con-
sistente com ele e definindo quem eles sio”. Arioglu (2021) sugere que a diversidade
etdria de um conselho afeta positivamente tanto o desempenho quanto o risco de
uma empresa. Embora os valores nio sejam diretamente observéveis, assumiu-se
que o fator idade influencia os valores pessoais. Talavera, Yin e Zhangb (2018),
por outro lado, utilizando um modelo quantitativo, examinaram os efeitos da
diversidade de conselhos por meio do sistema bancdrio chinés. Eles investigaram
por que conselhos com diversidade de idade influenciam o desempenho do banco
e decompuseram a diversidade de idade do conselho em diversidade de valores
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pessoais dos conselheiros. Yasser ez al. (2020) também examinaram se e de que
maneira os eventos positivos e negativos de responsabilidade social das empresas
se relacionam com caracteristicas demograficas especificas, como a idade dos con-
selheiros em economias emergentes asidticas. Steckler e Clark (2019) exploraram
como a autenticidade, uma virtude pessoal e moralmente significativa, afeta as
fungoes primdrias de monitoramento e estratégia do conselho de administragio,
bem como os processos centrais relativos a sele¢do, manutengio e efetivagio de
conselheiros pelo conselho. Nesse artigo, ao contrdrio de pesquisas anteriores, os
autores analisam a dimensio de cendrios restritivos junto de valores individuais.
Os cendrios restritivos escolhidos sio muito relevantes e podem interferir em de-
cisoes individuais e grupais. Entre vérios fatores que influenciam decisées, foram
selecionados os requisitos legais e o porte empresarial. Espera-se que individuos
expostos a um ambiente regulatério mais restritivo e/ou efetivo tendam a tomar
decis6es mais conservadoras e que a diferenca no acesso a recursos de uma grande
empresa em relacdo a uma menor também influencie as decisoes de seus conse-
lheiros.

Quando os resultados indicam que cendrios restritivos influenciam o com-
portamento e as decisoes esperadas dos conselheiros, tais informagoes tornam-
-se relevantes tanto para as empresas quanto para a sociedade. Para as empresas,
porque lhes permite selecionar membros que estardo mais alinhados com suas
necessidades e ambig6es. Para a sociedade, porque permite exigir a orientagio do
comportamento empresarial por meio de regulamentos adequados.

As influéncias normativas, no entanto, divergem entre empresas; as privadas
tém exigéncias mais brandas do que as publicas. Mesmo as de capital aberto po-
dem ter niveis crescentes de exigéncias, dependendo do mercado em que estio lis-
tadas. No Brasil, hd trés niveis de exigéncias, sendo o mais alto chamado de Novo
Mercado. Para os fins deste artigo, esses distintos niveis de exigéncia normativa
representam as pressoes do contexto externo (ZATTONI ez al., 2017; LICHT;
ADAMS, 2019).

Assim, apresentam-se as hip6teses desta pesquisa. Elas buscam compreender
a influéncia do ambiente normativo (determinado pelos distintos niveis de gover-
nanga corporativa) sobre as decisoes esperadas dos conselheiros, medidas por seus
valores pessoais e tipos motivacionais, especialmente conservagao, que representa
o respeito as normas e tradigoes.

e HI1 — Conselheiros que atuam em empresas expostas a ambientes normativos
mais restritivos terdo um grau de conservagdo maior e estatisticamente dife-

rente dos demais. Argumenta-se que a restri¢io dos impulsos promovida pelo
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contexto externo evita a ruptura da interagio social, gerando uma preocupacio
positiva com o bem-estar alheio. A exigéncia social normativa também ¢ in-
corporada aos sistemas morais, expressa na forma de altruismo e benevoléncia.
A necessidade de pertencimento pode se transformar em valores pré-sociais
(SCHWARTZ; BILSKY, 1990). No entanto, o contexto normativo externo ao
qual os conselheiros estdo expostos deve aumentar a importancia conferida aos
tipos motivacionais benevoléncia e universalismo, considerados tipos motiva-
cionais tipicamente associados a interesses coletivos, principalmente tolerincia
e protecio do grupo. A benevoléncia estd mais associada & protecio dos mais
intimos, a0 passo que o universalismo ¢ mais amplo, embora ambos estejam
associados ao valor de ordem superior transcendéncia, que se opde a autopro-
mogao, associada a tipos motivacionais individualistas. Assim, espera-se que os
conselheiros expostos a maior governanca deem uma importancia relativamen-
te maior a esses dois tipos motivacionais do que conselheiros expostos a menor
pressio normativa. Eis, portanto, a segunda hipétese desta pesquisa:

e H2 — Conselheiros em empresas expostas a ambientes normativos mais restri-
tivos apresentario benevoléncia e universalismo maior e estatisticamente di-
ferente dos demais. Os processos de socializacio em determinado grupo — no
caso em estudo, o conselho — provocam certo isomorfismo nas competéncias,
atitudes e estilos de gestdo dos individuos nesse grupo (ALDERFER, 1986;
MICHEL; HAMBRICK, 1992; PFEFFER, 1985). No entanto, o conselho
redine-se poucas vezes ao ano, exigindo do diretor decisdes sobre o controle
e apoio A gestio que devem ser baseadas em suas experiéncias e competéncias
pessoais. As decisoes s30, em certa medida, baseadas nas experiéncias de cada
individuo, sabendo-se, também, que a aversio ao risco aumenta com a idade
(RHODES, 1983; VROOM; PAHL, 1971), assim como a tolerAncia a ambos
estar relacionada 4 experiéncia pessoal e ao nivel de instrugio de cada indivi-
duo. Experiéncia e maior idade tendem a produzir decisdes mais conservadoras.
(FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990) Assim, espera-se que a experiéncia pes-
soal possa influenciar o comportamento esperado dos conselheiros, dificultan-
do a segregacio de seus aspectos contextuais e afetando a importancia conferida
a conservagio. Para poder segregar o efeito indesejado (neste caso, a experiéncia
pessoal e sua influéncia sobre os valores e tipos motivacionais apontados por
conselheiros em diversos niveis de governanca), enunciam-se as hipéteses 3 e
4, cujo principal objetivo é examinar se os resultados dos conselheiros derivam
de sua exposicio a contextos externos e internos ou de sua experiéncia pessoal.
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e H3 — A experiéncia dos conselheiros nio influenciard os niveis de conservagio
apresentados por conselheiros expostos a diferentes niveis de ambientes norma-
tivos restritivos, internos ou externos e

e H4 — A experiéncia do conselheiro nio deve influenciar a benevoléncia ¢ o
universalismo apresentados pelos conselheiros expostos a diferentes niveis de
ambientes normativos restritivos, internos ou externos. Além das influéncias do
contexto externo, nas empresas familiares existe uma concentragio de fungdes
entre o conselho, a familia e a gestaio(MUSTAKALLIO; AUTIO; ZAHRA,
2002; NORDQVIST; MELIN, 2002).A alta concentragio de capital pode le-
var a comportamentos de aversdo a risco (CHANDLER, 1990) bem como
menor necessidade de monitoramento, diminuindo o conflito entre agéncias
(BRUNNINGE; NORDQVIST, 2004; HUSE, 2000). Dada a concentragio
de fungoes em empresas menores, os niveis de risco de agéncia distinguem-se
pela estrutura — tal como almejam seus gestores — crescimento e diversificacio
de seus bens — quando comparados com grandes empresas — aumentando o
valor de suas agoes (BETHEL; LIEBESKIND, 1993). Argumentou-se que as
empresas menores, por concentrarem funcdes (VAN DEN HEUVEL; VAN
GILS; VOORDECKERS, 2006) acabaram por centralizar mais tomadas de
decisdes e poder e, portanto, sofrendo menor influéncia interna (REDIKER;
SETH, 1995). Tal caracteristica deve afetar negativamente a importincia con-
ferida ao valor de ordem superior conservacio, tornando-o menos relevan-
te para conselheiros que atuam nesse ambiente. Por outro lado, aqueles que
atuam em grandes empresas, normalmente caracterizadas por uma estrutura de
gestdo mais segregada, tendem a estar mais expostos ao conflito de agéncias e
ao poder do presidente/diretor executivo da organiza¢io (DAILY; JOHNSON,
1997). No mais, as empresas expostas a maiores niveis de governanga tam-
bém tém maior faturamento. Logo, conselheiros em empresas maiores deverdo
apresentar comportamento mais conservador e aqueles em empresas menores,
maior abertura a mudancas. Por fim, o objetivo da quinta e da sexta hipSteses é
verificar se o contexto interno, medido por meio de proxy do porte da empresa,
influencia a relagao valor-comportamento esperada de modo que aqueles em
empresas maiores deem maior importincia para o VOS da conservagio bem
como para os tipos motivacionais benevoléncia e universalismo do que aqueles
em empresas Menores.

e H5 — O porte da empresa deve influenciar os niveis de conservacio de seus
conselheiros, expostos a diversos niveis de governanca corporativa e

e HG - O porte da empresa deve influenciar os tipos motivacionais benevoléncia

e universalismo.
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Figura 1. Resumo do modelo de pesquisa.

Contexto Externo — Normativo H1(+) H2(+)

Decisdes (medidas
baseadas nos
valores pessoais) —
Conservagdo —
Benevoléncia —

Contexto Interno — Tamanho da Empresa |H5(+) H6 (+)

v

Universalismo

Experiéncia H3(-) H4(-)

Fonte: elaborada pelos autores.
2 Método e amostragem

Esta pesquisa quantitativa, descritiva e correlacional levantou dados primd-
rios.

De acordo com Marconi e Lakatos (2010, p. 185) o “questiondrio deve ob-
servar regras precisas para aumentar sua eficdcia e validade”. De elaboragio longa
e complexa, o questiondrio deve ter escopo e finalidade limitados. Suas perguntas
devem ser codificadas para facilitar sua tabulagio posterior. Para medir sua confia-
bilidade, calculou-se o alfa de Cronbach.

Em geral, alfas acima de 0,9 indicam confiabilidade excelente; entre 0,8 ¢
0,9, boa; entre 0,7 e 0,8, aceitdvel; entre 0,6 ¢ 0,7, questiondvel; entre 0,5 ¢ 0,6,
ruim e, por fim, abaixo de 0,5, inaceitdvel.

O alfa de Cronbach do questiondrio aqui utilizado totalizou 0,9234, o que
indica sua excelente confiabilidade. O alfa pode ser influenciado pelo tamanho do
questiondrio e pela correlacio entre suas varidveis.

Suas questées fechadas e estimativas buscaram obter um julgamento em uma
escala de graus de intensidade. Suas respostas quantitativas indicavam um grau de
intensidade entre —1 e 7 (MARCONI; LAKATOS, 2010).

Para cada valor apresentado, o entrevistado atribuird um peso (variando de
—1a7) cujo nivel de importincia é apresentado no Quadro 1 (Escala Likert — para
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identificar o grau em que um respondente concorda ou discorda de determinado
topico ou afirmagio).

O artigo utiliza valores individuais como instrumento para medir — por uma
metodologia quantitativa que engloba um inventdrio de valores — as tendéncias
decisérias dos conselheiros & medida que sao expostos a fatores externos e internos
a empresa.

Como base, utilizou-se o Inventdrio de Valores de Schwartz (IVS) com 60
questdes indicando os 60 valores considerados universais de acordo com a Teoria
de Schwartz. Para respondé-lo, o respondente deveria indicar em uma escala se
concorda ou discorda da importancia de cada um dos valores. O inventdrio per-
mite indicar e ordenar a importincia relativa de cada um dos valores para cada
individuo, classificando-os do mais a0 menos relevante para a tomada de decisio
individual. Vale lembrar que os valores podem ser congruentes ou conflitantes.
Em um exemplo cldssico, um individuo que estd mais aberto & mudanca deve
ser obrigatoriamente menos conservador do que aquele que é menos aberto a
mudanca.

Os dados foram testados e nao seguem uma distribui¢ao normal. Neste caso,
nio ¢ recomendado realizar regressoes, sejam elas simples ou multiplas. Testes ade-
quados para distribui¢des que nio sejam normais sio os testes de diferencas de
médias. Uma vez constatado que os dados ndo sio normalmente distribuidos,
optou-se por testes ndo paramétricos, conhecidos como testes de diferenca entre
médias. Para sua realizacio, a amostra foi segregada de acordo com a proposta do
artigo.

Para a realizagio do primeiro teste, os conselheiros foram segregados entre
aqueles em empresas expostas a maiores e menores exigéncias legais. O conceito
utilizado para definir o nivel de exigéncia legal ¢ o estabelecido pela Comissio de
Valores Mobilidrios. Assim, criaram-se grupos de conselheiros — aqueles sob regras
de a¢io maiores e mais restritivas e aqueles alheios a tais restrigoes — e testaram-se
alguns de seus valores (e, assim, sua tendéncia deciséria), observando diferencas
entre as médias dos valores entre conselheiros.

O mesmo foi feito para conselheiros em empresas maiores ou menores (logo,
com maior ou menor acesso a recursos). Observaram-se diferencas entre as médias
dos valores individuais entre conselheiros. Finalmente, como uma condigao de
controle, testou-se se a experiéncia do diretor também influenciou suas decisoes.
Curiosamente, esse teste nio foi significativo em nenhum cendrio.

Para testar as hipéteses, foi realizada uma pesquisa para coletar dados pri-
midrios Aplicou-se o Inventdrio de Valores de Schwartz (IVS) com seus 60 itens,
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adaptado e validado para o Brasil. A Teoria de Schwartz foi validada em mais de
210 investigagoes em 67 paises, incluindo o Brasil em 2009 (TAMAYO; POR-
TO, 2009). O IVS mede a importincia que cada individuo atribui aos 60 valores
humanos universais, permitindo-lhes priorizar e estabelecer relagoes entre eles. De
acordo com a teoria, torna-se possivel estabelecer uma relagio entre os valores dos
individuos e seu comportamento esperado com base na importincia atribuida a
cada valor. As questoes do IVS sio fechadas, a fim de obter um julgamento em
uma escala com vdrios graus de intensidade. Suas respostas quantitativas indicam
um grau de intensidade entre -1 ¢ 7. Além do IVS, fizeram-se perguntas demogrd-
ficas para captar dados intermedidrios, o porte da empresa, o nimero de emprega-
dos, o nivel de governanga corporativa, o segmento de suas atividades e o género e
idade dos conselheiros como proxy de sua experiéncia profissional.

O questiondrio foi enviado com base nos conselheiros participantes do Ins-
tituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e a contatos dos autores.
Tal procedimento nio geram vieses nos resultados, pois todos os respondentes
receberam as mesmas instrugoes e preencheram o questiondrio eletronico dire-
tamente. Apenas conselheiros poderiam responder i pesquisa. Foram recebidas
156 respostas, 14 das quais deixaram o questiondrio incompleto e 21 delas res-
pondidas por profissionais que nio estavam exercendo a fung¢io de conselheiros,
resultando em uma amostra final de 121 individuos. O tratamento dos dados foi
inicialmente controlado por meio do cdlculo do alfa de Cronbach para o IVS (o =
0,92), considerado satisfatério (FAVERO et 4/, 2009). Aplicaram-se os testes de
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk e descobriu-se que os dados do IVS estavam
normalmente distribuidos (o p < 0,001). Como os dados nio sio paramétricos, o
teste de Mann-Whitney foi selecionado para testar as hipéteses e aplicado no gru-
po e varidveis, em que HO se refere a uma diferenca entre grupos e H1, 4 auséncia
de diferengas significativas entre os valores e tipos motivacionais dos conselheiros.

Para testar as seis hipdteses deste artigo, aplicaram-se as 60 questoes do In-
ventdrio de Valores de Schwartz para que se medissem os valores individuais dos
conselheiros. Esses foram agrupados em 10 tipos motivacionais: autodetermina-
¢do, estimulagio, hedonismo, realizagio, poder, seguranca, conformidade, tradi-
¢do, benevoléncia e universalismo, o que permite estabelecer uma relagao entre a
importincia dada aos tipos motivacionais e as decisdes esperadas dos conselheiros.
Adicionalmente, coletaram-se dados para identificar os possiveis efeitos do contex-
to externo A empresa, da experiéncia do conselheiro e do contexto interno sobre
suas decisoes. Os detalhes do agrupamento de varidveis sao descritos na secio 3
— Agrupamento de varidveis.
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3 Agrupamento de varidveis

Selecionaram-se trés agrupamentos de varidveis para testar as hipdteses:

a) Contexto externo: para identificar se o comportamento dos conselheiros pode
ser distinguido por influéncias externas, utilizou-se um proxy para medir o con-
texto externo ao qual estdo sujeitos. Selecionou-se o crescente nivel de exigén-
cias e regras impostas pelas agéncias reguladoras a partir do nivel minimo de
exigéncia das empresas no listadas na bolsa de valores até o nivel mdximo de
exigéncia daquelas listadas no mais alto nivel de governanga corporativa, cha-
mado de Novo Mercado. Mediu-se esse proxy por requisitos externos de gover-
nanca corporativa: a primeira varidvel desse agrupamento identifica os diversos
niveis de governanga corporativa, desde empresas nio listadas na Bm&fBoves-
pa até as do novo mercado. Trés grupos foram selecionados: o primeiro, com-
posto por conselheiros em empresas declaradas como nio listadas em bolsa;
o segundo, naquelas listadas no mercado tradicional em niveis um e dois; e o
terceiro grupo, em empresas listadas no Novo Mercado. Todos os grupos foram
tratados estatisticamente. Entretanto, utilizaram-se o grupo 1 ¢ 3 para testar as
hipdteses deste artigo.

b) Experiéncia dos conselheiros: para avaliar se o comportamento esperado dos
conselheiros diverge em funcio de sua experiéncia, utilizou-se o proxy idade
para segregar individuos com maior ou menor tempo de exposicio profissional.
A segunda varidvel do grupo, o logaritmo natural de idade, busca mensurar o
grau de experiéncia do respondente, utilizando a proxy anos trabalhados, de
acordo com trés grupos. O primeiro constituido por conselheiros com até 45
anos de idade, o segundo, por aqueles com idades entre os 46 ¢ 60 anos e, o
terceiro, com aqueles com idade superior a 61 anos.

c) Contexto interno: para identificar se o comportamento esperado dos con-
selheiros diverge em funcao do porte de sua empresa principal, eles foram
separados de acordo com o porte da empresa onde o conselheiro estd ativo:
mediu-se essa terceira varidvel de grupo pelo logaritmo natural do facuramento,
dividindo-o em trés grupos: empresas que faturaram até 200 milhées de reais,
aquelas que faturaram entre 200 e 800 milhoes de reais e as que faturaram mais
de 800 milhoes de reais.

4 Resultados e discussao

Das 121 respostas validas, 95% dos inquiridos sao homens e 5%, mulheres.

Quanto a distribuigio de suas atribuicoes, 62 sio conselheiros, 15 sao conselheiros
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da drea tributdria, 2 estio no comité de auditoria e 42 nos demais conselhos,
incluindo o consultivo. Uma alta propor¢io dos individuos (78,5%) tem entre 41
e 60 anos, indicando sua maior experiéncia.

A Tabela 1 apresenta o resultado da importancia atribuida a cada um dos
tipos motivacionais para toda a amostra.

Tabela 1. Tipos motivacionais

Média :)):jl",;g Eggiacionais Média :)):jl“;z Egt‘;iacionajs
5,25 1,79 Universalismo 4,60 |2,44 Seguranca
5,25 1,97 Benevoléncia 3,40 2,09 Hedonismo
4,93 2,00 Realizacao 3,33 2,40 Estimulacio
4,85 2,22 Autodeterminacio | 2,74 2,70 Tradicio

4,85 1,92 Conformidade 2,12 2,12 Poder

Fonte: elaborada pelos autores.

Os tipos motivacionais benevoléncia, realizagio, universalismo, conformi-
dade e autodeterminacio tém maior importincia para os conselheiros, ao pas-
so que poder, tradi¢io e estimulo mostraram menores pontuagdes. Em geral, os
conselheiros indicaram maior importincia para as relagdes de cooperagio e para
a sobrevivéncia do grupo. Eles atribuiram menor importincia a necessidade de
controlar recursos, mas enfatizaram a necessidade de demonstrar alta performance
individual que garanta a sobrevivéncia do negécio.

Ao analisar a compatibilidade e o conflito entre os valores de ordem superior,
verifica-se que os conselheiros dao maior importincia as prioridades coletivas
(isto ¢, as de suas empresas, indicada pela importincia dada a autotranscendéncia)
e consideram a conservagio superior 2 abertura 3 mudanga.

Para avaliar os efeitos agregados e testar as hipdteses, os conselheiros foram
divididos em grupos. A primeira varidvel de grupo representa a governanga cor-
porativa e busca identificar o efeito do contexto na relacao valor-comportamento
esperado. O primeiro grupo ¢ constituido por empresas nio listadas em bolsa
e seus 47 conselheiros. O segundo grupo é constituido por 33 conselheiros em
empresas listadas no mercado tradicional nos niveis 1 e 2 da BM&F Bovespa. O
grupo de participantes em empresas listadas no novo mercado é composto por 41
conselheiros.

A segunda varidvel de grupo busca avaliar os efeitos do porte das empresas.

Para tanto, foram constituidos trés grupos: conselheiros em empresas menores (59

Veredas do Direito, v.20, €202483 - 2023




Marcello Marchiano & Jose A. de Sousa Neto & Henrique C. Martins & Edson Ricardo Barbero

respondentes), médias (23 respondentes) e grandes (39 respondentes).

A terceira varidvel de grupo ¢é experiéncia. Ela busca isolar os possiveis efeitos
da maior ou menor experiéncia dos sécios, controlando, assim, se os resultados so-
frem a influéncia efetiva do contexto ou de uma caracteristica pessoal. Como proxy
de experiéncia, utilizou-se a idade dos inquiridos. O primeiro grupo ¢ constituido
por conselheiros menos experientes (31), o segundo, por individuos maduros (51)
e o terceiro, por individuos mais experientes (39).

A Tabela 2 descreve as relagoes entre o teste e as varidveis de grupo. Obser-
va-se uma correlagio positiva e significativa entre a varidvel governanga e o valor
de ordem superior conservagio (+0,182* a 5% de significAncia) e uma correlagio
positiva e significativa entre os tipos motivacionais benevoléncia (+0,208* a 5%
de significAncia) e universalismo (+0,366** a 1% de significAncia) com a varidvel
governanga. Tais resultados suportam H1 e H2. A experiéncia (medida pela proxy
idade) nao apresentou correlacio significativa com as varidveis teste, conservagio,
benevoléncia e universalismo, corroborando H3 e H4.

O porte empresarial mostrou uma correlagio significativa com o valor de
ordem superior conservagio (+0,207* a 5% de significAncia) e uma correlagio
significativa e positiva com o tipo motivacional universalismo (+0,318** a 1% de
significAncia). O tipo motivacional benevoléncia nao apresentou correlagio com a
varidvel faturamento, suportando parcialmente H5 e H6.
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A Tabela 3 apresenta a importincia atribuida a cada tipo motivacional e
ao valor de ordem superior conservacio, bem como os resultados dos testes de
Mann-Whitney e a significAncia estatistica para a primeira varidvel de grupo —
governanga.

Tabela 3. Contexto externo

Varidvel do teste Mléi(siti:;;éo nolx\'l([)éili:r‘:: do Mann-Whitney U Significincia
Autodeterminagao 4,87 4,85 931.500 0,79
Estimulo 2,91 3,46 706.500 0,31
Hedonismo 3,34 3,20 898.000 0,84
Abertura 3,71 3,83 861.500 0,39
Realizagao 4,98 4,95 919.000 0,71
Poder 2,12 2,04 880.000 0,48
Seguranga 4,39 4,83 726.000 0,05**
Conformidade 4,79 5,10 813.500 0,21
Tradigdo 2,59 2,96 765.000 0,09***
Benevoléncia 5,11 5,56 713.500 0,04**
Individualismo 5,06 5,83 591.500 0,02**
Universalismo 3,65 3,70 908.500 0,65
Coletivismo 4,39 4,86 667.500 0,01*
LogFat 19,27 19,96 555.500 0,00*
Logldade 3,91 3,99 671.000 0,01*

Fonte: elaborada pelos autores.

O valor de ordem superior conservagao, por meio do teste de Mann-Whit-
ney aplicado ao grupo de conselheiros em empresas nio listadas e aquelas no
novo mercado, gerou um resultado significativo a 5%. A importincia atribuida
pelos conselheiros expostos a um nivel mais elevado de governanca (4,30) ¢ es-
tatisticamente diferente e superior a apresentada por aqueles conselheiros ativos
em sociedades no listadas em bolsa (3,93). Tais resultados permitem aceitar H1:
os conselheiros atuantes em empresas com maior nivel de governanga corpora-
tiva apresentardao um valor de ordem superior conservagio mais alto ¢ estatistica-
mente diferente dos demais.

Para os tipos motivacionais benevoléncia e universalismo, os testes geraram
resultados significativos a 5%. Assim, conselheiros em empresas nao listadas

deram importincia distinta para esses tipos motivacionais do que aqueles em
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empresas no novo mercado. Além disso, a importincia que conselheiros de empre-
sas listadas no novo mercado atribuem a benevoléncia e ao universalismo (5,56 e
5,83, respectivamente) ¢ maior do que a dos conselheiros em empresas nao listadas
(5,1 € 5,06, respectivamente). Esses achados permitem aceitar H2: Os conselhei-
ros em empresas com maior nivel de governanga corporativa apresentario maiores
tipos motivacionais benevoléncia e universalismo e estatisticamente diferentes dos
demais.

A Tabela 4 apresenta a importincia atribuida a cada tipo motivacional e ao
valor de ordem superior conservacio, assim como os resultados do teste de Mann-

-Whitney e a significAncia estatistica para a segunda varidvel de grupo — porte.

Tabela 4. Contexto interno

Varidvel do teste Grupo 1 Grupo 3 Mann-Whitney U | Significancia
Autodeterminacio | 4,77 5,05 975.500 0,28
Estimulo 3,42 3,23 1.070.500 0,70
Hedonismo 3,49 3,64 1.035.000 0,61
Abertura 3,89 3,97 1.043.000 0,56
Realizagio 4,75 5,29 806.500 0,02**
Poder 2,2 2,1 1.069.000 0,70
Seguranga 4,38 4,92 783.500 0,01**
Conformidade 4,69 5,19 896.000 0,09
Tradigao 2,44 3,36 621.000 0,00**
Benevoléncia 5,17 5,6 865.000 0,06***
Universalismo 4,91 5,74 652.000 0,00*
Individualismo 3,73 3,86 1.005.000 0,39
Coletivismo 4,32 4,96 682.000 0,00*
Conservagio 3,84 4,49 715.000 0,00*

Fonte: elaborada pelos autores.

Para ratificar os achados, controlaram-se os resultados por porte empresa-
rial. O valor de ordem superior conservagio gerou um resultado estatisticamente
diferente e significativo a 1%. A importincia atribuida pelos conselheiros em
empresas do novo mercado foi superior aquela dada por sécios em empresas nio
listadas (4,49 e 3,84), respectivamente. O resultado permite aceitar H5, indicando
que o contexto tamanho influencia a relagio valor-comportamento esperada para
a conservagao.
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Tanto para a benevoléncia quanto para o universalismo, a importincia atri-
buida pelos conselheiros em empresas do novo mercado ¢ superior a atribuida
por aqueles em empresas nao listadas (5,60 e 5,17 para a benevoléncia; 5,74 ¢
4,91 para o universalismo). No entanto, para o tipo motivacional benevoléncia,
o resultado foi significativo apenas a 10%. Os resultados permitem suportar par-
cialmente H6.

A Tabela 5 apresenta a importincia atribuida a cada tipo motivacional e ao
valor de ordem superior conservagao, assim como os resultados do teste de Mann-

-Whitney e a significAncia estatistica para a terceira varidvel de grupo — experiéncia.

Tabela 5. Experiéncia

Varidvel Grupo 1 Grupo 3 Mann-Whitney U SignificAncia
Autodeterminagio 4,74 5,02 515.500 0,29
Estimulo 3,20 3,47 501.000 0,22
Hedonismo 2,94 3,04 582.000 0,97
Abertura 3,63 3,84 526.000 0,35
Realizacao 4,86 5,1 523.500 0,34
Poder 2,31 1,91 519.000 0,31
Seguranga 4,67 4,33 480.000 0,14
Conformidade 5,02 4,82 559.500 0,59
Tradicao 2,79 2,44 518.500 0,31
Benevoléncia 5,26 5,20 565.500 0,64
Universalismo 5,48 5,32 560.000 0,60
Individualismo 3,61 3,71 548.500 0,51
Coletivismo 4,64 4,42 522.000 0,33
Conservagao 4,16 3,86 514.500 0,29

Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados foram controlados pela experiéncia dos conselheiros em em-
presas de reputagio e listadas no novo mercado, em que empresas com niveis mais
altos de governanca sio negociadas, obtendo um resultado significativo a 5%.
Realizou-se o teste de Mann-Whitney para a varidvel experiéncia a fim de deter-
minar se a maior idade dos conselheiros em empresas listadas no novo mercado
influenciou os resultados para o valor de ordem superior conservagio e para os
tipos motivacionais benevoléncia e universalismo. A hipdtese é que a experiéncia
dos conselheiros, em caso de resultados significativos, nio deve se relacionar com

os resultados anteriores. A forca da relagio valor-comportamento esperada estaria
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exposta a outras varidveis, comprometendo a andlise da influéncia do contexto
(medida pelos niveis de governanca nos valores individuais dos conselheiros). Os
resultados ndo foram significativos, permitindo que se aceitassem H3 e H4.

Neste artigo, propds-se estudar os valores dos conselheiros e identificar suas
tendéncias decisérias. Buscou-se, também, avaliar se as tendéncias de tomada de
decisio podem ser influenciadas por fatores externos e internos & empresa. Os
resultados indicaram que a relagio valor-comportamento esperada ¢ influenciada
por regras e restricoes externas emitidas pelas entidades de controle de mercado e
pela estrutura interna da companhia, medida pela proxy faturamento.

Embora, até o momento, poucos artigos tenham se dedicado a estudar e
relacionar os valores dos conselheiros a algum tipo de tomada de decisio, este
artigo pode corroborar resultados anteriores que indicam que os valores humanos
influenciam em certa medida as decisées dos conselheiros. Além disso, avancou-se
no tocante a estudos anteriores ao indicar fatores externos e internos que influen-
ciam as decisoes dos individuos. Contrariamente as as expectativas iniciais dos au-
tores deste artigo, a experiéncia nio se revelou significativa para explicar a relagio
valor-comportamento esperada dos conselheiros e suas possiveis decisoes.

Embora os resultados sejam encorajadores, pouco foi explorado sobre a in-
fluéncia dos valores humanos nas decisées de negécios. No entanto, este artigo
contribui ao avaliar a dimensao individual, com foco no sécio e nio nas decisoes
de grupo previamente avaliadas. Os conselhos tomam as principais decisées em
negdcios, mas como se redinem apenas algumas vezes por ano, tornam o estudo
focado no diretor essencial para entender a dindmica da tomada de decisio nas
organizagoes.

Sugere-se que o estudo dos valores humanos possa contribuir para a com-
preensio das decisdes de conselhos. Recentemente, tem-se estudado muito a
diversidade e independéncia do conselho como uma maneira de tornd-los mais
eficazes. No entanto, os valores humanos (um dos fatores na construcao do com-
portamento humano e, portanto, das decisoes das pessoas) ainda precisam de uma
investigacio mais aprofundada. A diversidade e a eficiéncia dos conselhos também
podem finalmente ser alcangadas ao selecionar individuos com diferentes valores
e, portanto, diferentes maneiras de entender o mundo e tomar decisoes.

Os resultados contribuem teoricamente em duas linhas, pelo menos. A pri-
meira estd em foco na pesquisa académica sobre o individuo, no caso, o sécio e
suas tendéncias decisérias, medidas por seus valores pessoais. A segunda indica
fatores que influenciam essas tendéncias decisérias, especialmente a exposicio a
niveis mais elevados de regras de governanga corporativa e a estrutura da empresa.
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Os resultados contribuem profissionalmente para sugerir que avancos normativos,
resultado da adogio de melhores priticas de governanga corporativa, moldam o
comportamento esperado dos conselheiros, podem influenciar suas decisoes e, em
tltima instdncia, ampliar a visao para todos os publicos interessados. Os achados
permitem, por fim, inferir que as estruturas das organizagoes influenciam as de-
cisdes de seus conselheiros, sugerindo que os conselhos nao operam isoladamente
do contexto em que estio inseridos.

Além das contribuiges tedricas e préticas citadas, infere-se que conselhos
mais harmoniosos ¢ menos conflituosos podem produzir uma melhor governanga
corporativa, especialmente ao facilitar o processo de comunica¢io, tornando-o
mais claro e, portanto, mitigando possiveis riscos de compliance. Tais problemas
tém causado crises econdmicas com graves consequéncias sociais, como a perda
de renda e emprego.

Finalmente, entender os valores dos conselheiros e os comportamentos deles
derivados ¢ um elemento-chave para evitar uma governanga disfuncional, além
de ser essencial para os acionistas e outras partes interessadas que possam ter um
interesse de longo prazo no sucesso da empresa. Em curto prazo, dadas as restri-
¢Oes externas e internas, os conselheiros podem, por exemplo, cumprir as normas,
alinhar-se a um sistema de integridade ou seguir os votos de outros membros em
curto prazo apenas por interesses pragmdticos pessoais em um conflito de agéncia
que nio seja percebido ou detectado por outros conselheiros ou porque percebem
que os custos para que fraudes sejam identificadas por terceiros (partes interessa-
das) estao se tornando cada vez menores ao passo que os custos para que as fraudes
sejam elaboradas e principalmente mantidas estao cada vez maiores. Os resultados
desta pesquisa nao permitem inferir que seja em curto ou longo prazo a auséncia
de valores construtivos dos conselheiros que eventualmente tenham passado desa-
percebidos serdo ou ndo em algum momento evidenciados. O histérico do merca-
do e as evidéncias empiricas parecem indicar que isso é quase sempre verdade, mas
sua confirmagio exigird uma continuagio da pesquisa académica sobre esse tépico.
Voltar-se-4 a esse argumento no final da conclusao deste artigo.

Conclusao

Apesar da grande importancia dos valores no contexto da governanca e em
particular no funcionamento dos conselhos, o desafio de investigd-los representa
uma das dreas mais complexas no campo da governanga corporativa, tanto do

ponto de vista tedrico como do ponto de vista da aplicacdo prética. Assim, o
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desafio de compreender em que medida os valores pessoais sob o peso de con-

textos externos e internos influenciam a geragio de valor para empresas em uma

perspectiva sustentdvel precisa ser examinado profundamente, especialmente em
economias emergentes. Os resultados ampliam a literatura anterior, jd que:

e Avaliou-se o conselheiro, em vez das decisdes em grupo (que tém sido o foco
da pesquisa académica predominante), com um novo olhar sobre o individuo a
partir da perspectiva de um inventdrio de valores;

e O contexto em que os testes foram realizados, dada a falta de estudos em eco-
nomias como o Brasil. Tais testes podem ser replicados em outros mercados
emergentes ¢/ou mais maduros.

Identificaram-se os valores individuais e os tipos motivacionais para os
conselheiros. Ao analisar toda a amostra, o grupo apresentou alta capacidade de
realizagdo e agdo independente. Os conselheiros valorizam a estabilidade, segu-
ranga, tolerincia e as normas, indicando uma importincia moderada a abertura
a mudanga. Identificou-se um baixo indice para a necessidade de controlar pes-
soas e recursos. Tais resultados se alinham aos fatores de influéncia apontados por
Schwartz (2005), como nivel de escolaridade, idade, ambiente regulatério, entre
outros.

Os achados indicaram que a exposi¢io a niveis distintos de normas e re-
gras de governanca corporativa afeta a importincia dada pelo conselheiro ao valor
de ordem superior conservagio bem como aos tipos motivacionais benevoléncia
e universalismo. Também indicaram que o contexto interno, medido pelo por-
te da empresa, também influencia a importincia atribuida pelos conselheiros 2
conservagio e ao universalismo. Por fim, indicaram que a experiéncia individual
nao influenciou diretamente a importincia distinta conferida pelos conselheiros
€xpostos a contextos externos e internos ao conselho. E muito dificil dizer, no
entanto, que a experiéncia profissional nio seja relevante, assim como a matu-
ridade e a sabedoria, sendo esta ltima normalmente mais ligada 4 idade do que
aquela. Um estudo mais aprofundado sobre esse ponto é necessdrio e pode ser
objeto de futuras investigagoes. A questdo da aplicabilidade relaciona-se ao grau
de maturidade das instituigoes e a seu ambiente juridico e pode ter influenciado
esse resultado. A volatilidade da jurisprudéncia e a ineficaz aplicagio da lei podem
enviar sinais negativos, ¢ espera-se que diminuam a restri¢io de agoes e impulsos
que possam violar normas sociais.

Ao lidar com os desafios da governanca corporativa, a adogao, por exemplo,
de padrées ASG tem sido vislumbrada como um tipo mais 4gil e sustentével de re-
gulacio, considerando as preocupagoes sociais. Esses tipos de padrées aumentam
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a conscientizagio e podem fortalecer o posicionamento das partes interessadas,
canalizar as expectativas da sociedade para as empresas e despertar a atengio da
midia que pressiona organizagdes a cumprir esses padrdes. Esses padroes vém gra-
dualmente mudando as estruturas dos negécios, incluindo, por exemplo, iniciati-
vas de autorregulagio em inddstrias ou consultorias especializadas que fornecem
experiéncia para empresas que desejam melhorar seu desempenho.

Assim, as empresas ajustam seus processos e criam padrdes de gestio nas
corporagoes e tomam medidas proativas, como atender padroes internacionais em
seus setores. E importante ressaltar que a evolugio dos mercados, as novas regu-
lamenta¢des e normas de execugio relacionadas aos provedores de fundos, a evo-
lugio do ambiente juridico institucional, as novas demandas da sociedade e dos
diversos interessados de uma corporagio constituem contribui¢des fundamentais
para a melhoria da governanga corporativa. Isso implica que uma atengio cada
vez mais fundamental deve ser dada as questdes culturais organizacionais que, por
sua vez, nio podem ser dissociadas dos valores pessoais de seus lideres. Esse é um
dos argumentos centrais deste artigo. De fato, estes sio elementos cuja comple-
mentaridade é essencial para um circulo virtuoso de melhoria de um adequado
governo das sociedades e em que os mercados, de maneira pragmdtica e natural,
sdo e provavelmente serdo cada vez mais vetores de aceleragao e consolidacao desse
processo virtuoso.

Propde-se que os achados indicam que as caracteristicas demogréficas, como
a independéncia do sdcio em relagio a estrutura patrimonial e seu ndmero em
conselhos de administragio explicam apenas parcialmente o processo de decisio
e, consequentemente, o desempenho de um negdcio. Propoe-se, ainda, que, em
certa medida, as decisdes dos conselhos se baseiam também nos individuos, e nao
apenas nos resultados das decisdes coletivas resultantes do trabalho em grupo.
Aparentemente, como sugerido em Finkelstein e Mooney (2003), nao h4 relacao
entre dados demograficos ¢ desempenho empresarial; os resultados estao associa-
dos a decisoes individuais.

Observou-se que os contextos externo e interno influenciam o comporta-
mento esperado do conselheiro de administragao. Assim, cabe esclarecer que os
conselhos nao podem ser considerados entidades isoladas, imunes a influéncias re-
gulatdrias e A estrutura de funcionamento das organizagoes. Estudar isoladamente
o conselho parece ser incapaz de responder adequadamente aos desafios de uma
melhor governanca corporativa, tornando necessério tratar o conselho e os conse-
lheiros como parte de um processo de tomada de decisio, influenciando e sendo
influenciado dinamicamente por vdrias for¢as internas e externas 4 organizagio.
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Nos limites deste estudo, a baixa independéncia dos conselheiros e sua alta
conexdo com a estrutura de propriedade podem influenciar os resultados para a
conservagio. A concentracio de empresas familiares pode interferir na importan-
cia atribuida ao universalismo, a benevoléncia e a conservagao. Outra limitagio é
que a experiéncia profissional sofre influéncias das situagoes a que cada individuo
foi exposto, cujo efeito o indicador idade pode ser incapaz de captar completa-
mente.

O estudo, por seus resultados, abre oportunidades para estudos futuros. Um
desses caminhos é comparar os valores dos conselheiros expostos a0 mesmo nivel
de governanga corporativa em setores distintos, avaliar os valores dos conselhei-
ros independentes e aqueles vinculados 2 estrutura patrimonial em um mesmo
contexto interno e externo e desenvolver um questiondrio especifico para medir
as decisoes experimentais dos conselheiros e relaciond-las a seus valores pessoais.
Outro caminho para futuras pesquisas que naturalmente seguird o objeto de pes-
quisa deste artigo incluiria uma investigagio quantitativa da relagio e do alinha-
mento em longo prazo dos valores pessoais dos conselheiros, dos valores culturais
organizacionais (que vao além de meras afirmacoes) e do desempenho econémico
e financeiro real e sustentdvel.

Por dltimo, isto leva, também, aos graves problemas de inseguranca juri-
dica e impunidade. A responsabilidade social corporativa e os principios ASG,
no contexto desses problemas, somente sdo sustentdveis em longo prazo quando,
em conjunto com a legislacdo conectada i realidade de determinada sociedade,
também sdo apoiados por valores individuais e suas consequéncias sobre os valores
e agdes corporativas. Novas pesquisas também podem buscar relacionar mudan-
cas jurisprudenciais com possiveis incentivos para aumentar a criminalidade. Se a
aplicacdo da lei ndo ¢é eficaz e o “bebaviorismo” judicial pode ser influenciado por
incentivos externos, os resultados podem ser catastréficos para a sociedade, estres-

sando valores pessoais e corporativos até seu limite.
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