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) RESUMO

Objetivo: Este artigo tem como objetivos revisar e sistematizar os estu-
dos anteriores em conselho de administragdo no Brasil e propor uma
agenda para orientar futuras pesquisas.

Originalidade/valor: Foi desenvolvido um modelo conceitual que fornece
uma visdo integrada para a pesquisa em conselho de administracdo. A
partir de uma analise com varidveis de diferentes niveis que conectam os
mecanismos de governanga, boas praticas de governancga, dindmica do
conselho e resultados da empresa, identificaram-se as lacunas para a
agenda de pesquisa.

Design/metodologia/abordagem: Esta revisao analisou 95 artigos sobre
conselhos de administra¢ao no Brasil publicados no periodo de 2000 a
2019. A revisao foi desenvolvida em trés etapas: 1. planejamento,
2. condugio e 3. organizac¢ao dos dados e reporte dos resultados.

Resultados: O interesse por estudar conselhos de administracdo no
Brasil é crescente, com uma grande diversidade de temas. Os tépicos
mais estudados sdo: composi¢ao do conselho; boas praticas de GC;
diversidade e género. Apesar dos diferentes temas, os trabalhos sdo
homogéneos em termos tedricos e metodoldgicos. Baseada na teoria da
agéncia, a maioria dos artigos buscou relacionar varidveis demograficas
do conselho com o desempenho empresarial, e os resultados encontra-
dos nao sao convergentes. Esse cendrio abre oportunidades de pesquisas
para enderecar temas ainda nao explorados, como: processos psicosso-
ciais, tarefas do conselho e diferenciacio entre resultados do conselho e
resultados da empresa.

PALAVRAS-CHAVE

Conselho de administracdo. Governanca corporativa. Conselheiro de
administracao. Revisdo da literatura. Agenda de pesquisa.
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) 1. INTRODUCAO

A discussao a respeito da governanca corporativa (GC) no Brasil ainda é
recente. O interesse mais acentuado pelo tema surgiu com a abertura econo-
mica do pais no inicio dos anos 1990. A entrada de novos investidores, as
privatizacbes das empresas estatais, a inser¢ao de companhias brasileiras no
mercado internacional, entre outros fatores, levaram as empresas a organi-
zar suas estruturas de governanca em prol de responder as novas demandas
do ambiente competitivo.

Esse cendrio despertou o interesse dos pesquisadores da area de finan-
cas, gestdo e contabilidade, e um novo campo de estudo surgiu no Brasil.
Se na década de 1990 nenhum artigo sobre GC havia sido publicado em
periédicos brasileiros, na década seguinte, foram publicados 141 trabalhos
(Ribeiro, Muritiba, Muritiba, & Domingues, 2012). Entre os temas estuda-
dos, o conselho de administra¢ao foi um dos mais explorados. Por se tratar
do principal 6rgao da estrutura de governanca, sendo, em ualtima estancia,
responsavel pela efetividade organizacional (Daily, Dalton, & Cannella,
2003; Johnson, Daily, & Ellstrand, 1996) e geracao de valor sustentavel
(Huse, 2005), o conselho de administra¢ao chamou a aten¢io dos pesquisa-
dores brasileiros.

Em meio a novidade que eram os conselhos de administra¢ao, tanto para
os académicos quanto para os executivos, investidores e reguladores, diver-
sos foram os temas estudados, tais como: relacao entre conselho de adminis-
tracdo e valor da companhia (Almeida, Klotzle, & Pinto, 2013; Condrige,
Clemente, & Espejo, 2012; Silveira, Barros, & Fama, 2003); importancia dos
conselheiros independentes (Moura, Almeida, Vecchia, & Mazzioni, 2017;
Santos, Orso, Lizote, & Marcon, 2018); separa¢ido dos cargos de presidente
do conselho e presidente da empresa (Costa & Martins, 2019; Dani, Kaveski,
Santos, Leite, & Cunha 2017). Esses e outros temas tém sido explorados por
estudos no contexto brasileiro e é importante saber quais evidéncias estiao
sendo acumuladas. Entretanto, mesmo que alguns trabalhos tenham revisa-
do a produgao sobre GC no Brasil (por exemplo: Catapan & Cherobim, 2010;
Cunha, Moura, & Santana, 2013; Kreuzberg & Vicente, 2018; Ribeiro et al.,
2012), n3o identificamos nenhum que tenha se detido exclusivamente no
conselho de administragao.

Fora do Brasil, algumas revisoes sobre conselho de administragdo tém
sido publicadas (por exemplo: Gabrielsson & Huse, 2004; Johnson et al.,
1996; Kagzi & Guha, 2018; Krause, Semadeni, & Cannella, 2014; Petrovic,
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2008; Zahra & Pearce, 1989). As revisdes demonstram que a maioria dos
estudos buscou relacionar questdes demograficas do conselho, como a pre-
senca de conselheiros independentes e mulheres, com varidveis de desempe-
nho financeiro. As evidéncias sugerem que os resultados sao inconclusivos
e n3o se pode demonstrar que hd uma relagao entre varidveis demograficas
e desempenho financeiro (Gabrielsson & Huse, 2004; Van Ees, Gabrielsson,
& Huse, 2009; Zahra & Pearce, 1989), sendo essa relagdo nao tao simples e
direta como se pensava, mas complexa e indireta (Boivie, Bednar, Aguilera,
& Andrus, 2016; Forbes & Milliken, 1999). Também é possivel observar que
os estudos estao deixando de ter uma visao macro para abordar questdes
especificas como género (Kirsch, 2018), envolvimento no processo estra-
tégico de decisao (Judge & Talaulicar, 2017), tarefas do conselho (Aberg,
Bankewitz, & Knockaert, 2019) e conselhos de empresas familiares (Bammens,
Voordeckers, & Van Gils, 2011).

Esses insights podem servir como uma referéncia para analisar os estu-
dos brasileiros, uma vez que a pesquisa em conselho de administracio sur-
giu no Brasil em 2000 e parte do conhecimento produzido tem como refe-
réncia os estudos de outros contextos institucionais. Entretanto, é preciso
destacar que, com o passar dos anos, os primeiros casos brasileiros foram
surgindo e puderam-se perceber algumas caracteristicas particulares, como:
1. elevada concentragao de propriedade (Pinto & Leal, 2013); 2. alta partici-
pacio do Estado como acionista (Lazzarini, 2011); 3. maioria das empresas
caracterizada como de controle familiar (Aguilera, Kabbach de Castro, Lee, &
You, 2012). Essas e outras caracteristicas podem demandar desenhos espe-
cificos para a pesquisa em conselho no Brasil.

E nesse cenério que este estudo se insere. Com o objetivo de revisar e
sistematizar os estudos anteriores em conselho de administragao no Brasil,
identificamos padrdes tedricos e metodoldgicos recorrentes para propor
uma agenda de pesquisa. Para tanto, desenvolvemos um modelo conceitual
que fornece uma visao integrada com varidveis ainda pouco exploradas pelos
estudos brasileiros, tais como: processos psicossociais, tarefas do conselho
e diferenciacao entre resultados do conselho e resultados da empresa. Dessa
forma, o estudo contribui ao enderecar lacunas de pesquisas que podem
oferecer contribuig¢des relevantes para o campo.

Além deste texto introdutdrio, o artigo apresenta cinco se¢oes. Na se¢ao
seguinte, sao apresentadas as correntes de pesquisa mais adotadas em estu-
dos com conselho de administra¢gdo e o modelo conceitual proposto pela pre-
sente pesquisa. Posteriormente, sao definidos os procedimentos metodolégi-
cos. Em seguida, é feita a descri¢cao dos resultados. Na sequéncia, é realizada
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uma analise dos estudos com o modelo conceitual proposto e sugerida a
agenda de pesquisa. Na ultima sec¢o, sao feitas as consideragdes finais.

) 2. REVISAO DA LITERATURA

O conselho de administracao tem sido estudado sob diferentes perspec-
tivas. Para avaliar os estudos brasileiros, observamos as correntes de pesqui-
sa existentes e desenvolvemos um modelo conceitual que auxilia a revelar
potenciais lacunas para futuras pesquisas.

2.1 Correntes de pesquisa

Ao revisarem os estudos sobre conselho de administraciao, Gabrielsson
e Huse (2004) desenvolveram uma taxionomia em que um eixo de analise é
focado na perspectiva comportamental e o outro na perspectiva contingen-
cial, conforme a Figura 2.1.1.

CFigura 2.1.1)
TAXIONOMIA PARA ANALISAR AS PESQUISAS EM CONSELHO

Foco contingencial

Estudos contextualistas: contexto, Estudos evolucionistas: historia, tempo,
sistema aberto, stakeholders e interacdo mudanca e aprendizagem.
com o ambiente.

Estudos input-output: caixa-preta, relacdo | Estudos comportamentais: atores, poder,
entre varidveis dependentes e processos, tomada de decisdo.
independentes e dados sencundarios.

\/

Foco comportamental

Fonte: Adaptada de Gabrielsson e Huse (2004).

e Input-output: Esses estudos formam o mainstream da pesquisa em GC.
Seu surgimento estd ligado a consolida¢ao da teoria da agéncia como a
principal lente tedrica dos estudos em GC (Dalton, Daily, Ellstrand, &
Johnson, 1998). As pesquisas dessa corrente tém o foco nas corporagdes
de capital pulverizado, e os problemas de governancga investigados, em
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suma, centram-se no desalinhamento de interesses entre os executivos
e acionistas. O objetivo da maioria dos artigos é investigar como o con-
selho pode ser responsavel por um melhor desempenho da empresa. A
justificativa é que o conselho, como o principal mecanismo interno de
GC, é responsdvel por monitorar os executivos e fazer com que eles
atuem de acordo com os interesses dos acionistas, o que reduz os custos
de agéncia e contribui para o bom desempenho financeiro da empresa.
Apesar de sua ampla utilizacio, os estudos dessa corrente nao consegui-
ram chegar a resultados conclusivos, e, em muitos casos, os resultados
se apresentaram controversos (Van Ees et al., 2009). O pressuposto de
que conselhos com uma composi¢ao ideal seriam capazes de elevar o
desempenho da empresa nao se comprovou no campo empirico. Por
conta dessa crenga, muito enfoque foi dado ao papel do controle, que se
mostrou superficial como um fator Gnico para explicar o desempenho
das empresas (Daily et al., 2003; Zahra & Pearce, 1989).

Esse cendrio fez que o conselho fosse considerado uma “caixa-preta”, dis-
tante da sociedade e dificil de ser acessado por pesquisadores (Forbes &
Milliken, 1999; Huse, 2005; Leblanc & Schwartz, 2007). Dada a neces-
sidade de abrir a “caixa-preta”, pesquisadores fizeram um apelo para
que os estudos explorassem as singularidades dos processos que envol-
vem a dindmica dos conselhos (Forbes & Milliken, 1999; Rindova,
1999). Baseados nessas premissas, Gabrielsson e Huse (2004) propdem
as outras trés correntes de pesquisa.

Comportamental: Os autores de estudos comportamentais estao interes-
sados em observar os atores, bem como as relagdes e interacOes entre
eles dentro e fora da sala de reunides; processos que direcionam a tomada
de decisdo sao explorados. Essa corrente enfatiza que a existéncia de
regimentos e politicas formais nas organizagdes nao sio suficientes para
compreender plenamente a GC (Gabrielsson & Huse, 2004). A logica de
argumentacao é de que os conselhos podem desempenhar varios papéis
e estabelecer diferentes processos em que possam atuar, e estes podem
divergir das expectativas dos stakeholders (Forbes & Milliken, 1999). Por-
tanto, diferentes perspectivas tedricas sao necessarias para compreender
o comportamento do conselho de administra¢ao. Da mesma forma, dife-
rentes técnicas de coleta e andlise dos dados sao empregadas, embora o
tipo survey seja o mais comum (Gabrielsson & Huse, 2004).

Contextualista: Essa corrente considera a influéncia das contingéncias e
perspectivas dos multiplos stakeholders sobre os conselhos, examinando
como a atuag¢io do érgao depende do contexto em que a empresa esta
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envolvida. Os estudos contextualistas observam n3o somente os meca-
nismos internos de GC, mas também os externos (Aguilera, Desender,
Bednar, & Lee, 2015). A GC é analisada em um ambiente institucional e
social amplo, em que o poder do conselho é relativo e depende de diver-
sos fatores, como o setor em que a empresa atua, o desenvolvimento das
relacOes entre as varias coalizOes internas e externas com interesse na
empresa, os regramentos legais, entre outros (Aguilera, Filatotchey,
Gospel, & Jackson, 2008). Os sistemas de governan¢a sao explorados,
principalmente, por meio do emprego de teorias e contextos contrastan-
tes. Os dados sao coletados de diferentes maneiras, incluindo dados
secundarios, surveys e entrevistas (Gabrielsson & Huse, 2004).

*  Evolucionista: Os estudos dessa corrente exploram contexto e comporta-
mento conjuntamente. Os artigos consideram tanto o sistema de gover-
nanga, como o poder, quanto os atributos dos atores internos e externos
que possam influenciar as decisdes nos conselhos. O papel do tempo e
da aprendizagem se torna relevante, o que faz que os artigos em geral
sejam elaborados com dados longitudinais para compreender como as
mudangas ocorreram (Gabrielsson & Huse, 2004). A perspectiva evolu-
cionista pode ser tratada como o estado da arte, pois reconhece a neces-
sidade de considerar os conselhos de administracao como sistemas
abertos que estao sujeitos a alteracdes e desenvolvimento ao longo do
tempo. Esse tipo de pesquisa, a0 mesmo tempo que é capaz de oferecer
valiosas contribui¢des, é um grande desafio para os pesquisadores, dada
a dificuldade de operacionalizagao.

2.2 Modelo conceitual integrado

Existem diferentes formas de conceituar o conselho de administracao
dentro de um sistema de GC. Em linha com a corrente input-output, a princi-
pal delas é que o conselho é um mecanismo de GC capaz de mitigar o con-
flito de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). O conselho, juntamente com a
propriedade, estrutura de capital e os incentivos para a gestao, compde 0s
principais mecanismos internos de GC (Aguilera et al., 2015; Silveira, 2015).
A interagao desses mecanismos com o conselho de administra¢ao ajuda a
entender como um conselho é composto e de que forma ele ird atuar.

Apesar do grande interesse da literatura pelos mecanismos internos,
eles nao s3o os Unicos direcionadores de praticas de GC (Bueno, Nascimento,
Lana, Gama, & Marcon, 2018). Existe um conjunto de mecanismos externos
que influenciam a governanga, por exemplo: sistema legal, controle do mer-
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cado, agéncias de rating, auditoria externa, midia e ativismo dos stakeholders
(Aguilera et al., 2015). Esses mecanismos também contribuem para o estabe-
lecimento de boas praticas que guiam a atuagao dos agentes de governanca.

Entre as boas praticas recomendadas para um bom funcionamento do
conselho, estd a composi¢ao do conselho, que deve contar com a presenca de
conselheiros independentes e uma diversidade de formagao e experiéncias
entre os membros. Além disso, deve-se evitar a presenca de executivos,
especialmente que o presidente da empresa também seja o presidente do
conselho. O argumento é que uma composi¢ao equilibrada contribui para
que os conselheiros desenvolvam uma dindmica como grupo e possam ter
diferentes pontos de vista sobre as questdes relevantes para o negoécio.

Como pontuado anteriormente, diversos estudos buscaram investigar a
relagdo entre caracteristicas demograficas do conselho e o desempenho da
empresa, porém nao conseguiram evidéncias consistentes (Boivie et al., 2016;
Johnson et al., 1996; Zona & Zattoni, 2007). Uma explicac¢ao plausivel é que
os conselhos s3o caracterizados como grupos que tomam decisdes comple-
xas, porém esporadicas. Como os conselhos nio estdo envolvidos direta-
mente na implanta¢do de suas decisdes, o produto que eles geram ¢é total-
mente cognitivo (Forbes & Milliken, 1999). Por isso, a efetividade de um
conselho depende, em grande medida, dos processos psicossociais que ele
desenvolve como grupo e das tarefas que desempenha (Forbes & Milliken,
1999; Zona & Zattoni, 2007). Assim, a contribuicdo do conselho para o
desempenho da empresa nao ocorre de forma direta, mas indireta, por meio
de suas decisdes que afetam as atividades da empresa, e estas podem afetar
os resultados da empresa, como retratado na Figura 2.2.1.
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CFigura 2.2.1)
MODELO CONCEITUAL PARA ANALISAR AS PESQUISAS EM CONSELHO

Demografia do CA

- Conselheiros
independentes

- Dualidade do CEO

- Tamanho do conselho
- Género
- Educacdo
- Habilidades e
experiéncias
Melhore.s praticas de GC ¢ Resultados da empresa
direcionadas ao CA
Processos - Desempenho
T psicossociais no CA financeiro
- Conflito cognitivo
Mecanismos de GC - Normas de esforco
Internos Externos -Uso das habilidades e
- Propriedade - Sistema legal Experencies Atividades da empresa
- Incentivos gerenciais | - Controle do mercado ¢ . D’SC/OSWE‘ ‘
- Estrutura de capital - Agéncias de rating Tarefas do CA 7 Sustentabwl‘lt‘jade
- Auditoria externa || - Controle - Responsabilidade
- Midia - Servico social -
- Ativismo das ~Institucional - InternaF\ona\|zagao
stakeholders - Mediacio - Gerenciamento de
’ resultados

v 3

Resultados do CA -
Decisdes
- Substituicdo do CEO
- Remuneracdo
- Escolha da auditoria

- Gerenciamento de
riscos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Figura 2.2.1, é possivel perceber que o conselho de administracao
tem sua dindmica influenciada pelos outros mecanismos de governanga
(internos e externos), que, por sua vez, influenciam a ado¢ao de boas praticas
de GC direcionadas ao conselho. Assim, a composi¢ao do conselho (demo-
grafia) é influenciada por essa interacao entre mecanismos e boas praticas de
GC. Todavia, é preciso considerar que tanto os mecanismos de governanga
quanto a demografia do conselho nao tém relagio direta com os resultados da
empresa; os estudos precisavam investigar a dindmica dos conselhos para
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entender o que os tornam efetivos. Assim, os conselhos passaram a ser ana-
lisados como um grupo que processa informagdes para tomar decisdes (For-
bes & Milliken, 1999; Leblanc & Schwartz, 2007; Van Ees et al., 2009).

A efetividade de um grupo é fruto de seus processos psicossociais
(Cohen & Bailey, 1997). Os processos sdo interagdes, como a comunicagio
e os conflitos que ocorrem entre os membros do grupo e outros participan-
tes externos, enquanto os tragos psicossociais sao entendimentos comparti-
lhados e crengas do grupo (Cohen & Bailey, 1997). Dentre os processos
psicossociais explorados pela literatura de efetividade de grupo, trés tém
sido utilizados para estudar os conselhos de administracao: conflito cogniti-
vo, normas de esforco e uso dos conhecimentos e habilidades.

Conflito cognitivo refere-se as “discordancias sobre o contetido das tare-
fas realizadas, incluindo diferengas em pontos de vista, ideias e opinides”
(Jehn, 1995, p. 258). O conflito cognitivo tem alta probabilidade de ocorrer
no conselho. Por conta das incertezas inerentes ao processo decisorio, os
conselhos estao sempre diante de informag¢oes ambiguas que levam os con-
selheiros a ter diferentes pontos de vista sobre os direcionamentos apropria-
dos para cada decisao (Dutton & Jackson, 1987). Além disso, os conselheiros
tém diferentes experiéncias e conhecimentos (Zona & Zattoni, 2007). Cada
conselho pode experimentar niveis diferentes de conflito cognitivo (Lorsch
& Maclver, 1989). O comportamento dos conselhos varia desde um érgao
“carimbador”, que somente chancela as decisdes da gestdo, até um mais
proativo, desenvolvendo estruturas e processos para promover discussdes
construtivas (Zona & Zattoni, 2007).

Normas de esforco referem-se as crencas compartilhadas pelo grupo em
relagdo ao nivel de esfor¢o que é esperado de cada individuo na realizagdo de
uma tarefa (Wageman, 1995). Como os conselheiros nio sao reconhecidos
ou recompensados pelo esforco individual, é esperado que o conselho crie
normas formais e informais para regular o comportamento dos seus mem-
bros (Wageman, 1995). Um dos principais problemas nisso é que o tempo
de dedica¢iao dos conselheiros pode sofrer grandes variacdes (Lorsch &
Maclver, 1989). Porém, embora o tempo dedicado seja uma variavel impor-
tante, Forbes e Milliken (1999) argumentam que ela nao é suficiente. Mesmo
os conselhos que despendem um tempo similar nas reunides exibem niveis
diferentes de efetividade. O uso do tempo e o comportamento proativo dos
conselheiros dependem, em grande medida, das normas de esfor¢o estabele-
cidas pelo grupo.

Uso dos conhecimentos e das habilidades trata da “capacidade do con-
selho de explorar os conhecimentos e as habilidades disponiveis e depois
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aplica-los as suas tarefas” (Forbes & Milliken 1999, p. 495). Embora haja
uma suposicdo de que, quando os conhecimentos e as habilidades estao
presentes em um grupo, eles serdo utilizados, a pesquisa em psicologia indi-
ca que a disponibilidade de uma expertise em um grupo nao garante o uso da
mesma (Jackson, 1992). Por isso, um conselho deve procurar integrar os
conhecimentos e as habilidades dos conselheiros. Em termos praticos, esses
processos podem ocorrer por meio de: um fluxo de informagdes entre os
membros do conselho; uma clara divisao de trabalho que atribui atividades
e tarefas especificas aos conselheiros; e uma delegacao de tarefas que consi-
dera as competéncias de cada conselheiro (Forbes & Milliken, 1999).

Esses e outros processos influenciam a forma como as tarefas sao desem-
penhadas no conselho. A literatura tem abordado quatro tarefas com mais
destaque: controle, servico, institucional e mediacao. A tarefa de controle
refere-se ao dever legal de monitorar a gestdo em nome dos acionistas da
empresa e cumprir esse dever com lealdade e cuidados suficientes (Monks
& Minow, 1995). A tarefa de servigo refere-se ao seu potencial para fornecer
conselhos ao CEO e aos outros executivos e participar ativamente da formu-
lagao da estratégia (Forbes & Milliken, 1999). Na tarefa institucional, o con-
selho é o elo entre a empresa e seu ambiente, facilitando o acesso a recursos
criticos para o sucesso do negdcio (Zona & Zattoni, 2007). Por fim, na tare-
fa de mediagao, o conselho coordena interesses, que podem ou nao ser con-
flitantes, entre coalizdes para reduzir a complexidade do processo decisério
(Van Ees et al., 2009). Além dos processos psicossociais, as tarefas desem-
penhadas pelo conselho sao influenciadas pela combina¢ao dos mecanismos
de governanca com as praticas de GC. As tarefas dos conselhos podem ter
focos internos e externos (Huse, 2005). Nos aspectos internos, o conselho
deve ser capaz de monitorar os aconselhamentos e prové-los a gestao,
enquanto, no dmbito externo, deve controlar a conduta da empresa e usar
seu networking para acessar recursos. O foco em um papel ou mais podera
depender de como os mecanismos internos e externos de governanga afetam
as tarefas do conselho.

A combinag¢ao das tarefas com os processos psicossociais tem relagdo
com a efetividade do conselho. Entretanto, como conselhos sao érgaos que
tém a decisdo como principal produto de seu trabalho (Forbes & Miliken,
1999), deve-se considerar que a sua efetividade esta atrelada a efetividade de
suas decisoes. Todavia, os conselheiros ndo sao responsaveis pela implanta-
¢ao de suas decisdes, que sao executadas pelos gestores. Assim, a efetividade
de suas decisoes depende das atividades que os gestores irdo conduzir. Uma
decisdo no conselho sobre internacionaliza¢ao s6 podera ser efetiva se os
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executivos conseguirem executd-la. Para tanto, o conselho deve fornecer
orientacao e direcionamento.

Nesse sentido, nao existe somente uma receita que as empresas possam
seguir para tornar os seus conselhos efetivos e, por consequéncia, ter um
desempenho superior. A efetividade de um conselho é a combinagdo de
determinados fatores que criam uma solug¢do capaz de torné-lo efetivo em
um determinado contexto.

) 3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para esta revisdo, seguimos os procedimentos sugeridos por Tranfield,
Denyer e Smart (2003) para a condugao de revisdes sistemdticas: 1. planejar
a revisao; 2. conduzi-la; 3. reportd-la e dissemind-la. Na fase de planejamen-
to, delimitamos a justificativa para a realiza¢ao deste estudo e as questdes
que o norteiam. Na segunda fase, definimos os critérios para identificar,
selecionar e avaliar os artigos, bem como sintetizar os dados extraidos. Por
fim, organizamos os dados para reporta-los e propormos um framework para
orientar pesquisas futuras.

As buscas foram realizadas em trés bases de dados: Spell (contém arti-
gos de revistas brasileiras), Scopus e Web of Science. Identificamos que o
primeiro artigo sobre conselho de administracao no Brasil foi publicado em
2000 pelo ex-presidente do conselho do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), Bengt Hallgvist. Portanto, o tempo de analise compreen-
de 20 anos (2000-2019). A busca e selecao dos artigos foram guiadas por
quatro etapas. Primeiro, para identificar os artigos, a busca foi feita por meio
das palavras conselho de administragao (em portugués) e board of directors.
Esse procedimento resultou em 438 artigos (Spell — 315; Scopus — 88; Web
of Science — 74). Segundo, apds tratarmos os duplicados, adotamos dois
critérios para selecionar os artigos: 1. artigos das areas de gestao, financas e
contabilidade; 2. artigos de periddicos com avaliagao B2 e superior no Qualis
Capes®. O ntimero de artigos foi reduzido para 179. E importante frisar que
foram considerados apenas artigos cientificos, e excluiram-se capitulos de
livros e outros materiais retornados pelos sistemas de busca. Em seguida,
fez-se uma andlise do titulo e resumo de cada estudo. Nessa etapa, 73 arti-
gos foram descartados, pois nao abordavam o conselho de administragio

Ferramenta usada para classificar os periddicos cientificos, que sdo enquadrados em estratos indicati-
vos da qualidade — A1, o mais elevado; A2; B1; B2; B3; B4; B5; e C — com peso zero.
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como um dos aspectos centrais da pesquisa. Por fim, fizemos a leitura dos
106 artigos e excluimos mais 11 por julgarmos que eles também nao tinham
o conselho de administracao como um aspecto relevante do estudo, resul-
tando um total de 95 artigos considerados na andlise.

Os dados dos artigos foram organizados em planilha de Excel, com
informagdes como: ano, periddico, autores, tema do estudo, perspectiva teo6-
rica, corrente de pesquisa, metodologia empregada, varidveis adotadas etc.
Diante dessas informacdes, foi possivel relatar como se desenvolveu a pes-
quisa em conselhos de administragdo no Brasil e sugerir algumas lacunas
para futuros estudos.

) 4. RESULTADOS DESCRITIVOS

As informagdes descritivas foram organizadas em seis categorias: 1. evo-
lugao dos trabalhos ao longo dos anos; 2. periddicos analisados; 3. pesquisa-
dores; 4. temas estudados; 5. abordagens tedricas adotadas; 6. aspectos
metodolégicos.

O interesse pela temadtica dos conselhos de administra¢gao no Brasil é
crescente. Se, de 2000 a 2006, somente um ou dois artigos foram publicados
por ano, em 2019 houve o pico da produ¢ao, com 14 trabalhos, conforme
mostra a Figura 4.1. Alguns fatos contribuiram para esse crescimento, como
a criacao do Cdédigo das melhores praticas de governanca corporativa do
IBGC em 1999 e dos niveis diferenciados da Bovespa no ano 2000. Nao obs-
tante isso, alguns estudos investigaram como as empresas vinham incorpo-
rando as recomendag¢des do cédigo do IBGC, enquanto outros observaram
se o fato de as empresas estarem em niveis diferenciados poderia ter relagao
com algum tema ligado ao conselho.
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CFigura 4.1)
EVOLUCAO DA PRODUCAO DE ARTIGOS POR ANO

N° de artigos
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Os artigos estao publicados em 45 diferentes peridédicos, sendo 33 edi-
tados no Brasil e 12 nao brasileiros. Os veiculos que mais publicaram foram:
Revista de Administragdo Contempordnea (RAC) — oito; RAUSP Management
Journal — seis; Revista de Administragdo de Empresas (RAE) — cinco; Revista
Brasileira de Finangas — cinco; e Revista Contabilidade e Finangas — cinco.

Quanto aos autores, os trabalhos tiveram a colabora¢iao de 208 diferen-
tes pesquisadores: 167 contribuiram com um trabalho, 28 com dois artigos
e 13 com trés ou mais estudos. Esses ultimos publicaram 45 diferentes estu-
dos ao todo, o que representa 47,4% da amostra analisada. A Figura 4.2
apresenta os autores mais produtivos.

CFigura 4.2)
PESQUISADORES QUE MAIS PUBLICARAM SOBRE O TEMA
Pesquisadores N° de artigos
Wesley Mendes-da-Silva 7
Luciano Rossoni 6
Rosilene Marcon 6
Alexandre Di Miceli da Silveira 5
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Pesquisadores N° de artigos
Paulo Roberto da Cunha 5
Joséte Florencio dos Santos 4
Lucas Ayres Barreira de Campos Barros 4
Orleans Silva Martins 4
Andréia Carpes Dani 3
(Cldudio Antonio Pinheiro Machado Filho 3
Fernanda Maciel Peixoto 3
Ricardo Pereira Camara Leal 3
Richard Saito 3

Fonte: Elaborada pelos autores.

Entre os temas, hd uma grande diversificagao, com 26 diferentes tépicos
investigados. Os mais estudados foram: composi¢dao do conselho (25,3%),
boas praticas de GC (13,7%) e diversidade e género (11,66%), como exposto
na Figura 4.3.

(Figura 4.3)
PRINCIPAIS TEMAS ESTUDADOS
Temas estudados %
Composicdo dos conselhos 253%
Qualidade da GC 13,7%
Diversidade e género 11,6%
Board interlocking 9,5%
Remuneracdo 7.4%
Disclosure 6,3%
Valor das companhias 53%
Sustentabilidade e responsabilidade social 5,3%
Conselheiro independente 4,2%
Investimento estrangeiro, conselheiro estrangeiro e internacionalizacdo 4,2%
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Temas estudados %
Capital social 3,2%
Estrutura de propriedade 3,2%
Substituicdo de executivos 3,.2%
Competéncias, papéis e envolvimento estratégico dos conselheiros 3,2%

Fonte: Elaborada pelos autores.

E importante ressaltar que a frequéncia dos temas variou ao longo dos
anos. Em todos os periodos analisados, composi¢ao dos conselhos esteve
entre um dos dois temas mais estudados. Comportamento semelhante ocor-
reu com boas praticas de GC, entretanto essa tematica deixou de ser tema
principal dos artigos publicados entre 2016 e 2019. Nesse periodo, ganha
destaque as tematicas de board interlocking e diversidade e género. Vale res-
saltar que a maioria dos trabalhos sobre diversidade observa o fendmeno
pela varidvel de género. Além disso, o primeiro trabalho com essa tematica
foi publicado em 2011, com o estudo de Madalozzo (2011). Além desses
temas, novos aspectos foram estudados entre 2016 e 2019, como: sustenta-
bilidade e responsabilidade social; investimento estrangeiro; conselheiro
estrangeiro e internacionaliza¢io; e disclosure. Mais informacdes estao dispo-
niveis na Figura 4.4.

CFigura 4.4)
PRINCIPAIS TEMAS ESTUDADOS POR PERIODO
Periodo Tema estudado N° artigos*

Composicdo do conselho 3
Qualidade da GC
\/alor das companhias

2000-2005 —

(7 artigos) Conselheiro independente

Estrutura de propriedade

Substituicdo de executivos

e R ]

Competéncias, papéis e envolvimento estratégico dos conselheiros
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Periodo

Tema estudado

N° artigos*

2006-2010
(15 artigos)

Qualidade da GC

7

Composicdo do conselho

Board interlocking

Remuneracdo

\/alor das companhias

Conselheiro independente

Estrutura de propriedade

2011-2015
(25 artigos)

Composicdo do conselho

Qualidade da GC

Diversidade e género

\/alor das companhias

Remuneracdo

Disclosure

Eficiéncia empresarial

N NN NN WO UM E RN,

2016-2019
(48 artigos)

Composicdo dos conselhos

=
=

Diversidade e género

Board interlocking

Remuneracdo

Disclosure

Investimento estrangeiro, conselheiro estrangeiro e internacionalizacdo

N N N O RN

Sustentabilidade e responsabilidade social

4

* Asoma do nimero de artigos ndo é necessariamente igual ao nimero total de artigos publicados no perfodo, pois
foram considerados apenas os temas mais recorrentes em cada periodo, e alguns trabalhos tratavam de mais de

um tema.

Quanto aos aspectos tedricos, assim como no levantamento de Gabrielsson
e Huse (2004), é possivel identificar uma abordagem predominante nos
estudos analisados: 72,6% tém a teoria da agéncia como perspectiva tedrica;
55,8% consideram o controle como um dos papéis do conselho; e 90,5% sao

Fonte: Elaborada pelos autores.

da corrente input-output. Os dados sao apresentados na Figura 4.5.
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CFigura 4.5)

PERSPECTIVAS TEORICAS, PAPEIS DOS CONSELHOS € CORRENTE
DE PESQUISA DOS ESTUDOS

Correntes de pesquisa % Teorias utilizadas %*
Input-output 90,5% Agéncia 72,6%
Comportamental 5,3% Dependéncia de recursos 13,7%
Contingencial 4.2% Stakeholder 11.6%
Evolucionista 0% Social network 10,5%

Papéis dos conselhos % * Visdo baseada em recursos 21%
Controle 55,8% Legalista 21%
Servico 15,8% Stewardship 2.1%
Estratégico 158% Outras 9,5%
Institucional 3,2% Perspectiva ndo identificada 17.9%
Mediacdo 21%

Qutros 3.2%
Papel ndo identificado 41,1%

* Percentual total € maior que 100%, pois alguns trabalhos adotaram mais de uma perspectiva tedrica e abordaram
mais de um papel do conselho de administracdo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como na abordagem tedrica, as estratégias metodoldgicas adotadas
também tém um padrio recorrente. Em suma, 98,9% dos estudos sao empi-
ricos, sendo em sua maioria de natureza exclusivamente quantitativa com
uso de dados secunddrios. Menos de 10% dos trabalhos empiricos foram
conduzidos com dados primarios coletados diretamente com conselheiros e
demais agentes de governanca. Apesar do predominio quantitativo, apenas
46,6% desses trabalhos apresentaram hipéteses. Observando as contri-
buigoes, 64,2% de todos os trabalhos nao apresentaram, de forma explicita
ao longo do texto, qual a contribui¢do do estudo, sejam elas tedricas, prati-
cas ou metodoldgicas. Os resultados estdo sintetizados na Figura 4.6.
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CFigura 4.6)
PRINCIPAIS ASPECTOS METODOLOGICOS

Tipo de pesquisa n =95 % ContribuicGes n=95 %
Empfrica 94 989%  Ndo 61 64,2%
Outra 1 11%  Sim 34 35.8%

Natureza da pesquisa n=95 % Coleta de dados* n = 94* %
Quantitativa 87 91,5%  Secundarios 85 90,4%
Qualitativa 6 6,3%  Primarios 9 9,6%

Qualitativa-quantitativa 1 11% Hipdteses** n = 88** %
Ensaio 1 11% Ndo 47 534%
Sim 41 46,6%

* Considerados apenas os trabalhos empiricos.
** (Considerados apenas os trabalhos de natureza quantitativa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto as variaveis adotadas, foram identificadas 50 diferentes varia-
veis independentes e 40 dependentes. Os pesquisadores tém preferéncia por
varidveis dependentes que estao associadas ao desempenho da empresa ou
dos indicadores financeiros, sendo as trés mais utilizadas: Q de Tobin
(18,9%), ROA (14,7%) e ROE (11,6%). Ja com relagao as independentes,
ha: presenca/percentual de conselheiros independentes e externos (57,9%),
tamanho do conselho (51,6%) e cargo de diretor-presidente e presidente do
conselho ocupado por pessoas diferentes (45,3%). As principais variaveis
estdo apresentadas na Figura 4.7.
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CFigura 4.7)

PRINCIPAIS VARIAVEIS UTILIZADAS NAS PESQUISAS ANALISADAS

Varidveis
Independentes %* Dependentes %

Conselheiros independentes e externos 579%  Qde Tobin 189%
Tamanho do conselho 516% ROA 14,7%
Dualidade do CEO 453% ROE 11,6%
Género 221%  Remuneracdo 84%
Percentual de acGes dos maiores acionistas  16,8%  Varidveis de disclosure 6.3%
Existéncia de comités 14,7%  Market-to-book 6,3%
|dade do conselheiro 126%  Endividamento 53%
Variaveis de board interlocking 12,6%  Variaveis de board interlocking 3,2%
Tempo de mandato do conselheiro 11,6%  Varidveis de qualidade de GC 3,2%
Escolaridade dos conselheiros 11.6%

* Percentual total € maior que 100%, pois alguns trabalhos adotaram mais de uma varidvel independente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

5. ANALISE INTEGRADA DOS ESTUDOS € AGENDA DE
PESQUISA

Este topico se destina a analisar como os trabalhos brasileiros cobriram
as relagdes propostas pelo modelo apresentado na revisao de literatura,
como exposto na Figura 5.1. Com base nisso, identificamos as lacunas de
pesquisa e propomos uma agenda para futuros estudos.

Quando se analisam os estudos, é possivel identificar que a pesquisa no
Brasil é bastante homogénea. Com algumas excec¢des, a maioria dos estudos
buscou relacionar variaveis demograficas do conselho com o desempenho
empresarial. A depender da proposta, algumas outras perspectivas eram
consideradas, como: as decisdes do conselho, as atividades das empresas, os
mecanismos internos de GC e as boas praticas de GC. Assim como relatado
em outras revisdes (por exemplo: Gabrielsson & Huse, 2004; Johnson et al.,
1996; Zahra & Pearce, 1989), a relagdo entre demografia e desempenho tam-
bém ndo conseguiu produzir resultados convergentes no Brasil.
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Em relagio a presenca de mulheres no conselho, Almeida et al. (2013)
e Costa, Sampaio e Flores (2019) encontraram uma relagao negativa entre
o percentual de mulheres no conselho e o ROE, enquanto Carvalhal da Silva
e Margem (2015) mostraram que essa relagdo nao é significante. Por sua
vez, o estudo de Magro, Carpes, Vergini e Silva (2018) evidenciou uma rela-
¢do positiva. Em relacdo ao tamanho do conselho, a pesquisa de Silveira
et al. (2003) mostrou que ha um tamanho 6timo do conselho (entre cinco e
seis membros), que esta relacionado com o Q de Tobin, enquanto Condrige
et al. (2012) encontraram uma correlagio positiva entre o tamanho e o valor
da empresa. Condrige et al. (2012) também observaram uma auséncia de
correlagdo entre independéncia do conselho e o Q de Tobin, enquanto
Silveira et al. (2003) encontraram uma relagao positiva. Por sua vez, o es-
tudo de Black, Carvalho e Gorga (2012) constatou que maior independéncia
do conselho prediz um baixo Q de Tobin. Finalmente, Almeida et al. (2013),
Dani et al. (2017) e Santos et al. (2018) encontraram rela¢des positivas,
mas nao significantes.

Considerando as atividades das empresas e os assuntos de alcada de
decisdo do conselho, ndo é possivel identificar um padrio. Porém, existem
resultados interessantes, pois alguns trabalhos estao tocando em tematicas
que precisam ser mais exploradas. Quanto a remuneragao, por exemplo, os
resultados de Brandao, Vasconcelos, Luca e Criséstomo (2019) indicam que
a propor¢ao de executivos e de membros independentes no conselho de
administracao reduz a pay-performance sensitivity (PPS), medida de eficacia
da compensagio dos executivos operacionalizada pela relagdo contempora-
nea entre incremento da remuneragio dos gestores e incremento de valor de
mercado da empresa. Também em remuneragao, Alves e Leal (2016) encon-
traram que conselhos mais homogéneos e passivos podem conceder maior
remuneracdo. Outro tema que recebeu atencao foi o disclosure. Bueno, Marcon,
Pruner-da-Silva e Ribeirete (2018) observaram que a presen¢a de mulheres
no conselho tem relagdo positiva com a divulgagiao voluntaria de informa-
¢Oes, enquanto a dualidade do CEO tem efeito negativo. Para a divulga¢io de
informac¢des ambientais, os conselheiros independentes tém relagio positiva,
conforme o estudo de Fernandes, Bornia e Nakamura (2019).

Os resultados sao elucidativos de como a relagdo entre demografia do
conselho e desempenho da empresa nao é tao simples e direta, mas comple-
xa e indireta (Boivie et al., 2016; Forbes & Milliken, 1999; Johnson et al.,
1996; Zahra & Pearce, 1989). Também demonstram que as variaveis demo-
graficas tém pouco poder de explicagdo sobre as atividades e decisdes
empresariais. Uma justificativa é que, apesar de explorarem tematicas rele-
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vantes, os estudos brasileiros tém o mesmo desenho de pesquisa dos estu-
dos input-output. Uma das caracteristicas desses estudos é que eles explo-
ram questdes de pesquisa que ajudam a identificar “o que” ocorre, mas
pouco exploram “como” e “por que” os fendmenos acontecem dentro das
salas dos conselhos.

Além disso, existem outras duas justificativas para que os estudos da
corrente input-output nao apresentem resultados diretos e convergentes. Pri-
meiro, os estudos partem do pressuposto de que as praticas de GC sao apli-
caveis a todas as empresas — one size fits all —, todavia a incorporagio de
praticas de GC depende do ambiente em que a empresa atua e de sua traje-
téria. Assim, diferentes empresas podem adotar diferentes praticas de GC
(Aguilera & Jackson, 2003). Segundo, ao examinarem apenas resultados do
nivel da firma, principalmente o desempenho financeiro, os estudos n3o
consideram que a implantagao de praticas de GC, especialmente direciona-
das para o conselho, depende dos resultados do nivel do grupo e do individuo
(Gabrielsson & Huse, 2004; Nicholson & Kiel, 2004; Petrovic, 2008).

Os trabalhos analisados nesta revisdao praticamente n3o abordam os
niveis do individuo e do grupo. Uma explica¢do para auséncia de estudos
desse tipo é a dificuldade de acesso. Isso é o que faz o conselho de adminis-
tracdo ser uma “caixa-preta” (Huse, 2005; Leblanc & Schwartz, 2007). Para
ajudar a abrir essa “caixa-preta”, sugerimos cinco lacunas de pesquisa (LP)
para serem abordadas por futuros estudos, como apresentado na Figura 5.1.
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CFigura 5.1)

MODELO CONCEITUAL PARA ANALISAR AS PESQUISAS EM CONSELHOS
DE ADMINISTRACAO NO BRASIL E SUAS LACUNAS DE PESQUISA

Melhores praticas de GC
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- Gerenciamento de
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--- RelacGes exploradas pelos estudos brasileiros.
LP-lacuna de pesquisa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

*  LPI — Demografia e processos psicossociais: Apesar de os conselhos serem um
grupo esporadico que retine e processa informagdes (Forbes & Miliken,
1999), nenhum estudo analisado buscou averiguar questdes referentes
aos processos psicossociais. Entre as diversas possibilidades para serem
exploradas, destacamos duas: o papel das mulheres e dos conselheiros
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independentes. As pesquisas anteriores tém demonstrado interesse em
evidenciar que a presenca de mulheres e de conselheiros independentes
tem rela¢do positiva com os resultados da empresa. Entretanto, pouco
sabemos sobre como a presenca desses conselheiros influencia a dina-
mica de um conselho. Como proposto por Forbes e Milliken (1999),
existem processos especificos do conselho que contribuem para sua efe-
tividade como grupo e, por consequéncia, para o desempenho da orga-
nizagdo. Segundo esses autores, esses processos medeiam a relagdo
entre as caracteristicas demograficas dos conselhos e a performance da
empresa. Ou seja, para que a composicao do conselho influencie o desem-
penho da empresa, é preciso que o conselho desenvolva processos psi-
cossociais que o tornem capaz de ser efetivo no desempenho de suas
tarefas. Portanto, antes de relacionarmos a presenca de mulheres e con-
selheiros independentes com variaveis de desempenho, precisamos
entender como esses conselheiros influenciam, no nivel do grupo, o
conflito cognitivo, as normas de esfor¢o e o uso de conhecimentos e
habilidades de todos os conselheiros.

Pesquisadores tém a oportunidade de identificar como isso ocorre em
diferentes temas relevantes para o conselho, como: remuneragao, inter-
nacionalizagdo, sustentabilidade e disclosure. Além disso, é importante
identificar a contribui¢io desses conselheiros quando os temas sao de
maior ou menor interesse para o acionista controlador ou stakeholders
relevantes.

*  LP2 — Processos psicossociais e tarefas do conselho: Apesar de o trabalho de
Martins e Rodrigues (2005) ter abordado diferentes tarefas do conselho
e apontado que alguns estudos trabalharam a tarefa institucional ao
explorarem o fenémeno do board interlocking, nenhum estudo observou
as relagOes entre 0s processos psicossociais e as tarefas do conselho. Em
termos empiricos, existem evidéncias de uma relagao positiva entre o
desempenho das tarefas dos conselhos e os processos psicossociais
(Minichilli, Zattoni, Nielson, & Huse, 2012; Zona & Zattoni, 2007).
Além disso, Minichilli et al. (2012) revelam que alguns processos, como
o uso de conhecimento e habilidades, sdo variaveis preditoras indepen-
dentemente da configuracao institucional em que a organizagao atua.
Essa observagio é importante, pois as pesquisas em conselho de admi-
nistracao tém produzido resultados direcionados para um contexto
especifico de empresas, em geral as empresas de capital aberto (Bammens
et al., 2011). Nao obstante isso, “a maioria dos estudos de governanca
anteriores tem sido criticada por adotar visdes sob ou sobre determinado
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contexto” (Minichilli et al., 2012, p. 193). Por isso, é preciso entender
como ocorre o relacionamento entre os processos e as tarefas dos conse-
lhos em outros contextos. O Brasil possui caracteristicas advindas de
sua formagao econdmica e cultural que fazem que o ambiente institucio-
nal seja diferente dos paises desenvolvidos. A formag¢ao econdémica do
Brasil foi marcada por forte protecionismo as empresas locais e grande
intervencao do Estado na economia, tanto como regulador quanto como
acionista (Lazzarini, 2011). A cultura, por sua vez, mostra fortes tragos
coletivistas e paternalistas e um aspecto peculiar que se costuma deno-
minar de jeitinho brasileiro, no qual as rela¢des informais podem ser
mais importantes do que as formais (Caldas, 2006). Essas caracteristi-
cas podem afetar a dindmica dos conselhos de administra¢ao no Brasil e
merecem ser exploradas.

LP3 — Mecanismos de GC e tarefas do conselho: Em linha com as pesquisas
desenvolvidas em outros paises, mecanismos de GC formam um tema
bastante explorado pelos estudos brasileiros, especialmente no que con-
cerne a estrutura de propriedade; porém, pouca atencao foi dada as tare-
fas do conselho. Além disso, nao identificamos estudos que relacionem
conselho de administracao e mecanismos externos de GC. Essa lacuna
pode ser um campo fértil para futuras pesquisas, principalmente porque
a maioria das empresas brasileiras tem um acionista controlador fami-
liar (Aguilera et al., 2012; Black, Carvalho, & Gorga, 2010). Como as
empresas familiares buscam alcancar nao somente os objetivos econd-
micos relacionados ao negécio, mas também atender aos objetivos da
familia (Gémez-Mejia, Haynes, Nunez-Nickel, Jacobson, & Moyano-
-Fuentes, 2007), e como os membros da familia, mesmo que nao sejam
acionistas, podem exercer influéncia nas decisdes do negécio (Mitchell,
Agle, Chrisman, & Spence, 2011), a tarefa do conselho pode n3o ser
apenas a de controle. Os conselhos de empresas familiares, especial-
mente de capital fechado, podem ser responsaveis por reduzir a assime-
tria de informagoes entre as varias unidades familiares e manter a empresa
como de carater familiar ao longo das gera¢es (Bammens et al., 2011).
Nesse sentido, pesquisadores podem explorar como o conselho de admi-
nistra¢ao, especialmente quando ha conselheiros independentes, lida
com as pressdes advindas dos mecanismos externos de governanca,
como os membros da familia que nio participam do negécio.

LP4 — Tarefas e resultados do conselho: A maioria dos estudos esteve inte-
ressada nos resultados da empresa, porém quase nenhum explorou os
resultados do conselho como grupo. Essa perspectiva é fundamental,
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pois os conselheiros ndo sido responsaveis por executar suas decisoes.
O resultado do conselho, as decisdes, ¢ dependente da capacidade de o
conselho executar suas tarefas (Forbes & Miliken, 1999; Zona & Zattoni,
2007). Além disso, desenvolver medidas objetivas sobre o desempenho
do conselho é um dos principais desafios para o avango da pesquisa
(Aberg et al., 2019). Portanto, entender como esses papéis sdo requeri-
dos para diferentes tipos de decisao é uma oportunidade para futuros
estudos. Nao necessariamente o papel de controle, como previsto pela
teoria da agéncia, é o que ird prover uma melhor decisdo. Assim, pesqui-
sadores podem buscar entender o que domina a dindmica do conselho
para diferentes decisdes (remuneragao, substituicdo do CEO, escolha da
auditoria, gerenciamento de riscos, entre outras), em diferentes contex-
tos de empresas, como: estatais, familiares e multinacionais.

* LP5 — Resultados do conselho e resultados da empresa: Como argumentado
previamente, é preciso ter clareza de que o resultado no nivel da empresa
nao ¢é necessariamente sindnimo para o resultado no nivel do conselho.
Como o produto gerado pelo conselho é cognitivo, seus resultados pre-
cisam ser avaliados a partir das decisoes. A efetividade de uma decisao é
fruto do processo decisério, que é baseado na ideia de que diferentes
processos levam a diferentes escolhas e diferentes escolhas levam a dife-
rentes resultados (Dean & Sharfman, 1996). Mesmo que relacionados,
processo decisério e escolhas s3o conceitos distintos. O processo deci-
sério refere-se ao que as pessoas fazem para embasar suas decisdes, por
exemplo, andlise das informagdes disponiveis; enquanto a escolha é a
explicagao do porqué de uma alternativa ser selecionada em detrimento
de outras. O processo decisério é considerado efetivo quando ele gera
escolhas adequadas aos objetivos estabelecidos pelos tomadores de
decisdo. Por isso, uma decisdo é considerada efetiva quando ela atinge
ou supera os objetivos estabelecidos durante o processo decisorio (Dean
& Sharfman, 1996). A decisao pode ou nao provocar resultados positi-
VoS para a empresa, pois, mesmo que os tomadores de decisdo facam
escolhas adequadas, é preciso considerar as caracteristicas da empresa e
do ambiente externo (Elbanna & Child, 2007).

Entender essa relacdo entre processo decisdrio, decisdes do conselho e
resultados da empresa é fundamental. Ainda se sabe pouco sobre o que
transforma o processo decisério dos conselhos em decisdes efetivas e,
por consequéncia, em resultados para o negécio. Futuros estudos podem
prover importantes contribui¢des ao explorarem os resultados do conse-
lho a partir da observagao do processo decisério.
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) 6. CONSIDERACOES FINAIS

O numero de pesquisas sobre conselho de administra¢ao tem crescido
no Brasil. Entretanto, os estudos ainda sio homogéneos quanto aos aspec-
tos tedricos e metodoldgicos. Por meio desta revisao, percebe-se que exis-
tem oportunidades para um progresso consideravel nos estudos sobre con-
selhos de administra¢ao no Brasil. Para contribuir nessa dire¢ao, procuramos
organizar e analisar o conhecimento existente, situando os trabalhos ante-
riores em um modelo integrativo. Dessa forma, foi possivel propor uma
agenda de pesquisa com potenciais caminhos a serem explorados.

Os estudos futuros devem procurar ir além da corrente input-output.
Novos desenhos de pesquisa sao necessdrios para que sejam consideradas
nao apenas variaveis do nivel da firma, como o desempenho financeiro, mas
também do nivel do grupo e do individuo. O modelo proposto e as lacunas
de pesquisa apontadas podem ajudar os pesquisadores a desenvolver estu-
dos inovadores que combinem multiplos niveis de andlise e movam a pes-
quisa em conselho no Brasil para além das recomendagdes gerais de praticas
de GC - one size fits all. Assim, esperamos que os elementos pontuados nesta
revisdo possam contribuir para que pesquisas futuras procurem entender
ndo apenas “o que” ocorre nos conselhos, mas também “como” e “por que”
os fendmenos acontecem dentro das salas dos conselhos.

BOARDS OF DIRECTORS IN BRAZIL: LITERATURE REVIEW
AND RESEARCH AGENDA

) ABSTRACT

Purpose: The purpose of this paper is to review and systematize previous
studies on board of directors in Brazil and propose an agenda to guide
future studies.

Originality/value: A conceptual model is developed to provide an inte-
grated view for research on the board of directors, incorporating variables
from different levels that connect governance mechanisms, best prac-
tices, board dynamics and company performance, we identified gaps for
the research agenda.
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Design/methodology/Approach: This review analyzed 95 articles on
boards of directors in Brazil between 2000 and 2019. The review
was conducted in three major steps: 1. planning, 2. conducting and
3. organizing the data and reporting the findings.

Findings: There is a growing interest in studying boards of directors in
Brazil, with a wide range of topics. The most studied are board compo-
sition, best practices, diversity and gender. Despite the diversity, the
previous studies are homogeneous in theoretical and methodological
terms. Based on the agency theory, most articles sought to relate board
demography to financial performance, and the findings are not conver-
gent. This scenario opens up some research avenues to address topics
that have not yet been explored, such as board processes, board tasks,
and differentiation between board performance and company perfor-
mance.

) KEYWORDS

Board of directors. Corporate governance. Board member. Literature
review. Research agenda.
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