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A PRODUCAO CIENTIFICA SOBRE OS TEMAS CONSELHO DE
ADMINISTRACAO E PROCESSO DECISORIO: UM ESTUDO
BIBLIOMETRICO ENTRE 1971 - 2016
Resumo

Este artigo pesquisou a publicacdo cientifica sobre conselhos de administracdo (CA) e
processo decisério no periodo compreendido entre 1979 a 2016, na base da Thomson Reuters.
Foram avaliados o perfil, o crescimento das publicacdes, os autores mais citados, 0s artigos
mais citados e a rede de cocitagdes com o objetivo de compreender quais as dimensoes
relevantes no estudo dos temas; CA e processo decisério. O método utilizado é o da
bibliometria com a analise fatorial exploratoria e o escalonamento multidimensional como
técnicas complementares, em 271 artigos identificados. Os resultados mostraram que houve um
crescimento dos trabalhos a partir de 2004. Fama & Jensen, Jensen & Meckling, e; Forbes &
Milliken os pesquisadores mais citados; a rede de cocitacdo apresenta alguma centralidade em
torno dos autores mais citados. Quatro linhas de pesquisa foram identificadas; questdes
demogréficas do conselho; relacdo entre o conselho e o principal executivo; estratégia e
funcionamento dos conselhos e; papeis dos conselhos. Conclui-se através dos estudos que 0s
temas conselho de administracdo e processo decisério estdo alicercados no conceito de segregagao
entre propriedade e gestdo e seus desdobramentos e questionamentos. Os estudos,
primordialmente, podem ser segregados em duas dimens@es; a Estrutura e os Papéis do Conselho
de Administracéo.

Palavras-chave: Conselho de Administracdo, Processo Decisorio, Bibliometria

Abstract

This article researches academic publication about board of directors and decision-making,
between 1979 up to 2016, using the Thomson Reuters base named (ISI — web of knowledge).
The profile of the main authors, growth in publication, more cited authors, more cited articles,
co-authoring net were evaluated within the aim to understand the most relevant dimensions
used to study the themes. A bibliometric process is the basis of the analysis add as
complementary technics; an exploratory factor analysis and a multidimensional scaling
applied on the 271 articles identified. The results indicate a growth in publication since 2004.
Fama & Jensen, Jensen & Meckling, and; Forbes & Milliken are the more cited researchers; the
co-authoring net shows some centrality around the main authors. Four areas of research were
identified; demographics about boards; relationship between boards and CEOs; strategy and
functions of the board; boards roles and; base theory. Conclusion based on the findings is that
segregation between property and management and it’s consequent arguments is the center of
the debate about board members and decision-processes. Two dimensions could be
considered the most relevant; Demography and Roles of the Board.

Keywords: Board of Directors, Decision-Making, Bibliometric.
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1.INTRODUCAO

Apesar dos Conselhos de Administragdo (CA) serem a entidade méaxima para a tomada
de decisdo empresarial (Adams, Hermalin & Weisbach, 2008) e, portanto, de fundamental
importancia para o desempenho empresarial e econdmico, a dificuldade de acesso aliada a
multiplicidade de influéncias contextuais, tais como, diversos ambientes regulatorios,
culturais e uma ampla alternativa de estruturas de propriedade resultaram numa produgéo
cientifica inconclusiva e cheia de lacunas (Ees, Laan & Postma, 2008).

Os estudos sobre CA visam compreender prioritariamente as caracteristicas
demogréaficas do CA, a relacdo entre tais caracteristicas e a performance organizacional e, 0
que influencia sua composicdo e evolucdo (Hermalin & Weisbach, 2003). Para tal, a
compreensdo dos fatores determinantes de sua composicao e as influéncias sobre o processo
decisério sdo fundamentais para a evolugdo dos estudos do campo, devem, portanto, ser
considerados conjuntamente (Adams, Hermalin & Weisbach, 2008), dada a simbiose entre a
composicao e as decisoes.

As principais abordagens no estudo sobre CA podem ser sintetizadas em quatro linhas
principais; nas relagdes entre o Chief Executvie Officer (CEO) e o CA; nos papéis que devem
ou deveriam ser desempenhados pelos CAs; nas caracteristicas demograficas dos CAs e sua
relagcdo com a performance empresarial e; finalmente, no envolvimento do CA em questdes
estratégicas. Apesar do foco dos estudos estar centrado nessas quatro linhas, poucas revisoes
tedricas foram realizadas e ndo foram localizados outros estudos que pudessem condensar 0
conhecimento sobre CAs, entretanto, estudos sobre governanca corporativa sdo adjacentes ao
tema e indiretamente trazem uma base tedrica similar (Ribeiro, Costa, Ferreira & Serra;
2014) Dessa forma, esperamos que esse artigo possa contribuir para a compreensao ampliada
sobre CA, sua literatura de base, os autores mais influentes e as dimensdes mais pesquisadas.
Para que possamos compreender o estado da arte da pesquisa sobre um determinado tema, sua
quantificacdo e identificacdo sdo necessarias. A bibliometria é um processo que permite a
analise da estrutura intelectual subjacente aos artigos publicados pelos pesquisadores (Ramos-
Rodriguez & Ruiz-Navarro, 2004). A inclusdo da rede de cocitagfes, amplia os achados e
permite identificar eventuais relacionamentos entre os autores e obras (Tseng et al, 2010).

O estudo conjunto dos temas Conselho de Administracdo e Processo Decisério
evidenciara o perfil e a evolucdo dos assuntos investigados. Adicionalmente permitira
encontrar o crescimento do ndmero de publicacbes, os periddicos com maior nimero de
artigos, os autores com maior relevancia e proficiéncia, as referéncias mais citadas e sua rede
de cocitagbes. Como resultado final espera-se poder identificar quais sdo as dimensdes
predominantes no estudo de conselhos de administracdo e suas eventuais relacGes. Dessa
forma, a questdo de pesquisa que direciona esse trabalho é: qual o perfil, o padrdo de
crescimento e as dimensdes mais utilizadas na producdo cientifica em Conselhos de
Administracdo e Processo Decisério em periodicos internacionais no periodo compreendido
entre 1971 a 20167

Este artigo esta organizado em cinco se¢fes. A primeira a Introducéo, a segunda a
Fundamentacdo Teorica — que busca evidenciar os temas Conselho de Administracdo e
Processo Decisorio. A terceira — Metodologia — composta pelo método, procedimentos e
caracterizagcdo da amostra. A quarta parte — Resultados e Discussao - apresenta os principais
resultados alcancados e oferece uma discussdo. Conclui-se, com as consideragdes finais,
limitacOes e recomendagdes para estudos futuros.
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2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Apesar dos artigos seminais de Fama e Jensen (1983) e Jensen e Meckling (1976)
indicarem a segregacdo entre propriedade e gestdo e 0s consequentes custos de agéncia ao
final da década de 70 e inicio da década de 80, efetivamente os primeiros artigos sobre
conselhos de administracdo comecaram a ser publicados na década de 90. Durante os
proximos vinte e cinco anos os estudos sobre os conselhos estardo centrados em algumas
areas especificas. A primeira delas foca nas relacdes entre os CEOs e os Conselhos. Kerr e
Kern (1992) avaliaram os efeitos da monitoragdo sobre a compensagdo do executivo principal,
Whestphal e Zajac (1995) debateram o controle da gestdo das empresas avaliando o papel do
CEO e do conselho, Judge e Dobbins (1995) estudaram os efeitos da independéncia do
conselho nas decisdes dos CEQs, Daily e Johnson (1997) relacionaram as fontes de poder do
CEO e a performance da organizacdo e Maitlis (2004) a influéncia do CEO na composigéo do
conselho.

O segundo foco esta nas caracteristicas demogréficas do conselho. Goodstein, Gautam
e Boeker (1993) estudaram os efeitos do tamanho e diversidade do conselho de administracdo
nas escolhas estratégicas, Bass e Avolio (1994) avaliaram os efeitos de género nos resultados
das empresas, Coles e Hesterly (2000) a independéncia do conselho e do chairman e a
geracdo de valor aos acionistas, Carpenter e Westphal (2001) introduziram o conceito de
contexto e das redes de relacionamento na indicacdo de conselheiros, Walt e Ingley (2003)
também estudaram aspectos demograficos, etnia, género e experiéncia profissional nos
conselhos e Raheja (2004) os determinantes do tamanho e da composicdo do board. O
terceiro foco dos estudos avaliou os papéis (sua funcdo) dos conselhos de administragdo,
principalmente na definicdo ou aprovacao da estratégia empresarial. Forbes e Milliken (1999)
avaliaram os efeitos da cognicdo e da governanca corporativa e as decisdes estratégicas dos
conselhos, Rindova (1999) avaliou o papel estratégico dos conselhos, Golden e Zajac (2001)
indicaram que quando existe a inclinagdo e poder, os conselhos efetivamente influenciam na
estratégia.

Ja no inicio do século XXI, algumas variacdes importantes comegaram a ser inseridas
nos estudos sobre conselhos. Brower e Shrader (2000) foram os primeiros a aportar a ética no
debate através da avaliacdo de conselhos de empresas com e sem fins lucrativos, Kassinis e
Vafeas (2002) introduziram o conceito de stakeholders como “mediadores” entre os conselhos
e disputas ambientais. Finkelstain e Mooney (2003) inovaram com a avaliagdo dos processos
nos conselhos e Westphal e Bednar (2005) estudaram a rigidez dos conselhos para
implementar mudancas em situacGes de declinio.

A partir de 2004 houve um incremento significativo no nimero de publicacGes. Sendo
que apenas 39 artigos sobre conselho e processo decisério foram encontrados no periodo
compreendido entre 1979 a 2005, ja a partir de 2006, 0 nimero cresce para 232. Entretanto,
apesar dos avangos e alguma variabilidade, os estudos sobre conselho parecem continuar
centrados nas relagGes entre os CEOs e os conselhos, em questdes demogréaficas e no papel
estrategico do conselho.

As caracteristicas do conselho e seu envolvimento na estratégia Ruignok, Peck e
Keller (2006), o envolvimento politico do conselho em estratégia (Ravasi & Zelleke; 2006)
sdo alguns dos exemplos do foco consistente na busca pela compreensao do envolvimento do
conselho com questdes estratégicas. Alguns estudos buscaram avaliar contextos especificos da
estratégia, como por exemplo; em empresas de pequeno e médio portes (Gabrielson; 2007), a
influéncia da propriedade sobre a composicdo do CA e definicdo da estratégia (Brunninge,
Nordqvist & Wirklund; 2007) e, o papel do CA na definicdo de aquisi¢Oes (Deutsch, 2007).

A performance das empresas parece ter virado um dos principais centros de atencao
dos estudos, que relacionaram diversas caracteristicas do CA com a performance das
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organizagdes, ainda que de forma pouco conclusiva. A avaliagdo da rede de relacionamentos
do CEO e a performance organizacional foi estudada por McDonald, Khanna e Westphal
(2008), os atributos do CA e a performance (Payne, Benson e Finegold (2009), os papeis do
CA e a performance (Minichilli, Zattoni e Zona; 2009), o tamanho do CA e o0s resultados
empresarias (Guest; 2009) e, alguns contextos especificos também foram objeto de estudos,
como os efeitos da independéncia do CA e a performance em economias emergentes
(Filatotchev, Isachenkova e Mickcwicz (2007) e em empresas familiares (Bammens,
Voordechers & Van Gils, 2007).

Os aspectos demogréficos também continuaram sua evolucao, Harris e Ravin (2008)
estudaram os CAs com foco no controle e seu tamanho, as mulheres em CAs (Nielsen &
Huse, 2010; Adams & Funk, 2012), assim como o a relacédo entre 0 CA e o CEO (Boyd,
Haynes & Zona, 2012). Finalmente, estudos sobre os papeis dos CAs comecaram a receber
maior atencdo, a identificacdo de quais decisdes competem ao CA (Useem e Zelleke, 2006),
0s processos internos dos CA (Zona & Zattoni, 2007).

Como na revisao teorica acima realizada, alguns poucos trabalhos buscaram condensar
a literatura e os achados empiricos sobre CAs e processos decisorios. Hermalin e Weisbach
(2003) indicaram que o CA apesar de ser uma obrigacdo legal para as empresas de capital
aberto, ele € enddgeno a empresa e ndo pode ser estudado isoladamente. Avaliaram que 0s
estudos empiricos visam responder a trés questdes fundamentais; a) qual a relacdo entre as
caracteristicas demogréaficas do CA e a performance empresarial?; b) como tais caracteristicas
afetam as decisdes do CA?; e c¢) quais fatores afetam a composi¢do do CA e sua evolugdo? Os
principais resultados indicaram que as caracteristicas demograficas ndo tém qualquer relacéo
com o desempenho, embora o tamanho do CA esteja negativamente correlacionado. As
caracteristicas do CA, entretanto, estdo relacionadas com a avaliacdo e substituicdo dos CEO,
assim como, o CEO influencia a constituicdo futura do CA. Adams, Hermalin e Weisbach
(2008) revisitaram o artigo anterior visando lancar luz sobre duas questdes principais; a) quais
os fatores determinantes para a composicdo do CA? e b) o que determina suas acgdes?
Sugerem 0s autores ap0Os revisdo tedrica e empirica que a composicdo e as acOes estdo
associadas e que, os estudos futuros deveriam considerar os dois aspectos conjuntamente.

3.METODOS, PROCEDIMENTOS E AMOSTRA

Este artigo avalia a producdo cientifica sobre Conselhos de Administracdo e o seu
Processo Decisorio, no periodo compreendido entre 1971 a 2016. A técnica de pesquisa
denominada bibliometria visa analisar diversas publicacGes, entre elas; destacam-se 0s artigos
cientificos, objeto do presente estudo, e propicia a quantificacdo, analise e posterior avaliacdo
da relevante producdo académica sobre o tema desejado (Ramos-Rodriguez & Ruiz-Navarro,
2004). A adequacdo da técnica ao objetivo do estudo, compreender a producdo cientifica
relevante sobre os temas em um periodo de tempo amplo, identificar as principais obras e
autores, sua eventual rede de co-citacdes, 0s autores seminais para o campo e finalmente, as
principais linhas de pesquisas, referenda sua utilizacdo (Nerur, Rasheed &Natarajan, 2008).

A analise baseia-se na identificacdo das citacdes realizadas em cada um dos artigos
selecionados através da pesquisa realizada na base do ISI. O racional para a analise das
citacOes é o0 suporte tedrico ou empirico que as citacdes oferecem para a argumentacao dos
autores, seja na introducdo do artigo, em seu referencial tedrico e principalmente no suporte a
formulacéo das hipoteses de pesquisa. Sendo assim, € possivel afirmar que os trabalhos com
maior nimero de citagdes possuem maior destaque na &rea e servem de suporte para avangos
ou debates tedricos e estudos empiricos (Tahai & Meyer, 1999).

A analise de cocitagdes, tem uma lente distinta da anélise pura das citagdes, ela visa
identificar possiveis grupos de autores que presumivelmente, por mutua citagdo, estudam
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algum tipo de contetdo comum, de teoria comum ou realizam testes empiricos que visam
comprovar ou refutar tais teorias. Este procedimento, por fim, permite identificar clusters
(grupos) de autores, temas ou teorias, e seu eventual relacionamento (White & Griffith, 1981,
Ramos-Rodriguez & Ruiz-Navarro, 2004).

Discutiremos as limitagdes da analise de citagdes e cocitagcbes no Capitulo 4 —
Resultados e Discussfes - embora o amplo periodo de estudo, 45 anos e a quantidade de
artigos avaliada permitam, isoladamente, oferecer algumas conclusdes importantes.

Analisamos todos os 271 artigos extraidos e identificamos todas as referéncias
utilizadas em cada um dos artigos, apds a normalizacdo das referéncias (nome dos autores,
nome do periodico, volume, nimero e paginas) que tem por objetivo evitar inconsisténcias, 0s
dados foram organizados e, posteriormente, elaboramos e ordenamos as referéncias mais
citadas e a matriz de cocitagdes com a utilizacdo do software Bibexcel. A matriz de cocitacdes
é a base para a andlise fatorial exploratéria e para o escalonamento multidimensional que
foram realizadas nos softwares; Microsoft Excel 2007 e Statistics Packet for Social Science
(SPSS). A Andlise Fatorial Exploratéria foi realizada com rotacdo Varimax. O Mapa MDS
para o escalonamento multidimensional foi realizado Proxcal considerando os espagos como
similaridades. A andlise bibliométrica do artigo foi realizada almejando identificar os
seguintes indicadores; (a) crescimento dos temas; (b) periddicos de destaque; (C)
caracteristicas de autoria; (d) autores com maior producdo; (e) referéncias mais citadas e; (f)
rede de cocitacdo.

Foi realizada a coleta de dados no sitio eletronico ISI Web of Science
(isiknowledge.com) em 04/05/2016. O periodo da amostra compreendeu artigos publicados
desde 1971 até 2016, correspondendo a 45 anos de producédo cientifica. As palavras-chave
utilizadas na busca na base de dados do ISI foram: Decision-Making e Board of Directors,
permitindo selecionar os artigos que incluissem ambas expressdes de busca conjuntamente.
Foram identificados inicialmente 364.178 documentos para Decision-Making e com a
segunda palavra em conjunto o ndmero foi reduzido para 650. Apos a aplicacdo dos filtros
Social Sciencies (565); Business Economics (392); Article (333) e English and Portuguese
Languages (271), resultou em uma amostra final de 271 artigos publicos em periddicos
internacionais no periodo supracitado.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Estatisticas Descritivas

A primeira etapa consiste em identificar o crescimento do nimero de publicacdes
sobre os temas, no periodo estudado entre 1971 a 2016. No periodo foram publicados 271
artigos e a distribuicdo temporal das publicacGes pode ser observada no Grafico 1 — Artigos
Publicados por Ano. Notamos que existe um forte crescimento das publicagdes sobre
conselho de administracdo a partir de 2004, como um possivel aumento de foco apds 0s

escandalos corporativos do inicio século XXI.
Gréfico 1 — Artigos Publicados por Ano.
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O periddico com maior nimero de publicacdes foi o Corporate Governance — An
International Review — com um total de 27 artigos publicados. A Tabela 1- Artigos
Publicados por Periddicos - apresenta o nimero de artigos publicados nos periddicos que mais
ofereceram destaque ao tema, num total de 110 artigos dentre uma amostra de 271,
representado mais do que 40% da amostra.

Tabela 1 — Artigos Publicados por Periédico

Periodico Qte.
Corporate Governance - An International Review 27
Journal of Business Ethics 19
Journal of Management Studies 12
Strategic Management Journal 11
Journal of Management 10

Academy Management Journal 8
British Journal of Management 7
Management Decision 6
Administrative Science Quarterly 5

5

Journal of Management & Organization
Fonte: Elaborado pelo Autor com Dados recolhidos do I1SI Web of Knowledge

A préxima etapa é a identificacdo dos artigos mais frequentemente referenciados. Para
tal capturamos o numero de vezes que um determinado artigo € citado dentro da amostra dos
271 artigos selecionados. Os artigos com maior numero de citacfes foram ordenados em
ordem decrescente. Como exemplo, o artigo de Fama & Jensen (1983) Separation of
Ownership and Control é o mais citado com 70 referencias nos 271 artigos, algo préximo de
26% de toda a amostra. A Tabela 2 — Autores mais citados — apresenta os 30 artigos mais
citados. Adicionalmente, a mesma tabela oferece a evolucdo da quantidade de citagcbes ao
longo do tempo, segregadas em 04 periodos distintos, todos de cinco anos, excecdo feita ao
primeiro periodo que engloba 21 anos, dada a limitada quantidade de artigos publicados sobre
o tema. Como houve um grande aumento do nimero de publicacbes a partir de 2004, quase
todos os autores apresentam crescimento no numero de citagdes nos ultimos dois periodos,
com poucas excegoes.

Tabela 2 — Autores mais citados

1979 2001 2006 2011

Ranking Artigos Total 2000 2005 2010 2016

1 Fama, E. F., & Jensen, M. C. (1983) 70 9 7 21 33
2 Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976) 62 0 0 13 49
3 Forbes, D. P., & Milliken, F. J. (1999) 58 0 5 20 33
4 Hillman, A. J., & Dalziel, T. (2003) 43 0 1 16 26
5 Dalton, D. R., Daily, C. M.,(lEgl)Isstgr)and, A. E., & Johnson, J. L. 42 1 3 14 24
6 Covin, J. G., & Slevin, D. P. (1988) 42

7 Carpenter, M. A., & Westphal, J. D. (2001) 37 1 14 22
8 Johnson, J. L., Daily, C. M., & Ellstrand, A. E. (1996) 37 2 4 21 10
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Zahra, S. A., & Pearce, J. A. (1989) 35 4 5
Hambrick, D. C., & Mason, P. A. (1984) 34 9 2
Yermack, D. (1996) 31 0 3
Judge, W. Q., & Zeithaml, C. P. (1992) 29 5 3
Weisbach, M. S. (1988) 29 3 3
Daily, C. M., Dalton, D. R., & Cannella, A. A. (2003) 27 0 0
Hermalin, B. E., & Weishach, M. S. (1998) 27 0 2
Lorsch, J. W., & Maclver, E. (1989) 27 6 4
Westphal, J. D. (1999) 27 1 4
Fama, E. F. (1980) 26 3 0
Hillman, A. J., Cannella, A. A., & Paetzold, R. L. (2000) 26 0 0
Westphal, J. D., & Zajac, E. J. (1995) 24 1 2
Eisenhardt, K. M. (1989) 23 6 0
McNulty, T., & Pettigrew, A. (1999) 22 0 2
Pettigrew, A. M. (1992) 22 4 1
Baysinger, B., & Hoskisson, R. E. (1990) 21 5 0
Jensen, M. C. (1986) 19 2 1
Jensen, M. C. (1993) 19 2 2
Mace, M. L. (1971). 19 7 3
Pearce, J. A., & Zahra, S. A. (1991). 19 4 1
Hermalin, B. E., & Weisbach, M. S. (2001). 19 0 1
Finkelstein, S., & D'aveni, R. A. (1994). 18 4 1

Fonte: Dados recolhidos do ISI Web of Knowledge com Bibexcel. Preparado pelos autores.

12
2

[EEN
[EEN

o OO 01 OO © 00 ©W N O

11

Notamos que as obras mais antigas séo; (a) Mace M. L. (1971) Directors Myth Reality

e (b) Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure e, a mais recente, de Adams R. B. & Ferreira, D (2010).
A autora que apresenta maior quantidade de trabalhos entre os mais citados é Adams R. B.

com trés publicacBes, alinhado com Weisbach, M. S. que também consta com trés

publicacdes, porém também como segundo autor. Como esperado os artigos seminais também
sé&o muito utilizados.

citados na amostra dos 271 selecionados

Tabela 3 — Artigos Mais Citados

Finalmente apresentamos na Tabela 3 — Artigos Mais Citados - os 15 artigos mais

14
21
17
14
14
20
16

13
17
21
15
11

11
12
10

18
11

Item Artigos Publicagdo TOTAL

Hayward, M. L., & Hambrick, D. C. (1997). Explaining the premiums paid

1 for large acquisitions: Evidence of CEO hubris. Administrative Science 1997 370
Quarterly, 103-127.
Forbes, D. P., & Milliken, F. J. (1999). Cognition and corporate

2 governance: Understanding boards of directors as strategic decision- 1999 346
making groups. Academy of management review, 24(3), 489-505.
Westphal, J. D., & Zajac, E. J. (1995). Who shall govern? CEO/board

3 power, demographic similarity, and new director selection. Administrative 1995 287
science quarterly, 60-83.
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Fonte: Dados recolhidos do ISl Web of Knowledge com Bibexcel. Calculos do autor

2009 180

1999 172

11 2008 122

13 2009 101

4.2 Analise Fatorial e Escalonamento Multidimensional

A Analise Fatorial Exploratoria realizada através da analise de cocita¢des, que indica o
grau de proximidade entre os artigos, através de sua simultdnea citacdo, permite obter
grupamentos de autores e trabalhos pela similaridade percebida entre eles. Os fatores ou
clusters resultantes da analise fatorial devem ser identificados e nomeados ap0s a leitura dos
trabalhos para sua devida identificacdo (Ramos-Rodriguez & Ruiz-Navarro, 2004). A
Variancia Total Explicada (calculada com o uso do SPSS) — apresenta a formacao de cinco
clusters, ou linhas de pesquisa, contendo mais de 64% da variancia resultante da amostra de
271 artigos.

Os cincos clusters resultantes da analise fatorial sugerem os principais temas de
pesquisa e sua inter-relacdo. O primeiro cluster denominado Demografia do Board e
Governanca Corporativa — estuda caracteristicas especificas do conselho, tais como; tamanho
e independéncia e associa tais caracteristicas com 0 processo decisorio ou aspectos de
governanga corporativa. O segundo cluster denominado CEO e relagdes com o Board busca
avaliar predominantemente as relagdes entre o corpo executivo e o conselho de administragéo,
guestionando a real independéncia do conselho. O terceiro cluster avalia os papeis dos
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conselhos, seu funcionamento e as relagcdes com a performance empresarial. O quarto cluster
— Papéis do Conselho- Debate Teodrico e Empirico — aglomera estudos prioritariamente
empiricos sobre caracteristicas do conselho e desempenho, baseados na teoria supracitada.
Finalmente o dltimo cluster — Teoria de Base — apresenta os dois trabalhos seminais mais
centrais no debate sobre conselhos de administracao e processo decisorio.

O mapa resultante do escalonamento multidimensional oferece a visualizacéo espacial
das cinco linhas principais de pesquisa. Para facilitar a interpretacdo, adotamos quarto
tamanhos distintos de esferas com o intuito de permitir a identificacdo dos autores que mais
receberam citagfes (maiores esferas), como exemplo notamos que Fama (1983), Jensen
(1976) e Forbes (1999) sdo os que recebem maior destaque. Os clusters também foram
identificados por cores, permitindo sua visualizacdo gréafica, assim como, a identificacdo dos

autores mais relevantes em cada linha de pesquisa.
Gréfico 2 - Mapa
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4.3 Caracterizagao dos Fatores

Demografia do CA: Nesse fator sdo estudados aspectos demograficos do CA. Entende-se por
aspectos demogréficos elementos da estrutura do CA, aspectos como o tamanho do conselho,
0 nimero de membros independentes a estrutura de propriedade, a presenca de stakholders no
conselho, a diversidade cultural e de especializagcbes dos seus membros, a quantidade de
mulheres em cada conselho, entre outros. Relaciona-se a estrutura do CA, entre outras
variaveis, como a performance empresarial, a compensacdo dos principais executivos, a
estrutura de capital das empresas e as escolhas estratégicas.

CEO e Demografia do CA: As principais abordagens desse fator sdo; a dualidade entre as
funcGes do CEO e do presidente do conselho, a remuneracdo do principal executivo, as
influéncias do CEO na composicdo do CA, a monitoragédo, aconselhamento e substituicdo do
CEO pelo CA, as redes de relacionamento do CEO e o poder de barganha do CEO para
apontar conselheiros. De forma similar ao fator anterior, relaciona-se a performance do CEO
com a performance empresarial, a estrutura de capital e as escolhas estratégicas.

Papéis do Conselho de Administragdo: Os estudos sobre 0s papeis que devem desempenhar
0 conselho sdo amplos, desde sua funcdo legal ou normativa, de fiscalizar e garantir o
compliance com o0s aspectos de governanca corporativa até os mais ligados a gestdo
propriamente dita, como a definicdo da estratégia. A questdo de fundo dessa linha de pesquisa
é compreender quais sdo 0s papéis que devem ou ndo devem ser desempenhados pelo CA,
reside aqui o debate tedrico proposto pela teoria da agéncia e consequentes custos de
transacdo, assim como, elementos éticos, de protecdo aos acionistas e disciplinares da
organizacao.

Funcbes do CA e Estratégia: Nesse ultimo fator sdo incluidas duas preocupacbes dos
pesquisadores. A primeira delas refere-se ao envolvimento do conselho em questdes
estratégicas, que vai desde a simples supervisdo das decisfes dos executivos a um papel de
co-criacdo da estratégia, sendo que o contexto influencia o nivel de envolvimento do conselho
na definicdo da estratégia empresarial. Ainda dentro dessa primeira linha, debate-se a
compreensdo do que seja estratégia para os conselheiros e as caracteristicas dos conselheiros,
como os ligados a partidos politicos e militares e sua influéncia nas decisbes empresariais. A
segunda preocupacdo esta no funcionamento efetivo dos conselhos, seus comités e processos
internos, na compreensdo de como as decisfes sdo tomadas e com base em quais informagoes.

4.4 Discussoes

Os resultados indicaram que o conceito de cisdo entre gestdo e propriedade permanece
no centro do debate sobre as decisdes empresarias, inclusive dos conselhos. Apesar dos
diversos avangos na psicologia social, da sociologia e dos estudos organizacionais, pouco se
explorou efetivamente sobre os individuos que tomam as principais decisdes empresariais ou
s&o, no minimo, guardiBes da execucao ética e transparente dos negocios. Os resultados ainda
indicaram a formacdo de quatro fatores ou linhas de pesquisa principais; aspectos
demograficos do conselho; a relacdo entre CEO e conselho; os papéis que devem ser
desempenhados pelo conselho e; seu funcionamento de envolvimento estratégico.

O estudo sobre conselhos é multidisciplinar, envolve o contexto cultural, legal e
institucional onde os individuos e as empresas atuam. N&o deve, portanto, ser considerado
diferente para os conselheiros de administragdo inseridos numa miriade de estruturas de
propriedade, distintos acionistas, com preocupacGes e ambicdes distintas, assim como,
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sujeitos as pressdes dos ambientes interno e externo. De forma similar, as organizagdes estdo
inseridas nos mesmos ambientes e sofrem pressdes similares, tampouco podemos simplificar
e tentar compreender as corpora¢des como uma estrutura Unica e isomorfica, o estagio atual
do conhecimento sobre conselhos pode ser justificado pela heterogeneidade de empresas,
mercados, estruturas de capital, culturas, ambientes de atuacéo e dos individuos que & atuam,
dificultando generalizagdes.

Os dois fatores, demografia e influéncia do CEO, poderiam ser fundidos em um unico
cluster, uma vez que, em grande medida o CEO faz parte do conselho de administracéo e €,
portanto, elemento, influéncia e € influenciado pelo conselho, participa das decisGes, é
monitorado, avaliado e em contrapartida, também interfere no processo de selecdo de
conselheiros. Os outros dois fatores, papéis do conselho e estratégia, também poderiam ser
considerados unicos, uma vez que, ambos estudam o envolvimento do conselho na gestéo, o
processo de definicdo da estratégia e, debate quais sdo os papéis que devem ser
desempenhados pelo conselho, monitoramento ou gestéo.

Dessa forma, propomos uma estrutura intelectual sobre o tema alicergcada em dois
pilares principais; a estrutura do conselho e o processo decisorio. A estrutura do conselho
deve avaliar questdes demograficas e o relacionamento com a gestdo. O processo decisério
deve avaliar o envolvimento do conselho na gestdo, seus processos internos e também, como
os individuos influenciam e sdo influenciados pelo processo decisério. Entretanto a relagéo
intrinseca entre a composicao do conselho e as decisfes tomadas foi proposta e avaliada por
Hermalin e Weisbach (2003), ndo sendo possivel desassociar os individuos das decisdes
empresariais, apesar da influéncia dos efeitos normativos e do exercicio profissional,
recomendando que as avaliagdes sobre conselhos sejam feitas conjuntamente, considerando a
estrutura e a decisé&o.

5.CONCLUSOES, LIMITES E DIRECIONAMENTOS FUTUROS

Com poucas excec¢des (Hambrick, 1984; Westphal, 1999; Pettigrew, 1992; Dauvis,
Schoorman & Donaldson, 1997; Adams, Licht & Sagiv, 2011), o processo decisorio nos
conselhos, esta baseado no conceito de segregacao entre gestdo e propriedade. A influéncia
institucional parece ser capturada, a0 menos em parte, pelos aspectos legais que determinam
certas obrigagdes que devem ser cumpridas pelos conselhos, apesar de sua ampla
variabilidade encontrada em cada pais. Os aspectos estruturais parecem captar um pouco a
influéncia que a diversidade de tipos de acionistas e de estruturas de capital geram na
composicdo e funcionamento dos conselhos.

Por um lado, a evolucdo dos estudos sobre conselhos parece estar alicercada em
questdes estruturais, relacionado diversas caracteristicas do conselho, entre elas; diversidade,
independéncia, género, redes de relacionamento (interlocks) selecdo de conselheiros e
influéncia do CEO no conselho com alguma medida de desempenho. Por outro lado, os
estudos concentram-se nos papéis desempenhados pelos conselhos, desde o legal —
compliance e monitoring — até o papel de gestdo e definicdo da estratégia corporativa. Outros
estudos tangenciam essas duas linhas principais de estudos, com variagdes, para industrias
especificas, regides geograficas especificas e periodos de tempo especificos. Entretanto, ainda
existem diversas lacunas de pesquisa futuras e diversas questdes ndo respondidas sobre os
conselhos de administracdo, tais como; o conselho de administragdo é uma estrutura endégena
ou exogena a organizacdo? Podera o conselho de administracdo ser estudado isoladamente?
Sdo efetivamente essas Unicas duas dimensdes; a estrutura e as decisfes que determinam a
relacdo entre o conselho e a performance empresarial? Ou seriam caracteristicas especificas
de cada individuo ou grupo que de pessoas que levam a um desempenho superior (excluidas
condigdes especificas de mercado)?
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Como resultado, oferecemos uma estrutura intelectual para a compreensdo do
conhecimento sobre conselhos de administracdo e processo decisorio, inicialmente foram
gerados quatro fatores que puderam ser agrupados, apos a leitura dos artigos, em dois grupos
principais, a estrutura do conselho e o processo decisorio. Apesar da identificacdo dos autores
de base para os estudos sobre os temas, assim como, dos artigos mais citados num periodo
compreendido por 45 anos, esse estudo possui limitacbes que sdo proprias de uma
bibliometria. Uma delas refere-se a escolha das palavras-chave para a pesquisa e, consequente
obtencdo da amostra, ndo é possivel afirmar que todas as obras relativas ao tema foram
captadas adequadamente. Outra limitacdo é a selecdo de idiomas, que exclui da amostra
artigos publicados exclusivamente em linguas distintas do inglés e do portugués.
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