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) RESUMO

Objetivo: O objetivo do presente estudo é analisar a influéncia da experién-
cia estrangeira dos conselheiros no desempenho interno e de mercado das
companhias de capital aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3).

Originalidade/valor: O estudo apresenta novas evidéncias empiricas
quanto a relagio entre experiéncia estrangeira de membros do conselho
de administragao e desempenho de firmas brasileiras. Conhecer melhor
essa relacao contribui para a formulagao de politicas internas de qualifi-
cagdo da alta gestdo, além de ser valioso para os acionistas, principal-
mente em um contexto de fraca prote¢ao legal, como no Brasil.

Design/metodologia/abordagem: Para atingir os objetivos do estudo,
coletaram-se os dados de 230 empresas no periodo de 2010 a 2016, os quais
foram submetidos a regressdes por dados em painel ndo balanceados,
por meio do Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM-Sys).

Resultados: Os resultados sugerem que quanto maior a propor¢ao de
membros do conselho de administracio com experiéncia estrangeira
académica e profissional, menor é o seu desempenho interno e de mer-
cado. Esses resultados podem ser justificados pelo isomorfismo institu-
cional, em que ter uma vivéncia no exterior seria um mito, um status
institucionalizado pela sociedade brasileira. Além disso, proprietarios
e conselheiros estrangeiros enfrentam barreiras culturais e tém menor
conhecimento do ambiente local, o que aumentaria a assimetria de
informagdes, impactando negativamente o desempenho das firmas.
Contudo, um aumento no numero de estrangeiros no conselho influen-
cia positivamente o valor de mercado das empresas, pois, por possuirem
redes de poder locais mais fracas e, consequentemente, menor possibi-
lidade de obter beneficios privados, os investidores acabam valorizando
mais as empresas com essa caracteristica.

PALAVRAS-CHAVE

Desempenho. Conselho de administragiao. Experiéncia estrangeira. Gover-
nanga corporativa. Isomorfismo institucional.
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) 1. INTRODUCAO

Para Fama e Jensen (1983), a separagao entre propriedade e controle
geraria conflitos e custos de agéncia decorrentes da relagao entre principal e
agente, cujos gestores nem sempre atuam no interesse dos proprietarios do
capital (Jensen & Meckling, 1976). Os gestores podem tomar decisdes con-
trarias aos interesses dos proprietdrios, gerando custos que impactam o
desempenho das empresas (Gounopoulos & Pham, 2018). A adog¢ao de pra-
ticas de governanga corporativa ganha destaque no combate aos efeitos dos
problemas de agéncia por meio do monitoramento e da supervisdo do com-
portamento dos agentes (Jensen & Meckling, 1976).

Com base na teoria institucional, as organiza¢des incorporam normas e
procedimentos a fim de legitimar suas a¢des diante da sociedade (Meyer &
Rowan, 1977). Nessa perspectiva, as praticas de governanga corporativa,
embora institucionalizadas, tém um carater legitimador (Rossoni & Machado-
-da-Silva, 2010) que padroniza as formas de controle e coordenac¢ao do com-
portamento da alta administracao das empresas (Fiss, 2007). Dessa forma, o
conselho de administragio seria responsavel por monitorar os executivos a fim
de alinhar os interesses dos proprietarios e gestores (Fama & Jensen, 1983).

A crise de legitimidade provocada por escandalos corporativos no inicio
do século aumentou o nimero de estudos empiricos com foco em governanga
corporativa (Rossoni & Machado-da-Silva, 2010), especialmente no que diz
respeito a relacao entre o conselho de administracao e o desempenho das
empresas em mercados desenvolvidos (Liao, Ma, & Yu, 2017). No entanto,
estudos com foco em qualidades especificas, conhecimento ou experiéncias
pessoais de conselheiros sio mais escassos. Ha evidéncias empiricas de que
no Reino Unido (Conyon, Hal}, Vergauwe, & Zhang, 2019) a experiéncia
estrangeira influenciaria a politica de remuneragio de executivos, impactan-
do as decisOes estratégicas internacionais das empresas. Nos Estados Unidos,
conselheiros independentes estrangeiros aumentariam a capacidade consul-
tiva dos conselhos, mas a distancia geografica e as diferengas culturais dimi-
nuiriam o monitoramento dos gerentes, levando a maiores problemas de
agéncia e menor desempenho das empresas (Masulis, Wang, & Xie, 2012).

As consequéncias da experiéncia estrangeira nos conselhos de adminis-
tragao podem ser diferentes para os paises emergentes, que geralmente pos-
suem praticas embriondrias de governanga corporativa e fraca protecao aos
acionistas (Liao et al., 2017; Wen, Cui, & Ke, 2020). No mercado chinés,
estudos empiricos sugerem que a experiéncia estrangeira dos conselheiros
impacta positivamente o desempenho corporativo (Giannetti, Liao, & Yu,
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2015), o processo de inovagao (Yuan & Wen, 2018) e a responsabilidade social
corporativa (Zhang, Tang, & Lin, 2016). Conselheiros com experiéncia no
exterior tomariam melhores decisdes tributarias (Wen et al., 2020), aumen-
tariam os niveis de transparéncia (Liao et al., 2017) e reduziriam a volatili-
dade dos precos das a¢des das empresas, especialmente em paises com
governanga corporativa fraca (Cao, Sun, & Yuan, 2019). No entanto, a dis-
tancia do contexto local poderia prejudicar o julgamento das informagdes
financeiras, levando a uma maior influéncia do chief executive officer (CEO) e
dos acionistas majoritarios (Liao et al., 2017).

No contexto brasileiro, Perlin, Kirch, Vancin e Mastella (2019) pesqui-
saram quais caracteristicas da carreira académica influenciam no desempe-
nho e no risco das empresas. Os autores sugerem que possuir diretores com
doutorado no exterior aumentaria o desempenho e diminuiria o risco das
empresas. No entanto, ndo hd estudos empiricos que investiguem de forma
mais abrangente a experiéncia estrangeira de conselheiros em empresas bra-
sileiras. Nesse sentido, o objetivo deste estudo é analisar a influéncia da
experiéncia estrangeira de conselheiros no desempenho interno e de mercado
de empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira (B3).

O presente estudo contribui para a literatura empirica ao ampliar a dis-
cussdo sobre o tema e apresentar resultados inéditos sobre o impacto da
experiéncia estrangeira dos conselheiros no desempenho de empresas brasi-
leiras. Conhecer as implicagOes dessa questao pode auxiliar na defini¢ao de
politicas internas de qualificagao da alta administragao no exterior (Wen et al.,
2020). Essas informagdes também interessam aos acionistas, preocupados
com o monitoramento exercido pelos conselheiros, principalmente em pai-
ses com fraca protecao legal (Liao et al., 2017), como o Brasil. Os principais
resultados indicam que a experiéncia estrangeira de conselheiros influencia-
ria negativamente o desempenho das empresas brasileiras. Nesse sentido, o
investimento em experiéncia estrangeira para esse grupo seria um “mito”,
um “ritual” ja institucionalizado na sociedade brasileira.

2. GOVERNANCA € EXPEBI@NCIA ESTRANGEIRA NO
CONSELHO: CONCEPCOES E HIPOTESES

O crescimento das organizagdes provocou mudangas na estrutura de
propriedade e controle das empresas (Gounopoulos & Pham, 2018), resul-
tando em conflitos e custos de agéncia decorrentes da relagao entre proprie-
tarios (principal) e gestores (agente), em que Os agentes nem sempre agem
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de acordo com os interesses do principal (Jensen & Meckling, 1976). Fraudes
corporativas em grandes empresas norte-americanas no inicio do século
reduziram a confianc¢a do investidor e o valor das a¢des, aumentando a ins-
tabilidade do mercado financeiro (Zhang et al., 2016), o que afetou a credi-
bilidade e legitimidade das organizag¢des (Fiss, 2007).

Seguindo os preceitos da teoria institucional, embora os paises possuam
um contexto institucional especifico, as organizagdes retém certo grau de in-
teracao, o que permite a disseminagao das praticas organizacionais (Rossoni
& Machado-da-Silva, 2010). A incorporagdo de mecanismos institucionais
ao ambiente organizacional, como isomorfismo e estruturagio, pressupde
mudangas nas formas organizacionais para alcangar um maior grau de efi-
ciéncia e legitimidade (Meyer & Rowan, 1977). A institucionaliza¢do das
praticas de governanga corporativa combate os conflitos de agéncia (Jensen
e Meckling, 1976), exercendo um papel legitimador do comportamento das
empresas (Rossoni & Machado-da-Silva, 2010).

O conselho de administragao é um importante mecanismo de governanca
corporativa que monitora o comportamento dos gestores (Fama & Jensen,
1983; Wen et al., 2020) e exerce funcao consultiva ante as decisOes estraté-
gicas (Masulis et al., 2012). Essas questdes motivaram diversos estudos que
investigam a influéncia das caracteristicas do conselho de administragido nos
resultados das empresas (Gaur, Bathula, & Singh, 2015). Os principais acha-
dos desses estudos sugerem que as caracteristicas do conselho, como tama-
nho (Giannetti et al., 2015), idade (Darmadi, 2011), nivel de escolaridade e
independéncia dos membros (Akpan & Amran, 2014), impactariam o
desempenho das empresas.

O grande desafio das empresas é estruturar o conselho de forma ideal
para maximizar o valor para o acionista (Masulis et al., 2012), e, para isso,
devem-se selecionar membros mais qualificados, experientes e graduados
(Akpan & Amran, 2014). Diretores com experiéncia financeira e formacao
académica em contabilidade, financas e economia (Gaur et al., 2015) esta-
riam mais bem preparados para transmitir informagdes financeiras ao mer-
cado, o que impactaria positivamente o desempenho das empresas.

A experiéncia e os hdbitos em um pais diferente influenciam as habili-
dades e percepc¢des da alta administracao quanto as incertezas e ambiguida-
des associadas as atividades internacionais (Conyon et al., 2019). Para
Masulis et al. (2012), os conselheiros estrangeiros teriam um melhor conhe-
cimento do ambiente regulatério estrangeiro, o que lhes daria uma melhor
capacidade consultiva. Entretanto, estariam menos familiarizados com o con-
texto local, o que limitaria seu poder de monitoramento (Masulis et al., 2012).
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Os conselheiros com experiéncia no exterior se preocupariam com a
reputacgao e a consciéncia da responsabilidade social corporativa (Zhang et al.,
2016), influenciando positivamente a politica tributaria das empresas (Wen
et al., 2020). O conhecimento acumulado no exterior melhora a capacidade
de monitoramento, pois reduz a volatilidade dos precos das a¢cdes das empre-
sas (Cao et al., 2019), aumenta os niveis de transparéncia e divulgacao de
informacoes, e interfere nas redes de poder locais (Liao et al., 2017). No
entanto, o distanciamento cultural do contexto local dificulta a analise e o
julgamento das informagdes financeiras, limitando a capacidade de monito-
ramento dos conselheiros estrangeiros (Liao et al., 2017).

No Brasil, a admissdo de conselheiros com doutorado no exterior
aumentaria o desempenho e reduziria os riscos das empresas (Perlin et al.,
2019), sugerindo que conselheiros com experiéncia académica estrangeira
teriam melhores habilidades de tomada de decisdo gerencial (Wen et al.,
2020). No entanto, caracteristicas especificas do mercado brasileiro, como
sistema de governanga pouco desenvolvido, estrutura de controle concentrada
e fraca protecdo juridica aos acionistas (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
& Vishny, 1998), podem alterar a dimensao dos efeitos da experiéncia estran-
geira no desempenho das empresas. Com base nessas suposi¢oes, formulou-se
a seguinte hipédtese:

* Hipdtese 1: Quanto maior a experiéncia estrangeira dos conselhei-
ros, maior o desempenho interno e de mercado das companhias abertas
brasileiras.

Outra forma de identificar os impactos da experiéncia estrangeira é por
meio da estrutura de propriedade. De acordo com Choi, Sul e Min (2012),
um aumento na propriedade estrangeira elevaria o valor da empresa por
conta de um sistema de governan¢a mais globalizado e um monitoramento
independente mais eficaz. Doidge, Karolyi, Lins, Miller e Stulz (2009) mos-
traram que a decisdo dos acionistas de abrir capital no exterior estd inversa-
mente relacionada ao consumo de beneficios privados de controle, uma vez
que a listagem cruzada pressupde termos legais mais rigidos.

Entretanto, a propriedade estrangeira pode afetar negativamente o capi-
tal das empresas, visto que proprietdrios estrangeiros podem reduzir seus
investimentos de capital por causa de preocupag¢des com a expropriacio de
acionistas (Doidge et al., 2009), prejudicando a criagao de valor da empresa
(Choi et al., 2012). Nessa linha, Khlif, Ahmed e Souissi (2017) afirmam que
o distanciamento da realidade local de proprietdrios estrangeiros favorece
problemas de assimetria de informacao, dificultando o monitoramento. Par-
tindo desses pressupostos, formulou-se a seguinte hipdtese:
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* Hipodtese 2: Quanto maior a estrutura de propriedade estrangeira, maior
o desempenho interno e de mercado das companhias abertas brasileiras.

) 3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente estudo constituiu-se de uma pesquisa descritiva e quantita-
tiva, com base em dados secunddrios, tendo como populagao todas as empre-
sas de capital aberto do Brasil. No entanto, foram excluidas empresas nao
industriais, por terem caracteristicas diferentes relacionadas aos principios
contabeis e atributos financeiros, e empresas com Q de Tobin (Q-t) menor
que zero e maior que dez, para eliminar outlines da andlise. Essas a¢cdes foram
tomadas para evitar possiveis vieses, seguindo varios autores que fizeram
exclusdes semelhantes, como Cao et al. (2019), Choi et al. (2012) e Almeida
e Campello (2007). O periodo de analise é de 2010 a 2016, por causa da
divulgacao das informag¢des dos membros do conselho por meio dos formu-
larios de referéncia da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Assim, a
amostra final inclui 230 empresas ou 1.391 observagdes nao balanceadas.

Para mensurar o desempenho das companhias, foram constituidas as
seguintes varidveis dependentes: 1. desempenho interno - retorno sobre o
patrimonio liquido (return on equity — ROE) e retorno sobre os ativos (return
on assets — ROA); e 2. desempenho de mercado — market-to-book (MB) e Q-t.
As varidveis independentes correspondem a experiéncia estrangeira dos
conselheiros e a propor¢ao de proprietdrios estrangeiros: 1. experiéncia
estrangeira académica (EEA); 2. experiéncia estrangeira profissional (EEP);
3. propor¢ao de membros estrangeiros no conselho de administragao (Cest);
4. propor¢ao de executivos estrangeiros (Dest); e 5. propriedade estrangeira
(Pest). Seguindo Giannetti et al. (2015), Liao et al. (2017) e Wen et al.
(2020), as informagoes sobre experiéncia estrangeira foram extraidas dos
curriculos dos conselheiros divulgados nos relatérios da CVM. Conside-
rou-se um conselheiro com experiéncia estrangeira se ele/ela possui gradu-
acao ou poés-graduacdo no exterior (EEA) ou se trabalhou fora do Brasil
(EEP). Por fim, as variaveis de controle referem-se ao conselho de adminis-
tracdo, aspectos relacionados ao entrincheiramento, ao tamanho e ao endi-
vidamento das empresas.

Os dados referentes as demonstragoes contabeis foram coletados na
Economatica®; e os relacionados as caracteristicas do conselho de adminis-
tracao e da diretoria, nos itens 12 (assembleias e administradores) e 15
(controle econdémico) do Relatério de Referéncia das empresas, disponivel
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no site da CVM. As varidveis foram submetidas ao programa estatistico Stata
14°. A Férmula (1) apresenta o modelo de dados em painel nio balanceado.

D,=a,+EE,y+W,5 + ZEFindi + ZEFtempt +e&, (1)
i t

em que D representa o desempenho; «, o intercepto; y e J, os coeficientes;
EE, as variaveis referentes a experiéncia estrangeira; W, variaveis de contro-
le; EFind, os efeitos fixos industriais; EFtemp, os efeitos fixos temporais; ¢, o
termo de erro; i, as companhias; e t, periodo de tempo. Nesse sentido, a
Figura 3.1 contempla as varidveis dependentes, suas descri¢des e os princi-
pais estudos.

(Figura3.1)

VARIAVEIS DEPENDENTES - DESEMPENHO INTERNO € DE MERCADO

Varidveis dependentes - desempenho interno

Varidveis Descricdo Autores

Lucro liquido/patrimoénio

ROE liquido Gaur et al. (2015), Giannetti et al. (2015) e Liao et al. (2017)
ROA Resultado operacional/ Darmadi (2011), Gaur et al. (2015), Giannetti et al. (2015),
ativo total Caoetal (2019) e Wen et al. (2020)
Varidveis dependentes - desempenho de mercado
MB \/M*/patrimonio liquido Giannetti et al. (2015), Cao et al. (2019) e Wen et al. (2020)
0 d(%lo)b'” (MVE + PS + D)**/ativo total  Darmadi (2011), Choi et al. (2012) e Giannetti et al. (2015)

* VM = valor de mercado (preco das acdes versus nimero de acoes em circulacdo).

** Sugerido por Chung e Pruitt (1994), cujo valor de mercado é a soma do MVE - preco das aces da empresa
multiplicado pelo nimero de acdes ordindrias em circulacdo, PS - valor de liquidacdo das acles preferenciais em
circulacdo e D - divida total (passivo circulante menos ativo circulante mais estoques e dividas de longo prazo).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, a Figura 3.2 apresenta as principais varidveis independen-
tes, suas descrigdes, os estudos que as utilizaram e os sinais de impacto
esperado segundo a teoria.
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CFigura 3.2)

VARIAVEIS INDEPENDENTES - EXPERIENCIA ESTRANGEIRA

Varidveis independentes - experiéncia estrangeira

Variadveis Descricdo Autores Sinal

Numero de conselheiros com experiéncia Giannetti et al. (2015), lliev e Roth (2018),
EEA estrangeira académica/Ndmero totalde  Caoetal. (2019), Perlin et al. (2019) e
conselheiros Wen et al. (2020)

+

Numero de conselheiros com experiéncia
EEP estrangeira profissional/Numero total
de conselheiros

Giannetti et al. (2015), lliev e Roth (2018),
Caoetal (2019) e Wen et al. (2020)

Numero de executivos estrangeiros/ Darmadi (2011), Choietal. (2012) e

Dest . . . ‘ +
Numero total de executivos Giannetti et al. (2015)

Cost Numero de conselheiros estrangeiros/ Darmadi (2011), Masulis et al. (2012), i
Numero total de conselheiros Choiet al. (2012) e Giannetti et al. (2015)

Post Porcentagem de acOes pertencentes a Giannetti et al. (2015), Khlif et al. (2017) i/

investidores estrangeiros e Agyei-Boapeah (2019)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em termos de capital humano, uma experiéncia no exterior desenvolveria
uma visao mais global, o que levaria a melhores decisdes de gestdo e, conse-
quentemente, melhores resultados corporativos (Conyon et al., 2019). Uma
imersao em outra cultura e a internacionalizacao das relagdes interpessoais
facilitariam a adogdo de praticas consistentes de governanga corporativa
(Giannetti et al., 2015), aumentando o desempenho das empresas (Illiev &
Roth, 2018). Por sua vez, conselheiros estrangeiros teriam menos conheci-
mento dos padrdes locais, o que enfraqueceria seu poder de monitoramento,
levando a niveis mais baixos de desempenho (Masulis et al., 2012).

Além disso, quanto maior a propor¢ao de proprietarios estrangeiros,
melhores seriam os niveis de divulga¢do corporativa, o que permitiria maior
acesso a novos mercados e fontes de capital (Doidge et al., 2009). No entan-
to, a distancia fisica dos proprietarios e a falta de conhecimento operacional
local aumentariam os niveis de assimetria de informagdes, o que dificultaria
o monitoramento da gestao pelos proprietarios (Khlif et al., 2017).

Por fim, a Figura 3.3 contempla as varidveis de controle, os principais
estudos e o impacto esperados de acordo com a teoria. Em relacao ao conse-
lho de administra¢ao, um grande conselho proporcionaria maior vinculo
com o mercado, facilitando o acesso a recursos externos (Gaur et al., 2015).
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Conselheiros independentes seriam mais eficientes no monitoramento da
gestao (Akpan & Amran, 2014), em que aqueles que tém niveis de escolari-
dade mais elevados (Perlin et al., 2019) e que sdo mais velhos (Giannetti et al.,
2015) tendem a tomar melhores decisdes, impactando positivamente o
desempenho das empresas. O turnover do chairman pode representar um
desempenho ruim em relagdo ao monitoramento da gestao corporativa, e
sua substitui¢ao pode aumentar o desempenho da empresa (Faleye, Hoitash,
& Hoitash, 2011).

Por sua vez, os conselheiros independentes teriam menos informagoes
sobre a empresa, o que dificultaria as decisdes e 0 monitoramento da gestao
(Masulis et al., 2012), e, se também forem membros de outros conselhos,
terdo menos tempo para tratar dos assuntos da empresa, o que prejudicaria
o desempenho (Giannetti et al., 2015). Além disso, conselheiros que estio
ha muito tempo no mercado seriam mais resistentes a implementagio de
novas praticas de governanga corporativa (Iliev & Roth, 2018), prejudicando
as politicas e o desempenho contdbil e de mercado das empresas (Gliner,
Burak, & Geoffrey, 2008).

Para controle das caracteristicas dos executivos, foram utilizadas varia-
veis de entrincheiramento. A dualidade entre o CEO e o chairman causaria
falhas no sistema de controle interno (Fama & Jensen, 1983); além disso,
quanto maior o tenure dos executivos, maior a chance de redes de poder (Goyal
& Park, 2002), casos que dificultariam o monitoramento da gestdo. Ade-
mais, quanto maior o numero de executivos, maior a demanda por monito-
ramento, aumentando os custos de agéncia (Jensen & Warner, 1988). Jensen
e Murphy (1990) sugerem que o risco de demissao é mais pronunciado para
CEOs mais jovens porque, com o tempo, eles formarao suas bases de poder.
Executivos com formac¢io académica estariam mais bem preparados para
tomar decisdes corporativas (Akpan & Amran, 2014).

Seguindo a maioria dos estudos empiricos em finangas, controlaram-se
o tamanho e o nivel de endividamento das empresas. Grandes empresas tém
mais condi¢bes de contratar executivos mais experientes e qualificados, exi-
gindo maior esfor¢o dos gestores (Zhang et al., 2016). Empresas endivida-
das teriam melhores praticas de transparéncia de informacoes (Iliev & Roth,
2018) em razao do maior monitoramento externo por parte dos credores
(Rauh, 2009). Por sua vez, o relacionamento com os credores aumentaria os
custos de agéncia, a probabilidade de dificuldades financeiras e os custos de
faléncia (Zhang et al., 2016).
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CFigura 3.3)

VARIAVEIS DE CONTROLE

Varidveis de controle

Varidveis Descricdo Autores Sinal
. . Giannetti et al. (2015), Gaur et al.
Ncon Log (n° total de conselheiros) (2015) e Wen et al. (2020)
Cind N° de conselheiros independentes/n° total ~ Masulis et al. (2012), Akpan e Amran ‘).
de conselheiros (2014) e Giannettiet al. (2015)
Bus N° de conselheiros que ocupam cadeiras em Faleye et al. (2011), Giannetti et al. i
4 outros conselhos/n° total de conselheiros  (2015) e lliev e Roth (2018)
- ) Guner et al. (2008), Giannetti et al.
Tcon Log (tenure médio dos conselheiros) (2015) e lliev e Roth (2018) +
: . ‘ Darmadi (¢011), Akpan e Amran
IMC Log (idade média dos conselheiros) (2014) e Giannett et al, (2015) +
Turnover  Dummy. 1 -ano de turnover do chairman;  Guner et al. (2008), Faleye et al. ‘).
cons 0-caso contrario. (2011) e Giannettiet al. (2015)
Nivel escolaridade dos conselheiros:
Econ 0-ndo tem graduacdo; 1 - graduacdo; Fraga e Silva (2012), Akpan e Amran
2 - pos-graduacdo lato sensu; 3-mestrado; (2014) e Perlin et al. (2019)
4 - doutorado; e 5 - pds-doutorado.
Dummy. 1 - houve mudanca na composicdo
Dcons do conselho no mesmo ano; O - caso Guner et al. (2008) +/-
contrario.
Dummy. 1 - CEO e chairman sdo a mesma Faleye et al. (2011) e Wen et al.
Dual* L -
pessoa; 0 - caso contrario. (2020)

. . . Jensen e Warner (1988) e Giannetti i
Nex Log (n° de executivos) et al. (2015) +/
Tex* Log (tenure médio dos executivos) Goyale Park (00¢) e Giannettietal.

(2015)
IME* Log (idade média dos executivos) Giannetti etal (¢015) e Liao et al. -

(2017)

Nivel escolaridade dos executivos:

EExec 0-ndo tem graduacdo; 1 - graduacdo; Akpan e Amran, (2014) e Gaur et al.
2 - pos-graduacdo lato sensu; 3-mestrado;, (2015)
4 - doutorado; e 5 - pds-doutorado.
(continua)
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CFigura 3.3 (concluséo))
VARIAVEIS DE CONTROLE

Variaveis de controle

Variaveis Descricdo Autores Sinal

Dummy. 1 -houve mudanca de titularidade

Dpest estrangeira no mesmo ano; 0 - caso Agyei-Boapeah (2019) +/-
contrario.
) Faleye et al. (2011), Giannetti et al.
At'v(f\%ow‘ Log (3tivo total) (2015), lliev e Roth (2018), Caoetal.  +
(2019) e Wen et al. (2020)
Alavancagem (Passivo circulante + Passivo ndo Faleye et al. (2011), Choi et al. i)
(AL) circulante)/patriménio liquido (2012) e Giannettiet al. (2015)

* Variaveis de entrincheiramento.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, foram controlados os efeitos da alteragdo da composicao
dos conselheiros e da propriedade estrangeira. A contratagao de conselheiros
pode ter por objetivo a implementagio de politicas especificas nas empresas;
nesse caso, uma rotatividade desses agentes pode indicar mudangas nessas
politicas, o que influenciaria o desempenho das firmas (Giiner et al., 2008).
Para captar esses efeitos, criou-se a dummy (Dcon), em que 1 indica que
houve mudanca na composi¢ao do conselho em relagdo ao ano anterior; e
Zero, €aso contrario.

Nessa mesma linha, a disposi¢ao dos investidores estrangeiros pode
ser sensivel a instabilidade do mercado e as condi¢gdes econdmicas (Agyei-
-Boapeah, 2019), o que causaria flutuacdes na propor¢io de proprietarios
nio locais e nos resultados das empresas. Para capturar esses efeitos, criou-se
adummy (Dpest), em que 1 indica que houve mudanga de titularidade estran-
geira em relacao ao ano anterior; e zero, caso contrario. A Figura 3.4 apre-
senta o referencial teérico/conceitual do presente estudo.

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) e RAM, Sdo Paulo, 22(3), eRAMF210152, 2021
doi:10.1590/1678-6971/eRAMF210152



N

Impacto da experiéncia estrangeira dos conselheiros no desempenho de empresas brasileiras de capital aberto

CFigura 3.4)

REFERENCIAL TEGRICO/CONCEITUAL

Propriedade
estrangeira (Pest)

e

Membros do
conselho
Numero (Ncon)
Independéncia
(Cind)
iénci ! Membros do
Expenenga Ocupado (Busy)
estrangeira conselho
académica (EEA) Iy Idade (IMC)
Experiéncia Turnover (Dcons)
estrangeira Nivel de
profissional (EEP) | / escolaridade
Conselheiros ; (Econ)
estrangeiros (Cest)
Varidveis de entrincheiramento: - tamanho;
-idade média dos executivos; - alavancagem;
-nivel de escolaridade dos executivos; - efeitos fixas setoriais;
-numero de executivos; - efeitos fixas temporais;
- dualidade, -mudanca na propriedade estrangeira (Dpes).

Fonte; Elaborada pelos autores.

Para reduzir o nimero de varidveis e compreender melhor a estrutura dos
dados, foi aplicada a analise de componentes principais (principal component
analysis — PCA). Para identificar a adequagio dos dados ao modelo e verificar
a consisténcia interna por meio da intercorrelacdo das variaveis, realiza-
ram-se o teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o teste alfa de Cronbach, res-
pectivamente.
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Além disso, aplicaram-se regressoes lineares dindmicas por meio de
dados em painel nao balanceados pelo Método dos Momentos Generalizado
Sistémico (Systemic Generalized Method of Moments — GMM-Sys), que permite
maior eficiéncia na obtenc¢io de estimadores assintéticos. Nesse caso, exis-
tem dois tipos de estimadores que podem ser usados: GMM-Dif (em diferen-
cas) desenvolvido por Arellano e Bond (1991) e GMM-Sys (sistémico) desen-
volvido por Blundell e Bond (1998). A diferenca entre os estimadores esta nas
condi¢des de momento de cada um, dependendo da quantidade de instru-
mentos disponiveis na analise. Optou-se pelo GMM-Sys por causa da aceita-
¢ao de um conjunto de instrumentos disponiveis e na perspectiva de estima-
tivas mais precisas, embora as premissas sobre as condi¢des iniciais sejam
mais restritivas. Além disso, para Bond (2002), o GMM-Sys possui uma
premissa mais robusta, o que reduz os ganhos de eficiéncia permitidos pela
condi¢ao de homoscedasticidade.

Para validar os modelos, foram aplicados os seguintes testes de valida-
¢ao: 1. Arellano e Bond (1991): para identificar se hd correlagao serial nos
residuos; 2. correlagio e variance inflation factor (VIF): para identificar a exis-
téncia de multicolinearidade; 3. qui-quadrado (y?): para verificar se existe
associagdo entre as varidveis; 4. Hansen (1982): para verificar se ha superi-
dentificagao dos instrumentos; e 5. Durbin-Wu-Hausman: para testar a
endogeneidade. Em fun¢ao da identificacao de outlines, as varidveis foram
winzorizadas a 5%. A inflacio foi corrigida pelo Indice Geral de Precos — Dis-
ponibilidade Interna (IGP-DI).

) 4. RESULTADOS

Para melhor entendimento dos resultados, optou-se por dividir esta
secdo em duas partes: “Estatistica descritiva e correlacao” e “Resultados das
regressoes e testes de validagao”.

4.1 Estatistica descritiva e correlacao

Antes da analise dos resultados, verificou-se a correlacao entre as varia-
veis. De acordo com Hair Jr., Babin, Money e Samouel (2005), devem-se
evitar as que obtiverem uma correlacao acima de 0,70. Nesse sentido, ape-
nas o patrimonio liquido, a receita liquida e o ativo total (AT) apresentaram
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alta correlacdo, optando-se por utilizar apenas o ultimo na andlise. Depois
disso, o VIF indicou que nenhuma varidvel possui indice acima de 5, mos-
trando que nao ha multicolinearidade.

As figuras 4.1.1 e 4.1.2 apresentam a estatistica descritiva. Nesse senti-
do, identificou-se uma grande diferenca entre a média e a mediana para
algumas varidveis e problemas de assimetria e curtose. Para contornar essas
questdes, aplicou-se a winsoriza¢do a 5% e o logaritmo em algumas varia-
veis, como AT, namero, idade e tenure dos executivos e membros do conse-
lho de administracio.

Em termos de varidveis dependentes, a Figura 4.1.1 mostra que, para o
Q-t, o valor de mercado excede o AT em 9%, e, para o MB, esse valor ultra-
passa 55% do patriménio liquido. Para as varidveis de desempenho contabil,
em média, o lucro operacional representa 8% do AT; e o lucro liquido, 7% do
patrimodnio liquido das empresas. Em relacao as principais variaveis inde-
pendentes, cerca de 0,34 dos conselheiros possui alguma experiéncia estran-
geira, com média de dois anos de experiéncia académica e 1,44 ano de expe-
riéncia profissional no exterior. Essa média cai para 0,08 para executivos
com experiéncia no exterior. Em termos de estrutura aciondria, hd, em
média, 7,85% das a¢bes ordindrias pertencentes a estrangeiros.

Para as variaveis de controle, a Figura 4.1.2 mostra que o namero de
conselheiros gira em torno de 6,55 por empresa, dos quais 1,42 é indepen-
dente. Esses integrantes tém em torno de 56 anos, com mandato de 3,46 anos
e escolaridade média entre MBA e mestrado. Essas empresas contam com
cerca de 4,48 executivos seniores, com 51 anos e estabilidade de quatro anos,
com escolaridade entre graduagao e pds-graduagdo. A alavancagem dessas
empresas é de 1,79, ou seja, o capital de terceiros ultrapassa 79% do patri-
monio liquido. Em média, essas empresas tém $ 0,45 bilhao em receita
liquida, $ 0,29 bilhdo em patrimonio liquido e $ 0,79 bilhao em ativos totais.
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4.2 Resultados das regressoes e testes de validacao

Os modelos de regressao foram estimados pelo GMM-Sys utilizando,
como varidveis dependentes, indicadores de desempenho contabil (ROA e
ROE) e de mercado (Q-t e MB). A Figura 4.2.1 apresenta os testes de vali-
da¢ao utilizados no estudo.

CFigura 4.2.1)
GMM (SYS) - TESTES D€ VALIDACAO
GMM (Sys) - testes de validagdo

Testes Regressdes
ROA ROE Q-t MB
Chi2 97,93(0,00) 80,36(0,00) 104,48(0,00) 232,60(0,00)
Hansen 56,34(0,57) 67,50(0,53) 71,08(0,54) 63,14(0,76)
Arl -2,94(0,00) -2,90(0,00) -2,89(0,00) -3,48(0,00)
Ar2 -1,40(0,16) 0,56(0,58) -1,31(0,19) -0,88(0,38)
Endogeneidade 13,11(0,00) 0,10(0,75) 326,41(0,00) 216,26(0,00)

ROA - return on assets, ROE - return on equity, Q-t - Q de Tobin; MB - market-to-book; Chi? - teste qui-quadrado;
Hansen - teste de Hansen; Arl - autocorrelacdo serial de primeira ordem; Are - autocorrelacdo serial de segunda
ordem; p-valor em parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O teste qui-quadrado indica rejei¢do da hipdtese nula, ou seja, existe
uma associacio entre as variaveis utilizadas no modelo. O teste de Hansen
(1982) indica que a hipétese nula ndo pode ser rejeitada, ou seja, assume-se
que nio ha superidentificacao dos instrumentos. No teste de Arellano e Bond
(1991), a hipétese nula para autocorre¢ao serial de primeira ordem ¢é rejei-
tada, mas a segunda nao pode ser rejeitada, ou seja, o modelo apresenta
correlagao serial de primeira ordem, indicando que o modelo dindmico
GMM-Sys ¢ o mais adequado para o estudo. Por fim, o teste de Durbin-Wu-
-Hausman evidenciou que, exceto para a regressao ROE, hd problema de
endogeneidade nas variaveis, pois a hipétese nula nao é rejeitada (Davidson
& MacKinnon, 1993). Esse resultado indica a necessidade de um método
mais robusto, como o GMM-Sys. A Figura 4.2.2 apresenta os principais
resultados do modelo de regressao.

Antes de rodar as regressoes, aplicou-se a PCA. Para melhor adequagao e
consisténcia interna dos dados ao modelo, excluiram-se as seguintes varidveis
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com comunidades menores que 0,50 (Hair Jr. et al., 2005): turnover do chairman
(turnover cons), tenure dos executivos (Tex), tenure dos conselheiros (Tcon)
e executivos estrangeiros (Dest). Apds a exclusdo dessas varidveis, o teste
KMO mudou de 0,74 para 0,77 e o alfa de Cronbach passou de 0,67 para
0,70, medidas consideradas adequadas (Hair Jr. et al., 2005). A exclusao de
outras varidveis piorou os indices.

De acordo com a Figura 4.2.2, a variavel experiéncia estrangeira acadé-
mica (EEA) apresenta uma relagao significativa de 5% e 10%, com impacto
negativo, respectivamente, no desempenho contabil (ROA) e de mercado
(MB). Isso significa que, um aumento de 1 ponto percentual da EEA gera
uma diminui¢do de 0,01 ponto percentual na rentabilidade dos ativos e uma
diminui¢do de 0,12 ponto percentual no MB. Nesse mesmo sentido, um
aumento de 1 ponto percentual da experiéncia profissional estrangeira gera-
ria uma diminuic¢ao de 0,10 ponto percentual no MB e de 0,03 no Q-t, a 10%
e 5% de significancia, respectivamente. Esses achados sugerem que quanto
maior a experiéncia estrangeira dos conselheiros, menor o desempenho da
empresa, ao contrario dos estudos de Giannetti et al. (2015), Iliev e Roth
(2018), Perlin et al. (2019) e Wen et al. (2020).

Os pressupostos da teoria institucional podem ajudar a compreender
essa relagdo inesperada. Para Meyer e Rowan (1977), com a expansao e o
aumento da complexidade das estruturas organizacionais formais, as firmas
estdo sujeitas a regras institucionais e sdo orientadas a incorporar praticas e
procedimentos institucionalizados na sociedade, independentemente de sua
eficacia imediata. As incertezas do ambiente organizacional sao for¢as pode-
rosas que incentivam as organizagdes a considerar os outros como exemplo
e, assim, acabam por imita-los (Dimaggio & Powell, 2005). O desenvolvi-
mento de técnicas, politicas e programas institucionalizados formaria mitos
poderosos, adotados por muitas organiza¢des de forma cerimonial (Meyer &
Rowan, 1977).

Em um ambiente de conflitos e incertezas, as organiza¢Oes tendem a
adotar, como modelo em seu campo organizacional, outras empresas que
considerem mais legitimas ou bem-sucedidas (Dimaggio & Powell, 2005).
Em um ambiente altamente competitivo, as organizagdes precisam manter
sua sobrevivéncia no mercado, o que torna suas praticas e procedimentos
um tanto homogéneos ou isomérficos (Meyer & Rowan, 1977). Assim,
sugere-se que o investimento em experiéncia estrangeira dos conselheiros
de empresas de capital aberto no Brasil seria um isomorfismo institucional,
em que ter experiéncia no exterior, seja profissional ou académica, seria um
mito, um status ja institucionalizado pela sociedade brasileira.
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Outra explicacao possivel é a eficacia questionavel dos conselhos de
administracdo em paises com uma estrutura de controle concentrada e fraca
protecao legal para os acionistas (Cao et al., 2019). No Brasil, a formagio do
conselho de administragao é obrigatéria por lei nas companhias abertas, mas
os casos de conselhos altamente eficazes sao raros (Sonza & Kloeckner,
2014). Assim, a relacdo negativa entre a experiéncia estrangeira dos conse-
lheiros e o desempenho pode ser resultado do desempenho ineficaz do con-
selho de administracao.

(Figura4.2.2)

RESULTADOS DAS REGRESSOES

Varidveis dependentes

ROA ROE MB Q-t
D(-1) 0,45*** 013 0,42*** 0,58***
(343) 0,72 (323) (0,00)

Varidveis independentes
EEA -0,01** 001 -0,12* -0,02
(-2.39) (0,30) (-1.83) (-1,01)
EEP 0,00 0,00 -0,10* -0,03**
0,49) (-0,16) (-1.66) (-1.99)
Cest 001 -0,06* 0,17* 002
(0,58) (-1,84) (1,71) (0,66)
Pest -0,37** -0,70 152 051
(-2.23) (-1,50) (093) (1.16)
Varidveis de controle
Cind 0,00 001 -0,01 0,00
(0,05) (0,25) (-011) (010)
IMC 0,02 044 3,65** 0,55
(015) (0,90) (2,29 (1,04)
IME 0,26** -0,71 -134 -042
(219) (-1,47) (-1,24) (-115)
EExec 0,09 0,03 0,95 011
(1.42) (017) (1.18) (0,48)
(continua)
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CFigura 4.2.2 (concluséo))
RESULTADOS DAS REGRESSOES

Varidveis de controle

ROA ROE MB Q-t
Econ 0,00 -0,14** 027 0,06
(-015) (-217) (098) (0,69)
Ncon 007 014 -0,36 -014
(1,20) 0.87) (-0,53) (-0,86)
Nex 0,08** 0,04 1,01** 0,34***
(2,04) (0,36) (2,40) (2.54)
Dual 0,00 003 031 010
(-0,02) (0,35) (0,74) 0,72
Busy -0,01 -0,04*** 0,04 -0,01
(-0,76) (-162) (0,46) (-0,35)
AL 0,00 -0,08*** 0,13** -0,03**
(-063) (-4,94) (213) (-1,99)
AT 001 0,08* 011 0,05
(0,88) 1,72 (0,73) (1,08)
Dpest 0,02 003 -0,08 007
(0,66) (0,35) (-0.28) (0.87)
Dcon -0,04* 003 -0,04 -0,06
(-1,90) 052) (-019) (-1,09)
EFInd Sim Sim Sim Sim
EFTemp Sim Sim Sim Sim
Constante -1,49 -0,37 -11,80 -1,35
(-1,90) -016 (-1,77) (-062)

D-1 - varidvel dependente defasada; ROA - retorno sobre os ativos; ROE - retorno sobre o patriménio liquido; Q-t -
Q de Tobin; MB - market-to-book; EEA - experiéncia estrangeira académica; EEP - experiéncia estrangeira profissio-
nal; Cest - nimero de conselheiros estrangeiros; Pest - percentagem de propriedade estrangeira; Cind - conselhei-
ros independentes; IMC - idade média dos conselheiros; IME - idade média dos executivos; EExec - nivel de escola-
ridade dos executivos; Econ - nivel de escolaridade dos conselheiras; Ncon - nimero de conselheiros, Nex - nimero
de executivos; dual - dualidade; busy - conselheiros que ocupam cadeiras em outros conselhos; AL - alavancagem;
AT - ativo total; Dpest -mudanca na propriedade estrangeira; Dcon - mudanca na composicdo do conselho de admi-
nistracdo; EFInd - efeitos fixos setoriais; EFTemp - efeitos fixos temporais.

*** Significancia de 1%; ** significancia de 5%; * significancia de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Ademais, um aumento de 1 ponto percentual na nacionalidade dos con-
selheiros (Cest) gera uma diminui¢do de 0,06 ponto percentual no ROE, a
10% de confianca. Esse resultado corrobora a conclusao de Masulis et al.
(2012), que afirmam que conselheiros estrangeiros estariam menos familia-
rizados com os padrdes locais de governanga corporativa, prejudicando seu
poder de monitoramento e o desempenho contabil das empresas. Contudo,
um aumento de 1 ponto percentual no nimero de conselheiros estrangeiros
aumenta o MB em 0,17 ponto percentual, a 10% de significancia. Esse acha-
do se assemelha ao de Choi et al. (2012) e Giannetti et al. (2015), e sugere
que conselheiros estrangeiros teriam redes de poder local mais fracas e, con-
sequentemente, menor possibilidade de obtenc¢ao de beneficios privados, o
que geraria maior confianca aos investidores que valorizam empresas com
essa caracteristica.

Em relagdo a propriedade estrangeira (Pest), um aumento de 1 ponto
percentual gera uma redugio de 0,37 ponto percentual no ROA, a um nivel
de confianca de 5%. Esse resultado corrobora os achados de Khlif et al.
(2017) e indica que a distincia geografica, as barreiras culturais e a falta de
conhecimento do ambiente doméstico criam um “viés local”, no qual acio-
nistas estrangeiros enfrentam maior assimetria de informagao.

Em relagdo as caracteristicas dos conselheiros, verificou-se que um
aumento de 1 ponto percentual na idade média destes gera um aumento de
3,65 pontos percentuais no MB, a 5% de significancia. Esse resultado corro-
bora os achados de Giannetti et al. (2015) e sugere que diretores mais velhos
tomariam melhores decisdes, impactando a eficiéncia da gestao da empresa.
Por sua vez, um aumento de 1 ponto percentual na educag¢io formal dos
conselheiros gera uma diminui¢ao de 0,14 ponto percentual no ROE, a 5%
de significincia. Em consonancia com os achados de Fraga e Silva (2012),
esse resultado sugere que quanto maior o nivel de escolaridade do conselho,
menor o ROE das empresas. Além disso, um aumento de 1 ponto percentu-
al na variavel (busy) gera uma diminui¢ao de 0,04 ponto percentual no ROE,
a 1% de confianga. Esse resultado corrobora os estudos de Faleye et al.
(2011) e Giannetti et al. (2015), que argumentam que a participacao em
outros conselhos pode comprometer a atuagao dos conselheiros no monito-
ramento das empresas.

Em termos de entrincheiramento, os resultados mostram que um
aumento de 1 ponto percentual na idade dos executivos gera um aumento de
0,26 ponto percentual no ROA, a 5% de significincia. Esse resultado vai
contra Jensen e Murphy (1990), Giiner et al. (2008) e Giannetti et al. (2015),
que sugerem que, ao longo do tempo, os executivos irdo formar suas bases
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de poder, perseguindo beneficios privados e prejudicando o desempenho da
empresa, contudo estd em sintonia com as evidéncias empiricas de Sonza
e Kloeckner (2014) para o contexto brasileiro. Além disso, um aumento de
1 ponto percentual no niumero de executivos gera um aumento de 0,08 ponto
percentual no ROA e de 1,01 no MB, a 5% de significincia, e um aumento
de 0,34 ponto percentual no Q-t, a 1% de significancia. Esses resultados
indicam que quanto maior o numero de executivos, maior o esforco dos
gestores em prol da obten¢io de desempenho (Jensen & Warner, 1988).

A variavel AT ¢é significativa a 10%, com um efeito positivo no ROE.
Como os estudos de Giannetti et al. (2015) e Iliev e Roth (2018), esse resul-
tado indica que as grandes empresas utilizam as melhores praticas de gover-
nanga corporativa e teriam melhores condi¢des para contratar gestores qua-
lificados. Ademais, a alavancagem (AL) é significativa a 1% para ROE e a 5%
para MB e Q-t. No entanto, seu impacto no desempenho segue direcoes
opostas. Em rela¢do ao ROE e ao Q-t, sua influéncia é negativa, seguindo os
resultados de Zhang et al. (2016), que indicam que o relacionamento com
os credores aumentaria os custos de agéncia, levando a uma maior probabili-
dade de dificuldades financeiras e custos de faléncia, o que afetaria o desem-
penho. Em relagdo ao MB, essa relagao é positiva, corroborando os achados
de Giannetti et al. (2015) e Iliev e Roth (2018), e sugere que empresas
endividadas teriam melhores praticas de governanga (Iliev & Roth, 2018)
por causa do maior monitoramento por parte dos credores (Rauh, 2009).

Por fim, constatou-se que o aumento de 1 ponto percentual da ocorrén-
cia de altera¢ao na composi¢ao dos conselheiros (Dcon) no mesmo ano gera
um aumento de 0,04 ponto percentual no ROA, a 10% de confianga. Esse
resultado corrobora os achados de Giiner et al. (2008), sugerindo que a falta
de continuidade das diretrizes estratégicas prejudica os resultados das
empresas. Por sua vez, a varidvel (Dpest) nao é significativa em nenhuma
regressao, sugerindo que a mudanga na propor¢ao de propriedade estrangei-
ra no mesmo ano nao influencia o desempenho das empresas. Também
foram utilizadas dummies para os efeitos fixos industriais e temporais, para
garantir que todas as particularidades e condi¢des setoriais de cada ano
sejam contempladas nas regressoes.

) 5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados sugerem que quanto maior a propor¢ao de conselheiros
com experiéncia estrangeira académica e profissional, menor o desempenho
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das empresas, rejeitando a hipétese 1 deste estudo. Embora a maioria das
pesquisas relacionadas ao tema indique uma relagio inversa, esse resultado
sugere que, no Brasil, o fato de ter experiéncia no exterior nao gera maior
desempenho para as empresas, o que permite pensar que investir em expe-
riéncia estrangeira seria um isomorfismo institucional, ritual institucionali-
zado pela sociedade brasileira, corroborando os achados de Dimaggio e
Powell (2005). Outro ponto, em compasso com Cao et al. (2019), é que a
falta de eficacia do conselho de administragao pode ajudar a entender a rela-
¢do negativa entre a experiéncia estrangeira dos conselheiros e o desempe-
nho das empresas.

Além disso, os resultados indicam que quanto maior a proporc¢ao de
conselheiros estrangeiros e propriedade estrangeira, menor o desempenho
interno das empresas, rejeitando a hipdtese 2. Aspectos como barreiras cul-
turais locais e aumento da assimetria de informag¢ao, maximizada pela dis-
tancia geografica entre as empresas e seus proprietarios (Khlif et al., 2017),
podem explicar esses resultados empiricos. Contudo, quanto maior a pro-
porcao de conselheiros estrangeiros, maior o desempenho das empresas no
mercado. Os conselheiros estrangeiros melhoram as praticas de governanca
corporativa, o que incentivaria os investidores a confiar na empresa (Choi
et al., 2012).

Quanto as caracteristicas do conselho, os resultados sugerem que con-
selheiros mais antigos tomariam melhores decisdes e melhorariam o
desempenho da empresa, de forma que uma alteragdo na composi¢ao do
conselho representaria uma perda de continuidade nas atividades, mas
essas questoes ndo estio associadas ao nivel de escolaridade formal, uma
vez que essa varidvel estd negativamente relacionada ao ROE. Diretores
ocupados também nao contribuem para um melhor retorno do patrimonio.
Em termos de entrincheiramento, ao contrario do que se esperava, executi-
vos mais velhos e diretorias mais numerosas contribuem para um melhor
desempenho da empresa.

Por fim, este estudo se limita as informagdes disponiveis nos formula-
rios de referéncia publicados no site da CVM. A investigacao da influéncia da
experiéncia estrangeira em outras variaveis, como incentivos diretos e indi-
retos a executivos e politica de divulgacao corporativa, pode ser um bom
caminho para pesquisas futuras.
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IMPACT OF THE FOREIGN EXPERIENCE OF BOARD
DIRECTORS ON THE PERFORMANCE OF PUBLICLY
TRADED BRAZILIAN COMPANIES

) ABSTRACT

Purpose: We analyzed the impact of board directors with foreign expe-
rience on the accounting and market performance of companies listed in

Brazilian Stock Exchange (B3).

Originality/value: We show unpublished empirical evidence about the
relationship between foreign experience of board directors and the per-
formance of Brazilian firms. Knowing this relationship better contributes
to the formulation of internal policies for the qualification of senior
management, in addition to being valuable to shareholders, especially in

a context of weak legal protection, as it is in Brazil.

Design/methodology/approach: We collected data from 230 companies
between 2010 and 2016, submitted to unbalanced panel data regres-
sions using the Systemic Generalized Method of Moments (GMM-Sys).

Findings: The results suggest that the higher the proportion of board
members with academic and professional foreign experience, the lower
their accounting and market performance. This finding can be justified
by institutional isomorphism, in which having an experience abroad
would be a myth, a status institutionalized by the Brazilian society. In
addition, foreign owners and directors face cultural barriers and would
have less knowledge of the local environment, which would increase
information asymmetries, impacting negatively in firms’ performance.
On the other hand, an increase in the number of foreigners on the board
positively influences the market value of companies, since, by having
weaker local power networks and, consequently, less possibility to
obtain private benefits, the investors could value companies with this

characteristic.

) KEYWORDS

Performance. Board of directors. Foreign experience. Corporate governance.

Institutional isomorphism.
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