Manaus, AM, Brasil, v. 7, n. 2, art. 1, pp. 01-18 julho/dezembro, 2025.

UF AM UFAM BUSINESS REVIEW
! http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr

As Caracteristicas do Conselho de Administracdo Contribuiram
para um Melhor Desempenho Financeiro durante o Periodo da
Pandemia da COVID-197?

Did the Characteristics of the Board of Directors Contribute to Better Financial
Performance during the COVID-19 pandemic?

¢Las Caracteristicas de la Junta Directiva Contribuyeron a un Mejor Desempefio
Financiero durante el Periodo de Pandemia de COVID-19?

Luciane Dagostinit
lu.dagostini2020@gmail.com
http://lattes.cnpq.br/1236882408121460
https://orcid.org/0000-0002-9351-8778

Ana Lucia Machado Cherobim?
anacherobim@alunos.utfpr.edu.br
http://lattes.cnpq.br/0718591942577559

Karin Lais Bocchi!
bocchi@alunos.utfpr.edu.br

Universidade Tecnolégica Federal do Parana, UTFPR, Brasil!

Recebido em: 12/11/2024 / Revisdo: 05/08/2025 / Aprovado em: 26/11/2025
Editores responséaveis: Prof. Dr. Antdnio Giovanni Figliuolo Uchda e Prof. Dr. Jonas Fernando Petry
Processo de Avaliacdo: Double Blind Review
DOI: https://10.47357/ufambr.v7i1.16832



https://10.0.184.253/ufambr.v7i1.16832

2
As Caracteristicas do Conselho de Administracdo Contribuiram para um Melhor Desempenho Financeiro
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Resumo

O presente trabalho tem como principal objetivo analisar a relacdo das caracteristicas do
Conselho de Administragdo com o desempenho financeiro das empresas listadas durante o
periodo da pandemia da COVID-19, compreendendo o periodo de 2019 a 2021. A metodologia
empregada é de carater descritivo e utiliza andlise documental em conjunto com abordagem
quantitativa. A pesquisa contempla uma populacdo de 243 empresas, com uma amostra final de
211 companhias. Os dados utilizados totalizaram 549 observagdes firm-ano (150 em 2019, 188
em 2020 e 211 em 2021). Para avaliar o desempenho empresarial, foram utilizadas as variaveis
ROA e ROE. Quanto as caracteristicas do conselho de administracdo (CAdm), foram
selecionadas como variaveis: tamanho, independéncia, expertise, dualidade e género. A analise
dos dados foi conduzida por meio de estatistica descritiva e teste de Kruskal-Wallis e os
resultados apontaram para a inexisténcia de uma relacéo significativa entre as caracteristicas do
CAdm com o desempenho das empresas. No entanto, as evidéncias obtidas mostraram
diferencas entre os grupos analisados. Embora a maioria das empresas tenha seguido as
recomendacdes de quantidade de membros, a presenca de membros independentes foi baixa, e
a expertise financeira limitada. A dualidade de presidéncia foi encontrada em apenas oito
empresas e a presenca feminina, apesar de apresentar aumento na proporcao, ainda é limitada.
O teste de Kruskal-Wallis indicou diferencas significativas nas medianas de Retorno sobre o
Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) em relacdo as caracteristicas do
CAdm.

Palavras-chave: Conselho de Administracdo; Desempenho Financeiro; Pandemia.

Did the Characteristics of the Board of Directors Contribute to Better Financial
Performance during the COVID-19 pandemic?

Abstract

The main objective of the present study is to analyze the relationship between the characteristics
of the Board of Directors and the financial performance of listed companies during the COVID-
19 pandemic period, encompassing the years 2019 to 2021. The methodology employed is
descriptive, using documentary analysis in conjunction with a quantitative approach. The
research covers a population of 243 companies, with a final sample of 211 companies. The data
used totaled 549 firm-year observations (150 in 2019, 188 in 2020, and 211 in 2021). To
evaluate corporate performance, the variables Return on Assets (ROA) and Return on Equity
(ROE) were used. Regarding the characteristics of the Board of Directors (BoD), the following
variables were selected: size, independence, expertise, duality, and gender. Data analysis was
conducted using descriptive statistics and the Kruskal-Wallis test. The results pointed to the
non-existence of a significant relationship between the BoD characteristics and the companies'
performance. However, the evidence obtained showed differences among the analyzed groups.
Although most companies followed the recommendations regarding the number of members,
the presence of independent members was low, and financial expertise was limited.
CEO/Chairman duality was found in only eight companies, and female representation, despite
showing an increase in proportion, is still limited. The Kruskal-Wallis test indicated significant
differences in the medians of Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE) in relation
to the BoD characteristics.

Keywords: Board of Directors; Financial Performance; Pandemic.
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¢Las Caracteristicas de la Junta Directiva Contribuyeron a un Mejor Desempefio
Financiero durante el Periodo de Pandemia de COVID-19?

Resumen

El objetivo principal del presente trabajo es analizar la relacion entre las caracteristicas de la
Junta Directiva (Consejo de Administracion) y el desempefio financiero de las empresas
cotizadas durante el periodo de la pandemia de COVID-19, abarcando los afios 2019 a 2021.
La metodologia utilizada es de caracter descriptivo y emplea el analisis documental junto con
un enfoque cuantitativo. La investigacion considera una poblacién de 243 empresas, con una
muestra final de 211 compafias. Los datos utilizados sumaron un total de 549 observaciones
firma-afo (150 en 2019, 188 en 2020 y 211 en 2021). Para evaluar el desempefio empresarial,
se emplearon las variables ROA (Retorno sobre Activos) y ROE (Retorno sobre Patrimonio).
En cuanto a las caracteristicas de la Junta Directiva (JD), se seleccionaron las siguientes
variables: tamarfio, independencia, expertise (experiencia), dualidad y género. El analisis de
datos se realizd6 mediante estadistica descriptiva y el test de Kruskal-Wallis. Los resultados
indicaron la inexistencia de una relacion significativa entre las caracteristicas de la JD vy el
desempefio de las empresas. No obstante, la evidencia obtenida mostré diferencias entre los
grupos analizados. Aunque la mayoria de las empresas siguieron las recomendaciones sobre el
namero de miembros, la presencia de miembros independientes fue baja, y la experiencia
financiera limitada. La dualidad de presidencia se encontré en solo ocho empresas y la presencia
femenina, a pesar de mostrar un aumento en la proporcion, sigue siendo limitada. El test de
Kruskal-Wallis sefialé diferencias significativas en las medianas del Retorno sobre Activos
(ROA) y Retorno sobre Patrimonio (ROE) en relacion con las caracteristicas de la JD.

Palabras clave: Junta Directiva; Desempefio Financiero; Pandemia.
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1. INTRODUCAO

No cenario empresarial, a Teoria da Agéncia busca entender as relacdes entre os participantes
de um sistema, destacando os potenciais conflitos entre proprietarios e gestores. No entanto,
existem estratégias que podem ser utilizadas para reduzir esses conflitos e visam alinhar
interesses entre as partes envolvidas, que sdo 0s mecanismos de governanca corporativa (GC)
e incentivos envolvidos neste cenario (Jensen & Meckling, 1976). A GC consiste em um
sistema que orienta a dire¢do e monitoramento das organizag0es, visando criar valor duradouro,
e suas boas préaticas incluem mecanismos para promover eficiéncia, transparéncia e protecao
dos investidores (IBGC, 2023).

Neste sentido, o CAdm é mecanismo fundamental da estrutura da GC, sendo responsavel por
decisOes estratégicas e supervisao da administracdo, atuando como um canal entre a gestdo e as
partes interessadas (Silveira, Barros & Famé, 2003). Tendo o propésito de reduzir os conflitos
de agéncia e sendo uma peca fundamental para o sucesso organizacional (Nassif & Souza,
2013). Ademais, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) orienta as empresas
de como devem ser as caracteristicas de composicao de seus membros, quanto ao seu tamanho,
independéncia, expertise, género e dualidade de presidéncia (IBGC, 2023).

Uma vez que, para que a governanga seja eficaz é essencial atrair administradores competentes
(Hermalin & Weisbach, 1998; IBGC 2023), pois seus conselheiros devem buscar direcionar
suas decisbes em favor dos interesses da organizacdo, considerando o objeto social e a
viabilidade desta no longo prazo. Ademais, estrutura de governanca impacta o desempenho e o
valor de mercado em decorréncia das atribuigdes a ela conferidas (Silveira, 2002; Khanchel &
Lassoued, 2024) e a analise de viabilidade financeira das demonstracdes contabeis guia a
administracdo, enquanto indicadores de desempenho fornecem compreensdo acerca da
eficiéncia operacional (Dani et al., 2017).

Pode-se inferir que na presenca de boas préaticas de governanca resulta em um indicativo de
confianca e transparéncia para o mercado de capitais investidores (Ahmad-Zaluki & Wan-
Hussin, 2010; Dalmacio, Rezende & Santos, 2020; Khanchel & Lassoued, 2024), contribuindo
para a tomada de decisbes mais soOlidas e na supervisdo mais eficiente das atividades
desenvolvidas pela organizacdo (Adams, Hermalin & Weisbach, 2010). Ainda, em periodo de
incertezas, tais como durante a pandemia de COVID-19, empresas com boas praticas de
governanga mostraram-se mais resilientes e apresentam melhores resultados do que as que néo
se encontram nesta mesma situacdo (Filatotchev, Bell & Rasheed, 2020; Alencar et al., 2022;
Khanchel & Lassoued, 2024).

Diante disto, nos cenarios em que se apresentam situacoes de crises ou adversidades, é propicio
que se analise a desenvoltura financeira das empresas que possuem ou nao estrutura de GC.
Consoante a isto, Tarighi et al. (2023) apuraram que pandemia de COVID-19 afetou a relacdo
entre governanga corporativa e o desempenho financeiro. Neste sentido, Su et al., (2022) e
Khanchel e Lassoued, (2024) evidenciaram que as empresas que possuiam boas praticas de
governanga corporativa tiveram reducgéo de impacto da pandemia. Ainda, Hsu e Yang (2022)
constataram que um CAdm atuou mitigando impactos negativos trazidos pela pandemia nos
relatorios financeiros das empresas afetadas. Também, Sajwani et al., (2024) também
evidenciaram que as caracteristicas do CAdm estdo associadas positivamente com a
sustentabilidade financeira das empresas dos EUA no periodo de pandemia.
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Posto isto, esta pesquisa tem como objetivo geral de analisar a relacdo entre as caracteristicas
do Conselho de Administracdo e o desempenho financeiro das empresas listadas na B3 durante
0 periodo da pandemia da COVID-19, abrangendo os anos de 2019 a 2021. Para atingir esse
objetivo, sdo contempladas algumas etapas que incluem a identificagdo das caracteristicas do
CAdm nas empresas listadas nos melhores niveis de governanca da B3, a apuracdo do
desempenho financeiro dessas empresas durante a pandemia, e a analise do impacto das
caracteristicas do CAdm no desempenho financeiro nesse contexto desafiador.

Esta pesquisa contribui para a compreensao da influéncia das caracteristicas do CAdm no
desempenho financeiro durante a pandemia, destacando a importancia da composicdo da
estrutura governanga corporativa em momentos criticos, uma vez que ha resultados que
evidenciaram que as empresas listadas com que possuem boas préticas de GC apresentaram
melhores resultados financeiros durante a pandemia em detrimento as demais empresas
(Alencar et al., 2022; Hsu & Yang, 2022; Su et al., 2022; Khanchel & Lassoued, 2024; Sajwani
et al., 2024). Também, se faz necessario considerar a importancia de pesquisar a relevancia da
presenca da GC durante a pandemia de COVID-19 no contexto brasileiro, que € considerado
como um pais emergente e com condicdes econdmicas diferentes de paises desenvolvidos, onde
foram conduzidas inUmeras pesquisas tratando desta tematica (Tarighi et al., 2023; Sajwani et
al.,, 2024) Além de ampliar a discussdo e fornecer informacGes praticas para decisdes
informadas, considerando a relevancia do tema na literatura académica e seu impacto sobre os
investidores.

2. REFERENCIAL TEORICO

No contexto organizacional presente, € comum que acionistas deleguem o controle e a gestdo
da empresa a terceiros mediante uma compensacdo, fato este que resulta na separacdo entre
propriedade e controle. Essa transferéncia de responsabilidades demanda um contrato alinhado
entre as partes, visando assegurar que o agente contratado atue em conformidade com os
interesses dos acionistas. J& a falta de alinhamento nesse contrato pode resultar em uma
assimetria informacional, em que uma das partes detém informacg6es as quais a outra ndo tem
acesso (Berle & Means, 1991), resultando em problemas denominados como selec¢ao adversa e
risco moral, quando uma das partes tem acesso privilegiado de informacdes, enquanto a outra
parte € privada destas ou tem custos para obté-la (Akerlof, 1970)

Todavia, para reduzir os conflitos de interesses utilizam-se mecanismos de governanca, que
buscam dar maior credibilidade as informac@es divulgadas, sendo eles internos e externos, com
0 intuito de garantir que os acionistas tenham as melhores decisdes (Fiorini, Junior & Alonso,
2016). Neste sentido, a GC exerce uma funcédo essencial na orientacédo e supervisao das praticas
de uma empresa, assegurando que as decisdes tomadas estejam alinhadas com os interesses dos
stakeholders, pois os mecanismos de GC s&o instituicdes flexiveis moldadas por fatores
econdmicos e legais (IBGC, 2023).

Além de que, a GC esta alicercada em principios basicos que fornecem diretrizes éticas e
normativas que visam garantir a transparéncia, a prestacdo de contas, a equidade, a
responsabilidade corporativa e a sustentabilidade, visando garantir a perenidade e o sucesso das
organizagbes (IBGC, 2023). Esta perspectiva esta alinhada com a ideia de que uma boa
governanca pode ser um indicador positivo no mercado de capitais. As empresas, apesar dos
custos inerentes, buscam implementar praticas exemplares de governanga com o intuito de
transmitir confianca e transparéncia ao mercado, especialmente para analistas e investidores
(Dalmécio, Rezende e Santos, 2020).
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Neste contexto, Ahmad-Zaluki e Wan-Hussin (2010), mostraram que empresas com
mecanismos de governanca sélidos tendem a ter previsdes de analistas mais precisas,
sinalizando que uma forte governanca corporativa pode ser um indicador de informagdes
financeiras de qualidade. Também, Alencar et al., (2022), contataram que as empresas listadas
nos melhores niveis de governanca corporativa apresentaram melhores resultados financeiros
durante a pandemia em comparacdo as empresas dos segmentos basicos. Tarighi et al., (2023)
apuraram que pandemia de COVID-19 afetou a relagdo entre governanca corporativa e o
desempenho financeiro. Corroboram com estes achados Khanchel e Lassoued, (2024)
evidenciando que as empresas que possuiam boas praticas de GC tiveram redugdo de impacto
da pandemia. Principalmente se pode perceber esta reducdo de impacto nos setores mais
afetados pela pandemia, do que nos que foram menos afetados. Denotando que existe um
diferencial entre empresas que possuem melhores praticas de GC e as que ndo possuem (Su et
al., 2022).

A estrutura da GC é composta por mecanismos internos e externos, e dentre 0s mecanismos
internos estd 0 CAdm, que é o principal 6rgdo da estrutura de GC e é o responsavel pela tomada
de decisdes estratégicas e supervisionar a gestdo da empresa (IBGC, 2023). Ainda, atua como
um importante canal de interacdo entre acionistas, partes interessadas, controle do mercado e
regulamentagdes nacionais e internacionais, e 0 monitoramento dos gestores (Monks e Minow,
2001; IBGC, 2023). Agindo na protecdo do patrimoénio da empresa, na busca pelos objetivos
sociais e na orientagdo da diretoria, visando maximizar o retorno para 0s acionistas e agregar
valor a organizacdo (CVM, 2002).

Quanto a composicdo do CAdm, o IBGC (2023) orienta que este seja composto por numero
impar de membros, entre cinco e nove conselheiros, podendo mudar de acordo com o setor e a
necessidade da criacdo de comités. Neste sentido, Andrade et al., (2009), evidenciou que a
guantidade total de conselheiros esta positivamente relacionada com o valor de mercado e
desempenho e as caracteristicas das empresas, como endividamento e tamanho, quando
interagem com as caracteristicas do CAdm. Também Akpan e Amran (2014) argumentam que
um CAdm com maior nimero de membros pode ser vantajoso para a empresa, uma vez que
isso amplia a rede de contatos e recursos disponiveis. Corroboram Gaur, Bathula e Singh (2015)
que um CAdm mais numeroso geralmente possui uma variedade mais ampla de habilidades,
experiéncias e conhecimentos entre seus membros. JA& Wahba (2015) sugere que existe uma
correlagédo positiva entre o tamanho do CAdm e o desempenho empresarial. Sajwani et al.,
(2024) encontraram uma associacdo positiva das caracteristicas do CAdm com a
sustentabilidade financeira das empresas dos EUA no periodo de pandemia, sugerindo que o
CAdm é importante na supervisao e gestdo em momentos de crise.

Ja a independéncia do CAdm é um aspecto relevante na GC, em que sdo reconhecidas trés
categorias de conselheiros: internos, externos e independentes, com recomendacédo de que as
empresas optem por formar CAdms compostos exclusivamente por membros externos e
independentes (IBGC, 2023). Sendo que a busca por maior independéncia do CAdm surge
como uma base primordial para possibilitar o desempenho eficaz de suas fungoes (Silveira,
2002). Neste contexto, Moura, Franz e Cunha (2015) e Defaveri (2021) apontam que CAdms
com maior quantidade de membros independentes possuem maior autonomia de decisédo e
produzem informacdes de maior qualidade. No entanto, Duchin, Matsusaka e Ozbas (2010) e
Chen, Cheng e Wang (2015) destacam que o impacto positivo desta autonomia sé se refletird
no desempenho da empresa quando os custos de informacéo forem baixos, ou seja, quando 0s
diretores independentes tém acesso mais facil & informacdao, tendem a tomar decisdes de melhor
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qualidade. Ja Tarighi et al., (2023) evidenciaram que a presenca de independéncia no CAdm
ndo se mostrou eficaz para tratar dos problemas econémicos ocasionados pela pandemia da
COVID-19.

Hsu e Yang (2022) evidenciaram que tanto a independéncia quanto a dualidade do CAdm néo
atenuaram os efeitos negativos provocados pela pandemia nos relatérios financeiros das
empresas do Reino Unido. Da mesma forma negativa, Tarighi et al., (2023) apuraram que a
dualidade de presidéncia agrava o desempenho da empresa, uma vez que as prioridades séo
voltadas aos interesses individuais em detrimento aos interesses corporativos, afetando
negativamente a empresa. Estes achados se intensificaram durante a pandemia de COVID-19.

Em relacdo a expertise dos membros do CAdm o IBGC (2023) orienta que ao menos um dos
membros precisa ter expertise em areas como financas, contabilidade e gestao otimiza a eficacia
do CAdm, proporcionando uma visdo técnica e aprofundada sobre aspectos cruciais para a
conducdo dos negocios (Adams et al.,2010). Este argumento € reforcado por estudos que
indicam que a diversidade de habilidades e conhecimentos entre os membros do CAdm
contribui significativamente para o processo de tomada de decisdo (Fan, 2024). No contexto
financeiro, a expertise financeira no CAdm é importante, ela permite a reproducdo de
estratégias eficazes, além de fornecer uma compreensdo aprofundada dos desafios financeiros
enfrentados pela empresa, o que é vital para a formulacdo de politicas e estratégias eficazes
(Fran et al., 2016; Tarighi et al., 2023). A falta de experiéncia financeira no CAdm pode resultar
em decisbes inadequadas ou incompletas, com impacto direto no desempenho financeiro da
empresa. No entanto, Tarighi et al., (2023) evidenciaram que a relacdo expertise do CAdm
apresentou impacto negativo no valor da empresa no periodo da pandemia.

A diversidade no CAdm, incluindo género, é um topico de crescente importancia na governanca
corporativa. O IBGC (2023) enfatiza a necessidade de diversidade no CAdm, reconhecendo
que a inclusdo de mulheres e membros de diferentes origens contribui para a representatividade
e amplia a gama de perspectivas no processo decisério. A presenca feminina em cargos de
lideranca no CAdm, em particular, tem sido associada a beneficios significativos. Estudos como
o0 de Sila, Gonzalez e Hagendorff (2016) sugerem que a presencga de mulheres em cargos de
lideranca no CAdm esta positivamente correlacionada com a supervisao eficaz de riscos. De
acordo com Freitas (2023), a diversidade de género no CAdm ndo apenas promove a igualdade
e a justica social, mas também demonstra impactos positivos no desempenho corporativo. A
inclusdo de mulheres ndo apenas amplia a representatividade, mas também traz uma diversidade
de habilidades, experiéncias e perspectivas que podem enriquecer o processo decisério e
contribuir para a inovacao e o sucesso a longo prazo. Khanchel et al., (2025) evidenciaram que
¢ vantajoso para as empresas possuirem mulheres no CAdm durante periodos de crises
sanitarias, reduzindo a instabilidade financeira.

No que diz respeito ao desempenho financeiro, a relacdo entre a composi¢do do CAdm e os
indicadores de rentabilidade, como Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), € de grande relevancia. Tais indicadores s&o cruciais para avaliar a eficiéncia
da alocacéo de recursos pela empresa e, por extensdo, sua capacidade de gerar lucros para os
acionistas. A GC, por meio de um CAdm bem estruturado e eficaz, contribui significativamente
para decis@es solidas e supervisdo eficiente das atividades da empresa (Adams et al., 2010). A
presenca de membros independentes, especializados e diversos no CAdm néo apenas fortalece
0 processo de tomada de decisdo, mas, também contribui para a mitigacao de riscos e a garantia
de préticas éticas e transparentes.
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Porém, destaca Su et. al. (2022), que é nos periodos de crise e recessdo que as empresas com
boas préaticas de GC se mostram mais resilientes e neste quesito, a pandemia de Covid-19,
causada pelo SARS-CoV-2, teve impactos econémicos, sociais e sanitarios duradouros.
Medidas como isolamento social e fechamento de atividades ndo essenciais afetaram a
economia global (Aquino, et al., 2020). Em marco de 2020, o isolamento visava conter a
propagagdo do virus, resultando em incertezas econdmicas, adiamento de investimentos e
cancelamento de consumo (Ministério da Economia, 2020).

No Brasil, o PIB caiu 9,7% no segundo trimestre de 2020, sendo considerada a queda mais
intensa desde 1996 (IBGE, 2020). Também, o isolamento alterou padrdes de consumo das
pessoas, fato que trouxe um impacto no faturamento empresarial (Clemente & Stoppa, 2020).
No entanto, Mititean (2022) destaca que a relagdo entre governanca e desempenho financeiro
depende das métricas usadas. Silva e Silva (2020) projetaram impactos econémicos em trés
periodos, destacando a reducdo nas expectativas dos investidores e medidas de recuperacéo.
Medeiros (2022) analisou indicadores financeiros de empresas brasileiras antes e apos a
pandemia, observando redugdo no giro do ativo, assim como diminuic¢do na rentabilidade do
ativo e do patrimonio liquido durante a crise.

Dentre as mais diversas peculiaridades que o contexto empresarial e econémico fornece para
estudos em condi¢des normais de mercado, o periodo da Pandemia de Covid-19 representa uma
infinidade de oportunidades para que se possa estudar a forma como as empresas buscaram
enfrentar as adversidades propiciadas por ele. Na sequéncia sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos utilizados nesta pesquisa.

3. PERCURSO METODOLOGICO

O delineamento da pesquisa para atender ao objetivo geral desta pesquisa que consiste em
analisar a relacdo entre as caracteristicas do Conselho de Administracdo e o desempenho
financeiro das empresas listadas na B3 durante o periodo da pandemia da COVID-19,
abrangendo os anos de 2019 a 2021, foi quanto ao objetivo delineada como descritiva, quanto
ao procedimento como documental e, em relacdo a natureza caracteriza-se como quantitativa.

Quanto a populacdo, esta inclui todas as empresas listadas nos niveis de governanga corporativa
Novo Mercado (NM), Nivel 2 (N2) e Nivel 1 (N1), tomando como base o ano de 2023. A partir
disto, optou-se por excluir as empresas do setor financeiro, resultando assim em uma amostra
final de 211 empresas. Para a coleta de dados, foram utilizadas as informacdes disponibilizadas
pelas empresas no Formularios de Referéncia (Item 12) no website da Brasil, Bolsa, Balcéo -
B3, referente a composicdo do CAdm (tamanho, independéncia, expertise, dualidade e género).
Ja os dados relacionados ao desempenho financeiro (ROA e ROE) na plataforma Refinitiv
Eikon®, referente a composicdo do CAdm (tamanho, independéncia, expertise, dualidade e
género) e o desempenho financeiro. O periodo de analise compreendeu os anos de 2019 a 2021.
No Quadro 1 é apresentado o constructo da pesquisa. A coleta de dados envolveu informagdes
sobre 0 CAdm (tamanho, independéncia, expertise, dualidade e género) e desempenho
financeiro (ROA e ROE) referente aos anos de 2019 a 2021.

Quadro 1 — Construto da pesquisa

Variavel Descricao Como Coleta Autores
Variaveis Dependentes
Retorno sobre o ROA = Lucro Refinitiv Adams et al., (2010);
ROA ativo Liquido/Ativo Total Eikon® Gitman e Zutter, (2014);
Médio Dani et al., (2017); Borges
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ROE

Retorno sobre o
patriménio liquido

Variaveis Independentes

Tamanho
(MEM)

Independéncia
(IND)

Expertise
financeira
(EXP)

Dualidade
(DUAL)

Género (FEM)

Quantidade de
membros que
compdem o CAdm.

Quantidade de
membros
independentes  que
compBem o CAdm.

Quantidade de
membros
conhecimento
financeiro no
CAdm, ou formagdo
em economia,
administracao,
contabeis ou
especializacdo  em
financas.

Diretor Presidente e
Presidente  do
Conselho sdo a
mesma pessoa.

com

Presenca de
mulheres no
CAdm

Variavel de Controle

Tamanho da

empresa
(TAM)

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

ROE =
Liquido/
PatriménioLiquido

Lucro

Numero de membros
que compdem o
CAdm.

Proporcdo  de
membros
independentes em
relagdo ao total de
membros do
CAdm.

Proporcéo de
membros com
conhecimento

financeiro em
relacdo total de

membros do CAdm

Dummy: 0
Presidente do CAdm
ndo é o Presidente da
Empresa atribui 1, se
néo 0.

Proporcéo de
mulheres em relagdo
total de membros do
CAdm

Logaritmo  natural
do total

de ativos

Refinitiv
Eikon®

Formulario de
referéncia —
Website da B3
— Item 12.5/6

Formulario de
referéncia —
Website da B3
— Item 12.5/6

Formulario de
referéncia —
Website da B3
— Item 12.5/6

Formulario de
referéncia —
Website da B3
— Item 12.5/6

Formulério de
referéncia  —
Website da B3
— Item 12.5/6

Refinitiv
Eikon®

et al., (2020); Tarighi et al.,
(2023).
Dani et al., (2017); Borges
et al., (2020); Tarighi et al.,
(2023).

Dani et al., (2017); Borges
etal., (2020); IBGC (2023);
Tarighi et al. (2023);
Sajwani et al., (2024).

Huse, (2007); Dani et al.,

(2017); Borges et al,
(2020); IBGC (2023);
Tarighi et al. (2023);

Sajwani et al., (2024).

Adams et al., (2010);
Carver e Oliver, (2002);
Dani et al., (2017); Borges
etal., (2020); IBGC (2023);
Tarighi et al., (2023);
Sajwani et al., (2024).

Dani et al., (2017); Borges
etal., (2020); IBGC (2023);
Tarighi et al., (2023);
Sajwani et al., (2024).

Bruni, Gherardi e Poggio,
(2004); Sila e Gonzalez e
Hagendorff, (2016); Dani et
al.,, (2017); Borges et al.,

(2020); IBGC  (2023);
Tarighi et al., (2023);
Sajwani et al, (2024)

Khanchel et al., (2025).

Wahba (2015); Dani et al.,
(2017); Borges et al.,
(2020).

Para a analise dos dados, feita inicialmente foi utilizada a estatistica descritiva para descrever
as variaveis que compde as caracteristicas do CAdm e do desempenho financeiro as empresas
analisadas no periodo de 2019 a 2021. Posterior a isto, para a analise da relacdo entre as
caracteristicas do CAdm e o desempenho financeiro durante a pandemia de COVID-19 (medido
por ROA e ROE), foi utilizada a correlagdo de Pearson. No entanto, esta ndo apresentou
relacfes significativas entre as varidveis analisadas. Diante disso, optou-se por testes de
hipoteses, agrupando as caracteristicas do CAdm em quartis. 1sso permitiu avaliar diferengas
entre menores e maiores composicOes, proporgdes de expertise, presenca de conselheiros
externos e participacdo de conselheiras, utilizando o teste de normalidade de Kolmogorov—
Smirnov. Os dados de ROA, ROE e LN_AT nédo demonstraram normalidade dos dados,

conforme apresentado na Tabela 1.
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Tabela 1 - Teste de Kolmogorov-Smirnov de uma amostra ROA e ROE

TAM21 LN AT ROA21 ROE_21
N 211 211 211 211
Parametros normaisa,b Média 7,96 22,56 ,0400 ,0754
Erro Desvio (3,272 1,598 12335 2,15746
Diferencas Mais Extremas Absoluto ,194 ,163 177 ,407
Positivo ,194 ,163 ,140 ,346
Negativo -,168 -,112 -,177 -,407
Estatistica de teste ,194 ,163 177 407
Significancia Sig. (2 extremidades) ,000c ,000c ,000c ,000¢

a. A distribuicdo do teste é Normal.

b. Calculado dos dados.

c. Correcdo de Significancia de Lilliefors.
Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A partir disto, optou-se entdo por aplicacdo do teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis, que é
utilizado quando se tem amostras independentes (k > 2), provenientes de uma mesma populacao
e medidas em escala ordinal (Favero & Belfiore, 2020), foi aplicado a cada uma das variaveis
dependentes de forma distinta. Sendo utilizado para a analise a 272 verséo do software SPSS®.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Inicialmente, Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados obtidos referente a estatistica

descritiva das variaveis que se referem as caracteristicas do CAdm, tamanho, independéncia,
expertise, dualidade e género, e as varidveis de desempenho financeiro, ROA e ROE.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das caracteristicas do CAdm.

Variaveis Modelo 1 -2019 Modelo 2 — 2020 Modelo 3 - 2021
Média  Med. Dp Média  Med. Dp Média  Med. Dp

ROA 0,019 0,035 0,109 -0,003 0,029 0,166 0,040 0,040 1,562
ROE 0,238 0,112 1,179 0,020 0,099 2,131 0,075 0,126 2,157
MEM 8,351 7 3,963 7,931 7 3,633 7,962 7 3,272
IND 0,923 1 0,110 0,922 1 0,111 0,920 1 0,128
EXP 0,513 0,500 0,207 0,509 0,500 0,211 0,526 0,500 0,203
FEM 0,114 1 1,223 0,135 1 1,193 0,148 1 1,194
LN AT 22,401 22,255 15959 22,316 22,169 1649 22539 22,305 0,123

Nota: ROA (Retorno sobre o Ativo), ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido), MEM (Quantidade de
membros), IND (Independéncia), EXP (Expertise Financeira), FEM (Género), LN_AT (Tamanho da empresa)
Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Em relacdo a varidvel dependente ROA, percebe-se que esta sofreu oscilagbes significativas
nos trés anos em que foi analisada, sofrendo declinio de 115,79% no &pice da pandemia, em
2020. J& no ano de 2021, em que a maioria das empresas voltaram a realizar suas atividades
normalmente, apurou-se um crescente de 1433,33% no desempenho financeiro em relagéo a
média do ano anterior. Da mesma forma, para 0 ROE também se evidenciou varia¢fes durante
0 periodo analisado, sendo evidenciada reducdo de 91,60% no primeiro ano da pandemia
(2020). No ano de 2021, o indice aumentou 275% em rela¢do & média de 2020, mas, ndo foi o
suficiente para recuperar a media que apresentava em 2019, em que ndo havia a pandemia.

Quanto as variaveis que relacionadas as caracteristicas de composi¢cdo do CAdm, para a variavel

MEM, pode-se notar que nos trés anos coletados a média da quantidade é de 7 membros, que
atende ao numero indicado pelo IBGC (2023) para a composi¢do do CAdm, que é de 5a 9
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membros. Ainda, em relacdo a quantidade de membros, evidenciou-se que em 2019, 70% das
empresas analisadas atenderam a orientagcdo do IBGC (2023). J& no ano de 2020, 23,40% das
empresas apresentaram uma quantidade inferior ou superior ao orientado e, no ano 2021, de
211 empresas analisadas, apenas 21,08% estavam em desacordo com a orientagédo do IBGC
(2023) para a quantidade de membros no CAdm.

Ou seja, percebe-se que as empresas em sua maioria atendem as orientacdes do IBGC (2023)
quanto a quantidade de membros no CAdm, denotando que elas buscam por atender as boas
praticas de GC. Adicionalmente, evidenciou-se que houve um aumento de 28,91% na
quantidade de membros das empresas durante o periodo analisado. Destas, destaca-se a empresa
Klabin S/A, do setor de Materiais Béasicos, chamou a atencdo ao manter sua méedia em 27
membros durante os trés anos analisados. Destacam Gaur, Bathula e Singh (2015) que um
CAdm mais numeroso traz mais expertise em sua composi¢do. Ainda uma CAdm mais
numeroso consegue gerenciar melhor os momentos de crise enfrentados pela empresa (Sajwani
etal., 2024).

Na sequéncia, As variaveis IND, EXP e FEM foram analisadas proporcionalmente ao nimero
de membros do CAdm, em que, a proporcéo de membros independentes no CAdm é em média
1 membro independente a cada 7 membros de composi¢do do CAdm. Destoando da orientacdo
do IBGC (2023), de que a maioria dos membros do CAdm devem ser independentes para
garantir a imparcialidade nas decisfes da empresa. Neste contexto, o setor de Consumo Ciclico
se destacou por apresentar a maior quantidade de membros independentes, totalizando 802.
Notou-se ainda que o setor de Bens Industriais enfrentou reducéo significativa na quantidade
de membros independentes ao longo dos trés anos, passando de 208, para 106 membros
independentes no CAdm. Por outro lado, o setor de Tecnologia da Informacdo teve aumento de
44 membros independentes ao longo dos trés anos, se destacando como o setor com 0 maior
aumento na quantidade de membros independentes no CAdm no periodo analisado.

Quanto a variavel EXP, pode-se observar que a propor¢do de membros com conhecimento na
area financeira é baixa em relacdo ao niUmero de membros. Destacam-se as empresas Lupatech
S.A. e Randon S.A. Implementos e Participacdes foram as Unicas na amostra, que durante 0s
trés anos analisados, ndo contavam com membros com expertise no seu CAdm. Ademais,
constatou-se reducé@o na quantidade de membros com expertise nas empresas listadas no N1,
sendo que este foi 0 segmento obteve maior variacdo no periodo, 55,88%. Pois, em 2019, antes
da pandemia, este possuia 68 membros do CAdm com expertise e no ano de 2021, este foi
reduzido a 30 membros.

Em média, as empresas nao possuem uma quantidade significativa de membros com expertise
financeira. No entanto, o IBGC (2023) orienta que a composi¢cdo do CAdm conte com membros
que possuam competéncias especificas necessarias para a composic¢ao do 6rgdo. Neste sentido,
Adams, Hermalin e Weisbach (2010) recomendam que pelo menos um dos membros do CAdm
possua conhecimento em &reas como finangas para aprimorar a qualidade da composi¢do dos
conselhos empresariais.

Em relacdo a DUAL, que ocorre quando a presidéncia do CAdm e da empresa € ocupada pela
mesma pessoa Simultaneamente, esta caracteristica foi evidenciada em poucas empresas
analisadas. Sendo apurado que apenas as empresas Brisanet, Cury S/A, Oceanpact, OSX Brasil,
Meliuz, Smart Fit, Pague Menos e Helbor, apresentavam dualidade de presidéncia. O que €
benéfico para o processo de tomada de decisdes na empresa, uma vez que o IBGC (2023) orienta
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que ndo haja dualidade de presidéncia do CAdm e da empresa, para que haja maior
imparcialidade nas decises tomadas pelo CAdm.

Por fim, quanto a variavel FEM, que representa a propor¢éo da participagdo femininano CAdm,
foi possivel verificar que as empresas possuem pouca diversidade no CAdm. Neste sentido, o
IBGC (2023) orienta que haja diversidade de género na composi¢do do CAdm para haver maior
pluralidade de ideias e discussfes mais diversificadas. Durante o periodo analisado houve
crescimento da proporgéo de mulheres no CAdm, de 22,97%. Dentre os setores analisados, 0
setor de Comunicacéo foi o que apresentou maior percentual de crescimento, que era de 9,09%
em 2019 para 16,52% em 2021, todavia, é o setor com 0 menor nimero de empresas em sua
composicao.

A andlise a seguir apresenta os resultados apresentados pelo teste ndo paramétrico de Kruskal-
Wallis, referente a relacdo das caracteristicas do CAdm com as varidveis dependentes
relacionadas ao desempenho financeiro, ROA e ROE.

4.1. Analise ndo paramétrica das variaveis do Conselho de Administracao

Para aplicacdo do teste de Kruskal-Wallis optou-se pelas amostras das variaveis relacionadas
ao ano de 2021 pelos seguintes motivos: (i) Houve pouca variagdo dos dados relacionados as
caracteristicas do CAdm (tamanho, independéncia, expertise, dualidade e género) no periodo
analisado (vide estatistica descritiva); (ii) representa 0 ano com mais impacto da pandemia,
pois, 2019 é o ano pré-pandemia e 2020 as empresas ainda tinham reflexos financeiros de um
periodo sem pandemia. Ainda, a variavel independente dualidade n&o foi utilizada na anélise
do Kruskal-Wallis, porque esteve presente no CAdm de apenas 8 empresas no periodo
analisado.

Nesse sentido, com vista a atender ao objetivo da pesquisa, as hipdteses a serem testadas com
base no teste Kruskal-Wallis séo:

(1) Em relagdo ao ROA avaliado para cada caracteristica do CAdm, separadas por
quartis:

Ho: As medianas do ROA sdo iguais para os quartis das caracteristicas do CAdm.
H1: Ha diferenca nas medianas do ROA para os quartis das caracteristicas do CAdm.

(2) Em relagdo ao ROE avaliado para cada caracteristica do CAdm, separadas por
quartis:

Ho: As medianas do ROE sdo iguais para os quartis das caracteristicas do CAdm.
H1: Ha diferenca nas medianas do ROE para os quartis das caracteristicas do CAdm.

A analise realizada na Tabela 3 refere-se as varia¢fes ao longo do ano de 2021, aplicando o
teste de Kruskal-Wallis, em que é verificado se o p-value obtido for inferior a 0,05, existem
diferencas estatisticas entre os quartis da amostra. J& o contrario, p-value maior que 0,05,
evidencia-se que ndo existem diferencas estatisticas entre os quartis da amostra. Ou seja, busca-
se com este teste verificar se as medianas do ROA e ROE sdo iguais para 0s quartis das
caracteristicas do CAdm analisada.

Tabela 3 — Teste de Kruskal-Wallis
Variavel de Agrupamento LN AT ROE 21 | LN AT ROA 21
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Qui-quadrado 34,906 27.475 33.350 14.256
OT MEM df 3 3 3 3
B g:g”'f'cam'a 000 000 000 003
Qui-quadrado 36,662 33,621 35401 18,599
df 3 3 3 3
QT_IND P
g:g”'f'canc'a 000 000 000 000
Qui-quadrado 25,687 11,058 21817 7,087
df 3 3 3 3
QT EXP o
g:g”'f'ca”c'a 000 011 000 046
Qui-quadrado _ 20.253 43,465 17.913 44,393
df 3 3 3 3
QT _FEM o
g:g”'f'ca”c'a 000 000 000 000

a. Teste Kruskal-Wallis
b. Variavel de Agrupamento
Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Os resultados indicam haver diferencas estatisticamente significativas entre os quartis definidos
pelas variaveis de agrupamento tamanho (MEM), independéncia (IND), expertise (EXP) e
género (FEM), uma vez que foi apurado um p-value < 0,05 em relacdo as variaveis dependentes
logaritmo natural do ativo (LN_AT) em relagdo ao ROE, no ano de 2021. Pois, manteve-se um
p-value 0,000, exceto pela variavel expertise (EXP), que apresentou um p-value 0,011 para a
variavel ROE, mas ainda inferior a 0,05. Evidenciando assim que a relacdo do ROE avaliado
para cada caracteristica do CAdm, separadas por quartis aponta haver diferenca nas medianas,
sendo aceita a Hi.

Em relacdo a variavel ROA, foram apurados resultados que indicaram a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre os quartis definidos pelas variaveis de agrupamento
tamanho (MEM), independéncia (IND), expertise (EXP) e género (FEM), uma vez que foi
apurado um p-value < 0,05 em relacdo as variaveis dependentes logaritmo natural do ativo
(LN_AT) em relacdo ao ROA, no ano de 2021. A variavel expertise (EXP), apresentou p-value
de 0,046, chegando préximo de 0,05, mas sem indicar significancia. Ou seja, em relacdo ao
ROA avaliado para cada caracteristica do CAdm, separadas por quartis, foram encontradas
diferenca, sendo aceita a Ha.

Nesse sentido, tanto para ROE, quanto para ROA, as evidéncias estatisticas apontam que as
medianas dos indicadores de desempenho financeiro, ROE e ROA, sdo diferentes para 0s
quartis das caracteristicas do CAdm analisadas. Demonstrando que, ndo se pode generalizar
que as caracteristicas do CAdm ndo influenciem a relagdo com o desempenho financeiro (ROA
e ROE) das empresas analisadas, pois foi evidenciado que existem diferencas entre os quartis
analisados.

O teste de Kruskal-Wallis inicia atribuindo um posto para cada valor observa de forma
crescente, em que o menor valor recebe o posto mais baixo e o maior valor, o posto maior,
proporcionando uma visdo abrangente dos quartis em relagdo aos valores em cada categoria.
As Tabelas 4 e 5 apresentam as classificacdes dos postos de médias para as caracteristicas nos
quartis, em relacdo ao ROA e ROE:

Tabela 4 — Classificacbes ROA 2021

‘ Postos de média
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QT N MEM IND EXP FEM
1 53 95,47 78,67 106,03 82,03
2 53 87,31 125,31 86,93 77,53

ROA21 3 53 113,31 101,26 112,86 145,61
4 52 128,33 119,00 118,41 119,08
Total 211

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A classificacdo obtida na analise do ROA, traz que na varidvel MEM, o quartil 4 apresenta o
maior posto, com valor de 128,33. J4 para a variavel IND, o quartil 2 possui maior valor, 125,31.
A variavel EXP, apresenta o quartil 4, novamente, com o maior valor, e para a variavel FEM,
o quartil 3 tem como valor atribuido 145,61, o maior valor da categoria.

Tabela 5 — Classificacbes ROE 2021

Postos de média
QT N MEM IND EXP FEM
1 53 87,23 70,13 96,77 81,62
2 53 84,95 123,00 88,91 78,41
ROE21 3 53 113,19 98,15 114,27 145,17
4 52 139,26 133,23 124,39 119,05
Total 211

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Na classificacdo da analise do ROE, observa-se que as categorias MEM, IND e EXP,
apresentam o quartil 4, com o maior valor, sendo respectivamente, 139,26, 133,23 e 124,39. A
variavel FEM, tem o quartil 3 com o maior valor atribuido, de 145,17.

Os resultados apontados nas Tabelas 5 e 6, indicam que os maiores valores tanto para ROA
quanto para ROE concentram-se nos quartis mais maiores, onde situam-se os CAdm com maior
namero de membros, com mais conselheiros independentes, maior incidéncia de expertise no
CAdm e também com maior diversidade de género. Estes resultados assemelham-se aos
achados de Sajwani et al., (2024) e Khanchel et al., (2025).

Desse modo, apesar de que as varidveis da pesquisa ndo apresentarem indices de correlacdo
significativo entre elas. No entanto, o teste de hip6teses segmentado por quartis das
caracteristicas do CAdm, apontam para indicios de que haja influéncia da estrutura deste no
desempenho financeiro das companhias. Tais resultados ndo podem ser generalizados a toda
amostra da pesquisa, pois, foi evidenciado que existem diferencas entre os quartis analisados.

Ou seja, quando se segmenta a amostra em quartis com caracteristicas especificas, parte dos
resultados assemelha-se aos resultados obtidos por Su et al., (2022), Tarighi et al. (2023),
Khanchel e Lassoued, (2024), Sajwani et al.,(2024) e Khanchel et al., (2025). Inferindo a
existéncia de reflexos das caracteristicas dos CAdm no desempenho das empresas brasileiras
no periodo da pandemia da COVID-19. Em contrapartida, os demais quartis divergem dos
resultados obtidos pelos autores citados.

5. CONSIDERACOES FINAIS
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Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo das caracteristicas do Conselho de
administracdo com o desempenho financeiro das empresas listadas durante o periodo da
pandemia da COVID-19, compreendendo o periodo de 2019 a 2021. Para atingir o objetivo
geral, esta pesquisa se caracteriza como descritiva, quantitativa e documental e a analise foi
realizada por estatistica descritiva e pelo teste de Kruskal-Wallis. A amostra contemplou 211
empresas no NM, N2 e N1, sendo coletados dados relacionados as caracteristicas do CAdm que
compreendem a quantidade de membros (MEM), independéncia (IND), expertise financeira
(EXP) dualidade (DUAL) e género (GEN). Ja o desempenho financeiro foi caracterizado pelo
Retorno sobre 0 Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

Referente a andlise dos resultados das caracteristicas do CAdm, foi possivel identificar que as
empresas, em sua maioria, seguem a recomendacéo do IBGC sobre a quantidade de membros.
A presenca de membros independentes foi baixa em média, o que diverge das orientacdes do
IBGC. A varidvel EXP revelou que a propor¢do de membros com conhecimento na &rea
financeira foi baixa e algumas empresas ndo contavam com membros com expertise em
financas. A variavel DUAL mostrou que a dualidade de presidéncia do CAdm e da empresa foi
rara, seguindo as orientacBes do IBGC. Quanto a variavel FEM, houve um aumento na
proporcao de mulheres ao longo dos anos, mas a diversidade de género ainda é limitada, apesar
dos esforgos dispendidos para a melhoria destes nimeros.

Posteriormente, foi realizado o teste de Kruskal-Wallis para verificar se ha diferenca estatistica
em relacdo ao ROA e ROE avaliado para cada caracteristica do CAdm analisada, separadas por
quartis. Os resultados apontaram haver evidéncias estatisticamente significativas de que as
medianas do ROE e ROA, sdo diferentes para os quartis analisados em relagdo das
caracteristicas do CAdm analisadas. Denotando que ndo se pode generalizar que as
caracteristicas do CAdm ndo tém relagdo com o desempenho financeiro (ROA e ROE) das
empresas analisadas, pois foi evidenciado que existem diferengas entre os quartis analisados.
Pois, o0 CAdm tem funcdo estratégica na organizacdo e pode assim fomentar decisdes que
reflitam no desempenho financeiro.

Esta pesquisa coopera com o desenvolvimento do conhecimento sobre os mecanismos de GC
das empresas listadas na B3 que estdo alocadas nos melhores niveis de GC. Também, o0s
resultados limitaram-se & andlise das caracteristicas do CAdm com o desempenho financeiro
das empresas, mas ndo abrangem os demais mecanismos que fazem parte da estrutura de GC
das empresas, mesmo considerando que o CAdm é o principal 6rgdo de GC da empresa. Como
a GC busca sempre garantir a saude financeira e a protecdo dos acionistas diante de periodos
criticos, sugere-se como pesquisa futuras que seja comparado os efeitos da estrutura de GC na
gestdo de riscos antes e ap0s a pandemia da COVID-19. Também, que seja explorada essa
relagdo com outros mecanismos de GC e que contemplem os periodos da pandemia e pés
pandemia. Bem como, a forma que a politica monetaria no periodo de pandemia afetou as
empresas listadas que possuem estrutura de GC e as que ndo possuem.
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