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Resumo

A aplicacdo de boas praticas de governanca é apontada pelos pesquisadores e organizacoes
nacionais e internacionais como influenciadora da performance da organizacao. Por outro lado,
quando uma empresa age de forma lesiva a livre concorréncia esté prejudicando o mercado e a
sociedade como um todo. Assim, esta pesquisa, classificada como empirica quantitativa-
qualitativa, avalia a governanca corporativa de empresas investigadas pelo Cade e que foram
julgadas pelo Tribunal Administrativo nos exercicios de 2018, 2019 e 2020, por formagéo de
cartel. Os resultados revelaram uma relacéo positiva entre a transparéncia do canal de dentincias
e a formalizacdo de TCC e o arquivamento de processos, €, por outro lado, relacdo negativa
com as condenacg0es, considerando o teste Exato de Fisher. Também se concluiu, pelo teste
qui-quadrado de independéncia, que a auséncia de transparéncia do codigo de ética estd

relacionada a incidéncia de sances.

Palavras-chave: governanca corporativa; compliance; concorréncia; cartel



Abstract

The application of good governance practices is pointed out by researchers and national and
international organizations as influencing the performance of the organization. On the other
hand, when a company acts in a way that is harmful to free competition, it is damaging the
market and society as a whole. Thus, this research, classified as quantitative-qualitative
empirical, evaluates the corporate governance of companies investigated by Cade and that
were judged by the Administrative Tribunal in the fiscal years 2018, 2019 and 2020, for cartel
formation. The results revealed a positive relationship between the transparency of the
whistleblowing channel and the formalization of TCC and the dismissal of cases, and, on the
other hand, a negative relationship with convictions, considering the Fisher's Exact test. It was
also concluded, by the chi-square test of independence, that the absence of transparency of the
code of ethics is related to the incidence of sanctions.

Keywords: corporate governance; compliance; competition; cartel
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1. Introducéo

1.1 Delimitacéo do Estudo

Anualmente dezenas de empresas sdo multadas pelos 6rgdos que protegem a livre
concorréncia nos diversos paises do mundo, por infringirem regras, tais como formando cartéis.
Como as pesquisas até entdo desenvolvidas tem demonstrado que a aplicacdo de boas praticas
de governanca tem relagcdo com o sucesso e a sustentabilidade das empresas, inclusive seu
desempenho e integridade perante leis e normativos, nesta pesquisa estamos avancando no
entendimento da governanca corporativa ao avaliar se existe alguma relacdo entre a incidéncia
de préticas de governanca de empresas que foram investigadas pelo 6rgéo de concorréncia do
Brasil, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade), e o resultado da investigagéo
dessa agéncia.

Este estudo trata da governanca corporativa (corporate governance) que, segundo a
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD, 2019), apoia o
estabelecimento de um ambiente organizacional com confianga, transparéncia e prestacéo de
contas, que sdo importantes para a promog¢do de investimentos de longo prazo, além de
estabilidade financeira e integridade dos negdcios, diretamente relacionados ao crescimento
econémico e sociedades mais inclusivas. Shleifer e Vishny (1997) esclarecem que 0s sistemas
de governanca corporativa sao concebidos para garantir que os investidores recebam um retorno
justo sobre seu investimento, e que mais fortes sistemas levam a alocagdes mais eficientes de
recursos, estimulando o crescimento econdmico e aumentando a probabilidade de os
investidores receberem um retorno mais elevado.

A governanca corporativa tem sido uma ferramenta importante para a sustentabilidade
e 0 sucesso de organizacdes publicas e privadas. Segundo Habib e Hasan (2019), a
sustentabilidade traz varios beneficios, dentre eles melhorias na competitividade,
responsabilidade e confianca na qualidade, estando relacionada a melhoria da imagem das
organizacOes e ao aumento de seu valor. Os autores ressaltam a relevancia da governanca
corporativa para a sustentabilidade da empresa e, segundo eles, boas praticas tendem a causar
impacto positivo na lucratividade, proteger a empresa contra fraudes e melhorar o desempenho.

Zheng e Kouwenberg (2019), ao analisarem a distribui¢do geogréafica da literatura sobre
governancga corporativa, sugerem que ainda ha potencial para mais pesquisas em economias
emergentes, onde a quantidade total é relativamente baixo, mas a trajetoria de crescimento é

notavel, com destaque para diversidade, género e responsabilidade social corporativa, bem
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como o efeito da governanga em inovacdo. Também destacam uma escassez de artigos
relacionados aos papéis do conselho de administracdo (CA) na promocao da sustentabilidade
das organizacdes.

Del Carmen e Rodriguez-Ariza (2016) ressaltaram que a maioria das pesquisas
realizadas sobre governanga corporativa concentraram -se em paises desenvolvidos e eles tém
fatores institucionais associados, como cultura, sistema legal e fatores financeiros com praticas
corporativas e de transparéncia, enquanto a teoria da agéncia sugere que as dimensdes internas
e externas da governanca corporativa (conselho de administracdo, acumulacdo de propriedade,
sistema legal) poderiam minimizar o conflito de interesses em paises onde o sistema juridico e
a protecdo aos acionistas ainda é fragil. Habib e Hasan (2019) concluiram que ha um escopo
consideravel para pesquisas, em particular compreender a evolucdo dos ciclos de vida das
empresas privadas, e que temas como a cultura, custo dos negocios e corrupcao afetam a
progressao das empresas para diferentes estagios da evolugcdo empresarial, notadamente em
paises emergentes.

Contudo, ao analisarmos as pesquisas académicas, identificamos uma escassez de
estudos académicos que relacionem a governanca corporativa ao desenvolvimento de mercados
concorrenciais mais adequados e livres de praticas anti competitivas, como por exemplo, a
formagdo de cartéis.

Assim pensamos que este estudo é inovador, primeiro por explorar o tema da
governanca corporativa no Brasil, que ainda carece de estudos focados na relacao entre aspectos
de governanca (diversidade, transparéncia, composicdo e caracteristica dos conselhos e
comités, dentre outros) e o desempenho, sustentabilidade e integridade das empresas, e segundo
por explorar a relagdo com a infringéncia de leis e regulamentos, no presente caso as que afetam
0 mercado concorrencial, que, seguindo nossa pesquisa, ainda carece de estudos no contexto
mundial.

No Brasil, a concorréncia ¢ regulada por meio da Lei n° 12.529/2011%, denominada Lei
de Defesa da Concorréncia (LDC), que designa ao Cade as atribui¢cdes de instruir, na esfera
administrativa, os processos de apuracdo de infracGes & ordem econémica, analisar atos de
concentragdo, com o objetivo de reduzir eventuais impactos adversos na competicéo dentro de
um mercado especifico, e, ainda, julgar e aplicar puni¢des administrativas de maneira unificada
a pessoas fisicas e juridicas que cometam violagdes a ordem econdmica, ndo havendo, assim,

previsdo legal para recurso para outro O0rgdo ou instancia. Para dar cumprimento as suas

L http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2011-2014/2011/Iei/112529.htm
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atribuicdes, o Cade é constituido pelo Tribunal Administrativo de Defesa Econémica, além da
Superintendéncia-Geral e 0 Departamento de Estudos Econdmicos.

Figura 1

Estrutura organizacional do Cade

presidéncia ESTRUTURA
ORGANIZACIONAL

Orgaos de assisténcia direta e
imediata ao Presidente do Cade

. Orgios Seccionais

Orgaos Especificos
e Singulares

. Orgéo Colegiado

0, %0
"etoria ge Administ>e"

€ Planejament®

Fonte: https://www.gov.br/cade/pt-br/acesso-a-informacao/institucional/estrutura

Fedirko (2020) reforca que a concorréncia é a base de todo o sistema de mercado e
assegura o seu bom funcionamento e, dessa forma, a implementacdo de uma politica de
concorréncia eficaz implica assegurar a igualdade de oportunidades para as entidades
econdmicas, acesso a recursos, estabelecimento de precos razoaveis e outras condi¢des para a
venda de bens, protecdo contra praticas anti-concorrenciais e acdes corruptas das autoridades.

Assim, o tema proposto é relevante em termos tedricos, por possuir ainda largo campo
de pesquisa, conforme resultados de diversos autores que sugerem a continuidade e
aprofundamento dos estudos, considerando que a ampliacdo das préaticas de governanca nas
organizacgOes publicas e privadas tende a ter efeitos positivos na sustentabilidade das empresas,
mas também com reflexos importantes para as economias locais e mundial e, assim, para a
sociedade.

Nesta pesquisa trabalharemos com alguns mecanismos ou praticas que podem ser
utilizados para fortalecer a governanca corporativa e dessa forma diminuir a assimetria de
informacdo entre principal e agentes e que d&o base para a presente pesquisa.

O primeiro mecanismo € o conselho de administracdo, considerado um dos principais
orgéos de governanga, capaz de orientar as estratégias organizacionais e zelar pelos interesses

dos acionistas. Algumas caracteristicas do conselho (tamanho, existéncia de membros néo
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executivos, quantidade de membros e diversidade na composi¢do) tém sido apontadas pela
literatura académica como relacionados ao desempenho e a sustentabilidade das empresas.

O segundo mecanismo é a transparéncia de informacdes, ou divulgacbes, uma forma de
dotar as partes relacionadas, inclusive acionistas, de informaces relevantes para viabilizar a
fiscalizacdo e também demonstrar o quanto a empresa adota boas préticas, tais como as
relacionadas as informagdes contébeis, sustentabilidade, ética e antifraudes.

Desta forma, a problematica desta pesquisa € compreender, para as empresas que foram
objeto de investigacao da agéncia de concorréncia no Brasil, o Cade, por formacao de cartel, os
mecanismos de governancga corporativa utilizados e avaliar se h4 alguma relacdo entre esses
mecanismos e o resultado do julgamento pelo Tribunal Administrativo do Cade.

Portanto, a delimitacdo do estudo pode ser demonstrada da seguinte forma:

Figura 2
Delimitacao da pesquisa

Mecanismos de Protegem interesses Mas tem relagdo com a
governanca corporativa dos minoritarios concorréncia?
» Conselho de * Tém relagdo com a » Agregam valor ao
administracao e sustentabilidade da enfrentamento da
transparéncia empresa cartelizacéo no
Brasil?

Fonte: Elaborada pela autora

Assim, pretende-se com o resultado da pesquisa, agregar valor cientifico ampliando o
entendimento sobre o0 tema governanca corporativa, relacionando-o a concorréncia de mercados
no Brasil, bem como apresentar possiveis caminhos para agregar valor no tratamento preventivo

para evitar a formacao de cartéis.

Contudo, ressalte-se que a amostra contemplou os julgamentos de 2018, 2019 e 2020,
e, dessa forma, os resultados néo séo generalizaveis para toda a populacao de empresas julgadas
pelo Cade. Precisou restringir-se a esse periodo pela dificuldade de obtencdo de dados de
empresas julgadas antes 2018, especialmente pela inviabilidade de se obter dados mais antigos

das variaveis, considerando que a fonte principal esta contida nos sites oficiais das empresas.

1.2 Objetivos Gerais e Especificos

A problemaética ou questdo de investigacdo da presente pesquisa é a seguinte:
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“Os mecanismos de governanga corporativa adotados por empresas que sofreram a
atuacdo da agéncia de concorréncia no Brasil, por possivel formacdo de cartéis, tém
alguma relacdo com a deciséo da agéncia? ”

Com esta pesquisa pretende-se avancar na compreensdo dos beneficios da governanca

corporativa para as organizacgoes e, consequentemente, para a sociedade como um todo. De

forma a dar resposta a questdo de investigacdo foram identificadas as seguintes hipdteses do

estudo:

H1. Existe alguma relacdo entre a aplicacdo de praticas de governanca e ndo sofrer
sancdo pelo 6rgdo de concorréncia ou assinar acordos de leniéncia ou termos de
cessacao de condutas

H2. Existem praticas de governanca mais incidente nas empresas inocentadas (que nao
sofreram sanc@es (processo arquivado), comparativamente ao grupo das que sofreram
sangdo (condenadas, assinaram acordo de leniéncia, assinaram termos de cessagédo de
conduta)

Diante dessas hipdteses, 0 objetivo geral da pesquisa é:

Verificar se existe relacdo entre a adogdo de boas praticas de governanca e a avaliacao

do 6rgédo de concorréncia do governo brasileiro, quanto a formacao de cartéis.

A pesquisa visa atingir aos seguintes objetivos especificos:

a)  Analisar se existem diferencas na adocdo de mecanismos de governanca de
empresas que tiveram processos julgados pelo Tribunal do Cade, a partir dos
seguintes grupos: i) foram inocentadas, com processos arquivados; ii) foram
condenadas e sofreram sangdes; iii) assinaram acordo de leniéncia e iv) assinaram
termo de cessacdo de condutas (TCC);

b)  Analisar se as empresas que ndo sofreram sangdes possuem alguma tendéncia na
adocdo dos mecanismos de governanca; e

c)  Comparar os dois grupos (que sofreram e nao sofreram sancdes) e verificar se

existe ou ndo um padréo.

1.3 Estruturacéo do Trabalho

O presente trabalho foi encadeado de forma que se identificasse suporte teorico e

metodologico focado nas variaveis que se pretendeu trabalhar na pesquisa, relacionadas ao

conselho de administracdo e a transparéncia. Assim, o capitulo 2 trata da fundamentacao

tedrica

, qQue aborda as defini¢cdes de governanca corporativa, no contexto da teoria da agéncia,

14



e as praticas de governanca objeto desta pesquisa, relacionadas a caracteristicas do conselho de
administracdo e a transparéncia de informages relevantes as partes relacionadas. Também
buscou-se fundamentar os prejuizos da formacao de carteéis a livre concorréncia e a governanca
corporativa como instrumento para evitar as infracbes concorrenciais, como a formacéo de

cartéis.

No capitulo 3 descrevemos a metodologia utilizada na presente pesquisa para testar as
hipdteses e objetivos propostos, enquanto que as analises, a partir dos estudos empiricos e da
pesquisa teorica, estdo desenvolvidas e apresentadas no capitulo 4. O capitulo 5 traz as
conclusdes e, por fim, as limitacdes e sugestdes de pesquisas futuras estdo descritas no capitulo
6.

15



2. Fundamentacéo Tedrica

Neste capitulo serdo abordadas as referéncias bibliogréficas que embasaram esta
pesquisa.

2.1 A Teoria da Agéncia e Definicdes e Cdodigos de Governancga Corporativa

A partir da teoria da agéncia ficou mais clara a percep¢do de que na divergéncia de
interesses entre administradores e proprietarios podem prevalecer privilégios e interesses
individuais. Esse dilema demandou a necessidade de melhorias nos mecanismos de
monitoramento, de forma a minimizar o conflito de interesses e proteger as partes interessadas,
especialmente os acionistas minoritéarios. Jensen e Meckling (1976) salientam que esse conflito
se torna relevante quando: (i) o comportamento dos agentes pelo principal ndo é passivel de
observacao, resultando em "risco moral”; e (ii) ha uma assimetria de informac6es na relacéo,
em que o agente possui maior conhecimento do que o principal, dando origem a "selecao
adversa”.

Segundo Fama e Jensen (1983), na auséncia de procedimentos de controle eficazes, 0s
agentes sdo mais propensos a implementar acées que desviam dos interesses dos principais, e
um sistema eficaz de controle implica, quase por definicdo, ratificacdo e monitoramento das
decisbes separado da implementacdo das decisdes.

Sir Adrian Cadbury declarou, no United Kingdom (UK), por meio do Relatério
Cadbury, do The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance and Gee and
Co. Ltd. (1992), que a governanca corporativa visa a manter o equilibrio entre economia e
objetivos organizacionais. A estrutura de governanca existe para mobilizar o uso eficiente de
recursos e obter prestacdo de contas para a administracao desses recursos. O objetivo é alinhar
ao maximo os interesses de individuos, das empresas e da sociedade. O Relatorio estabelece
recomendacdes sobre a organizacdo dos conselhos de administracdo e da contabilidade para
prevenir possiveis falhas na governanca corporativa, e foram utilizadas por varios organismos
e governos, tais como a OECD; o World Bank (WB), a Unido Europeia (UE) e os Estados
Unidos da América (EUA), para elaborar codigos de boas praticas governanca.

Shleifer e Vishny (1997) destacam que a esséncia da teoria da agéncia € a distingdo entre
propriedade e gestdo, em que 0 empresario, ou gerente, levanta fundos de investidores para
coloca-los em uso produtivo ou para sacar suas participacdes na empresa, sendo que 0s
financiadores dependem das habilidades e conhecimentos especializados do gerente para obter
retornos em seus investimentos. A problematica, segundo os autores, é estabelecer como 0s

financiadores podem ter certeza de que, uma vez gue escoem Seus recursos, eles vao receber o
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retorno do gerente. Assim, o problema de agéncia estd relacionado a dificuldade que os
acionistas enfrentam em garantir que os recursos por eles aplicados na empresa sejam utilizados

de forma que retornem a eles como rendimentos e ndo sejam expropriados ou desperdicados.

A governanga corporativa objetiva proteger os interesses dos minoritarios, que por ndo
participarem diretamente da gestdo das empresas, ndo possuem as informacgdes necessarias para
verificar se seus interesses estdo sendo protegidos. Neste sentido, os estudos de Stancic et al.
(2012) mostram que a governanca robusta pode proteger os interesses dos acionistas
minoritarios e melhorar o desempenho da empresa, sendo ainda mais relevante em nacgdes onde
ha uma protecdo legal limitada para os investidores. Michelberger (2016) reforca que,
considerando a teoria da agéncia, é esperado que haja uma correlacdo positiva entre o
desempenho da empresa e a ado¢do de boas praticas de governanca corporativa.

A expressdao governancga corporativa ¢ uma tradugdo literal do inglés “corporate
governance”. Muitos organismos e institui¢des internacionais dao énfase a governanga
corporativa, ressaltando sua importancia para as empresas, ao propiciar um ambiente saudavel,
que reflete de forma direta na qualidade da politica macroeconémica. Na Tabela 1 destacamos

algumas definigdes.

Tabela 1
DefinicGes de governanca corporativa
Autor Definicéo
WB (1992) E o exercicio da autoridade, do controle, da administrag&o, do

poder de governo e a maneira pela qual o poder é exercido na
administracdo dos recursos econdmicos e sociais de um pais para
0 desenvolvimento ou a capacidade dos governos de planejar,

formular e implementar politicas e cumprir fungdes

Shleifer, A. e Vishny, E o campo da administragdo que trata do conjunto de relacdes
R. (1997) entre a direcdo das empresas, seus conselhos de administragéo,

seus acionistas e outras partes interessadas. Estabelece os

caminhos pelos quais os provedores de capital das corporacgdes

s8o assegurados do retorno de seus investimentos

The Committee onthe E o sistema por meio do qual as companhias sdo dirigidas e
Financial Aspects of controladas. E expressa por um sistema de valores que rege as

Corporate organizagOes em sua rede de relagOes internas e externas
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Governance and Gee
and Co. Ltd. (1992)

Organisation for A boa governanga corporativa ajuda a construir um ambiente de

Economic Co- confianga, transparéncia e responsabilidade necessarios para
operation and promover o investimento de longo prazo, a estabilidade
Development (2015) financeira e a integridade dos negdcios, apoiando assim um

crescimento mais forte e sociedades mais inclusivas.

Comissdo de Valores Um conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
Mobiliarios (CVM, desempenho de uma companhia, ao proteger todas as partes
2002) interessadas, tais como investidores, empregados e credores,

facilitando o acesso ao capital

Instituto Brasileiro de  Governanga corporativa é o sistema pelo qual as empresas e

Governanca demais organizagdes séo dirigidas, monitoradas e incentivadas,

Corporativa (IBGC, envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de

2015) administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas

Instituto Portugués de  Sistema de regras, praticas e processos que regem o exercicio da
Corporate diregéo e controlo das organizacgdes

Governance (IPCG,
2022)

Fonte: Elaborada pela autora, considerando a revisao da literatura

Zheng e Kouwenberg (2019) ressaltam que o surgimento da governanga corporativa
como area de estudo pode ser atribuido a publicacdo do Relatorio Cadbury, em 1992, no UK,
seguido pelos principios de governanga corporativa da Organisation for Economic Co-
operation and Development, em 1999, que introduziram novas diretrizes para melhorar a
governanca. Portanto, 0 movimento de aprimorar a governanga corporativa € ainda recente no
mundo.

A etapa seguinte, segundo Zheng e Kouwenberg (2019), ocorreu depois que varias
empresas globais de grande porte entraram em colapso devido a irregularidades e fraudes
contabeis, incluindo a HIH Insurance e a One-Tel, na Australia, e a Enron e a WorldCom, nos
EUA. Isto levou a aprovacao, neste Gltimo pais, da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), em 30 de julho
de 2002, visando fortalecer a governanga corporativa e, assim, proteger melhor os investidores
contra fraudes. Os autores também acrescentam que a governanga corporativa ganhou ainda

mais popularidade apés a crise financeira global, em 2008.
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A Organisation for Economic Co-operation and Development (2015) estabeleceu,
juntamente com o grupo dos 20 paises mais desenvolvidos do mundo (G20), um rol de
principios de governanca, dentre eles divulgacdo de informacéo e transparéncia e as funcdes do
conselho. Portanto, temas como divulgacao de conteudos, ou seja, a transparéncia, atuacdo dos
conselhos, participagdo de empregados e de outros stakeholders nos conselhos, remuneragao
de dirigentes e membros dos conselhos, transacGes com partes relacionadas, processo de
selecdo dos conselheiros e padrdes éticos, dentre outras, fazem parte das diretrizes da OECD e
do G20 e sdo fontes importantes para as pesquisas académicas.

A partir das diretrizes e principios da OECD foram surgindo, em diversos paises,
normas de governanca, que estabelecem e reforcam a importancia das praticas, ou mecanismos,
de governanca serem implementados tanto pelos governos como pelas organizagdes publicas e
privadas, de forma a fortalecer a conducdo dos negdcios e proteger as diversas partes
interessadas. Denoncourt (2020) ressalta que a lei corporativa moderna molda o comportamento
de diretores de empresa, por exemplo, nos termos de leis das sociedades, como a do UK, em
que os diretores da empresa tém a obrigacao legal expressa de tomar decisbes para garantir a
continuidade da empresa, no melhor interesse da empresa, e ndo por motivos pessoais ou lucro
a curto prazo.

Segundo a mesma autora, isso se reflete em varios codigos de governanca corporativa,
como o United Kingdom Stewardship Code, de 2012, um exemplo de soft law, que atualmente
no Financial Reporting Council (2020) estabelece regras de governanca corporativa, e 0 Nnovo
cddigo de administracdo corporativa holandés, de 2018. No Brasil, um exemplo é IBGC (2015),
com o Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa, e em Portugal o Instituto Portugués de
Corporate Governance (2018), com o Cadigo de Governo das Sociedades.

Contudo, a existéncia de cddigos e normas nao significa que as empresas vao aplica-
los, assim Sobhan (2016) alerta neste sentido, demonstrando que, para paises em
desenvolvimento, a conformidade declarada com um cddigo nacional € significativamente
maior do que a realidade da conformidade subjacente, o que os autores chamam de "fachada™
de conformidade. Conclusé@o semelhante tiveram Wanyama et al. (2009).

Ja Del Mar e Escobar (2016) apontaram que é relevante conhecer e estudar o
regulamento e as recomendacdes relativas a governanga corporativa de cada pais, bem como
sua implementacdo real nas empresas, uma vez que 0s mecanismos de governanga podem ser
determinantes para vérias decisbes estratégicas, principalmente politicas de divulgacéo

voluntaria. Também abordando restrices dos codigos, Aluchna e Kuszewski (2020)
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demonstraram as limitacdes de cddigos de melhores praticas em governanca, tendo verificado
uma correlacdo negativa entre o cumprimento das disposi¢des do codigo e o valor da empresa.

2.2 Governanca Corporativa e Desempenho e Sustentabilidade das Empresas

Talvez um dos aspectos mais estudados da governanga corporativa é a sua relacdo com
0 desempenho e a sustentabilidade ao longo da existéncia empresa. A governanga corporativa
tem sido recomendada como forma de atenuar o conflito de agéncia e, dessa forma, propiciar
melhorias no desempenho e sustentabilidade, apoiando a existéncia e perpetuacdo das
empresas. Assim, quando se fala em sustentabilidade organizacional e a relagdo com a
governanca, entende-se a governanga corporativa a partir de um conjunto de préticas ou
mecanismos, que apoiam uma empresa no atingimento de objetivos, metas, e, inclusive, na
mitigacdo de riscos de descumprimento de normas legais e de recomendacdes de 6rgdos de
regulacdo, que possam vir a descontinuar a empresa, ou seja, afetar a sua sustentabilidade.

A literatura académica é bastante robusta em demonstrar que a governanga corporativa
tem relacdo com o desempenho geral e a sustentabilidade da empresa. Nesse sentido, Klapper
e Love (2004) mostraram empiricamente que existe uma forte correlagcdo entre uma governanca
corporativa aprimorada e um melhor desempenho operacional e avaliacdo de mercado, e que
empresas em paises com baixa protecao ao investidor podem usar disposi¢cdes em seus estatutos
para melhorar sua governanca corporativa, o que, por sua vez, pode melhorar o desempenho e
a avaliacdo. Wu (2005) reforca que a governanca empresarial pode tornar-se um ingrediente
critico para quebrar o ciclo de suborno e corrupcéo, agindo como um catalisador a nivel de
empresa, mas também a nivel de pais.

Contudo, esses autores ressaltam que as empresas, em média, possuem pontuacoes de
governanca consideravelmente mais baixas em paises com sistemas juridicos frageis, o que
indica que estas ndo conseguem compensar totalmente a auséncia de legislacdes robustas.
Garay e Gonzélez (2008) sugerem que a avaliacdo de mercado aumenta quando melhoram as
praticas de governanca corporativa. Jiang et al. (2008) também concluiram no sentido de que
niveis mais elevados de governanca estdo associados a menores acréscimos discricionarios
absolutos. Adegbite (2012) aponta que a fraca governaga empresarial gera corrupgéo e a boa
governanga desempenha um papel importante na integridade empresarial e na gestdo de riscos,
combatendo a ma conduta da gestéo e a corrupgao.

Estudos também demonstram que empresas que implementam mecanismos de
governanga corporativa mais robustos foram relacionadas a retornos mais elevados e

desempenho superior no mercado de a¢6es durante periodos de crise, tais como os trabalhos de
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Peni e V&hédmaa (2012), ao concluirem que instituicdes com mecanismos de governanca
corporativa mais robustos foram relacionadas a niveis mais altos de lucratividade, ou seja,
melhores condi¢des de enfrentar as consequencias geradas pela crise. Também concluiram que
empresas do setor financeiro, que adotaram praticas sélidas de governanca corporativa,
experimentaram aumentos significativos nos retornos das agdes apos o colapso do mercado,
sugerindo que uma governanca eficaz pode ter atenuado os efeitos adversos da crise na
confianca.

Uddin Bhuiyan et al. (2013) esclarecem que estudos de investigacdo sobre a governanca
corporativa e gestdo dos lucros sugerem que boas préticas de governanca podem reduzir o
comportamento oportunista por parte da direcdo. Os resultados da pesquisa revelaram que a
conformidade da governanca corporativa aumenta a responsabilizacdo da gestdo e reduz a
discricionariedade financeira, reduzindo, dessa forma, o risco de utilizacdo indevida dos fundos.
Uddin Bhuiyan et al. (2013) também reforcaram que as empresas, ao cumprirem a
regulamentacdo em matéria de governanca, tém mais eficiéncia e controle em comparagdo com
as empresas de baixa conformidade, reduzindo o comportamento oportunista na gestéao.

Quaresma et al. (2014) esclarecem que a implementacdo de melhores praticas de
governanca corporativa visa a melhoria do desempenho da empresa e, assim, garantir que 0s
ganhos financeiros sejam razoavelmente compartilhados por todos os envolvidos, que, por sua
vez, parece ser o principal desafio nesse campo e uma grande preocupacao social no mundo
ocidental. Nguyen et al. (2014) concluiram que a conexdo entre as estruturas de governanca
corporativa e o desempenho da empresa € intrinsecamente dinamica. Além disso, concluiram
que as estruturas internas de governanca corporativa sdo relevantes onde o controle corporativo
do mercado € relativamente pobre, ou seja, demonstram que, em mercados com menor
fiscalizacdo e controle, a governanca corporativa € relevante para o desempenho e
sustentabilidade.

Bach et al. (2015) esclarecem que a transparéncia, a composi¢do do conselho de
administracdo e a estrutura de propriedade e controle tém impacto no desempenho financeiro
das empresas. Silva et al. (2017) também mostraram evidéncias de que 0os mecanismos de
governanga impactam positivamente os resultados de empresas. Ja Adi et al. (2018)
demonstraram que crises financeiras sdo uma das causas de as organizagdes agirem de forma
desonesta nas demonstracGes financeiras e que problemas de agéncia, que sdo minimizados pela
governanca, potencializam crises financeiras, portanto o reforgo de praticas de governanga sdo

relevantes para um bom desempenho financeiro e, consequentemente, evitar fraudes.
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Pop (2018) concluiu que estruturas e principios de governanga corporativa adequados
orientam as empresas em direcdo a saude financeira e estabelecem bases para um
desenvolvimento sustentavel do setor privado. Também ressaltou que ha um amplo
reconhecimento da literatura e crescente evidéncia empirica de que fortes fundamentos de
governanga sdo uma condicdo para uma melhor gestéo, conselhos eficazes, processo de tomada
de decisédo aprimorado, risco reduzido, maior eficiéncia operacional e a realizacdo de
avaliacdes.

Albuquerque et al. (2019) relataram que empresas com governan¢a mais fortalecida
estdo propensas a ser mais socialmente responsaveis. Para o0s autores, boas préaticas de
governanga conferem maior protecdo aos stakeholders da empresa, ao garantirem maior
transparéncia e confiabilidade e ampliarem a abrangéncia da responsabilidade social
corporativa. Ismail et al. (2019) confirmam isso, ao esclarecer que os investidores ndo olham
apenas para o desempenho financeiro, mas também para os elementos de desempenho néo
financeiros, como a governancga corporativa e as praticas de governanga ambiental e social.
Nesse sentido, os autores concluiram que essas praticas tém uma relacdo significativa com
caracteristicas do conselho de administracdo, como o tamanho, a diversidade e a existéncia de
membros ndo executivos e que os investidores estdo focados também na sustentabilidade da
empresa.

Munteanu et al. (2019) também relataram uma relacdo positiva entre o desempenho da
empresa e a eficiéncia dos modelos de governanca. Salientaram que os investidores prestam
muita atencdo aos sistemas de governanga corporativa implantados em uma empresa e estao
dispostos a pagar mais, considerando esses sistemas. Zheng e Kouwenberg (2019) demonstram
gue a governancga corporativa influéncia muitos aspectos dos negoécios, como desempenho
financeiro, gerenciamento de resultados, remuneracdo de executivos, estratégia, lideranca,
diversidade e responsabilidade social corporativa, além de auxiliar no enfrentamento de fraudes
contébeis, que, por sua vez, lancam as bases da sustentabilidade empresarial.

Esses resultados de Zheng e Kouwenberg (2019) demonstram que a governanca
corporativa também auxilia no enfrentamento de desvios contabeis, ou outras fraudes
corporativas, considerando que o processo de cartelizacdo, objeto deste estudo, esta
intimamente relacionado a ilicitudes em empresas que se juntam para auferirem beneficios
proprios, podendo, inclusive, inviabilizar a continuidade ou a sustentabilidade dos negdcios
pela acdo do agente regulador da livre concorréncia de mercado, ao imputar multas, e pela

depreciacdo da imagem diante de investidores e outras partes relacionadas.
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Ao abordar a sustentabilidade da empresa, aqui tratada de forma ampla, Habib e Hasan
(2019) afirmam que a sustentabilidade traz vérios beneficios, dentre eles melhorias na
competitividade, responsabilidade e confianca na qualidade, estando relacionada a melhoria da
imagem e ao aumento de valor. Os autores ressaltam que a governanca corporativa surgiu como
um topico vinculado a implementacdo de melhorias em trés dimensdes: ambiental, social e
econdmica. Elmagrhi et al. (2019) demonstraram que as caracteristicas do conselho de
administracdo estdo associadas a um impacto significativo no desempenho ambiental das
empresas, destacando a relevancia da governanca corporativa.

Alguns autores destacam que a governanca corporativa tem uma ampla aplicabilidade e
importancia para que uma empresa alcance seus objetivos e alcance retornos favoraveis a uma
diversidade de partes relacionadas. Maria (2020) ressalta que a governanca corporativa é um
assunto relacionado com muitos outros conceitos, como desempenho financeiro e
gerenciamento de resultados, e € um topico de real interesse, especialmente para acionistas e
potenciais investidores, mas também para outras partes interessadas. J& Adegboye et al. (2020)
concluiram que mecanismos de governanca corporativa eficazes podem ajudar a refrear o
apetite excessivo de risco que poderia prejudicar o desempenho

Outro aspecto importante da governanca corporativa, que pode impactar positivamente
no desempenho e sustentabilidade organizacional, é a conformidade das informacdes
divulgadas pelas empresas, visto que sdo essenciais para o equilibrio de agéncia, dotando os
investidores, especialmente os minoritarios, e outras partes interessadas de informacdes reais e
fidedignas que subsidiem o monitoramento e a fiscalizacdo. Nesse sentido, a pesquisa de
Krismiaji e Surifah (2020), concluiram que caracteristicas da governancga relacionadas ao
conselho de administracdo tém um efeito positivo na relevancia do valor das informacoes
contabeis divulgadas. Festi¢ et al. (2020) concluiram que prevenir praticas bancarias
inadequadas ndo residem apenas nas funcGes de controle, mas também em praticas de
governanca. Salhi et al. (2020) concluiram que préticas de governanga relacionadas ao conselho
de administracdo podem reduzir a probabilidade de evaséo fiscal e que empresas em paises com
maior nivel governanga pais envolvem — se menos em evasao fiscal.

Também para pequenas e médias empresas foram avaliados os possiveis beneficios de
praticas de governanga corporativa. Assim, Mahzan e Yan (2014) e Radebe (2017) reforgaram
a importancia dessas empresas fortalecerem sua governanca para apoiar o desempenho dos
negocios.

Embora a maioria dos autores demonstrem diversos beneficios gerados pela governanca

corporativa, representada por uma relacdo positiva entre governanga e o desempenho,
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sustentabilidade, transparéncia e menor envolvimento em atos ilegais das empresas, Gupta et
al. (2013), concluiram nédo haver relagdo entre a governanga corporativa e o desempenho de
empresas ndo financeiras, durante crises financeiras; Schwartz et al. (2016) encontraram uma
relacdo significativa e negativa com o desempenho, ao avaliar um indice de governanca durante
a crise de 2008; e Akbar et al. (2016) também evidenciaram para empresas ndo financeiras que
a conformidade de regulamentos de governanca ndo é determinante para o desempenho das

empresas.

2.3 O Conselho de Administracdo como Préatica de Governanca Corporativa

O colegiado responsavel pela definicdo de estratégias organizacionais e pelo
monitoramento da gestao € o conselho de administracéo, que faz parte da denominada estrutura
de governanca corporativa. Segundo Fama e Jensen (1983), o apice dos sistemas de controle de
decisdo das empresas, grandes e pequenas, em que os agentes de decisdo ndo detém a maior
parte dos efeitos da riqueza de suas decisdes, &€ um conselho de administracdo que confirma e
supervisiona decisdes e escolhas importantes.

Para Gillan (2006), o conselho de administracao esta no topo dos sistemas de controle
interno de uma empresa, sendo encarregado de aconselhar e monitorar a gestéo, e é responsavel
por contratar, destituir e recompensar os integrantes da gestao sénior. Além disso, destaca que
na empresa de capital aberto, existe uma distin¢éo entre os provedores de capital e aqueles que
administram o capital, e essa separacao cria a demanda por estruturas de governanca corporativa
para equilibar essas partes, sendo o conselho uma delas. Ntim (2015) entende que os conselhos
de administracdo sdo um dos Orgdos mais relevantes das organizaces modernas,
desempenhando funcBes criticas de consultoria, monitoramento e decisdo de aplicacdo de
recursos, e para Ghasemi e Razak (2016), o conselho de administracdo é assumido como central
na governanga corporativa.

Um papel estruturante do conselho de administracdo é, além de estabelecer as
estratégias e diretrizes, exercer o monitoramento de forma a mitigar as disfungdes de agéncia.
Isso quer dizer que o conselho de administracdo pode propiciar um olhar mais acurado dos
investidores, de forma que seus interesses sejam preservados. Busenbark et al. (2016)
consideram a fungdo de monitoramento do conselho um mecanismo de governanca prioritario
e afirmam que mudangas nos conselhos corporativos, ocorridas nos ultimos anos, incluem um
aumento importante na quantidade de diretores externos, bem como um ligeiro aumento nas

diferencas de género e etnia.
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Madhani (2017) afirma que o conselho de administracdo geralmente tem sido percebido
como a espinha dorsal da governanga corporativa, um dos mais importantes mecanismos de
governanca utilizados pelos acionistas para monitorar a gestdo, com fungdes relacionadas, por
exemplo, a estratégias, ao controle e a provisdo de recursos. O conselho é apontado pelo autor
como uma instancia complexa, com atribuices e responsabilidades diversas, que, se bem
estruturado, pode ser o principal indutor de boas préticas, agente definidor de estratégias,
inclusive de aceitacdo de riscos corporativos, e agente que orienta e viabiliza o estabelecimento
de controles internos que mitiguem os riscos relevantes.

Ao analisarem fatores que afetam a governanga corporativa, Zheng e Kouwenberg
(2019) revelam que a busca de conhecimento a respeito desse tema de investigagéo cresceu
exponencialmente desde o ano de 1996. Segundo os autores, os achados confirmam que as
preocupacOes com a sustentabilidade corporativa levaram os académicos a produzir pesquisas
sobre o papel dos conselhos de administragdo na governanga corporativa.

Assim, quando se estuda e legisla sobre governanca corporativa e sustentabilidade das
organizagOes, incluindo o cumprimento de dispositivos legais, questdes relacionadas ao
conselho de administracdo, tais como tamanho dos conselhos, existéncia membros nao
executivos, diversidade, dualidade entre presidente do conselho e Chief Executive Officer
(CEQ), ou Diretor Executivo, estdo presentes, ou seja, sdo mecanismos considerados estruturais
da composicdo desse 6rgdo estatutario e que podem afetar o desempenho e a sustentabilidade
da empresa.

Zheng e Kouwenberg (2019) mostraram ainda que, apesar da relevancia prética, as
pesquisas a respeito da contribuicdo dos conselhos de administracdo para a sustentabilidade
corporativa representam apenas um pequeno percentual dos artigos e ressaltam que um
conselho de administracdo bem composto e eficaz é geralmente considerado um reflexo da boa
governanca corporativa que, em contrapartida, é essencial para a sustentabilidade da empresa.
Ja Stevelman e Haan (2019) reforcaram que, a medida em que se avanca em direcdo a
governanga corporativa, tem que se focar na melhoria da eficacia dos conselhos de
administracéo, sendo que os acionistas pressionam por mudancas fundamentais, e os conselhos,
segundo os autores, ndo podem permanecer passivos.

Ke et al. (2020) ressaltam que os conselhos de administracdo desempenham atribuicGes
na governanca corporativa relacionadas ao aconselhamento e monitoramento dos gerentes, mas
também ajudam a moldar a divulgagdo voluntaria corporativa, fornecendo informagdes
relevantes aos gerentes. Shukla e Limbasiya (2020) indicam que caracteristicas do conselho de

administracdo, ao enviar sinal positivo para potenciais investidores, influenciam
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significativamente o desempenho da empresa. Assim, 0s autores recomendam que agéncias
reguladoras, incluindo os governos, devem promover e socializar as medidas regulatérias de
governanca corporativa e suas relacdes com o desempenho.

Portanto, faz-se fundamental que os conselhos de administracao sejam estruturados de
forma que possam otimizar suas funcOes e garantir que consigam exercer o0 devido
monitoramento, inclusive para verificar se a empresa ndo esta descumprindo dispositivos legais.

Uma questdo também considerada relevante para os conselhos é propiciar a divulgacao
e transparéncia, de forma a minimizar os conflitos de agéncia. Assim, Ntim et al. (2012)
esclarecem que, segundo Jensen (1993), o conselho corporativo é uma das instancias mais
importantes para a fomentar a divulgacéo, que pode efetivamente reduzir os conflitos de agéncia
entre gerentes e acionistas. Yermack (1996) também sugere que fornecer informacgdes mais
transparentes sobre governancga tem uma associacao forte com o valor da empresa.

Quanto ao enfrentamento de fraudes e outras irregularidades empresariais, foco desta
pesquisa, o conselho de administracdo também possui papel central, ao estabelecer estratégias
de enfrentamento e monitoramento de riscos. Nesse sentido, Kusumawati e Hermawan (2013)
testaram o impacto da eficacia do conselho na probabilidade de fraude contabil e destacaram
que a fraude esta associada a custos para os participantes do mercado, incluindo investidores,
funcionarios, credores e aposentados. Os participantes do mercado de capitais esperam uma
governanca corporativa ativa e vigilante para garantir a qualidade, integridade e transparéncia
das informacgbes financeiras. Salleh e Othman (2016) ressaltaram que a boa governanca
corporativa € um grande escudo para a empresa combater a fraude corporativa e que varios
atributos criam uma boa governanga corporativa e um deles € o conselho de administracéo.

Os codigos de governanca corporativa também elencam o conselho de administracao
como central na governancga corporativa, ou seja, uma ferramenta que visa mitigar o conflito de
agéncia e, dessa forma, proteger os interesses dos financiadores. Por exemplo, no Brasil, a
Comisséo de Valores Mobiliarios (2002) ressalta que o conselho de administracéo tem o papel
de salvaguardar o patriménio da empresa, buscar alcancar seus objetivos sociais e guiar a
diretoria na maximizacdo do retorno do investimento, com o objetivo de valorizar o
empreendimento.

Ja a Organisation for Economic Co-operation and Development (2015) e a
Organisation for Economic Co-operation and Development (2020) estabelecem caracteristicas
do conselho de administragédo, por exemplo membros ndo executivos e presenca de mulheres,

como impulsionadoras da boa governanca.
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2.3.1 Tamanho do Conselho de Administracao

Uma primeira caracteristica do conselho de administracdo, e bastante estudada, é o
tamanho, ou nimero de membros, notadamente na relagdo com o desempenho e o valor da
empresa, porém ainda pouco investigada no que se refere a possivel relacdo com incidéncia de
ilegalidades e fraudes por parte das empresas. Pontos relevantes de questionamento que 0s
pesquisadores tém se debrucado a tentar responder ao longo dos anos, e que os legisladores e
profissionais das areas de governanca e compliance precisam estar atentos, é se o tamanho do
conselho tem influéncia no desempenho do colegiado, e também da empresa, qual a direcdo
dessa influéncia e se existe um tamanho ideal.

Ao analisarmos os resultados de pesquisas académicas, percebe-se que ainda existe um
largo espaco para estudos, visto que, embora a grande maioria dos pesquisadores concluir pela
existéncia de influéncia do tamanho do conselho em diversas variaveis, como desempenho,
incidéncia de fraudes e transparéncia, existem entendimentos ainda diversos sobre a direcdo
dessa influéncia, ou seja, se positiva, negativa ou neutra. Nesse sentido, Xie e Fukumoto (2013)
ressaltaram que os resultados empiricos relativos a relagédo entre o desempenho da empresa e 0
tamanho do conselho podem depender fortemente das caracteristicas das empresas usadas em
uma determinada andlise.

Nguyen et al. (2016) concluiram que o efeito do tamanho do conselho € mais forte em
pequenas empresas. Esse resultado, segundo os autores, pode explicar por que estudos
anteriores, que se concentraram em grandes empresas, descobriram que o tamanho do conselho
tem pouco impacto no valor da empresa. Ghasemi e Razak (2016) defendem que o efeito
positivo em lucratividade de empresas pode estar associado ao fato de que maiores conselhos
fornecem maior coletividade de informacBes, mais conexdes de negocios e melhoram o
processo de tomada de decisao, tendo em vista a maior quantidade de especialistas.

Mohapatra (2017) concluiu que o tamanho do conselho desempenha um papel
importante na sua eficiéncia e, portanto, no desempenho da empresa. Contudo, o autor ressalta
que, embora a literatura empirica existente apoie o impacto do tamanho do conselho, ainda ndo
foi fornecido consenso quanto a direcdo do impacto, sendo que alguns estudos consideram que
o tamanho maior do conselho tem um impacto negativo no valor da empresa, sugerindo que
empresas optem por um conselho de administracdo pequeno, ja que um grande ndmero de
conselheiros podem gerar problemas de comunicagéo e coordenacdo que afetam adversamente
a eficacia do conselho. Shukla e Limbasiya (2020) ressaltaram que o tamanho do conselho de

uma empresa emergiu como um importante determinante do desempenho.
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Augusto et al. (2020) analisaram a relagcdo entre desempenho e tamanho do conselho,
no contexto Europeu e Americano, e concluiram que o retorno sobre ativos (ROA) depende do
tamanho do conselho, definida como uma variavel explicativa endégena. J& Ongsakul et al.
(2021) ressaltaram que, com base em pesquisas anteriores, o tamanho do conselho tem um
efeito significativo no desempenho da empresa e, assim, € um aspecto crucial para o colegiado.

A Tabela 2 demonstra a direcdo da relacdo entre a quantidade de membros do conselho

de administracdo e variaveis que demonstram o desempenho e a sustentabilidade das empresas:

Tabela 2
Direcéo da relacédo pesquisas académicas- tamanho do CA
Variavel Relacéo Positiva Relacio Negativa Sem relagéo
Desempenho/ Raheja (2005); Xie e Yermack (1996) Harris e Raviv
sustentabilidade Fukumoto (2013); De Andres et al. (2005); (2008); Wintoki et
Shahzad et al. (2015); = Cheng (2008); Nguyen et al. al. (2012)
Ghasemi e Razak (2016); Michelberger
(2016); Silva et al. (2016); Sheikh e Khan
(2017); Boussenna (2016); Chintrakarn et al.
(2020); Oztiirk e (2017); Sajjad et al. (2019);
Gerekan (2021); Sobhan Nair et al. (2020); An
(2021) (2021); Li et al. (2021)
Incidéncia de Su et al. (2019); Brédart Kusumawati e
faléncias e (2020); Koprowski et al. Hermawan. (2013);
fraudes (2021) Salleh e Othman
(2016)
Divulgactes Frias-Aceituno et al.

Cosporativas (2014); Munther (2019);
(Transparéncia) Azman e Rashid (2020);

Fonte: Elaborada pela autora, com base na revisao da literatura

Por fim, neste contexto de relacionar o tamanho do conselho de administracdo a diversas
outras variaveis, chega-se a uma questdo chave: existe um tamanho ideal ou recomendavel?
Raheja (2005) afirma que a estrutura ideal é determinada pelo trade-off entre maximizar o
incentivo para insiders revelarem suas informacdes privadas, minimizando os custos de
coordenacgdo e maximizando a capacidade dos diretores em trazer beneficios, especialmente
pararejeitar projetos inferiores. Complementa que o tamanho e a composigéo ideais s&o fungdes
das caracteristicas dos diretores e da empresa e afirma que um movimento em direcdo a

tamanho ideal deve melhorar o desempenho da empresa.
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Resultados semelhantes foram de Setia-Atmaja (2008), que trouxe ponderacOes a
respeito da interferéncia da complexidade da empresa na relagdo tamanho do conselho e
desempenho. Segundo o autor, a teoria da agéncia sugere que ha uma relagédo inversa entre o
tamanho do conselho e o desempenho da empresa, e levanta a hipotese de que conselhos
maiores podem levar a um melhor desempenho, visto que a necessidade de aconselhamento do
CEO é uma funcdo da complexidade da empresa.

Com um entendimento semelhante, Coles et al. (2008), ao reexaminarem a relacéo entre
o0 valor da empresa e a estrutura do conselho, concluiram que empresas complexas, que tém
maiores requisitos de consultoria do que empresas simples, tém conselhos maiores e com mais
diretores externos. Os pesquisadores demonstraram que o tamanho do conselho aumenta
(diminui) para empresas complexas (simples), e essa relacdo é impulsionada pelo numero de
diretores externos. Esses estudos desafiaram a nocdo de que as restricbes ao tamanho do
conselho e a representacdo da administracdo no conselho necessariamente aumentam o valor
da empresa.

Hakelius (2018) apontou que o tamanho do conselho, considerado uma decisdo de
governanca, é um fator que influencia o resultado geral de uma empresa. Também acrescenta
que existem estudos mostrando que quadros compostos por oito a dez diretores séo os melhores.
Adewumi et al. (2020) ressaltam que embora ainda ndo haja consenso sobre qual nimero
constitui um tamanho ideal, 0 estudo recomenda que empresas com participacao acionaria e
acionistas mais diversificados estruturem seu conselho de administracdo de forma que todos os
principais interesses sejam representados.

Boussenna (2020) demonstrou que o nimero ideal do tamanho do conselho deve ser
entre 13 e 17 membros, a fim de alcancar um bom desempenho. Ja Ongsakul et al. (2021)
sugerem que especificar um namero de diretores no conselho nem sempre é o ideal, e que
alguma flexibilidade deve ser dada para responder a condi¢des inesperadas e, para isso, 0S
formuladores de politicas devem evitar especificar o tamanho exato do conselho, mas um

ndmero minimo de diretores.
2.3.2 Membros do conselho executivos e ndao executivos

A segunda caracteristica do conselho de administracdo que esta pesquisa se propds a
verificar nas empresas da amostra € a vinculagdo dos membros diretores que compdem o
colegiado, também um aspecto bastante pesquisado, especialmente na relacdo com o

desempenho e o valor da empresa e pouco avaliado no que se refere a possivel relacdo com
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incidéncia de ilegalidades e fraudes. N&o executivos séo aqueles que ndo ocupam atribuigdes
relacionadas a gestdo das empresas, enquanto 0s executivos ocupam.

Kent e Stewart (2008) concluiram que conselheiros ndo executivos promovem uma
maior supervisao e controle e Donnelly e Mulcahy (2008) relataram que ha reducdo na
assimetria de informacdo entre proprietarios e gestores. Erkens et al. (2012) sugerem que
empresas com esse perfil de conselhos levantaram mais capital durante a crise, o que levou a
uma transferéncia de riqueza dos acionistas existentes para os credores, mas para 0s autores,
essa relacdo negativa, segundo esses autores, pode estar associada a uma contingéncia causada
pelo periodo de crise financeira mundial.

O estudo de Uwuigbe et al. (2014) conclui um maior nimero de diretores ndo executivos
aumentara a capacidade do monitoramento das atividades de gestdo do topo, estando
relacionado ao gerenciamento de resultados. Além disso, segundo os autores, um conselho com
membros ndo executivos provavelmente terd mais incentivo para monitorar a gestdo de forma
eficaz devido a uma forte necessidade de desenvolver suas reputacdes como tomadores de
decisdo especializados, assim, o conselho de administracdo podera fornecer uma melhor
supervisdo da administracdo na reducdo do gerenciamento de resultados.

Outa vertente de investigacdo, relevante, embora ainda muito incipiente, € avaliar se a
existéncia de membros ndo executivos no conselho de administragcdo possui alguma relagao
com a incidéncia de fraudes. Beasley (1996) apontou que empresas que ndo cometem fraudes
possuem conselhos com percentagens mais altas de membros externos em relacdo aquelas que
cometem, e que a composicao do conselho é mais importante para reduzir a probabilidade de
fraude do que a presenca do comité de auditoria.

Ja Beasley et al. (2000) destacaram importantes diferencas de governanca corporativa
entre empresas fraudulentas e benchmarks com empresas ndo fraudulentas. Os autores
comprovaram que as empresas que fraudaram tém mecanismos de governanga muito fracos em
relagcdo aos benchmarks do setor sem fraude, sendo que as empresas fraudulentas em todos 0s
trés setores tém menos conselheiros ndo executivos. Marciukaityte et al. (2006) descobriram
que, apds a acusacao de fraude, as empresas aumentaram a propor¢do de diretores externos em
seus conselhos e nos comités de acompanhamento dos conselhos e que as melhorias nos
sistemas de controle interno ap0s acusacdes de fraude ajudam a reparar a reputacdo danificada
de uma empresa.

Chen et al. (2006), destacaram que a existéncia de membros ndo executivos no conselho

ajuda a deter atos fraudulentos e Subair et al. (2020) concluiram que é necessario que 0s

30



conselhos sejam mais eficazes em seu monitoramento para reduzir a ocorréncia de fraude e que
a existéncia de membros ndo executivos no conselho apoia essa eficiéncia.

Por fim, Koprowski et al. (2021), concluiram que as empresas com uma maior
percentagem de membros ndo executivos nos conselhos de administracdo sdo mais susceptiveis
de revelar praticas anti-corrupcao, pois estariam mais empenhados e sensiveis as questdes éticas
e mais interessados em satisfazer as exigéncias dos Varios intervenientes, o que também
contribui para a luta contra a corrupgéao.

A existéncia de ndo executivos no conselho também é apontada como positiva para a
responsabilidade social e ambiental corporativa, que, por sua vez, pode trazer mais diversidade
e transparéncia a empresa ¢ também evitar atos ilegais. Neste sentido, apontaram Garcia-
Sanchez et al. (2018); Azman e Rashid (2020); Giannarakis et al. (2020) e Gerged (2021).

A direcdo da relacdo identificada neste levantamento tedrico, entre a quantidade de
membros ndo executivos no conselho de administracdo e o desempenho/ sustentabilidade e a
incidéncia de fraudes nas empresas esta descrita na Tabela 3.

Tabela 3
Direcao da relagéo pesquisas académicas - quantidade de membros ndo executivos no
CA
Variavel: Relagdo Positiva Relacdo Negativa
Desempenho/ Kent e Stewart (2008); Al- Erkens et al. (2012); Sajjad et
sustentabilidade Najjar e Ding (2014); Uwuigbe al. (2019); Shukla e
et al. (2014); Zattoni et al. Limbasiya (2020); Zulkafli et
(2017); Dos Santos et al. al. (2020); Jentsch (2021)
(2018); Saona et al. (2020)
Incidéncia de - Beasley (1996); Uzun et al.
faléncias e fraudes (2004); Chen et al. (2006);

Marciukaityte et al. (2006);
Beasley et al. (2000); Kunsch
(2012); Subair et al. (2020);
Salhi et al. (2020)

Fonte: Elaborada pela autora, com base na revisdo da literatura

2.3.3 Dualidade entre Presidente do Conselho de Administracao e Diretor Executivo
Esta caracteristica da governanca corporativa relacionada ao conselho de administracao,
dualidade entre presidente do conselho de administracdo (Chairman) e o CEO, pode ser

considerada como um desdobramento da independéncia, pois desvincula a permanéncia de um
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mesmo profissional para liderar a instancia de governanca e de gestdo, que possuem naturezas
distintas, a primeira zela pelos interesses dos investidores e a segunda gere 0s recursos da
empresa e é objeto de monitoramento da primeira. Assim, Uwuigbe et al. (2014), analisando
empresas envolvidas em fracassos financeiros e escandalos, concluiram que a dualidade do
CEO teve um impacto positivo significativo sobre gerenciamento de resultados para as
empresas da amostra. Ao contrario, Bach et al. (2015), descobriram uma avaliagdo negativa.
Busenbark et al. (2016) e Shukla e Limbasiya (2020), identificaram uma associacdo negativa e
forte entre a dualidade do CEO e o desempenho.

Shahzad et al. (2015) também pesquisaram o status de CEO, e descobriram no mesmo
sentido, ou seja, uma relacdo negativa significativa entre resultado e status de CEO, o que
significa que o cargo de CEO e de presidente do conselho devem ser ocupados por pessoas
distintas. A dualidade do CEO também foi avaliada por Azman e Rashid (2020), que concluiram
que a dualidade do CEO mostra relacdo insignificante com a qualidade de relatorios de
sustentabilidade. Yang et al. (2017) avaliaram a dualidade em empresas listadas na China,
relacionando governanca corporativa e fraude financeira, e descobriram que o status duplo de
CEO/Presidente da diretoria contribuem para a probabilidade de fraude financeira.
Especificamente, quando as empresas tém propriedade menos concentrada, segundo os autores,
o status duplo tende a estar relacionado a fraude. Oztiirk e Gerekan (2021) apontaram que a
execucdo da posicao de presidente do conselho e diretor executivo pelo mesmo individuo teve
um impacto negativo estatisticamente significativo na capacidade de inovacéao sustentavel das
empresas.

Segundo os autores, de acordo com a teoria da agéncia, as praticas duais de gestéo
desempenham um papel importante na independéncia e eficacia do conselho de administragéo.
Ja Gerged (2021), relatam a dualidade do CEO tem associac@es positivas com as divulgacdes.
Kyereboah-Coleman e Biekpe (2006) concluiram que as empresas empregam menos dividas,
independentemente do periodo de maturidade, quando um CEO atua como presidente do
conselho. Por fim, Salleh e Othman (2016), ao avaliarem a influéncia da dualidade do conselho

na prevencdo de fraudes corporativas, concluiram que nao ha influéncia significativa.

2.3.4 Presenca de Mulheres no Conselho

Diferente dos outros mecanismos de governanga relacionados ao conselho de
administracdo anteriormente tratados, tamanho, membros executivos e ndo executivos e
dualidade, cujos resultados da relagdo variam muito nos sentidos negativo e positivo, a maioria

das pesquisas académicas que tratam da diversidade de género no conselho de administracao
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apontam uma relagcdo positiva com o desempenho e valor das empresas, divulgacdo de
informagdes, inovacdo, agenda Enveroment, Social and Governance (ESG), baixa incidéncia
de fraudes e outras variaveis.

A diversidade ganhou importancia mundial nos Gltimos anos, especialmente alavancada
pela recente agenda ESG, chegando obviamente nos debates quanto a composi¢do dos
conselhos de administracdo. Especificamente para o Brasil, a Organizacao para a Cooperacao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 2020), ao estabelecer recomendacdes para estatais
brasileiras, ressalta que embora essas empresas terem avancado em governanca, a partir da
edicdo da Presidéncia da Republica do Brasil (2016), a Lei n° 13.303, de 30 de junho de 20162,
ainda ha lacunas a serem preenchidas e uma delas é a diversidade em conselhos de
administracdo. Dentre as recomendaces de curto prazo, a OCDE destaca gue as estatais ainda
carecem de equilibrio de género.

Erhardt et al. (2003) sugeriram que a diversidade pode estar associada a eficacia da
supervisdo exercida pelos conselhos de administracdo, uma vez que a fiscalizacdo pode ser mais
eficaz se houver conflitos a partir de uma amplitude de opinides a serem consideradas. Carter
et al. (2003) ressaltaram que um fator critico na boa governanca corporativa parece ser o
relacionamento entre a diversidade do conselho e a criagdo de valor para o acionista. Abdullah
e Ismail (2013) destacam a importancia da diversidade do conselho especialmente em paises
que praticam um sistema de conselho de uma camada. A diversidade do conselho, para os
autores, garante amplitude e profundidade dos julgamentos do colegiado.

Sabatier (2015) esclarece que a diversidade nos conselhos depende dos atributos das
empresas, incluindo processos corporativos e estratégia de promocdo da diversidade, ndo sendo
um processo aleatorio e Pletzer et al. (2015) ressaltaram que nos ultimos anos tem havido um
debate mundial continuo sobre a representacdo de mulheres em empresas. Inclusive reforcam
gue pesquisas tém recomendado mudancas nas leis que foram introduzidas em varios paises
para aumentar a proporc¢ao de mulheres dirigentes de empresas.

Nesse mesmo sentido, Al-Rahahleh (2017), Ye et al. (2019) e Amin et al. (2021)
esclareceram que muitos paises estdo implementando reformas de governanga corporativa,
especialmente para melhorar a diversidade de género no conselho. Kishore (2019) esclareceu
que a diversidade de género nos conselhos tem sido objeto de aten¢do no mundo, e que muitas
jurisdi¢Oes introduziram medidas destinadas a melhorar a representacdo feminina em altos

cargos corporativos.

2 https://. https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/113303.htm
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Halliday et al. (2021) sugerem que a diversidade de género nos conselhos é importante
para a governanca corporativa e a eficacia organizacional em geral, mas reforcam que o
progresso no aumento da representacdo feminina tem sido lento. Um estudo mais recente de
Kamarudin et al. (2022), realizado em 37 paises, a partir de dados internacionais extraidos do
conjunto global de dados ESG da base de dados da Thomson Reuters, demonstrou que as
empresas com elevada diversidade de género na administracdo experimentam um elevado
desempenho de sustentabilidade empresarial. Os resultados apoiam a conclusdo de que a
diversidade nos conselhos e a concorréncia no mercado de produtos desempenham um papel
de substituicdo para influenciar o desempenho da sustentabilidade empresarial.

A diregdo da relacdo identificada neste levantamento tedrico, entre a quantidade de
mulheres no conselho de administracdo e o desempenho/sustentabilidade e a incidéncia de

fraudes nas empresas esta descrita na Tabela 4.

Tabela 4

Direcao da relacdo pesquisas académicas - quantidade de mulheres no CA
Relag&o Positiva Relac&do Negativa/Neutra
Desempenho/ Carter et al. (2003); Erhardt et al. (2003); Pletzer atal. (2015); Lara et al.
Sustentabilidade =~ Campbell e Minguez-Vera (2008); Adams e (2017); Atif et al. (2019);
Ferreira (2009); Carter et al. (2010); Fraga e Oztiirk e Gerekan. (2021)
Silva (2012); Boulouta (2013); Luckerath-
Rovers (2013); Ntim (2015); Pletzer et al.
(2015); Sabatier (2015); Adams e Kirchmaier
(2016); Gyapong et al. (2016); Kim e Starks
(2016); Pucheta-Martinez e Bel-Oms (2016);
Abad et al. (2017); Al-Rahahleh (2017);
Garcia-Sanchez et al. (2018); Kamalnath
(2018); Dani et al. (2019); Gyapong e Afrifa
(2019); Rehman et al. (2020); Sarhan et al.
(2019); Ye et al. (2019); Adewumi et al.
(2020); Ozdemir (2020); Rehman et al. (2020);
Wasiuzzaman e Wan Mohammad (2020);
Amin et al. (2021); An et al. (2021); Dang et
al. (2021); Gyapong et al. (2021); Mohsni et al.
(2021); Kamarudin et al. (2022)
Incidéncia de - Cumming et al. (2015);
fraudes Kamalnath (2018); Arnaboldi
et al. (2019); Wahid (2019);
Salhi et al. (2020)
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Fonte: Elaborada pela autora, com base na revisao da literatura

2.4 Governanca Corporativa e as Divulgactes (Transparéncia)

A transparéncia das empresas, que pode ser materializada por meio das divulgacdes,
tem sido considerada por organismos e entidades que orientam e legislam sobre governanca
como um dos pilares da governancga corporativa, sendo essencial para que os investidores e
demais partes interessadas possam acessar informacdes que viabilizem o monitoramento e a
tomada de decisao, reduzindo a assimetria informacional e, assim, o conflito de agéncia. Jensen
e Meckling (1976) esclarecem que a teoria da agéncia aponta que, ao divulgar-se préaticas de
governanga corporativa, 0s problemas diminuem visto que se alinha os interesses dos acionistas
e administradores. Por outro lado, Jensen (2002) conclui que divulgar as praticas de governanca
as partes interessadas pode facilitar o acesso a recursos criticos, o que pode resultar na melhoria
do valor da empresa.

A divulgacdo também € essencial para que a empresa demonstre aos acionistas, e as
demais partes relacionadas, como conduz assuntos relevantes, tais como de responsabilidade
ambiental e social. Gibson e O'Donovan (2007) exemplificam que o Conselho de Governanca
Corporativa da Bolsa de Valores da Australia, em 2003, vinculou claramente as preocupacdes
dos reguladores corporativos sobre a boa governanca ao conceito de responsabilidade
corporativa social e ambiental e recomendou que uma forma de demonstrar a boa governanca
era usar o relatorio anual para divulgar informacBes sobre essas tematicas a todas as partes
interessadas legitimas.

Chen et al. (2007) ressaltam que uma governanga corporativa inadequada provoca
aumento da assimetria de informacgdes e fornecedores de liquidez incorrem em riscos de
informac@es adversas mais elevados. Para 0s autores, a ma pratica de divulgagdo provoca ma
governancga corporativa e niveis mais altos de risco de informagao assimétrica, enquanto que
quando a empresa fornece melhores niveis de divulgacdo, a assimetria informacional e, assim,
os problemas de agéncia serdo minimizados, e serd aprimorada qualidade da governanca
corporativa.

Ntim et al. (2012) esclarecem que as divulgacdes de boas préaticas de governanca, tanto
para 0s acionistas quanto para as partes interessadas, impactam positivamente o valor da
empresa, por meio do aumento do preco das a¢des, e sugerem que em paises emergentes, que
enfrentam profundos desafios socioecondmicos, as empresas que protegem 0s interesses das
partes interessadas, engajando-se na divulgacédo das praticas de governanca, podem gerar valor

adicional para a empresa. Outra abordagem trazida pelos autores é que um maior
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comprometimento para ampliar a transparéncia, a prestacdo de contas e a responsabilidade
diante das partes interessadas parece ser uma importante forma pela qual as empresas listadas
podem reduzir custos politicos e também obter acesso a recursos para facilitar crescimento e
melhorar o valor da empresa.

Frias-Aceituno et al. (2014) também revelaram que grandes empresas, com conselhos
de administracdo correspondentemente grandes e diversificados, sdo as mais ativas na
publicacdo de informagdes significativas de sustentabilidade. Os autores reforcam que sdo as
maiores empresas que tém as praticas de divulgacdo mais extensivas, objetivas e comparaveis,
devido ao fato de serem as que tém a maior capacidade de gerar valor agregado e também de
provocar impactos sociais e ambientais. Tauringana e Chithambo (2015) ressaltaram que a
intervencdo do governo pode ajudar a elevar o comportamento das empresas em linha com a
divulgacdo voluntaria. Os autores também concluiram que ha evidéncias de que o nivel de
divulgacdo € moderado por variaveis de governanca corporativa (conselho tamanho,
participacao acionaria dos diretores e concentracao de propriedade) e caracteristicas especificas
da empresa (tamanho, alavancagem, financas folga e inddstria).

Garcia-Torea et al. (2016) reformam que garantir a divulgacdo de informacdes
relevantes as partes relacionadas é fundamental para reduzir a assimetria informacional e,
portanto, deve ser uma preocupacgdo dos conselhos de administragdo. Tulung et al. (2018)
reforcaram que as empresas também tém a obrigacao de contribuir com a comunidade em geral,
assim € importante realatar a governanca para o publico, ja que divulgacdo e transparéncia sao
0s nucleos da governancga corporativa.

Diante da relevancia das divulgacdes para mitigar a assimetria informacional, muitos
indices que medem a maturidade da governanca corporativa se utilizam do nivel de
transparéncia como um dos parametros, tanto na academia quanto por entidades fiscalisatorios.
Por exemplo, Gulati et al. (2020) elaboraram uma estrutura metodol6gica para implementar um
indice ndo paramétrico de governanca para bancos. O indice foi construido a partir de
regulamentos de governanca e contemplou seis parametros dimensionais distintos que capturam
diferentes dimensdes da governanca corporativa, dentre esses, a eficacia do conselho e a
divulgacdo, o que demonstra a importancia da transparéncia no contexto da governanca
corporativa.

Com relagéo a fraudes, de Etxeberria e Odriozola (2018), ressaltaram que embora o
tema da transparéncia seja muito importante na sociedade, e para as empresas, hd poucos

estudos empiricos que analisem a corrupcéo do ponto de vista da divulgacéo pelas empresas,
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sendo que os autores concluiram que a divulgacdo esta positivamente correlacionada com a

reputacdo social na area anticorrupgao.

O estudo de Ellili (2020) indica que melhorar transparéncia reduz a assimetria de
informacdo, bem como o custo de seu capital. Esse resultado sugere que os acionistas e credores
ndo se preocupam apenas com o0 aspecto financeiro dos relatérios, mas também com as
informacdes ndo financeiras, incluindo ambientais e sociais. Os resultados de Koprowski et al.
(2021) séo semelhantes aos de Agyei-Mensah (2017), que também exploraram a divulgacéo de
informacdo, em mercados emergentes, concluindo que a divulgacao de informag0es relevantes

permite aos investidores avaliar a forma como a empresa esta gerindo 0s recursos.

2.5 Concorréncia, Combate as Infracdes a Livre Concorréncia e a Relacdo com a
Governanga Corporativa

Neste item serdo tratadas as especificidades entre a governanca corporativa e a
concorréncia nos mercados e as infracdes a livre concorréncia, especialmente sob a forma de

cartéis.

2.5.1 Concorréncia e o Combate as InfracGes a Livre Concorréncia Exercido pelo Cade

Para Porter (1980), a competicdo pode ser definida como uma rivalidade entre as
entidades existentes dentro de uma inddstria e Hart (1983) entende que a concorréncia € um
mecanismo disciplinador do mercado e, dessa forma, relaciona-se com os custos de agéncia das
empresas. Nesse contexto de pressdo, segundo o autor, as empresas necessitam incrementar a
produtividade e reduzir custos para maximizar os lucros, reduzindo os precos dos produtos, a
fim de sobreviver nesse mercado.

Shleifer e Vishny (1997) argumentam que a concorréncia por produtos € provavelmente
a forca mais poderosa para alcancar a eficiéncia econdmica no mundo e a rivalidade pode ser
observada em varias dimensoes, tais como descontos no preco, promocdes e anincios no
mercado, melhoria da qualidade, e inovacdes dos produtos. Para os autores, a concorréncia €
definida pela dinamica da inddstria, tal como o grau de quota de mercado detidos pela empresa,
ou seja, a concentracdo da industria. Para Karuna (2007) concorréncia € o nivel de esforgo
exigido das empresas para ganhar negocios de seus concorrentes na industria. A concorréncia,
especialmente quando € muito acirrada, provoca a necessidade de as empresas intensificarem
sua atuacdo de forma a preponderar diante de seus concorrentes, e conforme esclarece Chou et
al. (2011), a forte concorréncia leva os gestores a arriscarem mais, em decorréncia do temor a

uma eventual faléncia.
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Conforme estabelece a Presidéncia da Republica do Brasil (1990), Lei n° 8.137/1990%,
que define crimes contra a ordem tributéaria, econémica e contra as relagdes de consumo, a
pratica de cartel constitui um crime contra a ordem econémica, caracterizado pelo abuso de
poder econémico para dominar ou eliminar a concorréncia, seja por meio de ajustes ou acordos
entre empresas. Isso inclui a fixagdo artificial de pregos ou quantidades, o controle
regionalizado do mercado por uma empresa ou grupo de empresas, bem como o controle
prejudicial da rede de distribuicdo ou fornecedores. Harrington (2005) reforca que os cartéis
estdo entre nos, e Sdo ruins, e que as tentativas das empresas de coordenar 0S pregos e as
quantidades produzidas sdo muitas vezes eficazes.

Segundo a Organisation for Economic Co-operation and Development (2002), cartéis
resultam em um aumento de precos estimado entre 10% e 20%, acarretando perdas anuais de
centenas de bilhGes de reais para os consumidores. A Organisation for Economic Co-operation
and Development (2009), no contexto de cartel, salienta que as empresas se unem para
apresentar propostas em conluio, ou ocorre uma concertacdo de propostas quando 0s
proponentes, ao invés de competirem, conspiram secretamente para aumentar 0S pregos ou
diminuir a qualidade dos bens e servigos para os compradores interessados em adquiri-los.

Athayde et al. (2011) esclarecem que a literatura econdmica concorda unanimemente
que os efeitos liquidos do cartel na sociedade sdo sempre negativos, e essa conclusao € reforcada
pela experiéncia em jurisdices com uma longa tradicdo antitruste, ou seja, de combate a crimes
concorrenciais, reconhecendo a importancia da persecucao criminal para o combate efetivo aos
cartéis. Ja Santos (2017) ressalta que a consciéncia publica sobre os danos e consequéncias
prejudiciais da préatica de cartel, como uma violacdo das leis de concorréncia, estad em constante
crescimento, podendo ser observada pela importancia que o mundo empresarial vem dando a
adocdo de programas de compliance, os quais funcionam como relevantes ferramentas para
prevencdo desse ilicito.

Santos (2017) esclarece que sdo ainda recentes leis e politicas direcionadas a combater
ilegalidades concorrenciais, e que, na decada de 1990, verificou - se a repressdo a cartéis em
ambito internacional, sendo que, no Brasil, isso se intensificou a partir de 2003, quando o
combate comecou a ser priorizado pelas autoridades, com a utilizacdo de ferramentas mais

sofisticadas de investigacdo. Tito (2018) salienta que o cartel € uma das condutas mais lesivas

3

https://.www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8137.htm#:~:text=LE1%20N%C2%BA%208.137%2C%20DE%202
7%20DE%20DEZEMBR0O%20DE%201990.&text=Define%20crimes%20contra%20a%20o0rdem,consumo%2C
%20e%20d%C3%A1%200utras%20provid%C3%AANcias.
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a concorréncia, visto que prejudica a eficiéncia econdmica e representa perda de bem-estar
social, sem qualquer contrapartida positiva em relacéo aos danos provocados. Dentre os efeitos
negativos, a autora destaca o sobre preco e a reducdo da quantidade comercializada, que gera
uma distorcdo da eficiéncia alocativa. Para o Conselho Administrativo de Defesa Econémica
(2019), a formacdo de cartel é entendida como uma das condutas anticompetitivas das mais
graves.

A responsabilidade de investigar e iniciar procedimentos administrativos para analisar
praticas anticompetitivas no Brasil, dentre elas a formacao de cartéis, € da Superintendéncia-
Geral do Cade, conforme Presidéncia da Republica do Brasil (2011), art. 13 da Lei n°
12.529/2011%, e a decisdo condenatéria ou absolutéria quanto a cartéis é de competéncia do
Plenério do Tribunal do Cade, estabelecida na Presidéncia da Republica do Brasil (2011), art.
9° da Lei n° 12.529/2011°. Athayde et al. (2011) afirmam que os principais objetivos da
investigacdo de cartéis sdo interromper a conduta, compensar as vitimas e dissuadir praticas
semelhantes, ou seja, visualiza-se além das medidas punitivas também uma atuacdo educativa
do 6rgéo de concorréncia. Quelho (2021) reforca que o controle administrativo realizado pelo
Cade de modo repressivo € uma supervisdo posterior de condutas infratoras, com o objetivo de
prevenir danos atuais ou potenciais associados a certas praticas anticoncorrenciais.

Gaban et al. (2019) reforcam que, para investigar e punir cartéis classicos, incluindo os
de fixacdo de precos, reparticdo de fatias de mercados e influenciacdo do aspecto competitivo
em licitacdes publicas, é suficiente identificar se houve acordo (existéncia) e quem participou
(autoria), sem a necessidade de investigar seu resultado. Até os anos 2000, de acordo com 0s
autores, detectar cartéis era uma tarefa dificil, uma vez que a operacdo em sigilo esté na natureza
dessas organizagOes criminosas. No entanto, a partir de dezembro de 2000, a identificacdo de
cartéis ficou mais facilitada, principalmente com a introducdo dos institutos legais de
colabora¢éo premiada no Brasil.

As punicGes administrativas as empresas participantes de cartéis estdo estabelecidas na
Presidéncia da Republica do Brasil (2011), Capitulo 11l da Lei n° 12.529/2011°. Sobre a
ocorréncia de uma conduta anticompetitiva e da existéncia de eventual investigacdo em
andamento, e dependendo do conhecimento que o Cade possui da conduta, existem algumas

possibilidades: i) celebrar acordo de leniéncia (AL); ii) celebrar um termo de cessacdo de

4 https://.www.jusbrasil.com.br/topicos/26490255/artigo-13-da-lei-n-12529-de-30-de-novembro-de-2011

S https://.jusbrasil.com.br/topicos/26491034/artigo-9-da-lei-n-12529-de-30-de-novembro-de-2011
®https://.cdn.cade.gov.br/Relatoriorios%20de%20gestao/2020/Cap.%201/Lei%2012529%20de%2030%20de%20
novembro%20de%202011.pdf
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conduta (TCC); iii) decidir dar prosseguimento ao processo administrativo, que podera resultar
em eventual condenag&o ou arquivamento.

Segundo o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (2016a), o acordo de
leniéncia é uma ferramenta acessivel unicamente ao primeiro agente infrator que venha a relatar
ao Cade uma conduta anticoncorrencial entre concorrentes, e conforme Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (2019), o objetivo desse instrumento é informar a
autoridade antitruste, no Brasil o Cade, sobre praticas ilegais que, de outra forma,
permaneceriam desconhecidas, a0 mesmo tempo em que assegura uma investigacdo mais
eficaz, e, por isso, é uma pratica amplamente adotada em Vvarios paises. Ainda segundo o
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (2016a), o acordo de leniéncia possibilita que
empresas e/ou individuos envolvidos em um cartel obtenham beneficios nos aspectos
administrativo e criminal ao celebrar o acordo com o Cade.

Para todos 0s outros investigados na pratica anticompetitiva € possivel a celebracdo de
um TCC, sendo esse um acordo firmado entre o Cade e empresas investigadas por infringirem
a ordem econémica. O objetivo do TCC € gerar um comprometimento dos signatarios de
suspender as praticas anticompetitivas e 0 pagamento de contribui¢cdes pecuniarias. Este termo
produz beneficios em termos administrativos, mas ndo ha previsdo na esfera criminal. Portanto,
0s TCCs sdo reconhecidos como uma ferramenta vital na investigacéo de cartéis, uma vez que
fornecem informacdes e documentos adicionais aos obtidos por meio dos acordos de leniéncia,
reafirmando dados ja conhecidos pela autoridade concorrencial. Isso fortalece as investigacoes
e os procedimentos administrativos correspondentes.

Dependendo das condutas identificadas pelo Cade, esses termos podem gerar uma
diversidade de clausulas que objetivam corrigir os efeitos e prevenir futuras ocorréncias, tais
como: cessacdo da conduta; reconhecimento da conduta; desinvestimento; reparacdo de danos
e implantacdo de praticas de compliance. Este ultimo envolve obrigacdes fixadas pelo Cade
com vistas a criacdo ou manutengéo de programas de compliance para alcancar os objetivos do
TCC.

Santos (2017) reforgca que o nimero crescente de acordos de leniéncia e TCCs séo, em
ultima analise, um indicador do efeito dissuasorio das autoridades na repressdo aos cartéis, uma
vez que o temor da punicédo incentiva a delacdo da infracdo em troca de imunidade ou reducéo
da pena. Além disso, os TCCs ndo apenas proporcionam uma forma eficaz de encerrar as
investigacdes, evitando custos processuais, mas também servem como meio para 0s signatarios
colaborarem com as autoridades, fornecendo mais informagdes sobre o funcionamento do

cartel. Isso, por sua vez, influencia a avaliagé&o sobre a certeza da punicao.
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2.5.2 Governancga Corporativa no contexto da livre concorréncia

Muitos pesquisadores tém se dedicado a estudar a relagdo entre a governanga
corporativa e o desempenho e a sustentabilidade das empresas, especialmente quanto a
obtencdo e otimizacdo de lucros aos acionistas. Contudo, ainda sdo escassos os trabalhos
académicos que buscam relacionar a governancga corporativa a concorréncia nos mercados. 1sso
foi relatado por Lim e Min (2016), ao apontarem que o efeito da politica de concorréncia na
governanca empresarial, e vice-versa, € um tema que ndo tem merecido muita atencéo, assim
as pesquisas ndo orientam sobre como o direito da concorréncia poderia desempenhar um papel
construtivo na governanca empresarial. Babar e Habib (2021) também apontam essa lacuna, e
afirmam que muito pouco se sabe sobre como a concorréncia afeta questdes de governanga
corporativa em empresas financeiras, e sugerem que a escolha enddgena da estrutura de
governanca corporativa ideal deve ser feita levando em consideracdo a competicao de mercado.

Os poucos estudos existentes demonstram existir relagdo entre a governancga corporativa
e a intensidade de competicdo nos mercados. Assim, Schmidt (1997) demonstrou que nas
industrias em que a concorréncia é mais intensiva os problemas de informacéo assimétrica sdo
menores, 0 autor explica que nesta situacéo as partes interessadas podem comparar facilmente
as empresas. Giroud e Mueller (2009) demonstraram que a variacdo exogena da governanga
empresarial tem um efeito diferente nas empresas de indUstrias competitivas e ndo competitivas
e gue os gestores de empresas que ndo concorrem fortemente, ou seja, que nao sofrem forte
pressdo competitiva, ndo sao tao rigorosos quanto aqueles que sofrem pressdo do mercado.

Al-Najjar e Ding (2014) examinaram a transparéncia de empresas frente a dimensdes
da concorréncia no mercado de produtos e descobriram que empresas em setores menos
competitivos, por exemplo onde o custo de entrada é alto ou o tamanho do mercado é grande,
tém significativamente mais divulgacdes de governanca corporativa. Cosset et al. (2016)
também investigaram a relacdo entre competicdo e governanca, e demonstraram que a
competicdo esta associada a classificacfes mais altas em governanga corporativa, mas, para 0s
autores, apenas em paises em desenvolvimento, e este efeito é mais pronunciado para as
empresas sem operacao em paises estrangeiros.

Hyytinen et al. (2019) ressaltam que a politica de concorréncia ndo parece ser
completamente estranha a politica de governanca corporativa. No entanto, 0s pesquisadores
salientam que embora exista uma relacdo entre as duas politicas, ela ndo fornece orientacao
sobre como o direito da concorréncia pode desempenhar um papel construtivo na governanga

corporativa, sugerindo, apenas, que a politica de concorréncia deve fazer seu trabalho de
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proteger a competi¢do, uma vez que uma competicdo mais saudavel poderia possivelmente
conduzir a uma melhor governanca corporativa. Muhmad et al. (2021) demonstraram
empiricamente que a concorréncia no mercado de produtos e a governanca corporativa
influenciam conjuntamente o desempenho da empresa no ESG, sendo que a concorréncia
provoca um efeito negativo sobre as préaticas do ESG, e a governanga modera essa relagéo.

Por fim é importante ressaltar que a cultura do pais de origem pode interferir na relacéo
entre as praticas de governanca e a incidéncia e enfrentamento de atos ilegais pelas empresas.
Assim, Bierstaker (2009), ao examinar as diferencas de atitudes dos gestores e empregados em
relacdo a fraude entre as diferentes culturas, reforcou que existem efeitos nas préticas de
governanca e de combate a atos ilegais conforme a cultura do pais, e que é necessaria muita
investigacdo futura para examinar os efeitos da cultura nos elementos criticos dos programas e
controle antifraude de gestdo que possam ser mais eficazes no combate a corrupcdo, incluindo
a linha direta de dendncias e os controles internos por parte da direcéo.

A relacdo entre governanga corporativa e a atuagdo ou ndo das empresas em atos ilegais
contra a livre concorréncia também ainda carece de estudos académicos. No geral, as pesquisas
existentes demonstram que, ao se reforcar a governanga corporativa, por meio de praticas
relacionadas, por exemplo, a formacdo dos conselhos de administracdo e a transparéncia,
tratados no item 2.4, e seus subitens, as empresas tendem a se envolver menos em praticas
ilicitas. Berzins e Sofo (2008) entendem que os cartéis podem gerar conhecimentos e licdes
relativamente a aspectos da governanca corporativa, em especial quanto a medida em que 0s
empregados das empresas estavam conscientes da gravidade e ilegalidade da sua conduta de
cartel, e que os 6rgdos antitruste precisam entender a presenca ou auséncia de estratégias de
conformidade dentro das empresas gque estdo sendo processadas por conduta de cartel.

Berzins e Sofo (2008) ainda sugerem a necessidade de os reguladores da concorréncia
educarem e sensibilizarem os empresarios para melhor compreenderem os efeitos deletérios
dos cartéis e as disposicdes da legislacdo relevante, a fim de se conseguir uma melhor
governanga empresarial e o cumprimento das leis. Esta abordagem, segundo o0s autores, esta
muito relacionada aos valores organizacionais, ou seja, ao posicionamento claro da empresa
guanto a ndo tolerancia de atos ilegais e 0 quanto isso esta transparente aos empregados e a
sociedade.

Hess (2009) estudou a auto regulacdo, materializada por uma abordagem voluntaria e
de principios corporativos, tais como programas de conformidade e ética eficazes e a divulgacao
de informacGes relacionadas com as atividades anticorrupgdo as partes interessadas, como um

instrumento que o setor pablico pode catalisar para o enfrentamento da corrupcdo, cabivel a
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cartéis. O autor ressalta a importancia de reformas politicas que reforcem implementacgéo de
iniciativas para apoiar uma abordagem de principios corporativos basicos, no campo da
governanga corporativa, que teriam como objetivos assegurar que as empresas estdo
empenhadas em combater a corrupcao.

Waller (2011) aponta uma falta de interagéo entre os dois ramos do direito, corporativo
e antitruste, que, segundo o autor, regem as operacdes internas (a governanca) e externas (entre
agentes economicos) das empresas, e deveriam estar conectados a fim de promover os interesses
de acionistas e consumidores, de forma mais sistematica e significativa. Do lado da governanca
corporativa, 0 autor defende regras claras quanto a deveres e responsabilidades para prevenir
condutas ilegais que prejudiquem acionistas e uma melhor compreensdo da interface entre a
governanca corporativa e a legislacdo que aborda a concorréncia. No mesmo sentido também
aponta Markham (2013), ao defender a combinagdo de normas antitruste com as normas de
governanca, de forma a fazer avancar os objetivos gerais da politica de concorréncia. O autor
esclarece que as san¢des monetarias sempre crescentes podem colocar 0s riscos e custos finais
da atividade ilegal do cartel para os acionistas e ndo para 0s membros do conselho de
administracdo ou para os dirigentes gestores.

Kunsch (2012) destaca que a atividade empresarial ilegal, incluindo a de fixacdo de
precos de duas ou mais empresas através de cartéis, custa a economia global milhares de
milhGes de dolares por ano. O autor considerou como potenciais impulsionadores internos do
comportamento ilicito das empresas a existéncia de uma lacuna entre 0s objetivos
organizacionais e a incapacidade de alcancar esses objetivos através de meios legais
(“anomie”), para o autor, a formagdo de cartel internacional ¢ influenciada pelo ambiente em
gue a empresa se encontra, moderada pelos mecanismos de governanca corporativa.

Hoi e Lin (2012) trouxeram uma abordagem relacionada a responsabilidade, verificando
se ela seria capaz de construir uma cultura organizacional para impedir que as empresas agissem
de forma ilegal. Em sentido semelhante, Krishnamurti et al. (2018) examinaram em que medida
a responsabilidade social empresarial afeta o risco de corrupcéo a nivel da empresa e revelaram
que a relagdo é mediada por varidveis a nivel nacional, tais como qualidade institucional e
protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios. Riley e Sokol (2015) argumentam que as
autoridades antitruste devem colaborar com a comunidade empresarial para desenvolver um
quadro regulatério que incentive o comportamento adequado e puna 0 comportamento

inadequado.
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Também sobre carteis, Goncharov e Peter (2019), ao investigarem como a transparéncia
dos relatorios financeiros afeta a coordenacdo na inddstria, descobriram que uma contabilidade
transparente tende a diminuir a duracdo do cartel, levando a deteccdo precoce de desvios.

O estabelecimento de mecanismos de compliance para mitigar os riscos de infringéncia
a normas que protegem a livre concorréncia se da no &mbito da governanca corporativa, isto
quer dizer que é uma decisdo estratégica das empresas. Portanto, o compliance concorrencial
ou antitruste € mais uma ferramenta da governanca corporativa, estabelecido pelas instancias
da governanca para garantir a sustentabilidade empresarial.

Bertoncini e De Aradjo (2018) analisaram em que medida o compliance auxilia as
empresas na conformidade com a Lei n® 12.529/2011 e concluiram que préticas de
conformidade, como a adocédo de codigos de conduta, politicas internas e canais de dendncia,
podem apoiar o cumprimento da lei.

Sousa e Benacchio (2019) esclarece que, com o dinamismo do mercado, estabelecer
diretrizes para regular as atividades dos agentes econdmicos é uma necessidade crucial, e 0s
programas de complaince desempenham um papel fundamental na boa governanca empresarial.
Esses programas ndo apenas trazem beneficios para as empresas, mas também para o mercado.

Sousa e Benacchio (2019) destacam, ainda, que a sustentabilidade da empresa deve ser
fundamentada em valores que visam evitar praticas contréarias ao que € legalmente esperado,
demonstrando o compromisso sério da empresa com as relacfes de mercado. Eles também
apontam que os programas de complaince contemplam medidas preventivas para combater a
ocorréncia de delitos que venham a ferir as regras de mercado. Esses programas, ainda segundo
o0s autores, ampliam a transparéncia da organizacao e a eficacia no relacionamento com 0s
stakeholders. Para Hamann (2019), ao longo do tempo o compliance tem sido reconhecido por
dois elementos essenciais: 0 compromisso de gestdo para fazer a coisa certa e a avaliacdo dos
executivos das empresas da eficacia do programa.

Ja para Garrett e Mitchell (2020), os governos podem criar incentivos apropriados para
que as empresas desenvolvam e testem as melhores praticas, e programas de complaince mais
eficazes levam em consideracéo os riscos de litigios.

As instituicbes que abordam a governangca corporativa e a concorréncia também
reforcam a importancia do compliance. Assim, o Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (2016b) esclarece que cada vez mais os agentes econdmicos se dao conta da
necessidade de estabelecer praticas que ndo violem a lei de defesa da concorréncia e
demonstrem uma atitude pro-ativa por parte das empresas. Por conta disso, a implementacao

de programas de compliance concorrencial tem se multiplicado. Também destaca que ha
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beneficios em respeitar o direito da concorréncia que ndo apenas o de evitar penalidades, como
garantir um ambiente concorrencialmente probo, manter a boa reputagdo no mercado e a boa
aceitacdo da empresa por parte da opinido publica.

A Organisation for Economic Co-operation and Development (2019) reforca esse
entendimento ao destacar que o estabelecimento de mecanismos de reclamacéo para que as
empresas possam transmitir as suas preocupacdes relacionadas com a concorréncia, utilizando,
por exemplo, o sistema de dendncia, para obter informacgdes das empresas e seus empregados
sobre esquemas de conluio e OCDE (2020) relata que programas de conformidade, ou
compliance, podem ser complementos Uteis para a atividade de fiscaliza¢&o, evitando viola¢es
das leis de concorréncia e que agéncias de concorréncia da OECD implementaram mudancas
em suas politicas de aplicacdo e san¢do em relacéo aos programas de compliance concorrencial.

No Brasil, a protecdo a livre concorréncia (competicdo) esta estabelecida no artigo 170
da Constituicdo Federal do Brasil de 1988 “como um principio da ordem econdmica brasileira,
fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa. A Presidéncia da Republica
do Brasil (1988), os paragrafos 4° e 5° do artigo 173 & também estabelecem que a lei buscara
combater o abuso do poder econdmico que visa a dominacdo dos mercados e a eliminacao da

concorréncia.

"https://.cdn.cade.gov.br/Relatoriorios%20de%20gestao/2020/Cap.%201/Art%20170%20da%20Constitui%C3%
A7%C3%A30%20Federal%20de%201988.pdf
8 https://.presrepublica.jusbrasil.com.br/legislacao/91972/constituicao-da-republica-federativa-do-brasil-1988#
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3. Metodologia

A aplicacdo de boas préaticas de governanca é apontada pelos pesquisadores e
organizagOes nacionais e internacionais como influenciadora da performance da organizagéo.
Por outro lado, quando uma empresa age de forma lesiva a livre concorréncia esta prejudicando
0 mercado e a sociedade como um todo. Assim, esta pesquisa avalia a governanca corporativa
de empresas investigadas pelo Cade e que foram julgadas pelo seu Tribunal Administrativo nos
exercicios de 2018, 2019 e 2020.

3.1 Pesquisa Documental

A pesquisa documental foi bastante extensiva, buscando identificar a literatura que
embasasse a relacdo entre as praticas de governanca investigadas (tamanho do conselho,
existéncia de diretores ndo executivos, dualidade CEO e presidente do conselho, participacdo
de mulheres e transparéncia) e o desempenho e sustentabilidade das empresas, inclusive no
enfrentamento de fraude empresarial.

Para tanto, focamos apenas em artigos académicos, tendo sido utilizadas as bases de
dados da Biblioteca do Conhecimento Online (B-On), Business Source Complete (EBSCO) e
Scientific Electronic Library Online (Scielo), e documentos gerados por organizacdes
internacionais e nacionais que atuam com governanga corporativa e concorréncia, tais como a
Organisation for Economic Co-operation and Development, World Bank e Cade.

As palavras chave utilizadas foram: “cartel”, “collusion”, “corporate governance”,
“corrupcdo”, “desempenho organizacional”, “fraude”, ‘“‘governanca  corporativa”,
“organization  performance”, “performance organizacional”, e  “sustentabilidade

organizacional”.

3.2 Variaveis, Hipdteses de Estudo e Modelo Conceptual

As varidveis dependentes investigadas estdo relacionadas a caracteristicas do conselho
de administracdo e elementos de transparéncia das empresas investigadas na presente pesquisa,
gue sdo consideradas, com base na pesquisa bibliografica constante do Capitulo 2, préaticas ou
elementos da governanca corporativa. Assim, as variaveis dependentes estdo demonstradas na
Tabela 5.
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Tabela 5

Variaveis dependentes

Dimenséo Sigla Variavel Detalhamento
Conselho de TCA Tamanho do conselho de Quantidade de
Administragéo administracéo membros
(CA) NECA Existéncia de membros ndo Quantidade e
executivos percentagem de
membros ndo
executivos
DCA Dualidade entre presidente do Se presidente do
conselho de administracdo e conselho (Chairman)
CEO é diferente do CEO
MCA Mulheres no conselho de Quantidade e
administracéo percentagem de
mulheres
Transparéncia TRA 1. Area de Compliance Existéncia ou ndo no
2. Misséo/Viséo site oficial da
3. Cddigo ética empresa
4. Canal de denuincias
5. Relatorio financeiro
6. Relatdrio de sustentabilidade

Fonte: Elaborada pela autora

Quanto as variaveis independentes, consideramos as quatro possibilidades de decisao
do Tribunal Administrativo do Cade (DTCA), conforme Tabela 6.

Tabela 6

Variaveis independentes

DTCA Descrigéo Considera Sansao?
ARQ Processo arquivado (empresa inocentada) N&o
AL Assinatura de acordo de leniéncia Sim
TCC Assinatura de termo de cessacdo de conduta Sim
CON Condenado Sim

Fonte: Elaborada pela autora
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O modelo conceitual desenvolvido nesta pesquisa objetivou primeiramente identificar
a existéncia de relacdo entre as préaticas de governanca investigadas (variaveis dependentes) e
0s tipos de decisdo do Tribunal Administrativo do Cade (variaveis independentes), testando a
hipdtese H1, representado pela Figura 3.

H1. Existe alguma relacdo entre a aplicacdo de praticas de governanca e ndo sofrer

sancdo pelo 6rgdo de concorréncia ou assinar acordos de leniéncia ou termos de

cessacao de condutas?
Figura 3

Modelo Conceitual relacionado a hipdtese H1
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Fonte: Elaborada pela autora

Em um segundo momento, avaliou-se a existéncia ou ndo de préaticas de governanca
considerando a incidéncia ou ndo de sancdo, testando a hipdtese H2, conforme modelo
conceitual da Figura 4.

H2. Existem préticas de governanca mais incidente nas empresas que nao sofreram

sancles, ou seja, processo arquivado, comparativamente ao grupo das que sofreram

sangdo (condenadas, assinaram acordo de leniéncia e termos de cessacgao de conduta).
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Figura 4

Modelo Conceitual relacionado a hipdtese H2
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Fonte: Elaborada pela autora

3.2.1 Dados Disponiveis e Instrumentos de Obtencédo dos Dados

As fontes ou origem dos dados coletados para testar as hipoteses estdo na Tabela 7.
Tabela 7

Fontes de obtencéo dos dados

Dado Fonte
Empresas investigadas por formacdo | - Base de dados do Cade
de cartel e decisdo do Tribunal do
Cade
TCA:; NECA; DCA; MCA - Relatdrio anual/sustentabilidade das empresas

- Registro de empresas brasileiras no “Codigo
Nacional de Pessoa Juridica”

TRA - Site oficial das empresas

Fonte: Elaborada pela autora
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3.2.2 Natureza e Arquitetura do Estudo Empirico e Técnicas de Anélise dos Dados

A presente pesquisa é classificada como empirica quantitativa-qualitativa, sendo que a
amostra das empresas pesquisadas foi o total de empresas da base de dados do Cade que foram
julgadas pelo Tribunal nos exercicios de 2018, 2019 e 2020, conforme o Anexo A. Para 0s

estudos estatisticos foi utilizado o Software R Core Team (2021).

Medidas-resumo ou estatisticas descritivas foram usadas para resumir um conjunto de
observacdes, a fim de comunicar a maior quantidade de informacg6es da forma mais simples e
possivel, conforme Mishra et al. (2019). Como variaveis numeéricas, serdo utilizadas as
medidas: N: Numero de respostas ¢ NA’s: Numero de ndo respostas, consideradas missings ou
informacdes faltantes. Como medidas de tendéncia central, a média e a mediana fornecem um
valor que representa a distribuicdo. A medida de dispersdo revela a variacdo no conjunto de

dados e a frequéncia relativa e a frequéncia acumulada representam as varidveis categoricas.

Os testes estatisticos foram avaliados, entre outras estatisticas, pelo p-valor, e foi
adotada a significancia de 5%. Significantes sdo os p-valores menores que 5% (significante a
5%), marcados com um asterisco (*); significancia a 1% sdo marcados com dois asteriscos (**)
e significancia a 0,1% com trés asteriscos (***). O Anexo B detalha os testes estatisticos

utilizados nesta pesquisa.
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4. Analise e Discusséo dos Resultados

Este capitulo trata dos resultados e discussGes com base nos testes e investigacoes

realizados, considerando a fundamentacao teorica apresentada no Capitulo 2 e a metodologia

descrita no Capitulo 3.

Figura 5
Distribuicé@o das empresas estudadas por pais de origem

Pais (n=69)

31 (44.9%)

13 (18.8%)

7(101&)
5(72%)

4 (5.8%)
2 (2.9%) 2(2.9%)
1(1.4% 1(1.4% 1(1.4% 1(1.4% 1(1.4%
[ ] ( ) ( )] ( ) ( )] ( )

Brasil Japdo Taiwan Cc\re\ado Franca Holanda  Suica Alemanha Argentina Dinamarca  Italia Maldsia

Fonte: Elaborada pela autora, a partir da base de dados do Cade

No periodo objeto desta pesquisa (2018-2020) 69 empresas foram julgadas pelo
Tribunal do Cade pela ocorréncia de cartel, e que formaram a amostra. Conforme a Figura 5,

44,9% sdo do Brasil, 18,8% do Japdo, 10,1 % de Taiwam e 26,2% de outros 9 paises.

Figura 6
Distribuicdo das empresas estudadas por tipo de negdcio

Negocio (n=69)

20 (29%)

11 (15 9%)

8 (11.6%)
5:3 796)
5 c?.2%; 5 (7.2%)
4 (5.8%) -1:58%;
- 3 (4.3%) 3 (4.3%)

Engenharia Saude Alimentos  Combustiveis Administraciio Embalagens

Eletro-Eletranica Elemf-ca;ao Tecnologia Extracio e
Energia Comeércio de
sal

Fonte: Elaborada pela autora, a partir da base de dados do Cade

Quanto aos negocios preponderantes, 29% das empresas sdo do ramo eletroeletrénico,
15,9% de energia, 11,6% de tecnologia e 43,5% de outros 7 ramos de negdécio, conforme Figura
6. Isso demonstra que a amostra € diversificada, ou pouco homogénea, envolvendo paises,

ramos de negdcios, culturas e complexidades diferentes.
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O Anexo C demonstra o resultado das analises descritivas dos dados gerais da amostra

pesquisada.

4.1 Analises Descritivas Relacionadas as Variaveis do Conselho de Administracdo (CA)

Figura7

Empresas com CA

Empresas com CA
N

26%
S
74%

N mS

Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa

De acordo com a Figura 7, das 69 empresas analisadas da amostra, 51 (73.91%)
possuiam um conselho de administracdo (CA). Assim, os dados relacionados as varidveis
tamanho do conselho (TCA); ao nimero e percentual de membros ndo executivos (NECA); ao
namero e percentual de mulheres (MCA) e a dualidade entre presidente do conselho de

administracdo e CEO (DCA) foram analisados para essas 51 empresas.

Figura 8
Tamanho do CA (TCA)

Tamanho do CA (TCA), n=51

Minimo

3

Maximo ,59Média
14

8

Mediana
Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa

O tamanho do conselho (TCA) variou no intervalo de 3 a 14 membros, conforme a
Figura 8. Segundo os quartis, conclui-se que 25% dos valores foram menores que 6 e 25%
foram maiores que 11, indicando que metade das empresas analisadas possuem de 6 a 11
membros no colegiado. A mediana obtida foi 8 e a diferenca entre a média (8,59) e a mediana

(8) néo é significativa, indicando simetria. A variabilidade medida pelo desvio padréo (3,13)
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representa a variacdo em relacdo & média. O Coeficiente de Varia¢do (36.39%) compara 0
desvio padrdo com a média. Os dados tendem a se concentrar perto da média, uma vez que 0
coeficiente de variagdo foi menor que 50%. O teste de Shapiro-wilk rejeitou a hipotese de
normalidade dos dados (W=0.95, p-valor=0.021*), uma vez que p-valor foi menor que 0,05. O

detalhamento destes resultados estatisticos consta do Anexo D.

Figura 9

Membros nédo executivos no CA (NECA)

% Membros ndo executivos no CA (NECA), n=50

Minimo

Maximo 56,19 Média
100

52,27

Mediana
Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa

Quanto aos membros ndo executivos (NECA), em percentuais, variaram no intervalo
(0-100), conforme a Figura 9. Verificou-se, ainda, que 25% dos valores foram menores que
40,42 e 25% foram maiores que 78,16, indicando que metade das empresas possuem de 40.42%
a 78.16% dos membros ndo executivos no colegiado. A mediana obtida foi 52,27 e a diferenca
entre a média (56,19) e a mediana (52,27) ndo ¢ significativa, demonstrando simetria. A
variabilidade, medida pelo desvio padrdo (30,56), aponta a variacdo dos dados em relacdo a
média e o Coeficiente de Variacdo (54,39%) resultou superior a 50%, concluindo-se que
valores proximos a média podem ter ocorrido com menor frequéncia nos dados. Ja o teste de
Shapiro-wilk rejeitou a hipotese de normalidade dos dados (W=0.93, p-valor=0.004**), com
p-valor menor que 0,05.

Quantitativamente os dados de NECA variaram no intervalo (0-11). Avaliando os
quartis, 25% dos valores foram menores que 3 e 25% foram maiores que 6,75, ou seja, metade
das empresas possuem de 3 a 7 membros ndo executivos. A mediana é 4,5 e a diferenca entre a
média (4,94) e a mediana (4,5) ndo é significativa, indicando simetria. A variabilidade medida
pelo desvio padréo (3,08), e o Coeficiente de Variagdo (62,35%) maior que 50%, aponta que 0S

valores proximos a média podem ter ocorrido com menor frequéncia nos dados. Ja o teste de
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Shapiro-wilk, com p-valor menor que 0.05, rejeitou a hipotese de normalidade dos dados
(W=0.94, p-valor=0.014*). O detalhamento desses resultados estatisticos consta do Anexo D.

Figura 10
Mulheres no CA (MCA)

% Mulheres no CA (MCA), n=49

Minimo

0
Maximo 18,29 Média
100

16,67

Mediana
Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa

No que se refere a presenca de mulheres no colegiado (MCA), a Figura 10 demonstra
que, percentualmente, os dados variaram no intervalo (0-100). A analise dos quartis revelou
que 25% dos valores foram menores que 0 e 25% foram maiores que 25. Como 0 minimo
também ¢é 0, isso significa que 75% das empresas possuem até 25% de mulheres em sua
composigdo. A mediana obtida foi 16,67 (50% dos dados estdo abaixo desse valor e 50% estdo
acima), a diferenca entre a média (18,29) e a mediana (16,67) ndo é significativa, ou seja, aponta
simetria. A variabilidade medida pelo desvio padrdo (19,85) aponta a variagdo em relacéo a
média obtida. Constatou-se a existéncia de um outlier, ou seja, o conselho formado apenas por
mulheres. O Coeficiente de Variagdo de 108.54% (acima de 50%), que compara o desvio padrao
com a média, sugere que a frequéncia de valores préximos a média nos dados pode ser
relativamente baixa. O teste de Shapiro-wilk, com p-valor menor que 0.05, rejeitou a hipdtese
de normalidade dos dados (W=0.83, p-valor=<0.001***),

Quantitativamente, os dados de MCA variaram no intervalo (0-7) e segundo 0s quartis,
25% dos valores foram menores que 0 e 25% foram maiores que 3. Como 0 minimo também é
0, isso indica que 75% das empresas possuem de 0 a 3 mulheres no conselho. A mediana obtida
foi 1 (50% dos dados estdo abaixo desse valor e 50% estdo acima). A diferenca entre a média
(1,71) e a mediana (1) é significativa, sugerindo assimetria a esquerda e cauda a direita. A
variabilidade, medida pelo desvio padréo foi 1,81 e o Coeficiente de Variacdo, de 105,83%,
maior que 50%, sugere que a frequéncia de valores proximos a meédia nos dados pode ser

relativamente baixa. O teste de Shapiro-wilk rejeitou a hipdtese de normalidade dos dados
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(W=0.86, p-valor=<0.001), com p-valor menor que 0.05. O detalhamento desses resultados
estatisticos consta do Anexo D.

Figura 11
Média TC x Media MCA

TCAXx MCA

- MCA; 1,71
A TCA; 8,59

0 2 4 6 8 10
Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa

Na Figura 11 fica demonstrada a diferenca entre as médias da quantidade de membros
do CA, de 8,59, e de mulheres no colegiado (MCA), de 1,71.

Figura 12
Mulheres Presidente do CA

Mulheres presidentes do CA, n=49

S
4%

S =N
96%

Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa

Ainda com relacdo a MCA, a Figura 12 destaca o baixo percentual de mulheres (4%)
como presidentes do colegiado. Nossos estudos revelaram, ainda, que para 34% das empresas
com CA, os colegiados sao formados apenas por homens e que em apenas duas empresas (4%)
a presidéncia do conselho € presidida por uma mulher. Esses resultados apontam para uma baixa
diversidade feminina nos conselhos de administragdo e na gestdo das empresas analisadas,
confirmando entendimentos e estudos, tais como de Pletzer et al. (2015), Abad et al. (2017),
Yeetal. (2019), Amin et al. (2021), dentre outros, que demonstram a importancia e os esforcos

de diversos paises para incrementar a participacdo das mulheres nos colegiados e na gestdo das
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empresas. Os estudos de Erhardt et al. (2003), Carter et al. (2010), Al-Rahahleh (2017) e
Kishore (2019), também reforcam a importancia da diversidade de género na composi¢do dos

conselhos de administracao.

Figura 13
Dualidade Presidente CA e CEO (DCA)

Dualidade Presidente CA e CEO, n=51

N

S
70,6%

S = N

Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa

Por fim, a Figura 13 demonstra que 70,6% das empresas objeto da amostra, e com CA,
utilizam a préatica de manter a presidéncia do colegiado e a gestdo da empresa com profissionais

diferentes.

4.2 Anélises Descritivas Relacionadas a Transparéncia (TRA)

A Figura 14 demonstra as frequéncias da transparéncia (TR) nas 69 empresas que
compdem a amostra desta pesquisa:

Figura 14
Transparéncia (TRA)

Transparéncia (TRA), n =69

Area compliance
Canal de denuncias
Relato ESG
Informagdes contabeis

Cddigo ética

Missdo/Visdo/Valores

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0%

Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa
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A avaliacdo da TRA envolveu a comparagéo dos intervalos de confianga de cada item.
Quando os intervalos de confianca individuais de dois itens se sobrepdem, isso sugere que nao
podemos rejeitar a auséncia de diferenca entre as propor¢des desses itens, com um nivel de
significancia de 5%, segundo o Teste-Z para igualdade de proporcdes. Assim, constatamos que:
a) TRA - Missdo/Visdo/Valores, TRA - Codigo de ética e TRA - Informagdes contdbeis
possuem frequéncia maior que TRA - Area Compliance; e b) TRA - Relato Sustentabilidade,
TRA - Canal denlncias e TRA - Area Compliance ndo possuem frequéncias maiores que

nenhum outro. O detalhamento dos resultados consta do Anexo E.

4.3 Comparagao das variaveis dependentes em relagéo & Decisdo do Tribunal do Cade

Comparamos as varidveis dependentes (TCA; NECA; DCA; MCA e TRA) para
verificar se existem diferencas na ado¢do de mecanismos de governanga de empresas que
tiveram decisbes do Tribunal do Cade - DTCA (arquivamento - ARQ; acordo de leniéncia -

AL; termo de cessacdo de conduta —TCC; e condenagdo —CON).

Figura 15
Distribuicéo das empresas estudadas por deciséo do Tribunal do Cade (DTCA)

Deciséao do Tribunal (n=69)

35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%
ARQ COM TCC AL
m Sériel 31,9% 31,9% 24,6% 11,6%

Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa

Quanto a decisdo do Tribunal do Cade (DTCA), conforme figura 15, 31,9% das empresas
tiveram os processos por cartel arquivados, ou seja, ndo foram identificadas irregularidades
concorrenciais, 31,9% foram condenadas; 29,6% assinaram termo de cessacdo de conduta
(TCC) e 11,6% assinaram acordo de leniéncia (AL). Para avaliar a associagédo entre a deciséo e
as variaveis numéricas dependentes, utilizamos testes de Kruskall-Wallis, por ndo verificarmos
ajuste a normalidade dos dados em nenhuma das variaveis. Para as variaveis categoricas,

optamos pelo uso do qui-quadrado de independéncia para as variaveis cuja porcentagem de
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valores esperados menores que 5 ndo ultrapassaram 20%. Quando isso ocorreu, utilizamos o

teste Exato de Fisher, como sugere a literatura. O Anexo F demonstra os resultados gerais.

4.3.1 Variaveis relacionadas ao Conselho de Administracao (CA) em relagdo a DTCA

Quanto ao tamanho do CA (TCA), os resultados do teste de Kruskal-Wallis nao
indicaram evidéncias de variagdo significativa entre os grupos (y2(3) =1.56, p-valor=0.668),
indicando distribui¢cbes semelhantes de tamanho do conselho para empresas com diferentes
decisbes do Tribunal do Cade (DTA). Resultado semelhante foi quanto a presenga de membros
ndo executivos no CA (NECA), sendo que ndo encontramos com o teste de Kruskall Wallis
evidéncia de diferenca entre os grupos (x? (3) =0.44, p-valor=0.931). Quanto a separacio entre
presidente do conselho e CEO (DCA), com base nos resultados do teste Exato de Fisher (p~1),
ndo temos evidéncias suficientes para rejeitar a hipdtese nula de auséncia de associacao entre
as variaveis. Quanto a presenca de mulheres no conselho (MCA), ndo foi identificada evidéncia
de diferenca significativa entre os grupos em relacdo a quantidade, com base nos resultados do
teste de Kruskal-Wallis (32 (3) = 1.05, p-valor = 0.788), e entre os grupos (x? (3) =1.89, p-
valor=0.596), considerando o percentual. Os resultados estatisticos especificos estdo

demonstrados no Anexo G.

No que se refere a TCA, o resultado foi compativel com os estudos de Harris e Raviv
(2008), Wintoki et al. (2012), Kusumawati e Hermawan. (2013), Salleh e Othman (2016), que
concluiram pela neutralidade na relacdo com o desempenho e incidéncia de fraudes. Contudo,
autores alertam que ndo existe consenso quanto a direcdo do impacto do tamanho do colegiado,
como Mohapatra (2017), e também quanto ao tamanho ideal, conforme explica Adewumi et al.
(2020). Setia-Atmaja (2008) e Coles et al. (2008) também alertam que a quantidade de membros
tende a ser maior para empresas mais complexas e Xie e Fukumoto (2013) que o tamanho do
colegiado pode depender fortemente das caracteristicas das empresas. Isso pode ter limitado a
pesquisa quanto a variavel TCA, visto que nossa amostra foi composta de empresas de paises,
ramos de negdcios e complexidades diversificados.

Os resultados de NECA também foram pela ndo associa¢do com as decisfes do Tribunal
(DTCA), ou seja, a quantidade de membros néo executivos ndo interferiu, estatisticamente, nas
decisbes. Quanto a DCA, a auséncia de influéncia nas DTCA esta compativel com os estudos
de Sallenh e Othman (2016). Por fim, para a varidvel MCA também n&o foi identificada
interferéncia em DTCA (ARQ, AL, TCC e CON), compativel com as conclusdes de Cumming
et al. (2015); Kamalnath (2018); Arnaboldi et al. (2019); Wahid (2019); Salhi et al. (2020).
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4.3.2 Transparéncia (TRA) em relacdo a DTCA

Foi realizada uma anélise de associacdo utilizando o teste Exato de Fisher e ndo foram
encontradas evidéncias suficientes para rejeitar a hipdtese de auséncia de associacao entre TRA
- Area complaince (p=0.256); TRA — Missao/Visdo/Valores (p=0.98); TRA - Codigo de ética
(p=0.086); e TRA - Relato sustentabilidade (p=0.205) e DTCA. Quanto & TRA - Informacdes
contdbeis, a analise de associacdo foi conduzida utilizando o teste qui-quadrado de

independéncia, o qual néo revelou evidéncias de associacdo (y?(3) = 4.67 p=0.198).

Figura 16
Transparéncia (TRA) — Canal de dendncias e DTCA
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Fonte: R Core Team - https://www.R-project.org/

Com relacdo a TRA - Canal de denuncias, foi realizada uma anélise de associagdo com
DTCA utilizando o teste Exato de Fisher, e o resultado, na Figural6, foram identificadas
evidéncias para rejeitar a hipotese nula de auséncia de associacdo. Comparando diretamente o
cenario entre as empresas com e sem transparéncia, vemos a diferenca na composi¢cdo de
decisdes judiciais. Percentualmente ha 3.4 vezes mais TCC (n=14, 35% de 40) para as empresas
com transparéncia no canal de dendncias do que nas empresas que ndo possuem (n=3, 10.3%
de 29); o dobro de condenacdes (n=13, 44.8% de 29) para as empresas sem transparéncia no
canal de denlncias do que nas empresas que possuem (n=9, 22.5% de 40); 1.5 vezes mais
arquivamentos (n=15, 37.5% de 40) para as empresas com transparéncia no canal de denuncias
do que nas empresas que ndo possuem (n=7, 22.5% de 40); e 4.14 vezes mais acordos de
leniéncia (n=6, 20.7% de 29) para as empresas sem transparéncia no canal de dendncias do que
nas empresas que possuem (n=2, 5% de 40). Os demais resultados estdo detalhados no Anexo
H.
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4.4 Comparacao entre 0s grupos que ndo sofreram e sofreram sansées

Buscamos com essa comparacgdo analisar se as empresas que ndo sofreram sangdes
(ARQ) possuem alguma tendéncia na adogdo dos mecanismos de governanca estudados (TCA;
NECA; MCA; DCA e TRA), comparativamente com o grupo das empresas que sofreram

sancOes (CON, AL e TCC), e verificar a existéncia ou ndo de um padréo.

Para avaliar a associagdo entre a sangdo e as varidveis numéricas, utilizamos testes de
Mann-Whitney e Teste-t, a depender do ajuste a normalidade dos dados, testada via Shapiro-
Wilk. Para as variaveis categoricas, optamos pelo uso do qui-quadrado de independéncia para
as variaveis cuja porcentagem de valores esperados menores que 5 ndo ultrapassaram 20%.

Quando isso ocorreu, utilizamos o teste Exato de Fisher, como sugere a literatura.

Figura 17

Transparéncia (TRA) — Codigo de ética e aplicacdo de sansdo pelo Tribunal do Cade
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A Unica variavel testada que apresentou associacado, estatisticamente significativa, foi
TRA - Codigo de ética, cujo resultado consta da Figura 17. Essa associa¢do foi investigada por
um teste qui-quadrado de independéncia. Os resultados indicaram que as varidveis Sao
associadas (y2(1) = 3.96 p=0.047%*). O tamanho do efeito foi calculado pelo V de Cramer (1)
= 0.27), que pode ser considerado um efeito pequeno. Calculamos a OR (odds ratio ou razdo
de chances), que compara a probabilidade de ocorréncia de SancBes entre 0 grupo sem
Transparéncia (TRA) - Codigo Etica (10/9 = 1.11) e o grupo com (12/38 = 0.32). Assim, a
OR=3.52 1C95%= (1.16,10.68) indica 3.52 vezes mais chance de san¢des no grupo sem
Transparéncia (TRA) Cadigo Etica que no grupo com transparéncia. Os demais resultados est&o

detalhados no Anexo I.

Os resultados para TRA — Canal denlncias e TRA — Codigo de ética estdo alinhados ao
entendimento de varios autores, tais como Jensen e Meckling (1976), Chen et al. (2007),
Garcia-Torea et al. (2016), Agyei-Mensah (2017), Ellili (2020), Koprowski et al. (2021), ao
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estabelecerem que a transparéncia é uma das formas de diminuir a assimetria de informacdes,
sendo que os stakeholders podem acessar informagdes relevantes, especialmente como as
empresas estdo sendo geridas. Com isso, reduz-se os problemas de agéncia, inclusive a
incidéncia de fraudes. Também estad compativel aos estudos de Bertoncini e De Aradjo (2018),
Sousa e Benacchio (2019) e Garrett e Mitchell (2020), ao concluirem que programas de
compliance, que envolvem a transparéncia, podem prevenir a pratica de delitos econémicos
empresariais, integrando a chamada boa governanca corporativa. Também o Cade, por meio do
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (2016b), e a OECD, a partir da Organisation
for Economic Co-operation and Development (2019), destacam a importancia da transparéncia

para evitar violagdes as leis da concorréncia.
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5. Conclusoes

Este estudo buscou avaliar se préaticas de governanca se relacionam estatisticamente com
as decisdes aplicadas pelo 6rgdo de concorréncia do Brasil, o Cade. Assim, a primeira hipotese,
H1 (existe alguma relacdo entre a aplicacdo de praticas de governanca e nao sofrer sanc¢éo pelo
6rgdo de concorréncia ou assinar acordos de leniéncia ou termos de cessacdo de condutas), foi
testada para verificar a existéncia ou ndo de relagdo entre tamanho do conselho de administragéo
(TCA), presenca de membros ndo executivos (NECA), dualidade presidente do colegiado e
CEO (DCA), presenca de mulheres (MCA) e transparéncia (TRA) e as decisdes do Tribunal do
Cade (DTCA), quanto a investigagdes por formacao de cartel no periodo de 2018 a 2020, quais
sejam: arquivamento (ARQ), condenagdo (CON), assinatura de acordo de leniéncias (AL) e
assinatura de termo de cessacdo de conduta (TCC).

Para essa primeira hipétese, concluimos pela existéncia de associacao entre TRA - Canal
de dendncias e DTCA, por meio do teste Exato de Fisher, foram encontradas evidéncias que
suportam a rejeicdo da hipotese de auséncia de associacdo, validando, portanto, a hipétese H1
para essa variavel. Com isso, demonstrou-se que as empresas com transparéncia do canal de
dendncias tiveram 1.5 vezes mais arquivamentos e 3.4 vezes mais assinatura de termo de
cessacdo de conduta em relacdo aquelas sem a transparéncia do canal. Quanto as condenacdes,
as empresas sem transparéncia do canal tiveram o dobro de condenacgdes do que as empresas
com transparéncia. Para as demais variaveis dependentes, TCA, NECA, DCA, MCA e TRA
(Missdo/Visao/Valores, Codigo de ética e Informacdes contabeis, Area Compliance, Relato
Sustentabilidade), a hipdtese H1 néo foi validada.

Quanto a incidéncia de mulheres no conselho (MCA), embora néo se tenha identificado
relacdo estatistica com DTCA, concluimos que 75% das empresas contaram de 0 a 3, ou até
25%, de membros mulheres no colegiado, e 34% dos conselhos sdo formados apenas por
homens. Também identificamos que em apenas duas empresas (4%) a presidéncia do conselho
é presidida por uma mulher. Esses resultados apontam para uma baixa presenca feminina nos
conselhos de administracdo, confirmando entendimentos e estudos, tais como de Pletzer et al.
(2015), Abad et al. (2017), Ye et al. (2019), Amin et al. (2021), que demonstraram a
importancia e os esforgos de diversos paises para incrementar a participagdo das mulheres nos

colegiados e na gestéo das empresas.

Por meio da Hipotese H2 (existem préaticas de governanca mais incidente nas empresas
que ndo sofreram sancGes, ou seja, processo arquivado, comparativamente ao grupo das que

sofreram san¢do - condenadas, assinaram acordo de leniéncia e termos de cessagdo de conduta),
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buscamos analisar se existe ou ndo um padrdo ou uma préatica de governanga mais incidente em
cada um desses dois grupos. Assim, ao testarmos todas as variaveis relacionadas ao conselho
de administracdo e a transparéncia, a hipdtese H2 foi validada para TRA — Cddigo ética,
indicando 3.52 vezes mais chances de sanc¢Oes para as empresas sem transparéncia do codigo

de ética que no grupo com transparéncia.

Portanto, o objetivo da presente pesquisa, verificar se existe relagdo entre a adocdo de
boas praticas de governanca e a avaliacdo do 6rgdo de concorréncia do governo brasileiro,
quanto a formacdo de cartéis, foi atingido, considerando a conclusdo de que a pratica de
governanca relacionada a variavel transparéncia do canal de dendncias possui relacao estatistica
positiva com o arquivamento do processo, assinatura de termo de cessacdo de conduta e
negativa com relacdo a condenacdo da empresa, enquanto que a transparéncia do cédigo de
ética possui relacdo negativa com a incidéncia de sancGes aplicadas pelo Cade. Isso pode
demonstrar o comprometimento das empresas com a ética e a resolugdo de ilegalidades e
problemas que tenham causado ao mercado e a sociedade, reforgando a importancia da
ampliacdo da transparéncia as diversas partes interessadas, gerando um impacto positivo contra
delitos, conforme concluiram Etxeberria e Odriozola (2018).

Contudo, como nesta pesquisa ndo se avaliou as variaveis antes e depois da atuacdo do
Cade, esses resultados podem também ser decorrentes da atuacao desse 6rgéo de concorréncia,
gerando nas empresas, especialmente naquelas que assinaram acordos de leniéncia (AL) ou
termos de cessacdo de conduta (TCC), a implantacdo de mecanismos de governanca mais

eficientes, dentre eles a transparéncia.

Essas andlises e conclusdes alinham-se ao entendimento de que praticas de governanca
corporativa que envolvem a transparéncia de cddigos de conduta e canais, recomendadas pela
OECD (2020), e apontadas em trabalhos académicos, tais como os de Hess (2009), Hoi e Lin
(2012), Riley e Sokol (2015), Bertoncini e De Araujo (2018), Hamann (2019) e Sousa e
Benacchio (2019), sdo relevantes para reduzir a assimetria informacional e evitar fraudes,
inclusive no mercado concorrencial, e podem ser trabalhadas pelos 6rgéos de concorréncia no
mundo como medida preventiva, podendo ser fomentadas junto as empresas por meio de
mecanismos educativos e de articulagdo com outras instancias publicas e privadas, mas também
como medida corretiva, aplicadas quando do julgamento das empresas, juntamente com as

multas e outras sancdes.
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6. Limitacdes e Sugestdes para Futuras Pesquisas

A primeira limitagcdo a esta pesquisa foi a reduzida dimensdo da amostra e, como
consequéncia, a impossibilidade de extrapolagdo das conclusdes para 0 universo de empresas
investigadas pelo Cade. Esta reducdo foi causada pela dificuldade de obtencdo de dados de
empresas julgadas antes 2018, especialmente das variaveis dependentes, cuja fonte sdo os sites
oficiais das empresas. Outra restri¢do foi a baixa incidéncia de estudos académicos que avaliem
a relacdo entre a governanga corporativa das empresas, a concorréncia de mercados e a
incidéncia de desvios concorrenciais, também apontada por Lim e Min (2016) e Babar e Habib

(2021), de forma que tivéssemos uma base tedrica comparativa.

Uma terceira limitacdo foi a falta de acesso aos dados anteriores a condenacédo, que
poderiam esclarecer a existéncia ou ndo de relacdo entre a atuacdo do Cade e possiveis
alteracbes nas praticas de governanca relacionadas ao conselho de administracdo e a
transparéncia, como destacaram Marciukaityte et al. (2006), ao apontarem que, apds a acusagdo
de fraude, as empresas aumentaram a proporc¢éo de diretores ndo executivos em seus conselhos.
Essa limitacdo deve-se ao fato ja& comentado, ou seja, os dados relacionados as variaveis
estudadas foram coletados junto aos relatorios e sites oficiais o que inviabiliza uma separacao

temporal.

Reforcamos a existéncia de lacuna de estudos académicos a ser explorada para avaliar
a relacdo entre a governancga corporativa e 0 mercado concorrencial, bem como com fraudes e
infracdes a livre concorréncia, conforme vem sendo relatado nas poucas pesquisas existentes,
tais como de Berzins e Sofo (2008), Waller (2011), e Markham (2013).

Assim, para futuras pesquisas sugerimos ampliar os estudos sobre a relagcdo entre
governanca corporativa e concorréncia e também com infracfes a livre concorréncia, podendo-
se avaliar outras formas de infragdes além dos cartéis, considerar empresas que foram objeto
de atuacdo de outros 6rgaos de concorréncia no mundo e também avaliar a possivel relacdo

entre a aplicacdo de préaticas de governanga e a atuacao dos 6rgdos de concorréncia.
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Anexo A - Empresas Pesquisadas, Negdcio e Decisdo do Tribunal do Cade

Empresa Pais Negdcio Deciséo Tribunal Cade
1 Alemanha Tecnologia Condenada
2 Argentina Tecnologia TCC
3 Brasil Extracdo e Comércio de sal Condenada
4 Brasil Engenharia TCC
5 Brasil Embalagens Condenada
6 Brasil Combustiveis TCC
7 Brasil Administracéo TCC
8 Brasil Alimentos Arquivada
9 Brasil Alimentos Arquivada
10 Brasil Salde TCC
11 Brasil Alimentos Arquivada
12 Brasil Combustiveis Arquivada
13 Brasil Embalagens Condenada
14 Brasil Extracdo e Comércio de sal Condenada
15 Brasil Alimentos Arquivada
16 Brasil Administracéo TCC
17 Brasil Extracdo e Comércio de sal Condenada
18 Brasil Saude Arquivada
19 Brasil Saude TCC
20 Brasil Eletrificacdo Energia Condenada
21 Brasil Combustiveis Condenada
22 Brasil Engenharia Arquivada
23 Brasil Engenharia Condenada
24 Brasil Engenharia Condenada
25 Brasil Extracdo e Comércio de sal Condenada
26 Brasil Combustiveis Condenada
27 Brasil Extracdo e Comércio de sal Condenada
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28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Coreia do Sul
Coreia do Sul
Coreia do Sul
Coreia do Sul
Coreia do Sul
Dinamarca
Franca
Franca
Franca
Franca
Holanda
Holanda
Italia
Japéo
Japéo
Japéo
Japéo
Japéo
Japéo
Japao
Japdo
Japao

Japdo

Extracdo e Comércio de sal
Engenharia
Administracao
Saude
Eletrificagcdo Energia
Embalagens
Eletro-Eletronica
Eletro-Eletrénica
Eletrificagcdo Energia
Eletro-Eletrénica
Eletrificacdo Energia
Saude
Tecnologia
Eletrificacdo Energia
Eletro-Eletrénica
Tecnologia
Eletro-Eletrénica
Eletro-Eletrénica
Eletrificagcdo Energia
Tecnologia
Eletro-Eletronica
Eletro-Eletronica
Eletrificacdo Energia
Eletro-Eletronica
Eletrificaco Energia
Tecnologia
Eletro-Eletrénica
Eletrificacdo Energia

Eletro-Eletronica
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Condenada
Arquivada
Acordo de leniéncia
TCC
TCC
Arquivada
TCC
TCC
Arquivada
Acordo de leniéncia
Arquivada
Arquivada
Arquivada
Condenada
TCC
TCC
Arquivada
Acordo de leniéncia
Condenada
Arquivada
TCC
Arquivada
Acordo de leniéncia
TCC
Acordo de leniéncia
Arquivada
Arquivada
Acordo de leniéncia

Arquivada



57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

Japdo
Japdo
Japdo
Malasia
Suica
Suica
Taiwan
Taiwan
Taiwan
Taiwan
Taiwan
Taiwan

Taiwan

Tecnologia
Eletro-Eletrénica
Eletrificacdo Energia
Eletro-Eletronica
Eletrificacdo Energia
Tecnologia
Eletro-Eletronica
Eletro-Eletronica
Eletro-Eletronica
Eletro-Eletrénica
Eletro-Eletrénica
Eletro-Eletrénica

Eletro-Eletronica

Condenada
Condenada
Condenada
Acordo de leniéncia
Arquivada
Arquivada
Acordo de leniéncia
TCC
Arquivada
Condenada
TCC
Condenada

Condenada

Fonte: Elaboracédo propria, a partir da base de dados do Cade e da pesquisa junto as
informacdes disponiveis pelas empresas
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Anexo B - Testes Estatisticos

Os testes chamados “paramétricos” requerem suposigdes importantes, principalmente a
de normalidade da distribuicdo das médias da amostra. No entanto, o teste paramétrico pode ser
enganoso quando essa suposicao ndo é satisfeita. Esse € um dos erros estatisticos mais comuns
encontrados em periodicos. Nahm, F. (2016) argumenta que as técnicas estatisticas nédo
paramétricas tém a vantagem de serem mais conservadoras, com estatisticas ndo muito afetadas
por outliers e podem ser utilizadas mesmo em amostras pequenas. Por outro lado, hd uma
dificuldade em encontrar as diferencas reais em uma populacéo através dessas técnicas e seus
resultados sdo dificeis de interpretar do ponto de vista pratico. Defendemos que, quando os
métodos paramétricos sdo selecionados, os pesquisadores devem garantir que todas as
suposic¢des exigidas sejam satisfeitas. Se este ndo for o caso, € mais valido usar métodos ndo
paramétricos porque eles sdo “sempre validos, mas nem sempre eficientes”, enquanto os

métodos paramétricos sao “sempre eficientes, mas nem sempre validos”.

O teste de Shapiro-Wilk é baseado na correlacdo entre os dados e os escores de
normalidade correspondentes e fornece maior poder do que os demais testes comumente
utilizados, ou seja, tem maior capacidade de detectar se uma amostra vem de uma distribuicdo
ndo normal, mesmo com diferentes tamanhos de amostra e graus de assimetria, conforme
Ghasemi, A. & Zahedias, S. (2012). Ao nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipdtese de
normalidade se o p-valor encontrado for menor que 0,05, causando entdo a necessidade de
recorrer a um teste ndo paramétrico ou a alguma outra técnica que aceite a ndo normalidade dos

dados.

O teste-Z para igualdade de proporc¢des é utilizado para comparar a frequéncia de uma
certa resposta em dois grupos. Utilizando a aproximacgéo normal, como um teste bicaudal (que
testa a diferenca entre dois grupos), podemos concluir se as proporgdes diferem ou ndo e
também calcular um intervalo de confianca para cada propor¢do obtida, extrapolando um
intervalo de valores plausiveis para a proporcao verdadeira.

O teste de independéncia qui-quadrado (marcado pela letra “a”) é usado para descobrir
se existe uma associacdo entre a variavel da linha e a varidvel da coluna em uma tabela de
contingéncia construida a partir de dados da amostra. Para realizacdo do teste, faz -se necessario
calcular o valor esperado de cada célula, que pode ser interpretado como o valor esperado para
ocorrer a hipdtese de independéncia. Quanto mais diferente o observado for com relagdo ao

esperado, maior evidéncia de que as variaveis estdo associadas. Ao nivel de significancia de
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5%, rejeita-se a hipotese de independéncia entre todos os grupos se o p-valor encontrado for
menor que 0,05. Caso estejamos comparando mais de dois grupos, uma anélise dos residuos
nos da a direcdo para entender quais delas possuem mais ou menos observacdes do que o
esperado. O tamanho do efeito mais utilizado no ambiente das analises de qui-quadrado é o V
de Cramer. Esta estatistica gera valores 0-1. A interpretacdo € baseada nos graus de liberdade
(em parénteses, em frente ao v), conforme Tabela 1 a este Anexo.

Tabela 1
Graus de liberdade V de Cramer
Graus de liberdade Pequeno Médio Grande
1 0.1 0.3 0.5
2 0.07 0.21 0.35
3 0.06 0.17 0.29

Fonte: Elaboracdo propria

O teste exato de Fisher (marcado pela letra “b”) ¢ utilizado quando uma das suposicoes
do teste qui-quadrado é violada (quando mais de 20% dos valores esperados sdo menores que
5). O objetivo do teste € 0 mesmo do qui-quadrado: testar a hipotese de independéncia entre
duas variaveis. Ao nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipotese de independéncia entre
todos os grupos se o p-valor encontrado for menor que 0,05. Caso estejamos comparando mais
de dois grupos, um teste post-hoc ajusta p-valores para cada comparacao entre dois grupos para
analisarmos quais sdo 0s grupos que estdo associados entre si. Ndo ha medidas de tamanho de

efeito para esse teste.

O teste t, representado pela letra “c” ao lado do p-valor é um teste paramétrico em que
temos uma variavel nominal que divide a populacdo em duas categorias e uma variavel
numérica a ser comparada. O objetivo do teste é verificar se a média da populagdo definida por
uma categoria é diferente da média da outra populacdo. Como este é um teste paramétrico,
depende da hipdtese de que ambas as populag¢des possuem distribuicdo normal, o que é testado
aqui através do teste de Shapiro-Wilk. No teste-t de Student, ha também a suposicdo de
igualdade de variancias nas duas populagdes, que segundo Field et al. (2012), pode ser
abandonada caso seja usada a correcdo de Welch dos graus de liberdade. Por este motivo, como
sugerido, utilizamos a correcdo para ganhar maior robustez. O tamanho do efeito calculado é a
estatistica d de cohen, conforme Cohen, J. (1988), que informa quantos desvios-padrdo (DP) de

diferenca existem entre os resultados dos dois grupos em comparacdo. Cohen propds quantificar
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a magnitude do efeito em: Pequeno (d = 0.2 — 0.4), Médio (d = 0.4 — 0.8), Grande (d = maior
que 0.8). Também significa que se a diferenca entre as médias de dois grupos for menor que

0.2 DP, a diferenca € desprezivel, mesmo que seja estatisticamente significativa.

O teste Mann-Whitney, representado pela letra “d”” ao lado do p-valor, ndo paramétrico,
temos uma variavel nominal que divide a populacdo em duas categorias. O objetivo do teste é
verificar se uma variavel numérica ndo normal ou categorica ordinal é diferente entre as duas
categorias. Sendo assim, a hipdtese nula € que a variavel testada é igual entre os dois grupos e
a alternativa, que a variavel é diferente entre os grupos. Ao nivel de significancia de 5%, rejeita-
se a hipdtese de igualdade entre os dois grupos se o p-valor encontrado for menor que 0,05. O
tamanho do efeito calculado é a estatistica r, que € calculada como Z dividido pela raiz quadrada
do total de observagdes. Esta estatistica relata um tamanho de efeito, em que quanto mais
distante do 0, maior o efeito. Quando os dados no primeiro grupo s&o maiores do que no
segundo grupo, r € positivo. Quando os dados no segundo grupo sdo maiores do que no primeiro
grupo, r é negativo. Comumente, considera-se r > 0.1 como efeito pequeno, r > 0.3 efeito médio

er> 0.5 grande.

O teste Kruskall-Wallis, representado pela letra “f”” ao lado do p-valor € ndo paramétrico.
Temos uma variavel nominal que divide a populagdo em trés ou mais categorias. O objetivo do
teste é verificar se ha pelo menos uma categoria que difere das demais. Sendo assim, a hipotese
nula é que todas as categorias sdo iguais e a alternativa, que ha pelo menos uma categoria
diferente das demais. Ao nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipdtese de igualdade entre
todos os grupos se o p-valor encontrado for menor que 0,05. O tamanho do efeito para o teste
de Kruskal-Wallis é o eta-quadrado, que assume valores de 0 a 1 e multiplicada por 100 indica
a porcentagem de variancia na variavel dependente explicada pela variavel independente. Os
valores de interpretacdo comumente encontrados na literatura publicada sdo: 0,01-0,06 (efeito

pequeno), 0,06-0,14 (efeito moderado) e >= 0,14 (efeito grande).

Bibliografia:

Cohen, J. (1988). Statistical Power Analysis for the Behavioral Sciences (2nd Ed.). Hillsdale, NJ:
Lawrence Erlbaum Associates, Publishers.
Field, A., Jeremy, M., & Field, Z., (2012). Discovering Statistics Using R. SAGE Publications.

91



Ghasemi, A., & Zahedias, S. (2012). Normality Tests for Statistical Analysis: A Guide for Non-
Statisticians. International Journal of Endocrinology and Metabolism 10(2): 486--489.

Nahm, F. (2016). Nonparametric Statistical Tests for the Continuous Data: The Basic Concept and the
Practical Use. Korean Journal of Anesthesiology 69(1): 8-14

92



Anexo C - Analise Descritiva do Banco Geral (n=69)

Variavel Caracteristica Estatistica
Ano 2018 34 (49.28%)
2019 22 (31.88%)
2020 13 (18.84%)
Pais Brasil 31 (44.93%)
Japéo 13 (18.84%)

Taiwan 7 (10.14%)

Coreia do Sul 5 (7.25%)

Franca 4 (5.8%)

Holanda 2 (2.9%)

Suica 2 (2.9%)

Alemanha 1 (1.45%)

Argentina 1 (1.45%)

Dinamarca 1 (1.45%)

Italia 1 (1.45%)

Malasia 1 (1.45%)
Nat_Juridica Estrangeira 38 (55.07%)
Nacional ndo aberta 25 (36.23%)

Nacional aberta 6 (8.7%)
Negocio Eletro-Eletronica 20 (28.99%)

Decisdo_Tribunal

Empresa_Nacional

Empresa Aberta

Conselho de Administracdo (CA)

Eletrificacdo
Energia

Tecnologia

Extracdo e
Comércio de sal

Engenharia
Saude
Alimentos
Combustiveis
Administracao
Embalagens
ARQ (Arquivada)
CON (Condenada)
TCC
AL

Zln 2 n un 2

Fonte: R Core Team - https://www.R-project.org/
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11 (15.94%)

8 (11.59%)
6 (8.7%)

5 (7.25%)
5 (7.25%)
4 (5.8%)
4 (5.8%)
3 (4.35%)
3 (4.35%)
22 (31.88%)
22 (31.88%)
17 (24.64%)
8 (11.59%)
38 (55.07%)
31 (44.93%)
42 (60.87%)
27 (39.13%)
51 (73.91%)
18 (26.09%)
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Anexo D - Analises Descritivas Relacionadas as Variaveis do Conselho de Administracéo

D.1 Resultados gerais relacionados ao CA

Varidvelo Caracteristican Estatistican u
Separacio Presid CA e CEQ?-(n=51)= S= 36-(70.59%)= =
= M= 15-(29.41%)= =
Mulher. Bresid. de. CAP(n=50)= N 48-(96% )= =
o Sz 2-(4%)= o
Avaliamos-agora-os-dados- numéricos-do-banco-de-dados,-a-saber:- Tamanho-do-CA, -
NOmero- de- Membros- independentes,- Porcentagem- de- Membros- Independentes -
MNumero-de-Mulheres-no-CA-e-%-de-Mulheres-no-CAY|
Variaveln Min-Maxn Q1-Q3o Medianan Meédian DPo CVn SWo B
Tamanho_-CA-(n=51)= 3-14= 6-11= 8= 8.59= 313=  36.39%= 0.021*= ®
Membros _independentes -(n=50)= 0-11= 3-6.75= 4 5z 4.94= 3.08= B2.35%= 0.014%= =
% _Membros_Independentes-(n=50)= 0-100= 40.42-78.16=  52.27= 56.19= 30562 54.39%=  0.004™= =
Ne_Mulheres_no CA(n=49)= 0-7= 0-3= 1= 1.71= 1.81=  105.83%= <0.001""= =
%_-Mulheres. _no_CA-(n=49)= 0-100= 0-25= 16.67= 18292 19.85= 10854%= <0.001*"= =
ll
D.2 Tamanho do CA - TCA

D.3 Membros ndo executivos — NECA

Quantidade

Percentual

Q3I=T8 16
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D.4 Mulheres — MCA

Quantidade
Max=7
Média=1.71
(1] 2 4 6
Percentual
[Min=0 |
Média=18.29 —— -
o 25 50 75 100

Fonte: R Core Team - https://www.R-project.org/
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Anexo E - Andlises Descritivas Relacionadas a variavel transparéncia (TRA)

Frequéncias - Transparéncia (n=69)

Variavel Frequéncia Frequéncia. IC 95% para
Relativa Frequéncia

Transparéncia_Missdo-Visdo-Valores 53 76.81% (64.82%, 85.78%)
Transparéncia_Cadigo_FEtica 50 72.46% (60.19%, 82.21%)
Transparéncia_Informacgdes_Contabeis 48 69.57% (57.16%, 79.77%)
Transparéncia_Relato_Sustentabilidade- 40 57.97% (45.5%, 69.55%)
ESG

Transparéncia_Canal_de_Denuncias 40 57.97% (45.5%, 69.55%)
Transparéncia_Area/Comité_Compliance 29 42.03% (30.45%, 54.5%)

Transparéncia

Transparéncia_Missao-Visdo-Valores

Transparéncia_Cédigo_Etica

Transparéncia_Informacies_Contabeis

Transparéncia_Relato_Sustentabilidade-ESG

Transparéncia_Canal_de_Denincias

Transparéncia_Area/Comité_Compliance

]

F

25% 50% 75%
Proporgdo em %

Fonte: R Core Team - https://www.R-project.org/
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Anexo F - Resultado das Variaveis Comparativamente a DTA

AL ARQ CON TCC p-valor
(acordo de (arquivada) (condenada) (termo de (efeito)
leniéncia) n=22 n=22 cessacéo de
n=8 conduta)
n=17
Conselho de
Administragéo -
CA (69)
N 1 (5.56%) 6 (33.33%) 7 (38.89%) 4 (22.22%) 0.846b
S 7 (13.73%) 16 (31.37%) 15 (29.41%) 13 (25.49%)
Tamanho CA - n=7 n=16 n=15 n=13
TCA (51)
Min-Max 6-13 4-14 5-14 3-14 0.668f
(n*=-
0.02)
Q1-Q3 8-11.5 5-11 7-11 6-11
Mediana 10 8 8 7
Média 9.71 8.19 8.8 8.23
DP 2.56 3.39 3 3.37
Ccv 26.39% 41.41% 34.14% 40.95%
SW 0.837 0.199 0.123 0.574
Membros ndo n=7 n=16 n=14 n=13
executivos CA —
NECA (50)
Min-Max 3-9 0-11 0-11 0-11 0.931f
(n*=-
0.04)
Q1-Q3 3-5 3-8.25 3-6 3-6
Mediana 4 4.5 5.5 4
Média 4,57 5.12 5.14 4.69
DP 2.15 3.48 3.06 3.3
Ccv 47.01% 67.92% 59.5% 70.35%
SwW 0.022* 0.306 0.569 0.412
% _NECA (50) n=7 n=16 n=14 n=13
Min-Max 23.08-100 0-100 0-100 0-100 0.925f
(n*=-
0.04)
Q1-Q3 35.23-53.57 41.25-100 42.86-75 37.5-76.92
Mediana 50 53.57 48.7 57.14
Média 50.1 60.01 56.02 54.93
DP 25.57 36.07 31.03 27.82
Ccv 51.03% 60.1% 55.39% 50.65%
SwW 0.175 0.020* 0.314 0.890
Separacéo_Presid
_CA e CEO-
DCA (51)
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N
S

N°_Mulheres_no_
CA - MCA (49)

Min-Max

Q1-Q3
Mediana
Média
DP
cVv
SW
% MCA (49)
N/A

N
Min-Méax
Q1-Q3
Mediana
Média
DP
cVv
SW

TRA — Comité
Compliance (69)

N
S

TRA -
Missdo/Visao/Valo
res (69)

N
S

TRA — Cddigo
Etica (69)

N
S

TRA -
Informac6es_Cont
abeis (69)

N

S

TRA Relato
Sustentabilidade-
ESG (69)

N

2 (13.33%)
5 (13.89%)
n=7

0-4

0.5-15
1
1.29
1.38
107.34%
0.099

1 (12.5%)

7
0-44.44
4.17-17.42
14.29
14.56
15.13
103.92%
0.153

4 (10%)
4 (13.79%)

2 (12.5%)
6 (11.32%)

1 (5.26%)
7 (14%)

0 (0%)

8 (16.67%)

1 (3.45%)

5 (33.33%)
11 (30.56%)
n=15

0-5

0-2.5
1
1.53
1.77
115.27%
0.007**

7 (31.82%)

15
0-100
0-26.11
8.33
18.47
27.07
146.53%
<0.001***

16 (40%)
6 (20.69%)

5 (31.25%)
17 (32.08%)

6 (31.58%)
16 (32%)

7 (33.33%)

15 (31.25%)

8 (27.59%)

98

4 (26.67%)
11 (30.56%)
n=15

0-7

0.5-3
2
2.13
2.07
96.82%
0.078

7 (31.82%)

15
0-57.14
4.55-28.64
21.43
21.77
18.18
83.48%
0.169

13 (32.5%)
9 (31.03%)

6 (37.5%)
16 (30.19%)

10 (52.63%)
12 (24%)

9 (42.86%)

13 (27.08%)

12 (41.38%)

4 (26.67%)
9 (25%)
n=12

0-6

0-2.25
1
1.67
1.87
112.49%
0.035*

5 (29.41%)

12
0-42.86
0-22.92

14.84
15.87
14.47
91.17%
0.158

7 (17.5%)
10 (34.48%)

3 (18.75%)
14 (26.42%)

2 (10.53%)
15 (30%)

5 (23.81%)

12 (25%)

8 (27.59%)

1.000b

0.596f

(n*=-
0.02)

0.256b

0.980b

0.086b

0.198a
(v=0.26)

0.205b



S 7 (17.5%) 14 (35%) 10 (25%) 9 (22.5%)

TRA - Canal

Denuncias (69)
N 6 (20.69%) 7 (24.14%) 13 (44.83%) 3 (10.34%) 0.010**b
S 2 (5%) 15 (37.5%) 9 (22.5%) 14 (35%)

Fonte: R Core Team - https://www.R-project.org/

99


https://www.r-project.org/

Anexo G - Préticas relacionadas ao Conselho de Administracdo Comparativamente a

pendentes

%_Membros_Inde

=
[=]
L

Tamanho_CA

DTCA

Quantidade total de membros CA - TCA

Comparacao de distribuicdes de "Tamanho_
CA’ por "Decisdao_ Tribunal® (n=51)

Kruskal-Wallis (¥2(3) =1.56,p=0.668)

-a=n
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e
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Quantidade de membros ndo executivos - NECA

—_— mem mmmme—- gms = =g

Kruskall-Wallis {; (3) =0.44 p=0.931)

.-

Acordo de leniéncia Arquivada Condenada TCC
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Decisdo_Tribunal

Percentual de membros ndo executivos - NECA
Kruskall-Wallis (3=(3) =0.47 p=0.925)
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n=7 n=16 n=14 n=13

Decisdo_Tribunal
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Fraquéncia

Dualidade Presidente e CEO - DCA

Associacdo entre
"Separacgcao_ Presid_CA_ e CEO7? e
"Decisao_ Tribunal® (n=51)
Exato de Fisher (p=1)

A100%% -
T5%%
Acordo de leniéncia
S0%% - Arquivada
Condenada
TCC
25%
4 (26 T2%) 2 (25%)
o%e -
r =
n=15 n=32&
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Quantidade de Mulheres - MCA
Comparacao de distribui:;ées de
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‘Decisdo_Tribunal {n-49]
Kruskall-Wallis (‘( (3) =1.05,p=0.788)
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e
=
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Fonte: R Core Team - https://www.R-project.org/
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Fraquénca
g
¢

Frequéncia

Anexo H - Transparéncia (TRA) Comparativamente a DTCA

TRA - Area de complaince

Associagcdo entre
"Transparéncia_Area/Comité_Compliance’ e
"Decisao_Tribunal' (Nn=69)

Exato de Fisher (p=0.256)

Fraquéncia
3
3

7 (17.5%)

0% 1

L] =
n=40 n=29
Transparéncia_Area/Comité_Compliance

TRA — Missao/Visao/Valores

Associacao entre
"Transparéncia__Missado-Visao-Valores" e
"Decisdo_Tribunal" (n=69)

Exato de Fisher (p=0.98)

3 (18.8%) b S

10026 -

598

03s

rd =
n=16 n=53
Transpar&ncia_MissSo-VisSo-Walores

TRA - Codigo de ética

Associacao entre
‘Transparéncia_cCoédigo_Etica' e
‘Decisao_Tribunal' (n=69)
Exato de Fisher (p=0.086)

100%
75%
B
El
(=]
25%
15 (30%)

2 (10.5%)

2
g

036

N S
n=19 . n=50
Transparéncia_Cddigo_Etica
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10 (34.5%)
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TRA - Informac0es contabeis

Associacdo entre
‘Transparéncia_ Informagdes_Contabeis’ e
'Decisdo_Tribunal' (n=69)

Qui-quadrado (¥2(3) = 4.67 p=0.128)

A100%: 4
752
E - Acordo de leniéncia
S s0% B Arquivada
-E - Condenada
TCCS
25% -
5 (23.8%) 12 (25%)
0%
] S
n=21 n=48

Transparéncia_lnformacfes_Contabeis

TRA - Relato de sustentabilidade
"Transparéncia Relato_Sustentabilidade-ESG"

e 'Decisdo_Tribunal' (n=69)
Exato de Fisher (p=0.205)

100% -
7526
- Acordo de leniéncia
- Arquivada
- Condenada
TCC

8 (27.6%) 9 (22 5%)
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8
!

036

r s
n=29 n=40
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Anexo | - Resultado das Variaveis Dependentes Comparativamente a Sanc¢6es ou Nao

Sangdes Aplicadas pelo Tribunal do Cade

Sansao?

Caracteristica

Ano (69)
2018

2019

2020
Nat_Juridica (69)

Estrangeira
Nacional aberta
Nacional ndo aberta
Empresa_Nacional (69)
N

S
Empresa Aberta (69)
N

S
Conselho de Administracdo_CA (69)
N

S
Tamanho_ CA (51)
Min-Méx

Q1-Q3
Mediana
Média (DP)
cVv
SW
Membros néo executivos (50)
Min-Méax

Q1-Q3
Mediana
Média (DP)
cVv
SW
% _Membros ndo executivos (50)
Min-Méax

Sim

11 (32.35%)

8 (36.36%)
3 (23.08%)

9 (23.68%)
2 (33.33%)
11 (44%)

9 (23.68%)

13 (41.94%)

11 (40.74%)

11 (26.19%)

7 (38.89%)

15 (29.41%)
n=15
5-14

7-11
8
8.8 (3)
34.14%
0.123
n=14
0-11

3-6
5.5
5.14 (3.06)
59.5%
0.569
n=14
0-100

104

23 (67.65%)

14 (63.64%)
10 (76.92%)

29 (76.32%)
4 (66.67%)
14 (56%)

29 (76.32%)

18 (58.06%)

16 (59.26%)

31 (73.81%)

11 (61.11%)

36 (70.59%)
n=36
3-14

6-11
8.5
8.5(3.21)
37.78%
0.091
n=36
0-11

3-7.25
4
4.86 (3.13)
64.33%
0.017*
n=36
0-100

p-valor
(efeito)

0.715a
(v=0.1)

0.283b

0.174a
(v=0.19)

0.317a
(v=0.15)

0.654a
(v=0.09)

0.753c
(d=0.1)

0.578d (r=-
0.07)

0.896d
(r=0.02)



Q1-Q3
Mediana
Média (DP)
CcVv
SwW

Separacdo_Presid_CA e CEO? (51)

N
S
N°_Mulheres_no_CA (49)
Min-Max

Q1-Q3
Mediana
Média (DP)
cVv
SW
% _ Mulheres_no_CA (49)
Min-Méax

Q1-Q3
Mediana
Média (DP)

DP
CcVv
SW
Mulher_Presid_do_CA? (50)
N
S
Mulher_CEO (69)
N
S

TRA_Area/Comité_Compliance (69)

N

S

TRA _Missdo-Visédo-Valores (69)

N

S
TRA _Cddigo_Etica (69)
N

S

TRA _Informacg6es_Contabeis (69)

N

42.86-75
48.7
56.02 (31.03)
55.39%
0.314

4 (26.67%)
11 (30.56%)
n=15
0-7

0.5-3
2
2.13 (2.07)
96.82%
0.078
n=15
0-57.14

4.55-28.64
21.43
21.77
18.18
83.48%
0.169

15 (31.25%)
0 (0%)

21 (31.34%)
1 (50%)

13 (32.5%)

9 (31.03%)

6 (37.5%)

16 (30.19%)

10 (52.63%)

12 (24%)

9 (42.86%)

105

39.38-78.93
52.78
56.25 (30.82)
54.78%
0.020*

11 (73.33%)
25 (69.44%)
n=34
0-6

0-2
1
1.53 (1.69)
110.63%
<0.001***
n=34
0-100

0-22.22
14.29
16.75
20.61

123.08%
<0.001***

33 (68.75%)
2 (100%)

46 (68.66%)
1 (50%)

27 (67.5%)

20 (68.97%)

10 (62.5%)

37 (69.81%)

9 (47.37%)

38 (76%)

12 (57.14%)

1.000b

0.331d (r=-
0.12)

0.183d (r=-
0.16)

1.000b

0.539b

1.000a
(v=0.02)

0.807a
(v=0.07)

0.047*a
(v=0.27)

0.311a
(v=0.16)



S

13 (27.08%)

35 (72.92%)

TRA _Relato_Sustentabilidade-ESG (69)

N 12 (41.38%) 17 (58.62%) 0.238a
(v=0.17)
S 10 (25%) 30 (75%)
TRA _Canal_de_Denuncias (69)
N 13 (44.83%) 16 (55.17%) 0.089a
(v=0.24)
S 9 (22.5%) 31 (77.5%)

Fonte: R Core Team - https://www.R-project.org/

Tamanho do Conselho - TCA

Comparagao de distribuigdes de "Tamanho_

CA' por "Sancdes’ (n=51)
Teste-t (K(28) = 0.32; p=0.753)

-

Tamanho_ CA
z

Sim
n=15

Sangdes

Quantidade de membros ndo executivos -NECA

Mann Whitnay (W=226, p=0 578)

Membros_indepandantes
[

[P E]
n=36

Sances
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Percentual de membros ndo executivos - NECA

Fianm VTiney (WVW=258.5, p=0896)

Sangdes
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Faa
f‘ =5
N = .
Dualidade Presidente e CEO - DCA
- - - o
= N raso
02.‘5 Separacdia_ Presid_CAa_ e CEO7? n:gaﬁ -~
Quantidade de mulheres - MCA
T T e o1 oo e T T
[ o = .
Percentual de mulheres - MCA
Mannm Ywhitney (V=194 5 p=U_ 1835}
100 -

TS 4
SI

£
=

25 1

o

MEo =|im
n=34 n=15



Frequéncia

TRA -Area de complaince

Qui-quadrado (¥2(1) = 0 p=1)

10
T5%
1 M sim
- Mao
25%
~ =

Frequéncia

% |

n=40 . n=29
Transparéncia_AreaComité_Compliance

TRA - Missao/Visao/Valores

Qui-guadrado (¥°(1) = 0.06 p=0.807)

100%6
TEDE
- M sim
- Mo
25%
] =]

Frequéncia

0%

n=16 n=53
Transparéncia_MissSo-VisSo-Valores

*-Transparéncia_Missao-Visao-Valores: A -associacao-foi-investigada- por-um- Teste-

TRA - Informac6es contabeis

Qui-quadrado (zz(‘lj = 1.03 p=0.311)

1006
TE%

509 - I simn

B naEo
25%6
0%

r =
n=21 n=4g
Tr paréncia_| = _Conta i
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Frequéncia

TRA - Relato de sustentabilidade

Qui-quadrado (¥“(1) = 1.39 p=0.238)

M sim
P mEo
n=209 n=4Q

10026

TS5%

25%
0%
Transparéncia_Relato_Sustentabilidade-ESG
TRA - Canal de denuncias
Qui-quadrado (xZ(1) = 2.9 p=0.089)
100%%
TE%
S0 1 Hl sim
B nEo
25% 1
%
r =
n=29 n=4a0

Transparéncia_Canal_de_Dendncias

Fonte: R Core Team - https://www.R-project.org/
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