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Resumo

O objetivo do estudo é analisar a influéncia do compliance as boas praticas de governancga corporativa na
escolha de gestores com habilidade gerencial. A amostra investigada considerou 498 observacdes no
periodo de 2015 a 2019, das 100 empresas listadas na B3 como maior liquidez das agdes, utilizando-se o
método de regressdo linear multipla para analise. Os resultados evidenciam que as empresas com praticas
deficientes de governanga corporativa e com menor atendimento aos requisitos dos referenciais de boas
praticas de governanga corporativa atuam com gestores mais habilidosos para compensar a deficiéncia
organizacional. As evidéncias indicaram que empresas com maior compliance as boas praticas de
governanga corporativa possuem gestores que ndo apresentam, necessariamente, maior habilidade
gerencial. Os achados indicam que as empresas com compliance as boas praticas de governanca
corporativa conseguem estabelecer elevados padrées de cultura organizacional, reduzindo a dependéncia
da habilidade gerencial do gestor sobre os resultados da organizagao.

Palavras-chave: Governanga corporativa; Habilidade gerencial; Compliance

Abstract

The goal of this study is to analyze the influence of compliance with good corporate governance practices on
the managerial skills of managers of companies listed on B3. The investigated sample considered 498
observations of the 100 companies listed on B3, with higher share liquidity, during the period from 2015 to
2019, using the multiple linear regression method for analysis. The results show that companies with
deficient corporate governance practices and with less compliance with the requirements of the benchmarks
of good corporate governance practices operate with more skilled managers to compensate for the
organizational deficiency. The evidence indicated that companies with greater compliance with good
corporate governance practices have managers who do not necessarily have greater managerial skills.
These findings indicate that companies complying with good corporate governance practices can establish
high standards of organizational culture, thus reducing the dependence of the manager’s managerial skill on
the organization’s results.

Keywords: Corporate governance; Managerial skill; Compliance
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Resumen

El objetivo del estudio es analizar la influencia del cumplimiento de las practicas de buen gobierno
corporativo en la capacidad de gestién de los directivos de las empresas que cotizan en B3. La muestra
investigada consider6 498 observaciones referidas al periodo de 2015 a 2019, de las 100 empresas que
cotizan en B3 con mayor liquidez de las acciones, utilizando para el analisis el método de regresion lineal
multiple. Los resultados muestran que las empresas con practicas de gobierno corporativo deficientes y con
menor cumplimiento de los requisitos de los referentes de buenas préacticas de gobierno corporativo trabajan
con gerentes mas capacitados para compensar la deficiencia organizacional. La evidencia indicé que las
empresas con mayor cumplimiento de las buenas précticas de gobierno corporativo tienen gerentes que no
necesariamente cuentan con mayores habilidades gerenciales. Los hallazgos indican que las empresas que
cumplen con las buenas practicas de gobierno corporativo son capaces de establecer altos estandares de
cultura organizacional, reduciendo la dependencia de la habilidad gerencial del gerente en los resultados de
la organizacion.

Palabras clave: Gobierno corporativo; Capacidad de gestion; Cumplimiento

1 Introducao

O mundo corporativo esta atento as reformas e regulamenta¢des nos mecanismos de governanga
corporativa, tornando o compliance uma agenda prioritaria nas empresas de capital aberto (Claessens &
Yurtoglu, 2013; Davies & Schlitzer, 2008). Nesse sentido, os mecanismos de governanga corporativa devem
estar compativeis com a cultura corporativa e atendendo as expectativas do mercado acionario (Bauwhede,
2009; Reddy, Locke & Scrimgeour, 2010; Nalukenge, Nkundabanyanga & Ntayi, 2018).

Nas ultimas décadas, alguns colapsos corporativos, originados de fraudes e sistemas de gestao
ineficientes, trouxeram inseguranca na atuacdo dos mecanismos de governanga corporativa em monitorar
os comportamentos oportunistas (Costa, Ferreira, Batista & Chiaretto, 2020). Com isso, o compliance da
governanga corporativa (GC) tem se tornando fator preponderante na geragdo de confianga aos
investidores minoritarios (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Shleifer & Vishny, 1997; Aguilera, Desender,
Bednar & Lee, 2015).

A governanca corporativa utiliza os preceitos do compliance para oferecer seguranca e confianca as
partes interessadas (Costa et al., 2020). O compliance é um pilar que fundamenta as boas praticas de GC,
ao exigir o cumprimento dos regulamentos, diretrizes e legislacdes (IBGC, 2015), e colabora com a GC na
melhoria da ética, da transparéncia e do comprometimento empresarial com a sociedade e 0 meio ambiente
(Costa et al., 2020).

O compliance é o instrumento adequado para evitar crimes, situagcdes conflituosas e ameagadoras,
sob a égide do pleno acatamento a cidadania, em um modelo de gestdo sustentavel, com mecanismos de
valorizagdo da responsabilidade social, zelo pela sustentabilidade e cuidados com a reputagédo (Oliveira,
2021). A GC é praticamente nula sem a integragdo com programas de compliance (Cristvam & Bergamini,
2019).

Entretanto, a exigéncia pela divulgacdo das acdes de aderéncia dos mecanismos de GC ao
compliance é diferente entre os paises. Por exemplo, a divulgacéo obrigatéria, determinada por lei, se torna
um mecanismo disciplinador externo que aumenta a preocupacao das empresas com a conformidade. Por
outro lado, a divulgagdo voluntaria se torna menos informativa, pois 0s investidores ndo conseguem
entender se as empresas nao adotam as melhores praticas ou adotam, mas néo divulgam (Cuomo, Mallin &
Zattoni, 2016).

No Reino Unido, o compliance da governanga corporativa ainda ndo impacta na qualidade da
auditoria e na selecdo dos auditores independentes das empresas. Tais evidéncias convergem com a
natureza voluntaria da divulgagdo dos mecanismos de GC no Reino Unido, fazendo com que as empresas
ndao sejam responsabilizadas pela inconformidade (Gerged, Mahamat & Elmghaamz, 2020), fator que
também ocorre no mercado corporativo brasileiro.

As empresas que buscam o compliance as boas praticas de governanga corporativa estdo
preocupadas com o desempenho financeiro. Deste modo, empresas com maior compliance as praticas de
GC sao mais propensas a melhorar o processo de selecao dos gestores e considerar habilidades gerenciais
diferenciadas na contratacao (Outa & Waweru, 2016).

Os diferentes conhecimentos e estilos de gestao dos diretores executivos impactam na forma como
0s negécios sao conduzidos (Bertrand & Schoar, 2003). As organizagbes de sucesso sao geridas por
diretores executivos com habilidades de gestao diferenciadas nas decisdes estratégicas, risco, processos e
lideranga (Moura, Fank, Mazzioni, Angonese & Silva, 2019). Além disso, gestores mais habilidosos nao
costumam se envolver em atividades de evasao fiscal (Francis, Hasan, Sun & Wu, 2013; Koester, Shevlin &
Wangerin, 2017), fator que no longo prazo pode prejudicar a salde financeira de uma organizacgao.

Contudo, quando as regulamentagdes sdo de baixa qualidade, os custos com o compliance podem
aumentar e causar complexidade organizacional desnecessaria (OCDE, 2008; Tariq & Abbas, 2013), fator
que pode explicar casos de baixa eficiéncia técnica atrelada aos programas de compliance. Além disso, a
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falta de discernimento dos gestores sobre a importadncia do compliance na governanga corporativa pode
ocasionar ineficacia na gestao e prejudicar o relacionamento da empresa com os acionistas, clientes,
fornecedores, 6rgaos regulatérios e demais stakeholders (Batista & Wisniewski, 2019).

Nesse sentido, o programa de compliance deve ser um processo integrado e interativo com a
estrutura de governanga corporativa, permeando todos os niveis da organizagao e inserido nos processos e
rotinas. Ressalta-se a importancia do engajamento da alta administragdo com o programa de compliance,
que deve se constituir na base para a criagdo de uma cultura organizacional que valorize a conduta ética,
sendo este mais um fator que exige habilidade gerencial diferenciada por parte da alta gestéo.

Com base no exposto, surge o gap de pesquisa: qual a influéncia do compliance as boas praticas
de governanca corporativa na escolha de gestores com habilidade gerencial? O objetivo do estudo é
analisar a influéncia do compliance as boas praticas de governancga corporativa na escolha de gestores com
habilidade gerencial.

Na pratica, o estudo pode contribuir com os organismos reguladores (CVM), normatizadores (IBGC)
e com as praticas de GC, em seus esforgcos para melhorar o processo de selegcdo de gestores com
habilidades gerenciais alinhadas a cultura de compliance da organizacdo. A conformidade da governanca
corporativa com os regulamentos deve estimular a liberdade do gestor para atender as partes interessadas
pelo alcance da maxima eficiéncia organizacional, reforcando os achados de Cris6stomo e Melo Junior
(2015).

A contribuicdo social enfatiza a valorizagdo dos gestores que adotam boas praticas de governancga
corporativa a medida que alcancem resultados financeiros desejados. Isso pode ser possivel quando os
gestores possuem habilidade gerencial para engajar a equipe em uma cultura organizacional de conduta
ética. A contribuicao teorica reforca o argumento de que o compliance as boas praticas de governanca
corporativa pode ser mediador de conflitos de agéncias, ao mostrar a salvaguarda dos resultados dos
acionistas minoritarios pela habilidade gerencial dos gestores.

Por fim, os resultados empiricos contradizem os preceitos tedricos da governanga corporativa, ao
indicar que as empresas com desconformidade na governanga corporativa selecionam gestores com maior
habilidade gerencial. Sugerem, ainda, que as empresas estio se utilizando dos gestores mais habilidosos
para compensar fragilidades da governanga corporativa e, assim, atender aos anseios das partes
interessadas. As empresas que nao focalizam no compliance dos mecanismos de governanga corporativa
compensam a ineficiéncia, selecionando diretores executivos com habilidades gerenciais diferenciadas.

2 Compliance as boas praticas de governanca corporativa e a habilidade gerencial

As boas praticas de governanga corporativa estdo associadas a um menor custo de capital préprio e
de terceiros, sdo capazes de auxiliar no aprimoramento da gestao, criar valor e melhorar o desempenho das
organizacdes (Fonseca & Silveira, 2016). Empresas com melhores praticas de governanga corporativa
apresentam desempenho mais favoravel (Criséstomo & Melo Junior, 2015; Fernandes, Dias, & Cunha,
2010; Lima, Oliveira, Cabral, Santos & Pessoa, 2015; Macedo & Corrar, 2012; Procianoy & Verdi, 2009;
Srour, 2005).

Existe evidéncia empirica de que a boa GC melhora o desempenho financeiro, beneficiando os
acionistas com acesso a capital com custo reduzido (Reddy et al., 2010). Kim, Tsui e Yi (2011) ressaltam
que o compliance produz mudancgas substanciais nas empresas, de forma que n&o haja sobreposicao na
tomada de decisdao e a presenga de uma visdo holistica sobre a gestdo de riscos nas carteiras e na
complexidade do processo de identificagdo de riscos.

Bauer, Guenster & Otten (2004) relataram que, embora o valor da empresa esteja positivamente
relacionado com as classificacbes de GC, o desempenho da empresa, medido pelo ROE e pela margem de
lucro liquido, esta negativamente relacionado com os padroes de GC. Em contraste, Bauwhede (2009)
relataram uma relagéo positiva entre 0 desempenho operacional e o grau de conformidade com as melhores
praticas internacionais. Reddy ef al. (2010) identificaram que a conformidade da GC aos regulamentos e a
presenca do comité de remuneragao possuem influéncia positiva no desempenho das empresas da Nova
Zelandia.

Tariq e Abbas (2013) estudaram a eficacia do Codigo de Governanga Corporativa do Paquistéo e o
impacto no desempenho e eficiéncia das empresas, identificando que a extensdo da conformidade
aumentou desde a emissdo do codigo de Governanga Corporativa. Os resultados do estudo sugerem
impacto positivo e significativo da conformidade no desempenho das empresas. Também encontraram uma
relagéo positiva e fraca entre a conformidade e a eficiéncia técnica, sinalizando que a conformidade nao
esta relacionada linearmente com o desempenho financeiro e as empresas com alta conformidade sao
menos lucrativas.

Os conselhos possuem o papel de supervisionar a gestdo da empresa € as estratégias de negécios
para alcancar a criagdo de valor em longo prazo (Miranda & Amaral, 2011). Dentre as fungbes mais
importantes do conselho, estao as de selecionar um CEO bem qualificado para liderar a empresa, monitorar
e avaliar o desempenho do CEO, supervisionar o processo de planejamento da sucessao do CEO (Santos
& Aragaki, 2015).
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Outa e Waweru (2016) examinaram o impacto da conformidade com as diretrizes de governanca
corporativa sobre o desempenho financeiro e o valor das empresas listadas no Quénia. Os resultados
indicaram que a conformidade com o Indice de Governanca Corporativa (IGC), um agregado de todas as
diretrizes de CG, esta positiva e significativamente relacionada ao desempenho e valor de mercado das
empresas.

A implantacdo de um sistema de governanga corporativa, a partir de um conjunto de boas praticas,
tem sido defendida como capaz de melhorar a gestdo da empresa, seu desempenho e sua relagdo com o
mercado. Os temas relativos ao conselho de administracédo, direcao executiva, relacbes com acionistas,
auditoria e divulgagéo de informagéo integram os cédigos de boas praticas de governanga corporativa
(Cris6éstomo & Giréao, 2019).

A propor¢do do cumprimento das recomendagdes dos codigos e o nivel de detalhamento das
informacdes divulgadas sobre GC aumentam com o tempo (Price, Roman & Rountree, 2011), em
decorréncia do aumento da pressdo do mercado ao longo do tempo (Cuomo; Mallin & Zattoni, 2016). O
nivel de conformidade varia de acordo com as recomendagbes dos codigos, pois algumas das
recomendagdes mais controversas estdo associadas a um nivel mais alto de ndo conformidade (Andres &
Theissen, 2008; Chizema, 2008).

Estudos anteriores identificaram que a introdugdo de um cdédigo de conduta provoca evolugao nas
praticas de governanga corporativa (Chen & Nowland, 2011; Jones, Li & Cannella, 2015; Peasnell, Pope &
Young, 2000). As empresas tendem a cumprir as recomendag¢des dos codigos por diversos motivos,
principalmente para aumentar sua legitimidade junto aos investidores e melhorar a eficicia de suas préaticas
de governancga (Zattoni & Cuomo, 2008).

Silva e Monteiro (2019) apresentaram evidéncias de que as empresas com experimentaram casos
de corrupgéo, a exemplo daquelas envolvidas no caso Lava Jato no Brasil, ttém reestruturado a governanga
corporativa por meio da melhoria dos processos de conformidade e divulgacao de melhores praticas. Costa
et al. (2020) comprovaram que o elevado indice de compliance reduz o risco de corrupgao nas empresas e
aumenta a transparéncia e a credibilidade no mercado.

Portanto, a estrutura da governancga corporativa, por si s6, nao é capaz de evitar crises iminentes e
a pratica de negdcios antiéticos. O compliance tem sido uma das maiores preocupagdes dos 6rgdos de GC,
dos governos e da sociedade, materializada através da edicdo de normas regulatérias e anticorrupcao em
varios paises, dado que falhas neste ambito podem trazer enormes prejuizos e comprometer efetivamente a
sobrevivéncia das corporagdes, afetando seus publicos de interesse e toda a sociedade (Silva & Monteiro,
2019).

Para garantir o compliance sdo necessarias regras rigidas e claras, por meio de politicas de
transparéncia e ética para reduzir conflitos e garantir uma comunica¢do e informagéo para todos os
colaboradores, além dos prazos de revisao das politicas e dos controles (Chiaretto, Batista & Barbosa,
2017). Adicionalmente, a pressao para o compliance € maior para empresas maiores, pois sua estrutura de
propriedade é mais dispersa e esta sobre maior escrutinio do ambiente externo (Cuomo; Mallin & Zattoni,
2016; Arcot, Bruno e Faure-Grimaud, 2010).

O compliance promove melhoria continua nos controles internos, auditorias, regras, cumprimento as
legislagbes, procedimentos preventivos para evitar a lavagem de dinheiro (Nakamura, Nakamura, & Jones,
2019; Haas, Vieira, & Brizolla, 2020), fazendo com que a atuacdo da empresa seja baseada na ética,
respeito, transparéncia e sustentabilidade (Leung & Cooper, 2009, Haas et al., 2020).

Portanto, o compliance demonstra engajamento da empresa com o fortalecimento dos seus
negécios, contribuindo para assegurar a perenidade da empresa (Santos & Aragaki, 2015). Os
componentes do compliance sao imprescindiveis ao fortalecimento da imagem corporativa e na prevengao
de riscos, danos e crimes, bem como ao oasis de medidas proativas de continuidade equacionada com a
rentabilidade dos negdcios (Oliveira, 2021).

Um programa de compliance faz com que uma organizacao tenha o dever de cumprir as normas a
que se sujeita em razdo de suas atividades, sejam elas emanadas de leis, regulamentos ou politicas
internas, contemplando atitudes éticas e transparentes na condugdo dos negécios (Giovanini, 2014;
Gonsales, 2016). O mesmo deve estar em consonancia com os valores organizacionais, estar presente, de
maneira intrinseca, na cultura organizacional e ser materializado por documentos escritos em linguagem
simples e acessivel a todos os interessados (Silva & Monteiro, 2019).

Racz, Weippl e Seufert (2010) e Giovanini (2014) comentam que o compliance deve abranger no
minimo os seguintes pilares: avaliagdo e respostas aos riscos; definicdo de politicas e procedimentos;
comprometimento e apoio da alta administra¢do; comunicagéo e treinamento; monitoramento e auditoria do
funcionamento do programa; mecanismos que informem, de forma confidencial, as condutas (ou suspeitas)
criminosas; investigacdo e respostas para condutas inconsistentes com o0s objetivos do programa; e
melhoria continua.

Os pilares de um programa de compliance séo interativos, devendo ser entendidos como uma
estrutura organica que funcionara caso exista coeréncia, concatenacdo e conexao entre eles (Silva &
Monteiro, 2019; Carvalho, Bertoccelli, Alvim & Venturini, 2021). Portanto, um programa de compliance exige
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habilidade gerencial dos gestores para articular os pilares e, principalmente na implementacdo das acgdes
corretivas.

Maeda (2013) defende que o principal fator para o sucesso de qualquer programa de compliance,
especialmente em matéria anticorrupcdo, seja o suporte e o comprometimento da alta administracéo da
empresa e uma postura de ndo tolerancia a violagdes de conduta. A CGU (2015) orienta que o apoio da alta
diregcdo da empresa é condigao para o fomento de uma cultura ética e de respeito as leis e para a aplicagéo
efetiva do Programa de Integridade. A alta geréncia deve definir o tom certo, ndo s6 com as palavras, mas
também com suas acdes, junto com o0 processo de organizacdo e gerenciamento sustentaveis
(STEINBERG, 2011).

Nesse sentido, o funcionamento de um programa de compliance dependera da habilidade gerencial
dos gestores na condugéo de uma cultura de comprometimento e de respeito as leis e regulamentos. Para
isso, 0s gestores da alta administracdo devem ter habilidade para: incorporar aos discursos os valores
éticos que pautam a empresa; manifestacdo verbal com os subordinados na emissédo de relatérios; motivar
a equipe e terceiros na implementagdo das ac¢des do sistema de compliance; monitorar as acgdes de
integridade com pauta permanente nas reunibes da diretoria; mensurar adequadamente 0s recursos
aplicados na implementagéo do programa (CGU, 2015; Silva & Monteiro, 2019; Carvalho et al., 2021).

A gestao da organizagéo é responsavel por definir, gerenciar e executar as estratégias da empresa,
incluindo, mas nao se limitando, a dirigir as operac¢des sob a supervisdo do conselho e manter o conselho
informado sobre o status das operagbes da empresa. As responsabilidades da administragdo incluem
planejamento estratégico, gestdo de riscos e relatérios financeiros. Uma equipe de gerenciamento eficaz
dirige a empresa com foco na execugao da estratégia, em um horizonte de tempo significativo e evita uma
énfase indevida em métricas de curto prazo (Fonseca & Silveira, 2016).

Para Demerjian et al. (2012) e Krishnan e Wang (2014), a habilidade gerencial compreende a
capacidade dos gestores em converter eficientemente recursos da empresa em receitas, em relagdo aos
seus pares do setor. Os gestores bem-sucedidos em suas atividades possuem habilidades de
gerenciamento estratégico, gestao de riscos operacionais, gestao de processos e lideranca.

As habilidades gerenciais ndo devem ser consideradas natas, mas aprimoradas por meio de
estudos e aperfeicoamentos (Capriglione & Casalino, 2014). Gestores mais habilidosos gerenciam melhor
suas empresas para maximizar o desempenho e os beneficios dos acionistas (Demerjian, Lev, Lewis, &
McVay, 2013). Jiraporn, Leelalai e Tong (2016) observaram que gerentes talentosos, confiantes em sua
capacidade de manter a empresa lucrativa, estdo mais dispostos a pagar dividendos mais elevados porque
estdo menos preocupados em ter que reduzir dividendos no futuro. Por sua vez, Huang e Sun (2017)
constataram que a habilidade gerencial reduz o gerenciamento de resultados.

De acordo com pesquisa de Demerjian (2017) os gestores mais habilidosos teriam maior
capacidade para melhorar os lucros e maximizar beneficios aos acionistas, sugerindo alta adesdo a
governanga corporativa para alcance de resultados positivos. Garcia-Sanchez e Garcia-Meca (2018)
ressaltam que o efeito positivo de gestores capazes é reforcado em paises com maior protegcdo ao
investidor e a aplicacao efetiva da lei, documentando o papel complementar dos mecanismos externos de
governanga corporativa na associagao entre habilidade gerencial e decisdes de investimento. Os resultados
também mostraram que o impacto dos gestores capazes sobre a eficiéncia do investimento é mais
pronunciado quando as empresas estdo localizadas em paises com melhor eficdcia do conselho de
administracao.

A literatura prévia sustenta que: (i) a habilidade gerencial esta relacionada com a habilidade dos
gestores de obter os melhores resultados para as empresas (Demerjian et al., 2012; Demerjian et al., 2013);
(ii) gestores com maior habilidade melhoram o desempenho das empresas pela utilizacdo étima dos
recursos disponiveis (Franco & Montalvan, 2010); (iii) o impacto da habilidade gerencial € mais evidenciado
em empresas com eficacia do conselho de administragdo (Garcia-Sanchez & Garcia-Meca, 2018).

E preciso que esteja associada a habilidades gerenciais inovadoras (Capriglione & Casalino; 2014).
O alinhamento entre GC, cultura ética e o compliance contribui e resulta em melhoria no desempenho
financeiro e, consequentemente, na sustentabilidade das empresas (Nalukenge, Nkundabanyanga, & Ntayi,
2018).

Para Demerjian et al. (2012), a quantificagdo da habilidade gerencial é a chave para muitas
questdes, a exemplo daquelas que examinam as contribuicées gerenciais para o desempenho da empresa
e decisdes de investimento, remuneracdo executiva, governanga corporativa, efeitos econémicos da
propriedade corporativa e diferencas de produtividade entre os paises. Ressaltam que as caracteristicas
especificas do gerente (habilidade, talento, reputacdo ou estilo) afetam os resultados econémicos e sao,
portanto, indispensaveis para a economia, finangas, contabilidade, pesquisa de gestao e para a pratica.

As competéncias das pessoas, aliadas a outros recursos da empresa, ddo origem e sustentagcéo a
competéncia organizacional. Em meio aos diversos aspectos que compdem a nogdo de competéncia,
apresenta-se a habilidade do individuo em realizar “alguma coisa” ou atividade, ou seja, o saber fazer
relacionado a um bom desempenho (Branddo & Guimaraes, 2001). Robbins (1999) define habilidade como
a habilidade do individuo de desempenhar as varias tarefas de um cargo, sendo uma avaliagédo corrente do
que alguém pode fazer.
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A habilidade gerencial exerce influéncia em varias areas. Hayes e Schaefer (1999), relacionaram a
habilidade gerencial com o valor da empresa, enquanto Demerjian, Lev & McVay (2012) verificam a
habilidade do gestor para transformar os recursos corporativos disponiveis em receitas. Nesse sentido, a
habilidade pode ser entendida como a habilidade de realizar uma tarefa ou conjunto de tarefas em
conformidade com determinados padrées exigidos pelas organizagdes (Wood Jr., 1997), ou a capacitacao
para dominar e realizar um determinado trabalho (Paschoal, 2001).

Por sua vez, Andreou et al. (2013) examinaram o papel da habilidade gerencial no contexto dos
EUA, em particular durante a crise financeira global, relatando que os gerentes mais habeis apresentaram
maior capacidade de utilizagdo dos recursos da empresa. Os gestores sdo responséveis por importantes
decisbGes estratégicas e pelo planejamento das operacdes. A teoria do alto escaldo sugere que as
caracteristicas e habilidades individuais dos gerentes influenciam nas decisées e resultados corporativos
(Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007). Evidéncias de pesquisas sobre habilidade gerencial indicam
que gestores mais habilidosos gerenciam melhor suas empresas para maximizar o desempenho e 0s
beneficios dos acionistas (Demerijian et al., 2012; Sun, 2016; Franco e Montalvan, 2010).

Mishra (2014) observou que a habilidade gerencial do CEO esta diretamente relacionada com as
taxas de retorno que sdo exigidas pelas organizacbes e que 0s retornos obtidos por gestores mais
habilidosos costumam ser notados em empresas com altos custos de agéncia, fluxos de caixa livres e
governancga fraca. Herawaty e Solihah (2019) apontam a importancia de caracteristicas pessoais para
alcancar a exceléncia na gestdo empresarial a fim de obter bons resultados, aplicando uma gestédo
financeira eficiente.

A literatura oferece subsidios para estabelecer que o programa de compliance atrelado aos
mecanismos de governanga corporativa exigem gestores com habilidades para articular os pilares e todos
0S niveis organizacionais no engajamento de ac¢des gerem uma cultura de integridade organizacional,
portanto, se estabelece a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipdtese 1: empresas com maior compliance as boas praticas de governanga corporativa exigem
gestores com maior habilidade gerencial.

3 Procedimentos Metodologicos

Para definir a amostra investigada, consideraram-se as empresas listadas na B3, com emissao de
acoes ordinarias. Foram selecionadas as 100 empresas, exceto aquelas do setor financeiro, com maior
indice de liquidez geral das ac¢des no ano de 2019 e com informagdes disponiveis no periodo de 2015 a
2019.

Seguindo o procedimento de Plestch et al. (2020), a escolha da amostra foi motivada pela
relevancia do indice de liquidez das agdes no desempenho das empresas, as quais seriam mais suscetiveis
a atrairem atencdo dos investidores e buscarem a contratar gestores com habilidades gerenciais
diferenciadas. Espera-se que a maior liquidez das agbGes demande das entidades mais e melhores
informacdes financeiras e gerenciais (Delvizio, Macedo, Queiroz & Lopes, 2020), exigindo gestores mais
habilidosos. A Tabela 1 apresenta as empresas pesquisadas, por segmento econdmico conforme
classificagéo na B3.

Tabela 1
Classificacdo das empresas analisadas por setor econémico B3

Segmento N? de observacoes Percentual
Bens Industriais 1 16%
Consumo Ciclico 36 36%
Consumo Nao Ciclico 5 5%
Materiais Basicos 9 9%
Petroleo, Gas e Combustivel 1 1%
Saude 5 5%
Tecnologia da Informagao 5 5%
Utilidade Pudblica 22 22%
Total 100 100%

Foram observadas 100 empresas anualmente e excluidas aquelas que ndo apresentaram dados no
ano para realizacao dos célculos relativos a habilidade gerencial, totalizando 498 observagbes no periodo
investigado. Conforme demonstrado na Tabela 1, os setores que apresentaram maior representatividade na
amostra foram: consumo ciclico (36%), seguido pela utilidade publica (22%) e bens industriais (16%).

O modelo para estimar a habilidade gerencial dos gestores foi baseado em Demerjian et al. (2012),
gue considera as caracteristicas préprias da empresa. O pressuposto do modelo € que os gerentes mais
capazes podem gerar receitas mais elevadas para um determinado nivel de recursos, ou seja, sdo capazes
de maximizar a eficiéncia dos recursos disponiveis.
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O modelo de Demerjian et al. (2012) orienta-se em duas etapas: a) a primeira mensura a eficiéncia
da empresa através da analise envoltoria de dados (DEA). O célculo da eficiéncia total da empresa consiste
em relacionar os inputs (recursos disponiveis) com o oulput (receitas geradas). Os inputs considerados
como recursos sdo: custo dos bens vendidos; despesas com vendas, gerais e administrativas; ativo
imobilizado; arrendamento operacional; despesas com pesquisa e desenvolvimento; goodwill; ativo
intangivel. O output € a venda liquida; b) a segunda utiliza a eficiéncia da empresa como variavel
dependente em um modelo de regressao linear miultipla que estima o residuo como proxy da habilidade
gerencial.

O modelo de Demerjian et al. (2012) utiliza na regressao linear multipla as seguintes variaveis
independentes: tamanho da empresa (log do ativo total), participagdo de mercado (indice de Herfindahl-
Hirschman, que mensura o market share com base no ativo total), caixa disponivel (caixa e equivalentes de
caixa), idade da empresa (anos de fundagdo), complexidade operacional (nimero de subsidiarias) e
operagdes no exterior (receitas de exporta¢do).

No presente estudo, foram mantidas as variaveis de tamanho da empresa, participacdo de mercado
e caixa disponivel, presentes no modelo de Demerjian et al. (2012). Seguindo os pressupostos tedricos da
existéncia de relacdo entre as variaveis de desempenho da organizagdo com a eficiéncia (Demerjian et al.
2012), outras trés variaveis foram consideradas: rentabilidade dos ativos (Verriest & Gaeremynck, 2009;
Vogt, Pletsch, Moras & Klann, 2016; Sun, 2016); crescimento das vendas (Majid, 2015; Kabir & Rahman,
2016; Vogt et al., 2016); e, endividamento (Majid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Sun, 2016).

Por fim, o modelo modificado da regressdo que mede a habilidade gerencial, conforme as
caracteristicas da organizacao, € apresentado na Equacgéo 1.

EFCy = Bo + PiTAMy + BoHHI + B3CAXe + BLROA; + BsCVDye + BeENDyy + &3¢
(Equacéo 1)
Em que:
EFC;; = eficiéncia da empresa i no ano t;
TAM;, = tamanho da empresa i no ano t;
HHI;; = indice de Herfindahl-Hirschman da empresa i no ano t;
CAX;,= caixa e equivalente de caixa da empresa i no t;
ROA;; = rentabilidade sobre o ativo da empresa i no ano t;
CVD;; = crescimento das vendas da empresa i no ano t;
END;; = endividamento da empresa i no ano t;
& = €rro.

Para mensurar a eficiéncia da empresa utilizou-se a analise envoltéria de dados, realizada por meio
do software MAXDEA. O modelo DEA adotado neste estudo € o BCC (Banker, Charnes & Cooper, 1984),
também conhecido como Variable Returns to Scale (VRS), cuja formulagdo permite a projecdo de cada -
DMU Unidade da tomada de decisdo (Decision Making Unit) ineficiente sobre a superficie de fronteira
(envoltéria) determinada pelas DMUs eficientes de tamanho compativel.

De acordo com Demerjian et al. (2012), a pontuacao de eficiéncia total gerada pelo DEA pode ser
atribuida tanto as caracteristicas especificas da empresa quanto ao fator de habilidade dos gestores. Entao,
para isolar a habilidade gerencial, é preciso regredir o indicador de eficiéncia total (dependente) contra as
variaveis especificas da empresa (independentes), que podem ajudar ou dificultar a habilidade dos
gestores, com o objetivo de obter um termo de erro na regressado, que sera o indicador de habilidade
gerencial. A Tabela 2 mostra o constructo das variaveis utilizadas na pesquisa.

Os dados referentes as variaveis HG, PRSC, IRSC, TAM, BF foram coletados na Thomson Reuters
Eikon. As varidveis de responsabilidade social corporativa foram formuladas por meio de uma metodologia
propria da Thomson Reuters Eikon, a qual considera itens qualitativos e quantitativos envolvendo aspectos
ambientais, sociais e econdmicos na variavel IRSC e envolvendo estratégias de RSC na variavel PRSC.

Ja as variaveis IPGC, CA e ABPGC foram obtidas, manualmente, nos formularios de referéncia da
B3, no periodo de outubro de 2020 a maio de 2021. Para a analise das informagbes de governancga
corporativa, apdés a coleta nos formularios de referéncia da B3, as informacdes foram ordenadas em
variaveis binarias (0 ou 1) para representar se a empresa atende (1) ou nao atende (0) o previsto nas
normativas e regulamentos da B3.

Por fim, utilizou-se da regressao linear multipla com efeito fixo de ano e setor para avaliar o efeito do
compliance as praticas de governanga corporativa na habilidade gerencial, conforme Equagéao 2.

(Equagao 2)

Para validagédo do modelo foi realizada a validagdo dos pressupostos de regressao linear multipla.
De acordo com Gujarati (2006) e Matloff (2009), a analise cléssica pressupde trés hipbéteses para a
regressdo linear: Linearidade do modelo, a distribuicdo condicional de Y dado X é normal e a
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homogeneidade da variancia (Homocedasticidade) da variavel resposta Y dado o conjunto de variaveis
independentes X.

Tabela 2
Constructo das variaveis de pesquisa
Variavel Dependente Métricas Autores de base
_ _ ' _ _ ' Demerjian, Lev e
Habilidade gerencial (HG) |  EFCit = Bo ¥ BiTAMi & BaHHli + B3 CAXic + BaROAi + BsCVDie | \1owyay (2012); Sun
+ ﬁGENDit + & (201 6)
Variaveis de Interesse Métricas Autores de base
Indice das praticas de GC | Y = (CFl+ CFP + ADE + DCEO + ACA + MECA + SCA) / QIP
(IPGC)
oA = (AUD + FIN + CONT + NRHR + RC + SUT + GOV + DI + CE) /
Comités de (Z)”: ( ) Correia, Amaral e
assessoramento (CA) Louvet (2011)
Atendimento das boas > = (MCA + TCA + MDE + TCAUD + Cl) + (CAUDCE/CAUD) +
praticas de GC (ABPGC) | (RICA/CAUD)/QIP
Variaveis de Controle Métricas Autores de base
Praticas de RSC (PRSC) P'ontuagao de 0 a 100, do relatério de praticas e estratégias de RSC Hussain, Blgonl g
divulgados pela empresa. Cavezzali (2018);
Intearacio da RSC Pontuagdo de 0 a 100, da categoria de estratégia de RSC e a Xie et al. (2018);
(IRSgC)Q integracdo das dimensdes econdmicas, sociais e ambientais em Wang & Sarkis
seus processos de tomada de deciséo. (2017)
Tamanho (TAM) Logaritmo natural do valor contébil dos ativos totais da empresa. Sun (2016)
Tipo de auditoria Variavel dummy, sendo 1 para empresas auditadas por big four e 0 Barakat, Pérez e
(BF) para as demais. Ariza (2015)
Notas:

indice Praticas de Governanca Corporativa - (IPGC): para operacionalizar a variavel foi atribuido 1 para empresas
que possuem e zero (0) caso contrario, para cada um dos seguintes itens no ano +1: CFl = Conselho Fiscal Instalado;
CFP = Conselho Fiscal Permanente; ADE = Avaliacdo da Diretoria Executiva; DCEO = Dualidade do CEO; ACA =
Avaliagdo do Conselho de Administragéo; MECA = Mulheres Efetivas no Conselho de Administragéo; SCA = Suplentes
no Conselho de Administragdo; QIP = Quantidade de Indices Pesquisados

Comités de assessoramento — (CA): para operacionalizar a variavel foi atribuido 1 para empresas que possuem e
zero (0) caso contrario, para cada um dos seguintes itens no ano +1: AUD = Auditoria; FIN = Finangas; CONT =
Controladoria; NRHR = Nomeagao/Recursos Humanos e Remuneragdo; RC = Risco e Conformidade; SUT =
Sustentabilidade; GOV = Governanga; DI = Divulgagéo de Informagbes; CE = Comité Estrategico; QIP = Quantidade de
Indices Pesquisados.

Atendimento as Boas Praticas de Governancga Corporativa - (ABPGC): para operacionalizar a variavel foi atribuido 1
para empresas que possuem e zero (0) caso contrario, para cada um dos seguintes itens no ano +1: MCA = Mandato do
Conselho de Administragdo - recomendado maximo de 2 anos; TCA = Tamanho do Conselho de Administragéo -
recomendado de 5 a 11 membros (efetivos + suplentes); MDE = Mandato da Diretoria Executiva - recomendado maximo
de 3 anos; TCAUD = Tamanho do Comité de Auditoria - recomendado de 3 a 5 membros; Cl = Numero de Conselheiros
independentes - recomendado 2 ou 20% (o que for maior); CAUDCE/CAUD = razao entre nimero de membros do
comité de auditoria que sdo conselheiros efetivos e o total de membros do comité de auditoria - valor de referéncia 1;
RICA/CAUD = razéo entre nimero de membros independentes do Conselho de Administragéo e total de membros do
comité de auditoria - Valor de referéncia 0,5 e QIP = Quantidade de Indices Pesquisados.

Nesse sentido, os pressupostos sdo analisados a partir das varidveis utilizadas na pesquisa e
também podem ser realizados a partir de produtos ou resultados da analise (ex. andlise de residuos da
regressao linear multipla). Os pressupostos que devem ser atendidos pelos modelos de regresséao linear
multipla sdo: normalidade, linearidade e homocedasticidade (Gujarati, 2006; Matloff, 2009).

Goldberger (1998) argumenta que o modelo classico de regressdo nao exige um R?2 alto. Assim, um
R2 elevado n&o é uma evidéncia favoravel ao modelo e um R2 baixo ndo constitui uma prova desfavoravel.
Para Guijarati (2006, p. 179), “o pesquisador deveria estar mais preocupado com a relevancia légica ou
tedrica das variaveis explanatérias em relacdo a variavel dependente e em sua significancia estatistica”.
Neste sentido, as variaveis utilizadas no modelo sdo recorrentes em estudos prévios e apresentam
consisténcia tedrica para seu uso.

No presente estudo, foi realizado o teste de colinearidade para observar a existéncia de correlacao
entre as variaveis preditoras da pesquisa por meio do software SPSS. Todas as variaveis apresentaram VIF
entre 1,226 e 4,886 e a estatistica de Durbin-Watson que apresentou resultado igual a 1,832, atendendo
aos pressupostos para validagdo do modelo. Além disso, a regresséo linear multipla controlou o setor e
periodo, adicionado do modelo robusto para correcao de White.
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4 Apresentacao e Analise dos Resultados

Esta secdo contém a descrigcao e andlise dos dados coletados. Primeiramente, apresentam-se as
estatisticas descritivas, conforme Tabela 3. Os resultados evidenciam que a média dos indicadores
relacionados as variaveis de Governancga Corporativa (Indices Praticas de GC, Comités de Assessoramento
e Atendimento das Boas Praticas de GC) variou entre 0,1274 e 0,5103, sinalizando que as organizagdes do
estudo demonstram baixa aderéncia ao compliance.

Tabela 3
Estatistica descritiva
Variaveis de pesquisa Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padréao Variancia

Habilidade Gerencial (HG) -1,7122 2,7348 -0,0405 0,0000 0,5163 -12,7481
Tamanho (TAM) 7,1500 11,6100 9,8400 9,8600 0,5015 0,4652
Praticas de GC (IPGC) 0,0000 0,8571 0,3680 0,4286 0,2174 0,5908
Comités de assessoramento (CA) 0,0000 0,6667 0,1274 0,0000 0,1753 1,3760
Boas Praticas de GC (ABPGC) 0,0000 1,0000 0,5103 0,4286 0,2586 0,5068
Praticas de RSC (PRSC) 0,0000 65,6780 10,2423 0,0000 23,6333 2,3074
Integracdo da RSC (IRSC) 0,0000 95,0617 8,5401 0,0000 20,8653 2,4432

Os resultados se assemelham aos achados de Ramos e Martinez (2006), os quais identificaram que
81,3% das empresas listadas na bolsa de valores ndo atenderam aos critérios de governanga corporativo
exigidos pelo novo mercado. Portanto, grande parte das empresas ndo alcangou o nivel mais elevado de
governanca corporativa do mercado acionario brasileiro.

Na Tabela 4, apresentam-se os resultados oriundos da regressdo multivariada, que permitiram
averiguar a influéncia do compliance as boas préticas de governanca na habilidade gerencial das empresas.

Tabela 4
Influéncia das variaveis na Habilidade Gerencial das empresas pesquisadas

Habilidade Gerencial (HG) Coeficiente Erro padréao t P>|t|
Praticas de GC (IPGC) -0,248953 0,1150822 -2,16 0,031*
Comités de Assessoramento (CA) 0,050956 0,1794089 0,28 0,777
Boas praticas de GC (ABPGC -0,241663 0,1261533 -1,92 0,056
Praticas de RSC (PRSC) -0,003373 0,0023466 -1,44 0,151
Integracéo de RSC (IRSC) 0,002338 0,0025914 0,90 0,367
Tamanho (TAM) -0,009367 0,0072915 -1,28 0,200
Tipo de Auditoria (BF) -0,142416 0,0808091 -0,18 0,860
Constante 0,202934 0,0937397 2,16 0,031
Ano Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo
Setor Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo
F (18,479) = 2,76 VIF de 1,226 a 4,886 R? ajustado = 0,0599
Significancia = 0,0001 Durbin-Watson de 1,832 N = 498

* Significativo a 5%; ** Significativo a 10%

O conjunto de variaveis explicativas apresentou significancia sobre a variavel dependente,
validando o modelo econométrico (estatistica F). O poder preditivo explicativo (R?) do modelo é de 6%,
aproximadamente. Contudo, Goldberger (1998) considera que o R2 tem um papel modesto na analise de
regressao, constituindo-se em uma medida da qualidade do ajustamento de uma regresséo linear de
minimos quadrados amostrais em um conjunto de dados.

A variavel explicativa praticas de governanca apresentou significancia estatistica ao nivel de 5%
sobre a habilidade gerencial, cujo coeficiente demonstrou-se negativo. Desta forma, compreende-se que
empresas que possuem menor aderéncia as praticas de governanca tendem a exigir gestores mais
habilidosos, como forma de compensar tal deficiéncia gerencial.

Assim, em relagdo ao atendimento aos valores referenciais de praticas de governanga corporativa,
as empresas investigadas apresentaram tendéncia a exigir menor grau de habilidade de seu gestor. Estes
resultados ndo encontram alinhamento as pesquisas de Garcia-Sanchez e Garcia-Meca (2018), que
destacam a relevancia do papel de ferramentas de governanga corporativa, lembrando que a eficiéncia
desse mecanismo de controle interno complementa o efeito que gestores habeis tém na eficiéncia do
investimento.

A variavel explicativa atendimento referencial as boas praticas de governanga apresentou
significancia ao nivel de 5% sobre a habilidade gerencial, cujo coeficiente demonstrou-se negativo.
Compreende-se que empresas que atendem em menor grau aos referenciais de boas préaticas de
governanca tendem a exigir gestores com maior grau de habilidade gerencial. O resultado corrobora
Criséstomo e Girao (2019), os quais indicaram que a inobservancia da empresa brasileira as
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recomendacgdes do comité de auditoria e conselho fiscal, podem fragilizar em especial a transparéncia e
controle dos atos internos da empresa. Ademais, a adesdo a niveis diferenciados de mercado esta
associada a uma maior inclinagdo de observar as sugestdes emanadas dos cédigos, devido a percepgao de
uma favoravel relacdo custo-beneficio da adogdo da governanga corporativa na maximizacdo dos
resultados organizacionais, o que nao reflete no nivel de exigéncia de habilidade por parte dos gestores.

As variaveis de comités de assessoramento, praticas de RSC, integracdo da RSC, tamanho da
empresa, tipo de auditoria ndo se mostraram significativas para influenciar a habilidade gerencial do gestor.
No que se refere ao tipo de auditoria, pode-se constatar que das 498 observagbes apenas 45 foram
relacionadas ao tipo de auditoria big four. A partir dos resultados do estudo, refuta-se a hipétese H; -
empresas com maior compliance as boas praticas de governanga corporativa exigem gestores com maior
habilidade gerencial, em decorréncia da existéncia de indicios na pesquisa de que nas empresas com maior
compliance as boas praticas atuam gestores com menor habilidade gerencial.

Esses achados reforcam os estudos de Vintila e Gherghina (2012), Mishra (2014) e Sanches,
Hussain e Ferrero (2019), de que gestores mais habilidosos possuem conhecimento aprofundado e podem
realizar agbes de gerenciamento de resultados, expor as organizagbes a negocios de alto risco, nao
atendendo as regras previstas nos codigos e manuais de governanca. A literatura sugere que as
habilidades gerenciais do CEO (ou capital humano do CEQ) sdo mais importantes para certos tipos de
empresas e industrias ou em certas situagdes, como picos em determinadas atividades ou eventuais
dificuldades, o que implica a possibilidade de heterogeneidade nos retornos esperados (Mishra, 2014).

Habilidades gerenciais podem ser mais importantes para as empresas que atuam em mercados
dindmicos e que enfrentam alteragdes em suas regulamentagdes (Hubbard & Palia, 1995), mudang¢as nas
praticas de tecnologia e de gestao (Garicano & Rossi-Hansberg, 2006; Custodio, Ferreira & Matos, 2013).
Os achados convergem com o estudo de Bertrand & Schoar (2003), o qual indicou que as empresas
buscam a maximizagdo do desempenho e dos beneficios aos acionistas com a selegdo de gestores
altamente habilidosos. Os diferentes conhecimentos e estilos de gestdo dos diretores executivos impactam
na forma como os negécios sao conduzidos.

5 Consideracoes Finais

Os achados da pesquisa permitiram observar que quanto maior o indice de Praticas de Governanga
Corporativa e Atendimento das Boas Préticas, menor € a exigéncia no que diz respeito ao grau de
habilidade do gestor. Observou-se ainda, que as praticas relacionadas aos comités de assessoramento,
praticas de responsabilidade social corporativa e integragdo de responsabilidade social corporativa,
tamanho da empresa e tipo de auditoria ndo apresentam significancia quando relacionadas com o indice de
habilidade gerencial.

Quanto as praticas de governanca, os resultados sugerem que empresas com conselho fiscal
instalado, conselho fiscal permanente, avaliagdo da diretoria executiva, dualidade de CEO, avaliacdo do
conselho de administragdo, mulheres no conselho de administragdo e suplentes no conselho de
administragdo, tendem a exigir menor grau de habilidade de seu gestor.

Conclui-se que o compliance as boas praticas de governanga corporativa satisfaz aos interesses
das partes interessadas que ndo exigem a contratagéo de diretores executivos com habilidades gerenciais
diferenciadas. Os resultados do estudo sugerem que as boas praticas de governanga corporativa subsidiam
a gestdo com melhorias constantes que tornam a empresa eficiente, mesmo tendo contratado gestores
menos habilidosos. Ademais, a realidade do ambiente corporativo brasileiro tem sido bastante contrastante
aos regulamentos de conformidade da governanga corporativa, emergindo resultados contraditérios no
efeito da conformidade as boas praticas de governanca sobre a habilidade gerencial dos gestores.

O efeito negativo do compliance as boas praticas de governanga corporativa sobre a habilidade
gerencial dos gestores (medida pela eficiéncia) pode ter sido originado da complexidade nas obrigacoes
regulatérias, como ja mencionado pela OCDE (2008). O sistema de governanga corporativa compativel com
o mercado de capitais e a cultura corporativa ira, teoricamente, facilitar os negécios e, assim, permitir que
uma empresa obtenha melhor desempenho financeiro e eficiéncia. Contudo, se houver regulamentagdes de
ma qualidade, os custos com o compliance podem aumentar e causar complexidade desnecessaria (OCDE,
2008).

Os achados indicam que as empresas com compliance as boas praticas de governanga corporativa
conseguem estabelecer elevados padrées de cultura organizacional, reduzindo a dependéncia da
habilidade gerencial do gestor sobre os resultados da organizagdo. Neste sentido, a rotatividade do gestor
deixaria de ser fator determinante da eficiéncia corporativa, oportunizando novas investigacoes sobre os
efeitos conjuntos da rotatividade e da habilidade gerencial sobre decisbes organizacionais. Isso é
importante para mostrar as partes interessadas que as estratégias de longo prazo serdo mantidas, ainda
que ocorra troca dos executivos principais, 0s quais passam a ser mediadores do processo de gestéo.

Como contribuicao pratica, os resultados podem servir de discussao para aperfeigoar os processos
de selecdo de gestores, ao sugerir que as empresas com menores praticas de governanga corporativa e
com baixo atendimento aos itens referenciais de boas praticas de governanga corporativa selecionam
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gestores mais habilidosos. Nesse sentido, os resultados podem ser importantes para organismos
reguladores (CVM), normatizadores (IBGC) e aos conselhos de governanga corporativa, em seus esforgos
para melhorar as praticas sem desestimular a habilidade gerencial dos gestores. A governanca corporativa
em conformidade com as cartilhas e regulamentos precisa estimular a liberdade do gestor para atender as
partes, e nao restringir a habilidade de alcangar a maxima eficiéncia organizacional.

Destaca-se que embora a literatura aponte a influéncia positiva do compliance as boas préticas de
governanga corporativa no desempenho das empresas, nem sempre resulta em melhores resultados
econdmicos para a organizagdo. Durante a realizagdo da pesquisa foi possivel identificar algumas
limitacdes, como por exemplo, a auséncia de informagbes em algumas variaveis, o que pode ter
comprometido a predicao. Ainda, como limitacdo, pode-se considerar a avaliagdo da habilidade com base
em indicadores econdmicos da empresa.

As limitagbes constituem-se em perspectiva para pesquisas futuras. Sugere-se que sejam
realizados estudos avaliando se o compliance as boas préticas de governanga corporativa promove a
selecao de gestores com tracos de personalidade compativeis ao ambiente de negdcios. Novas pesquisas
de compliance poderiam mensurar a habilidade gerencial com variaveis comportamentais por meio de
survey. Recomenda-se ainda, investigar a influéncia do compliance as boas praticas de governanca
corporativa na habilidade gerencial dos gestores das empresas de outros segmentos e de diferentes paises.
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