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Introducdo

O setor de alimentos e bebidas € um dos setores mais fortes da economia brasileira, com isso, o pais objetiva se tornar um dos principais centros de
abastecimento de alimentos do planeta (ABIA, 2018). O conselho de administrag&o, por sua vez, tem a fungéo de agir com a pretensdo de proteger o
patrimdnio da empresa e conduzir as decisdes da diretoria para 0 caminho da maximizagéo do retorno dos investimentos (SILVA; SANTOS; ALMEIDA,
2011). segundo Almeida et al. (2018), a adogdo das préticas de governanga corporativa oportuniza um melhor desempenho para as empresas que as adotam.
Problema de Pesquisa e Objetivo

Qua a movimentagdo dos indicadores de desempenho econdmico das empresas brasileiras do setor de alimentos e bebidas listadas na B3 considerando o nivel
de concentragao aciondria e as caracteristicas do conselho de administracao? Objetivo: Analisar o desempenho econdmico considerando as caracteristicas do
conselho de administracdo e o perfil de concentragéo acionaria. Objetivos especificos: i) identificar o nivel de concentracdo acionériaii) examinar as
caracteristicas dos consel hos de administragdo das empresas; eiii) analisar o desempenho econdémico das empresas.

Fundamentagéo Tedrica

As companhias brasileiras, em sua maioria, apresentam alta concentragdo na estrutura de propriedade, o que sinaliza conflitos entre os acionistas controladores
e os minoritarios e, os credores de longo prazo, tornando-se necessario que essas empresas busquem alinhar os interesses de ambas as partes (SILVA, 2019).
Um dos instrumentos de governanca que atua reduzindo conflitos de agéncia nas organizagGes é o Conselho de Administragdo (CA), que por suavez, pode
funcionar como mecanismo para 0 monitoramento da diretoria executiva (BEZERRA et al., 2015).

Metodologia

Trata-se de uma pesquisa descritiva e documental. Por meio do sitio da B3, foram consultados os formul&rios de referéncia e as demonstraces financeiras
para obter a classificagdo setorial, informagdes sobre o conselho de administragdo, dados econdmicos e informagGes sobre a concentragdo acionaria. O periodo
investigado foi o de 2016 a 2020 de catorze empresas pertencentes ao setor de alimentos e bebidas, compreendendo os segmentos aglcar e dlcool, carnes e
derivados, alimentos diversos, cervejas e refrigerantes. Para o calculo do desempenho foram utilizados o ROA, ROE e 0 EBITDA.

Anédlise dos Resultados

Com relagéo a concentragdo acionéria, 0s tipos de acionistas controladores mais frequentes sdo empresas com controle originariamente familiar, investidores
estrangeiros e empresas privadas nacionais. O desempenho econdmico, medido por ROA, ROE e EBITDA, tem resultado favoravel em empresas que
apresentam caracteristicas como a presenga feminina, a ndo dualidade de cargos e membros com outras titulages académicas além da graduagdo, bem como
guando a empresa possui como acionista controlador empresas privadas nacionais, investidores estrangeiros e quando tem seu capital pulverizado.

Conclusdo

Observa-se que algumas caracteristicas do conselho de administragdo como a quantidade de membros, participagdo feminina e membros com outras titulages
académicas sdo atendidas em todos os anos analisados por mais de 50% da amostra em estudo, o que pode sinalizar o desgjo das companhias em se adequarem
a0 que regulamenta o IBGC (2015), tendo em vista aimportancia do conselho de administracéo em cada organizag&o, ja que um conselho bem estruturado
atua em nome dos proprietarios de forma efetiva e assim pode contribuir para um melhor desempenho (ANDRADE et a., 2009).
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CONCENTRAGAO ACIONARIA, CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO E DESEMPENHO ECONOMICO: UMA INVESTIGACAO NO
SETOR DE ALIMENTOS E BEBIDAS NO BRASIL

1 INTRODUCAO

O setor de alimentos e bebidas & um dos setores mais fortes da economia brasileira, com
iss0, 0 pais objetiva se tornar um dos principais centros de abastecimento de alimentos do
planeta (ABIA, 2018). Em 2021, o setor registrou faturamento de 16,9% a mais que o registrado
em 2020 e as exportacOes representaram 16% do total brasileiro (ABIA, 2022).

A industria de alimentos possui marcas nacionais consolidadas, como no segmento de
carnes, em que algumas empresas se consolidaram no exterior, tornando-se proprietarias de
marcas e produtos (LUCENA,; SIBIN; SILVA, 2016). J& a indastria de bebidas, deve sua
participacao relevante na economia a atuacdo das grandes companhias, que produzem grandes
volumes, competem via marca e aumentam as margens de lucro por meio de ganhos de
produtividade (BNDES, 2014). A continuidade da expansdo da industria de alimentos, por
exemplo, depende principalmente do processo de abertura de novos mercados para a producéo
nacional através da internacionalizacdo das empresas e marcas brasileiras (AMARAL;
GUIMARAES, 2017).

Diante desse contexto, com a internacionalizacdo de mercados cada vez mais presente
no cotidiano das organizacOes, exige-se das empresas 0s principios basicos da governanca
corporativa sendo eles transparéncia, equidade, responsabilidade corporativa e accountability
(SOUZA; BAUER; COLETTI, 2019). Dessa forma, a governanca corporativa atua como meio
de nortear condutas que levem as empresas a alcancarem seus objetivos, possibilitando a
maximizacdo dos retornos de investimentos (FLORENCIO; BATISTA; REIS, 2020).

Segundo Catapan, Colauto e Barros (2013), a adocao de boas praticas de governanca
corporativa tem o intuito de reduzir os possiveis conflitos de interesse ocasionados pela
concessao do poder de decisdo do principal ao agente , ja que segundo Holanda e Coelho (2016)
existe a possibilidade de que os interesses das partes ndo estejam alinhados, tendo em vista que
o principal busca potencializar o retorno de seus investimentos na forma de lucros e o agente
almeja ampliar sua utilidade. Para que a governanca corporativa desempenhe seu papel de
forma efetiva, existem os mecanismos de controle que podem ser estabelecidos dentro da
organizacdo, sendo alguns deles a estrutura de propriedade e o conselho de administragdo
(ARAUJO; SANTOS, 2016).

A estrutura de propriedade pode sinalizar boas préaticas de governanca corporativa,
visto que, conforme Dami, Rogers e Ribeiro (2007), a concentracdo acionaria pode funcionar
como uma forma de os proprietarios fiscalizarem as a¢des dos administradores, visando a
reducdo de possiveis conflitos de interesses. No entanto, uma das desvantagens dessa
concentracdo de propriedade € a possibilidade de haver a expropriacdo de riquezas dos outros
acionistas minoritarios, ja que, nem sempre, interesses de acionistas controladores sdo 0s
mesmos dos demais acionistas (DAMI; ROGERS; RIBEIRO, 2007).

O conselho de administragéo, por sua vez, tem a fungdo de agir com a pretensdo de
proteger o patriménio da empresa e conduzir as decisdes da diretoria para 0 caminho da
maximizacdo do retorno dos investimentos (SILVA; SANTOS; ALMEIDA, 2011). Dessa
forma, o conselho de administracdo € um Grgéo corporativo, dentro do sistema de governanca
corporativa, fundamental para entender o comportamento da empresa e assim, a sua
composicdo, tende a influenciar as analises dos analistas e investidores (NISIYAMA;
NAKAMURA, 2018).

Na pesquisa de Catapan e Colauto (2014) foi possivel concluir que a governanca
corporativa possui relagdo estatisticamente significativa com o desempenho medido por
EBITDA/PL, EBITDA/Ativo, ROA, ROE e q de Tobin, evidenciando que a adocdo de boas
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praticas sinaliza empresas transparentes, o que por sua vez, tende a maximizar seu valor de
mercado e melhorar o desempenho.

Tendo em vista que, segundo Almeida et al. (2018), a adogdo das praticas de governanca
corporativa oportuniza um melhor desempenho para as empresas que as adotam, expde-se a
seguinte questdo de pesquisa: qual a movimentagdo dos indicadores de desempenho econdmico
das empresas brasileiras do setor de alimentos e bebidas listadas na B3 considerando o nivel de
concentracdo acionaria e as caracteristicas do conselho de administragdo?

Diante do exposto, a pesquisa tem como objetivo geral analisar o desempenho
econdmico das empresas do setor de alimentos e bebidas listadas na B3 considerando o nivel
de concentracdo acionaria e as caracteristicas do conselho de administragdo. E para
complementar apresentam-se os objetivos especificos: i) identificar o nivel de concentracéo
acionaria das empresas do setor de alimentos e bebidas do Brasil; ii) examinar as caracteristicas
dos conselhos de administragdo das empresas; e iii) analisar o desempenho econémico das
empresas brasileiras do setor de alimentos e bebidas.

A pesquisa se concentra na analise de empresas do setor de alimentos e bebidas, por ser
um dos setores que mais contribui para o PIB brasileiro, tendo sua importancia destacada na
economia pelo fato de o pais representar o segundo maior exportador de alimentos
industrializados do mundo (ABIA, 2021).

O presente estudo pretende trazer contribuigdes para a comunidade académica e para o
mercado de capitais a partir das analises realizadas nas empresas do setor de alimentos e
bebidas, j& que torna possivel a avaliacdo do nivel de concentracdo acionaria em um periodo de
cinco anos recentes (2016 a 2020), bem como oferece uma visdo especifica das caracteristicas
do conselho de administracéo, considerando esse mesmo periodo.

Este estudo se justifica por ser mais um aporte para a literatura nacional na discussdo
sobre desempenho econémico, a concentracdo acionaria e o conselho de administracdo, tendo
em vista que o estudo de variaveis relacionadas aos mecanismos de governanca corporativa se
mostra relevante por ser Gtil para o entendimento de como investir em boas praticas de
governancga pode trazer resultados como o fortalecimento da competitividade e da imagem da
empresa perante os investidores (ALMEIDA et al., 2018).

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Concentracdo Acionéria

A Teoria da Agéncia pressupde que ao estabelecer uma relagdo contratual entre o
principal e o agente, para a realizagdo de um contrato em defesa dos interesses do principal,
existe a possibilidade de o agente exercer sua funcdo dando prioridade aos seus interesses
particulares, em detrimento dos interesses do principal, o que fara com que este tenha que
incorrer em custos de agéncia para minimizar esse tipo de conflito, denominado como conflito
de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Por muito tempo, grande parte das organizac@es foram controladas por seus fundadores
e posteriormente por seus descendentes, 0 que significava que o controle estava sempre nas
mdos das mesmas pessoas (familia). Com a expansdo dos negocios, tornando-se mais
complexo, foi necessario que houvesse a separacdo entre o controle e a propriedade. A partir
disso, surgiu a necessidade de delegar poderes e responsabilidades, do principal para o agente,
e assim despontam os conflitos de agéncia, pelo fato de haver nessa relacdo interesses
divergentes (HOLANDA; COELHO, 2016).

Marques, Guimarées e Peixoto (2015) explicam que a alta concentragédo acionaria pode
ser uma alternativa para a diminuicdo de custos de agéncia, realizados com o intuito de mitigar
conflitos de interesse, tendo em vista que 0s acionistas estardo sempre a frente das decisoes.
Além disso, Correia, Amaral e Louvet (2014) enfatizam que os acionistas majoritarios tendem
a adotar planos de participacéo nos lucros para garantirem maior controle ja que essa politica
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permite manter o poder e motiva os administradores a agirem de forma a tomar melhores
decisbes em troca da participacdo dos lucros da companhia

No entanto, essa pratica de concentracdo de propriedade traz a possibilidade de surgir
tambeém outros conflitos, dessa vez entre acionistas controladores e acionistas minoritarios
(conflito principal-principal), tendo em vista que os acionistas majoritarios podem ter influéncia
até mesmo nas acOes relacionadas a governanca corporativa a fim de contemplar interesses
proprios, o que eleva o risco de expropriagdo dos acionistas minoritarios, caso a protecdo legal
aos investidores seja fraca (BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015).

E uma caracteristica predominante das empresas brasileiras apresentarem alta
concentracdo na estrutura de propriedade, 0 que demonstra que as companhias do pais
apresentam conflitos entre os acionistas controladores e os minoritérios e credores de longo
prazo, tornando-se necessario que essas empresas busquem garantir os direitos dos acionistas
minoritérios, alinhando os interesses de ambas as partes (SILVA, 2019).

2.2 Conselho de Administracao

A partir da separacao entre propriedade e controle, fundamentada na Teoria da Agéncia,
existe uma maior discricionariedade na tomada de decisdo por parte da gestdo, havendo a
possibilidade de que as acdes sejam feitas representando os interesses da préopria gestdo sem
considerar o interesse maior dos acionistas, que por sua vez, € elevar ao maximo o valor
investido na organizacdo (JENSEN; MECKLING, 1976).

Com o intuito de oferecer confianca e protecdo legal aos investidores, as empresas
tendem a adotar boas praticas de governanca corporativa, tendo em vista que estas podem
contribuir para a potencializacdo do desempenho empresarial e para a performance no mercado
de capitais (VIEIRA et al., 2011). Um dos instrumentos de governanca que atua reduzindo
conflitos de agéncia nas organizagdes é o Conselho de Administracdo (CA), que por sua vez,
pode funcionar como mecanismo para 0 monitoramento da diretoria executiva, sendo til para
ajustar acoes desenvolvidas pela administracdo (BEZERRA et al., 2015).

Conforme dispde o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa IBGC (2015), o
Conselho de Administracao atua como 6rgdo tomador de decisdes sobre as estratégias a serem
tracadas pela empresa, bem como monitora as a¢fes da diretoria, formando uma espécie de
ligacdo entre os acionistas e a direcdo, levando em conta os interesses da organizacéo, devendo
considerar em sua composicao a diversidade de comportamentos, faixa etéria, género, cultura,
conhecimentos e as experiéncias de seus conselheiros.

Segundo Nisiyama e Nakamura (2018), as caracteristicas dos conselhos e sua
intervencdo nas decisdes corporativas tém sido estudadas e apresentam resultados
inconclusivos, exigindo mais desenvolvimento no campo de pesquisas. Para os autores, existem
alguns tipos de diversidades que podem ser investigadas, dentre elas: i) a diversidade estrutural,
que esta voltada a independéncia do Conselho de Administracédo e a ndo dualidade do CEO; ii)
a diversidade social, em que sdo analisadas as diferencas de género, idade, raca ou
nacionalidade; e iii) a diversidade ocupacional, em que sdo observadas caracteristicas
relacionadas a formacédo educacional e experiéncia profissional.

Considerando algumas caracteristicas como a presen¢a de membros independentes, ndo
dualidade do CEO e a quantidade de membros, Almeida et al. (2018) encontraram evidéncias
de que esses atributos da governanca corporativa favorecem o desempenho mensurado nas
perspectivas econémica, operacional e baseado no valor, o que por sua vez, significa para o0s
autores que a adocgéo de praticas de governanca como essas tendem a reduzir o problema de
agéncia, tornando possivel o alcance dos resultados pretendidos.

No estudo de Brandédo et al. (2019), verificou-se que o numero de empresas que
apresentam dualidade do CEO vem diminuindo ao longo dos anos, sendo esse fato relevante ja
que, desde o estudo seminal de Fama e Jensen (1983), ficou constatado que nédo € apropriado
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gue uma mesma pessoa esteja encarregada pela execugdo e monitoramento das decisdes, o que
acarretaria a diminuicéo da eficiéncia do conselho.

Para Ihlenffeldt e Colauto (2020), o Conselho de Administragdo deve possuir
caracteristicas que assegurem uma maior confiabilidade aos atos da direcdo, assim como deve
incentivar os envolvidos a adotarem boas préticas gerenciais, tendo em vista que as
organizacfes que possuem uma composicdo adequada para o Conselho de Administracao
indicam maior qualidade em sua gestéo.

2.3 Estudos Empiricos Anteriores

No Brasil, ao analisar a estrutura de propriedade e controle de empresas de capital aberto
listadas na BM&FBovespa nos anos 2004, 2006 e 2008, Peixoto e Buccini (2013) encontraram
evidéncias de que ao longo do periodo analisado houveram mudancgas na composicao acionaria
das empresas, ja que foi possivel notar o crescimento no nimero de acionistas dos tipos
institucionais, estrangeiros e pulverizados, resultado esse que pode ter sido influenciado pelo
volume maior de abertura de capital na época. Além disso, o estudo também verificou que existe
uma relacdo negativa entre concentracao de propriedade e controle e valor e desempenho das
empresas, no entanto, organizacdes que possuem como controlador acionistas dos tipos
estrangeiros ou institucionais aumentam o seu valor e desempenho.

Ao estudarem as caracteristicas da estrutura e composicdo do Conselho de
administracdo das empresas listadas na BM&FBovespa com dados disponiveis nos anos de
2008 a 2011, Holtz e Neto (2014) obtiveram como resultado uma relagdo positiva entre a
qualidade da informac&o contabil divulgada e as caracteristicas de independéncia do conselho
e separacédo dos cargos de presidente do conselho de administracdo e CEO.

Ao analisar as principais caracteristicas dos conselhos de administracdo e o desempenho
das empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2013, Rocha et al. (2014)
inferiram que um maior nimero de conselheiros independentes, prazos maiores de mandatos
dos membros, inclusdo de mulheres e a participacdo do presidente do conselho em outros
conselhos tem relagdo positiva com o valor, medido pelo Q de Tobin, e com desempenho,
medido através do ROE. Ja conselhos numerosos e dualidade do presidente do conselho tendem
a apresentar relacdo negativa com valor e desempenho apresentado pelas empresas.

Com o objetivo de analisar a relacdo das préaticas de governanca com o desempenho
empresarial, Almeida et al. (2018) verificaram os dados de 2013 das empresas de capital aberto
do subsetor de construcdo e engenharia listadas na BM&FBovespa, quanto ao conselho de
administracdo, e observaram que a dualidade de uma pessoa como diretor-presidente e
presidente do conselho e o tamanho do conselho sdo as caracteristicas que o0 subsetor estudado
mais atende, sendo essas caracteristicas parte do indice de governancga, que conforme o estudo
é suficiente para influenciar o desempenho.

Objetivando analisar a influéncia da estrutura de capital e da concentragdo de
propriedade no desempenho econdmico das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa
durante o periodo de 2011 a 2015, Haussmann e Silva (2018) concluiram que, isoladamente, a
concentragdo de propriedade ndo apresenta relacdo estatisticamente relevante com o
desempenho econdmico medidos no estudo pelas variaveis Retorno sobre ativos (ROA),
Retorno sobre patrimonio liquido (ROE), Margem bruta (MB) e Margem liquida (ML).

Ao investigarem a influéncia da concentragéo acionaria e da estrutura do Conselho de
Administracdo no nivel de remuneragdo dos executivos de empresas listadas na B3 durante os
anos de 2014 a 2016, Freitas et al. (2020) abordaram a relacdo entre concentracao acionaria e
variaveis relacionadas a estrutura do conselho de administragdo, e identificaram correlagdo
positiva entre a proporcdo de gestores internos e de integrantes indicados pelo acionista
controlador, 0 que pode representar que a alta concentragdo acionéria teria relacdo com uma
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menor qualidade da governancga corporativa e, por conseguinte, da estruturacdo do Conselho de
Administracéo.

Em estudo com empresas listadas na B3, buscando-se evidenciar se o desempenho das
organizagOes é influenciado pela participacdo de mulheres em conselhos de administragéo,
Kruger, Porta e Moura (2021) analisaram o desempenho por meio do ROA, ROE, market-to-
book e Q de Tobin, e verificaram que apenas o market-to-book é influenciado pela presenca de
mulheres no conselho de administragdo. Ademais, a pesquisa aponta que o nimero de mulheres
nos conselhos de administracdo tem aumentado ao longo dos anos, porém o percentual de
empresas que possuem conselhos compostos em sua maioria por mulheres é baixo, apenas 4%
das organizacGes analisadas.

Procurando identificar a influéncia da expropriagdo de minoritarios sobre o desempenho
de mercado de oitenta empresas brasileiras de capital aberto com acdes ordinarias e
preferenciais negociadas na B3 no periodo de 2010 a 2018, Granzotto, Freitas e Sonza (2021)
observaram que a alta concentracdo de propriedade tende a influenciar negativamente o
desempenho de mercado das empresas, tendo em vista que em paises onde ndo ha
regulamentacfes adequadas que protejam o0s minoritarios, a tomada de decisdes fica
concentrada nos acionistas majoritarios, que muitas vezes agem em detrimento dos
minoritarios.

Diante dos estudos empiricos expostos, observa-se que estes contemplam grandes
amostras, pois envolvem, em sua maioria, empresas de diversos setores da economia. Dessa
forma, o presente estudo busca contribuir para a literatura sobre os temas, ja que ira apresentar
a analise das variaveis de um setor em especifico, o setor de alimentos e bebidas, tendo em vista
que no Brasil estudos que abordam desempenho econémico, concentracdo acionaria e
caracteristicas do conselho de administracdo deste setor sdo ainda incipientes, destacando-se
como um amplo campo de investigacao especifica a ser mais explorado.

3 METODOLOGIA

No gue tange a tipologia, esta pesquisa € caracterizada como descritiva, tendo em vista
que essa tipologia possui como objetivo principal o levantamento das caracteristicas do objeto
de investigacdo, assim como consegue também estabelecer a associacdo existente entre as
variaveis estudadas (GIL, 2008). Quanto a natureza do problema, o estudo € classificado como
quantitativo por investigar, a partir da analise dos dados coletados, a significancia por meio de
métodos estatisticos, tendo como objetivo a garantia de que os resultados sejam obtidos
adequadamente e a interpretacdo correta desses dados (RICHARDSON, 2012).

Com relacdo aos procedimentos, a pesquisa é vista como documental, pois utiliza o
acesso a documentos que ndo passaram por tratamentos analiticos (PRACA, 2015), dessa
forma, os dados secundarios tiveram como fonte de coleta o website da B3 e divulgados pelas
companhias analisadas, onde foram consultados os formularios de referéncia e as
demonstracdes financeiras padronizadas para obter dados como a classificacdo setorial,
informagdes sobre o conselho de administracdo, dados econémicos e informacbes sobre a
concentragéo acionaria.

A populagdo do estudo retine as 19 companhias de capital aberto listadas na B3 que
compdem o setor econdmico de consumo néo ciclico, compreendendo os segmentos agucar e
alcool, carnes e derivados, alimentos diversos, cervejas e refrigerantes e alimentos. No entanto,
a amostra foi reduzida para 14 empresas, tendo em vista que foram consideradas somente
aquelas que divulgaram todos os dados necessarios para o presente estudo, abrangendo o
periodo de 2016 a 2020.

As empresas destes segmentos foram escolhidas por contribuirem de forma relevante
para a economia brasileira, pois estdo inseridas no setor de alimentos e bebidas, que foi
responsavel por mais de 10% do Produto Interno Bruto (PIB) no ano de 2020, conforme dados
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da ABIA (2021). Além de ser responsavel pela geracdo de empregos por parte da industria
alimenticia, que no ano de 2020 teve crescimento de 1,2% no ndmero de empregos gerados
com relacdo ao ano anterior, o que é relevante diante de um cenério de pandemia mundial
(ABIA, 2021).

Apresentam-se no Quadro 1 as variaveis de desempenho econdmico empresarial
utilizadas nesta pesquisa e 0s respectivos estudos que serviram como referéncia para a definicao
de quais variaveis satisfazem os objetivos da presente pesquisa.

Quadro 1: Indicadores de desempenho econdmico empresarial utilizados no estudo.

Indicadores Férmulas Autores
Lo . Garcia; Martins (2015), Paiva; Oliveira; Peixoto
ROA Lucro Liquido/Ativo Total (2015), Haussman: Silva (2018)
ROE Lucro Liquido/Patriménio Liquido Paiva; Oliveira; Pel?gécigOlS), Almeida et al.
(Lucro antes do imposto . e ,
EBITDA de renda + depreciacio Okimura; Silveira; Rocha (2007), Almeida et al.
R (2018)
+ amortizacao)

Fonte: Elaborado com base nas referéncias consultadas.

Com relacdo a identificacdo do nivel de concentracdo acionaria, a partir das informacdes
constantes no item 15 (15.1/2 Posicao Acionaria) dos Formularios de Referéncias, conforme o
estudo realizado por Peixoto e Buccini (2013), classificou-se a estrutura de propriedade das
empresas, considerando o maior acionista controlador conforme o Quadro 2.

Quadro 2: Classificacdo por tipo de acionista controlador

Tipo de Acionista Controlador Sigla
Empresa de origem familiar OF
Investidores institucionais I
Investidores estrangeiros IE
Empresas privadas nacionais, ndo sendo o controlador investidor institucional ou parte da familia PN
Empresa de controle federal, estatal ou municipal CG
Empresa em que o maior acionista ndo é controlador, sendo a empresa de capital pulverizado CP

Fonte: Adaptado de Peixoto e Buccini (2013).

No que concerne as caracteristicas do conselho de administracdo, obtidas no formulario
de referéncia, utilizou-se os estudos de Almeida et al. (2018) e Fraga e Silva (2012) como
modelos para a elaboracdo de um quadro adaptado com as caracteristicas do conselho de
administracdo a serem analisadas, conforme apresentado no Quadro 3.

Quadro 3: Caracteristicas do Conselho de Administracdo

Dimenséo Item Caracteristica
1.1 Quantidade de membros (entre 5 e 11 membros)
1.2 Quantidade de membros independentes (pelo menos metade)
1. Conselho de Administrago 1.3 Integrantes do sexo fgminino _ _
1.4 Presidente do CA e diretor-presidente ndo sdo a mesma pessoa
Cursos e Titulagdo (membros possuem pds-graduacao ou
15 especializacdo)

Fonte: Adaptado de Almeida et al. (2018) e Fraga e Silva (2012).

Com as variaveis dos Quadros 1, 2 e 3 expostas, os dados foram extraidos, tabulados
e calculados em planilha eletrdnica, e a analise dos resultados transcorreu com aplicacdo de



técnicas de estatistica descritiva sobre os dados, compreendendo a utilizagdo de analise
percentual e medidas de tendéncia central.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta pesquisa sdo analisadas as variaveis relativas ao desempenho econémico, ao nivel
de concentracdo acionaria e as caracteristicas do conselho de administracdo das empresas do
setor de alimentos e bebidas listadas na B3, abrangendo o periodo de referéncia de 2016 a 2020.
Na Tabela 1 apresentam-se as medidas de estatistica descritiva das variaveis relacionadas ao
desempenho econdmico.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis de desempenho econdmico de empresas do setor
de alimentos e bebidas listadas na B3, 2016 a 2020.

2016 ROA ROE EBITDA (R$ mil)
Minimo -0,064 -0,618 -6.061
Maximo 0,156 0,374 131.524
Média 0,043 0,084 17.806
Mediana 0,024 0,100 2.569
Desvio Padréo 0,066 0,236 37.093
Coef. de Variagdo 1,533 2,796 2,08

2017 ROA ROE EBITDA (R$ mil)
Minimo -0,148 -3,949 97,4
Maximo 0,139 0,227 82.816
Média 0,024 -0,237 15.542
Mediana 0,019 0,083 3.130
Desvio Padréo 0,073 1,120 23.706
Coef. de Variagéo 3,063 -4,718 1,53

2018 ROA ROE EBITDA (R$ mil)
Minimo -0,364 -0,371 97,3
Maximo 0,121 4,200 81.376
Média -0,004 0,344 15.675
Mediana 0,025 0,091 3.766
Desvio Padréo 0,121 1,123 22.827
Coef. de Variagdo -33,871 3,267 1,46

2019 ROA ROE EBITDA (R$ mil)
Minimo -0,165 -0,146 52,1
Maximo 0,222 0,891 45.953
Média 0,032 0,150 14.655
Mediana 0,031 0,092 5.058
Desvio Padrdo 0,084 0,245 16.114
Coef. de Variagéo 2,610 1,634 1,10

2020 ROA ROE EBITDA (R$ mil)
Minimo 0,006 -0,044 205,8
Maximo 0,203 1,289 150.306
Média 0,070 0,273 31.283
Mediana 0,060 0,157 7.420
Desvio Padrédo 0,056 0,362 49.737
Coef. de Variagéo 0,806 1,327 1,590




Fonte: Dados da pesquisa (2022).

De acordo com a Tabela 1, 0 ano em que se apresentou maior média do ROA foi 2020,
indicando média de 7% de retorno sobre ativos. Nos quatro primeiros anos analisados, é
observado que existem empresas que apresentam ROA negativo, tendo em vista a apuracao de
prejuizo nos periodos, o que ainda pode sinalizar os efeitos da recessdo que o Pais enfrentou
nos anos de 2015 e 2016, em que todos 0s setores da economia sofreram retracéo.

No que diz respeito ao ROE, observa-se que a maior média percentual apresentada é de
34,4% no ano de 2018, representando que a cada R$ 100 investido pelo acionista é gerado R$
34,4 de retorno. No ano de 2017 é observada média negativa, 0 que por sua vez, indica que a
cada R$ 100 investido obteve-se resultado negativo com relacdo a obtengdo de lucro,
prejudicando assim a remuneracédo do capital proprio.

Ja com relagdo ao EBITDA, a maior média € apresentada em 2020, no valor de R$
31.283,16 mil, representando um aumento de cerca de 114% em comparacgdo a média de 2019,
demonstrando assim que as empresas da amostra alcancaram bons resultados em relacdo a
geracdo de caixa por meio de suas atividades operacionais. Esse resultado pode ser atribuido ao
fato de que, conforme Pandini, Stupp e Fabre (2018), essas empresas pertencem ao setor de
consumo ndo ciclico que é classificado como o menos influenciado por variacGes
macroecondmicas, ou seja, 0 consumo destes itens se mantém mesmo com possiveis variagdes
de renda da populacdo. Diante disso, em 2020, mesmo com o cenario de pandemia mundial, se
obteve esse resultado possivelmente por essas companhias produzirem itens considerados de
primeira necessidade.

Dentre os cinco anos analisados, nota-se que em 2020 a amostra é mais uniforme se
comparada aos demais anos, indicando resultados mais homogéneos, nesse periodo o EBITDA
é a variavel mais dispersa, apresentando um coeficiente de variacéo de 1,59, o que indica que
os resultados do EBITDA das empresas tiveram alta variagdo com relacéo a média do periodo.

Com relacdo ao nivel de concentracdo acionaria, na Tabela 2 as empresas foram
classificadas conforme o tipo de acionista controlador.

Tabela 2: Classificacdo das empresas por tipo de acionista controlador

ANO OF 1 IE PN CG CP
2016 28,57% 0,00% 14,29% 42,86% 0,00% 14,29%
2017 28,57% 0,00% 14,29% 35,71% 0,00% 21,43%
2018 35,71% 0,00% 14,29% 28,57% 0,00% 21,43%
2019 35,71% 0,00% 14,29% 42,86% 0,00% 7,14%
2020 35,71% 0,00% 14,29% 42,86% 0,00% 7,14%
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Legenda: OF: empresas de origem familiar; Il: investidores institucionais; IE: investidores estrangeiros; PN:

empresas privadas nacionais; CG: empresas de controle federal, estatal ou municipal; CP: empresas de capital
pulverizado.

E possivel observar que mais de 40% da amostra analisada possui como acionista
controlador empresas privadas nacionais nos anos de 2019 e 2020, situagdo também observada
no ano de 2016. Nos anos de 2016 e 2017, cerca de 28,5% das empresas apresentavam como
controlador outras empresas de origem familiar e esse percentual aumentou nos anos seguintes
para 35,71%. Em estudo anterior realizado com todas as empresas de capital aberto ndo
financeiras no periodo de 1998 a 2002, Silveira, Barros e Fama (2008) observaram que quase
metade (47,04%) das empresas tinham como acionista controlador empresas de familias ou
controladores individuais, sendo este percentual ainda proximo do que se observa no presente
estudo mesmo depois de quase dezoito anos da anélise.

Além disso, o0 maior percentual encontrado para empresas de capital pulverizado foi de
21,43% da amostra, observado nos anos de 2017 e 2018, e posteriormente houve diminui¢do
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desse percentual, corroborando com os resultados dos estudos de Dami, Rogers e Ribeiro
(2007), Freitas et al. (2020) e Marques, Guimaraes e Peixoto (2015), que evidenciaram que no
Brasil h& o predominio da caracteristica de alta concentracéo acionaria nas empresas brasileiras,
ou seja, o controle é exercido por um acionista ou um pequeno grupo deles, que conforme a
Tabela 2 podem ser por empresas de origem familiar, investidores estrangeiros ou empresas
privadas nacionais.

Na Tabela 3 sdo apresentados os percentuais de participacdo acionaria com relacdo ao
maior acionista por ano.

Tabela 3: Percentual de participacdo acionaria do maior acionista

Medida 2016 2017 2018 2019 2020
Minimo 11,83 24,22 24,22 19,82 17,25
Méximo 94,32 94,32 94,32 63,32 63,32
Média 47,72 50,73 47,98 43,42 43,35
Mediana 47,48 50 44,95 41,07 41,07
Desvio Padréo 22,36 20,29 19,37 12,90 13,25

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

No que concerne a participacdo acionaria do maior acionista, na Tabela 3 tem-se como
menor média de participacdo o percentual de 43,35% verificada no ano de 2020, e a maior
média, o percentual de 50,73% encontrado no ano de 2017. Com base nesses dados, observa-
se uma tendéncia de reducdo do percentual de acBes ordinarias em posse do acionista
controlador. Nesse sentido, a andlise da concentragdo acionaria demonstra que ao longo do
periodo estudado existem mudancas de tipos de acionistas controladores e seus percentuais de
participacdo, tendéncia que pode ter relacdo com o aumento do volume de abertura de capital
nos ultimos anos (PEIXOTO; BUCCINI, 2013).

Na tabela 4 sdo apresentados 0s percentuais de empresas por ano gque possuem as
caracteristicas listadas com relacdo ao conselho de administracéo.

Tabela 4: Percentual de empresas que atendem as caracteristicas listadas

0,
Item  Caracteristica % de Empresas

2016 2017 2018 2019 2020

11  Quantidade de membros (entre 5e o) g0, 64.29%  64,29% 57.14% 57,14%
11 membros)

1o  Quantidade de membros 14,29% 1420%  7,14% 7.14% 14,29%

independentes (pelo menos metade)
1.3 Integrantes do sexo feminino 64,29% 50,00%  57,14% 50,00% 57,14%
Presidente do CA e diretor-
presidente ndo sdo a mesma pessoa
Cursos e Titulagdo (membros
15 possuem especializagdo, mestrado,  78,57% 85,71%  78,57% 71,43% 71,43%
doutorado ou p6s-doutorado)

1.4 35,71% 3571%  28,57% 35,71% 42,86%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Considerando a caracteristica quantidade de membros do conselho de administracéo,
observa-se que em todos 0s anos mais da metade das empresas do setor analisado aderiram a
quantidade indicada pelo IBGC (2015), apresentando percentuais maiores de adesdo nos anos
de 2016 a 2018 e uma média entre 7 e 8 membros. O resultado encontrado quanto a adesdo ao
namero de membros é semelhante ao encontrado por Almeida et al. (2018), em estudo com



empresas de construcdo e engenharia, sendo esse item um dos que obteve maior percentual de
adesdo.

No que diz respeito a participacdo de membros independentes, verificou-se uma média
entre 3 e 4 membros independentes e o percentual de empresas que possuem pelo menos metade
dos membros do conselho de administracdo com independéncia ainda pode ser considerado
pequeno, pois constatou-se, conforme apresentado na Tabela 4, que o maior percentual foi de
14,29% nos anos de 2016, 2017 e 2020, percentual esse bem proximo do que Freitas et al.
(2020) encontraram em sua pesquisa.

A participagdo das mulheres nos conselhos de administragédo das empresas analisadas
ndo apresentou aumento relevante durante o periodo analisado, observando-se que a média de
participagdo é menor que 1 e que o maior numero de mulheres em um conselho de
administracdo foi de 5. Esses resultados vdo ao encontro e corroboram o que Khan, Khan e
Afridi (2021) observaram em pesquisa realizada com empresas financeiras do Pasquistdo, e de
Nisiyama e Nakamura (2018), que evidenciaram no estudo realizado com empresas listadas na
B3, concluindo que os conselhos ainda possuem, em sua grande maioria, integrantes do sexo
masculino.

O percentual de empresas que possuem conselhos de administracdo sem dualidade de
cargo cresceu de 2018 para 2020, indicando que as empresas vém observando esse aspecto ao
estruturarem seus conselhos de administracdo, assim como o que foi constatado nos estudos de
Andrade et al. (2009) em que foram analisadas as companhias abertas nos anos de 2004 a 2006
e Brandao et al. (2019) realizado com empresas do IBRX 100 no periodo de 2013 a 2015.
Segundo Freitas et al. (2020), a ndo dualidade de cargos é considerada uma boa pratica de
governanga corporativa por conseguir garantir um monitoramento efetivo da gestéo pelo grupo
qgue compde o conselho, o que pode ser importante para a reducdo do poder discricionario
gerencial.

A Tabela 5 ¢é apresentada com o intuito de analisar o comportamento das medidas de
desempenho econémico com relacdo a observancia das caracteristicas consideradas positivas
quanto a composi¢do do conselho de administracéo.

Tabela 5: Desempenho com relacdo as caracteristicas do conselho de administracdo.

indicacor  Medica  JCRI® gependentes  Femimia Ne0 Dusliade )0 iR
Minimo -0,099 -0,056 -0,364 -0,364 -0,05
ROA Meédia 0,014 -0,002 0,037 0,027 0,053
Maximo 0,115 0,115 0,222 0,156 0,222
Minimo -4,2 -0,618 -0,618 -0,618 -0,281
ROE Meédia -0,086 0,008 0,121 0,122 0,095
Méximo 1,289 1,289 1,289 1,289 0,374
Minimo -6.061 1.600 -6.061 -6.061 772,1
EBITDA Média 11.592 3.934 10.860 7.822 5.553
Méximo 138.535 9.600 41.849 41.849 28.813

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A caracteristica que apresenta maior media ROA é a que se refere & metade dos
membros do conselho de administracdo possuirem uma titulacdo académica maior que a
graduacdo, neste item foram consideradas as empresas em que 50% dos membros ou mais do
conselho de administracdo possuem especializagdo, mestrado, doutorado ou pos-doutorado.
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J& para 0 ROE, as caracteristicas que apresentam maiores médias sdo a ndo dualidade
de cargo, ou seja, empresas que ndo possuem uma mesma pessoa ocupando o cargo de
presidente do conselho e diretor-presidente e a presenca feminina nos conselhos. Com relagéo
ao EBITDA, é possivel observar que a maior média é apresentada na caracteristica referente a
quantidade de membros, ou seja, empresas que apresentam entre 5 e 11 membros no conselho
de administracdo.

A Tabela 6 tem o intuito de analisar o comportamento das medidas de desempenho
econémico com relacdo a observancia das caracteristicas de controle acionarios das empresas,
considerando os tipos de acionistas controladores.

Tabela 6: Desempenho econdmico com relacdo aos tipos de acionistas controladores.

Indicador Medida OF I IE PN CG CP
Minimo -0,099 0 0,006 -0,364 0 -0,05

ROA Média 0,051 0 0,074 0,005 0 0,04
Maéximo 0,203 0 0,156 0,157 0 0,112
Minimo -4,2 0 0,036 -0,618 0 -0,281

ROE Média -0,18 0 0,145 0,105 0 0,064
Maximo 0,83 0 0,28 1,289 0 0,205
Minimo 52,1 0 2.919 -6.061 0 1.300

EBITDA Média 19.150 0 12.058 23.964 0 7.932
Maximo 150.306 0 21.591 138.535 0 17.944

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Legenda: OF: empresas de origem familiar; Il: investidores institucionais; IE: investidores estrangeiros; PN:

empresas privadas nacionais; CG: empresas de controle federal, estatal ou municipal; CP: empresas de capital
pulverizado.

Conforme a Tabela 6, as duas maiores médias do ROA sdo apresentadas quando a
empresa é controlada por empresas de origem familiar e por investidores estrangeiros. No caso
das empresas de origem familiar, pode-se atribuir esse resultado ao fato de adotarem um modelo
de gestdo, mantido pelos valores e crencas e pela missdo da organizacgdo, representando uma
vantagem competitiva em relacdo aos concorrentes (PETRY; NASCIMENTO, 2009). De
maneira oposta, a pesquisa de Peixoto e Buccini (2013) evidenciou que as empresas que Sao
controladas por outras empresas de origem familiar e possuem acionista majoritario com alto
percentual de capital com direito a voto, tendem a apresentar baixa rentabilidade.

Com relacdo ao ROE, observa-se que a maior média apontada é quando a empresa é
controlada por investidores estrangeiros. E como menor média, tem-se empresas que Sdo
controladas por outras empresas de origem familiar, apresentando um ROE negativo, o0 que
corrobora os achados do estudo de Campos (2006) que analisou empresas de capital aberto de
catorze setores econdmicos no periodo 1998 a 2001 e verificou que quando as familias sdo
acionistas majoritarios, ha expressiva reducdo do ROE.

Ja 0 EBITDA possui maior média em empresas controladas por empresas privadas
nacionais, demonstrando o contrario do que foi observado no estudo de Marques, Guimaraes e
Peixoto (2015) que analisaram empresas listadas na bolsa no periodo de 2004 a 2012 e
encontraram uma relacdo linear negativa do EBITDA com a varidvel de concentracao acionéria,
ou seja, 0 EBITDA poderia apresentar maior valor em empresas com menor concentracao
acionéria no estudo dos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS
Considerando a importancia da tematica da governanca corporativa para as
organizag0es, para 0 mercado e para os estudiosos, esta pesquisa foi realizada buscando analisar
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0 desempenho econdmico considerando as caracteristicas do conselho de administracdo e o
perfil de concentracdo acionaria nas empresas do setor de alimentos e bebidas do Brasil listadas
na B3. Para tal proposito, foi analisada uma amostra com catorze empresas listadas na B3
pertencentes ao setor de alimentos e bebidas com analise realizada abrangendo o periodo de
2016 a 2020.

Os resultados da pesquisa mostram que com o decorrer dos anos as empresas estao se
adaptando ao que sugere o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) com relagdo
as caracteristicas do conselho de administracdo, assim como ao nivel de concentracdo acionaria
tendo em vista que conforme estudos anteriores essas variaveis tendem a influenciar o
desempenho das empresas (ALMEIDA et al., 2018; GRANZOTTO; FREITAS; SONZA, 2021,
ROCHA et al., 2014).

Observa-se que algumas caracteristicas do conselho de administragio como a
quantidade de membros, participagdo feminina e membros com outras titulagdes académicas
sdo atendidas em todos os anos analisados por mais de 50% da amostra em estudo, o que pode
sinalizar o desejo das companhias em se adequarem ao que regulamenta o IBGC (2015), tendo
em vista a importancia do conselho de administracdo em cada organizacdo, ja que um conselho
bem estruturado atua em nome dos proprietarios de forma efetiva e assim pode contribuir para
um melhor desempenho (ANDRADE et al., 2009).

Quanto a classificacdo do acionista controlador, é possivel notar que ainda é pequeno o
percentual de empresas com capital pulverizado, o que por sua vez demonstra que as empresas
do setor analisado possuem propriedade acionaria ainda concentrada, sendo os tipos de
acionistas controladores mais frequentes as empresas com controle originariamente familiar,
investidores estrangeiros e empresas privadas nacionais, sendo essa condigdo um fator que pode
contribuir para a ocorréncia de conflitos de agéncia, nesse caso entre acionistas majoritarios e
minoritarios.

O desempenho econémico se apresentou favoravel, com relacdo as medidas utilizadas
no estudo, em empresas que apresentam caracteristicas como a presenca feminina, a nao
dualidade de cargos e membros com outras titulagcbes académicas além da graduacdo, bem
como quando a empresa possui como acionista controlador empresas privadas nacionais,
investidores estrangeiros e quando tem seu capital pulverizado.

O estudo apresenta limitacdes pelo fato de ndo analisar a relacdo entre as variaveis do
estudo utilizando-se técnicas de analises mais robustas, como modelos econométricos, 0 que
impede de fazer inferéncias e explicar se existe influéncia das variaveis analisadas sobre o
desempenho econdmico das empresas do setor de alimentos e bebidas no Brasil. Assim como
também ndo se pode generalizar os resultados encontrados por meio da estatistica descritiva,
por se tratar de estudo de um setor especifico.

Para pesquisas futuras sugere-se o estudo da influéncia das variaveis do conselho de
administracdo e concentracdo acionaria sobre o desempenho medido de outras formas como
operacional e financeiro, bem como realizar uma analise comparativa dessas variaveis entre 0s
setores que mais influenciam a economia do pais, contribuindo assim com a observacdo das
caracteristicas da governanca corporativa que mais sao atendidas entre os setores estudados.
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