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Resumo

Este estudo investiga se o desempenho dos bancos brasileiros possui relacdo com a
sua estrutura de governanca corporativa, analisada de acordo com as caracteristicas
dos conselhos de administracéo, no periodo de 2010 a 2016. A analise busca entender
quais as caracteristicas do conselho que mais afetaram o desempenho das
instituicbes registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), nos setores de
atividades “bancos” e “intermediacéao financeira”. O estuda parte do pressuposto de que
a governancga corporativa propicia aumento no valor econdmico da organizacao e
melhorias na qualidade da gestdo. Como proxies de desempenho foram definidos os
indicadores retorno sobre os Ativos (ROA) e retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
0s quais sao recomendados para utilizacdo em pesquisas com bancos. A definicdo das
variaveis relacionadas as caracteristicas dos conselhos de administragcdo foram
baseadas em diversos trabalhos publicados a respeito do tema, sendo elas: nimero
total de membros do conselho de administracdo, percentual de conselheiros externos,
percentual de conselheiros independentes, participacdo do diretor presidente como
membro do conselho de administracdo, segregacdo das funcdes de presidente do
conselho de administracéo e de diretor-presidente, percentual de conselheiras mulheres,
média de idade dos conselheiros e o numero total de reunides do conselho de
administracdo. Foi elaborado um painel de dados composto por 203 observacoes,
explorado pela técnica de analise de dados em painel, com base em dois modelos
econométricos. A primeira andlise sugere que as variaveis numero de membros do
conselho de administracdo e percentual de conselheiras mulheres possuem
significAncia para explicar o retorno sobre os Ativos (ROA). A segunda analise
demonstrou que as varidveis média de idade dos conselheiros, percentual de
conselheiros independentes e segregacdo das funcdes de presidente do conselho e
de diretor-presidente, possuem significancia para explicar o retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE).

Palavras-chave: governanga corporativa, conselho de administracdo, bancos,
desempenho.



Abstract

This study investigates whether the performance of Brazilian banks is related to their
corporate governance structure, analyzed according to the characteristics of the boards
of directors from 2010 to 2016. The analysis seeks to understand the characteristics of
the board that most affected the performance of registered institutions in the Securities
and Exchange Commission (CVM), in the "banking" and “financial intermediation”
sectors. The study is based on the assumption that corporate governance provides an
increase in the economic value of the organization and improvements in the quality of
management. Performance indicators have been defined as return on assets (ROA) and
return on equity (ROE) indicators, which are recommended for use in bank surveys. The
definition of the variables related to the characteristics of the boards of directors was
based on several published works on the subject, being: total number of directors on the
board, percentage of external directors, percentage of independent directors |,
participation of the CEO as board member, separation of CEO and chairman of the
board, percentage of directors who are female, average age of directors and total
number of meetings of the board of directors. A panel of data composed of 203
observations was explored, by panel data analysis, based on two econometric models.
The first analysis suggests that the variables total number of directors on the board and
percentage of directors who are female have significance to explain the return on the
asset (ROA). The second analysis showed that the average age of directors, the
percentage of independent directors and the separation of CEO and chairman of the
board are significant in explaining return on equity (ROE).

Keywords: corporate governance, board of directors, banks, performance.
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1 INTRODUGCAO

O avanco do desenvolvimento dos mercados e da competicdo entre as
empresas criou um ambiente dindmico e competitivo, no qual a definicdo da melhor
forma de financiar a atividade € determinante para a continuidade organizacional. A
abertura do capital das empresas possibilitou que investidores pudessem financiar o
desenvolvimento empresarial, em contrapartida a possibilidade de obterem melhores
retornos frente as aplicacdes tradicionais.

Os primeiros estudos a respeito do tema governanca corporativa foram
motivados pelo aumento do poder econdmico das empresas. Em 1776 Adam Smith
fez um alerta quanto a negligéncia e esbanjamento dos executivos em relacdo ao
capital de terceiros (CARDOZO, 2005). Contudo, somente em 1932, a partir da obra
de Berle e Means, os trabalhos a respeito da separacao entre o controle e gestao das
empresas foram devidamente evidenciados, demonstrando novas relagbes entre
investidores, controladores e administradores (SONZA; KLOECKMER, 2014).

A teoria da firma, impulsionada por Coase (1937), tratou de redefinir o entédo
conceito de firma, por meio da questdo “why is there any organisation?” (COASE,
1937, p. 388). O estudo impulsionou a teoria dos custos de transacgéo e a teoria do
contrato, posteriormente aprofundadas por Williamsom (1964, 1971, 1988).

Jensen e Meckling (1976) abordaram os conflitos de agéncia, caracterizados
pelas divergéncias entre os interesses dos administradores e proprietarios, como
também a necessidade de criacdo de sistemas de monitoramento e incentivos, com a
finalidade de implementar uma correta atuacdo dos agentes aos interesses dos
principais.

Shleifer e Vishny (1997), frente as teorias e evidencias até entdo apresentadas,
guestionaram o porqué dos investidores entregarem seus recursos a administracao
de terceiros, se 0s mesmos nao cuidam desse capital como cuidariam do proprio.
Nesse sentido, os autores abordam a governanca corporativa como o conjunto de
instrumentos e mecanismos que resguardam os interesses dos financiadores da
atividade empresarial.

A governanga corporativa vem despertando a curiosidade dos pesquisadores,
gue procuram entender qual a relacdo do desempenho organizacional com adocéo de
melhores praticas de governanca. A dificuldade na discussdo do tema esti

relacionada a diversidade de variaveis de mensuracdo do desempenho, como
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também na definicdo de quais indicadores de governanca devem ser utilizados nas

pesquisas.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A caracterizagcdo do problema de agéncia, realizado por Jensen e Meckling
(1976), demonstrou que quando a gestdo de uma organizacdo nao € realizada pelo
seu “principal” (proprietario), mas por um “agente” (administrador), surgem
divergéncias entre os anseios dos mesmos. Enquanto o principal espera a
rentabilizacdo méaxima dos seus recursos, 0 agente age dentro de seus interesses.

Diante dos desafios de conciliar os interesses dos agentes e dos principais, a
governanca corporativa tem o papel de criar mecanismos e instrumentos que
possibilitem o alinhamento desses interesses. Conforme Shleifer e Vishny (1997, p.
737) a governanga corporativa € o “meio pelo qual os fornecedores de recursos se
asseguram de obter um retorno sobre seu investimento”.

A governanca retrata de que forma as organizacbes sao administradas,
acompanhadas e incentivadas, em um ambiente que envolve os relacionamentos
entre sdcios, conselho de administracao, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas. A ado¢cdo de melhores préaticas de governanca possibilita
gue os interesses dos envolvidos sejam consoantes, possibilitando o aumento do
valor econébmico da organizacdo, qualidade da gestdo, e sua longevidade (IBGC,
2018)

A governanca dos bancos possui um papel relevante diante da importancia dos
bancos para a economia nacional. Ressalta-se que uma estrutura sodlida de
governanga corporativa nos bancos com efetivos controles e monitoramentos,
realizados pelo conselho de administracao, resultardo na eficiente alocacdo de capital
e atuacao do proprio sistema financeiro (LEVINE, 2004).

A seguranca e a solidez dos bancos sdo de extrema importancia para a
estabilidade financeira, sendo um assunto relevante para a saude econémica de
gualquer pais. Possiveis incidentes relacionados a governanca de bancos com papel
significativo no sistema financeiro podem transmitir problemas do setor bancario a
economia como um todo. O conselho de administracdo € o 6rgdo que possui a

bY

responsabilidade geral pelo banco, incluindo a aprovacdo e supervisdo da
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implementacdo dos objetivos estratégicos do banco, do quadro de governanca e da
cultura corporativa. Cabe aos membros do conselho exercer seu "dever de cuidado" e
"dever de fidelidade" para o banco de acordo com as leis nacionais aplicaveis e as
normas de supervisao, envolvendo-se ativamente nos principais assuntos do banco e
atuando em tempo habil para proteger os interesses de longo prazo do banco (BIS,
2015).

Conforme Cardozo (2005), elementos-chaves da governanca corporativa
garantem a criacdo de um ambiente saudavel e criacdo de valor as organizacdes,
dentre os quais destacam se a existéncia de: Conselho de Administragao efetivo e
independente, com integrantes externos a corpora¢do; Conselho Fiscal e/ou de um
Comité de Auditoria proativo, atuante; e efetivo gerenciamento de risco.

Partindo do pressuposto de que a governanca corporativa propicia aumento no
valor econdmico da organizacado e melhorias na qualidade da gestédo, essa pesquisa
ird estudar a relacdo entre o desempenho dos bancos brasileiros e sua estrutura de
governanca corporativa, com énfase nas caracteristicas do conselho de
administracao.

Desta forma, procurando responder a questao apresentada, esse trabalho tem

0S seguintes objetivos:

1.2 OBJETIVOS DO ESTUDO

O objetivo geral da pesquisa é verificar se o desempenho dos bancos
brasileiros possui relacdo com a sua estrutura de governanga corporativa, analisada
de acordo com as caracteristicas dos conselhos de administracao.

Foram definidos os seguintes objetivos especificos:

» apresentar as caracteristicas dos conselhos de administracdo dos bancos

brasileiros;

» verificar se existe relagéo estatisticamente significante entre o desempenho

dos bancos brasileiros e as caracteristicas dos seus conselhos de
administracao;

» analisar, em caso de existéncia, as relacdes estatisticamente significantes.
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1.3 RELEVANCIA E MOTIVACAO PARA O ESTUDO

Battaglia et al (2014) argumentam que o fortalecimento dos sistemas
financeiros tem sido um dos maiores desafios dos mercados emergentes e das
economias em desenvolvimento. Alguns paises implantaram uma série de medidas
de liberalizagdo do setor financeiro na década de 1980 e inicio da década de 1990,
gue resultaram na introducdo de novas regras e codigos sobre a estrutura de
governanca das empresas. Ainda, conforme definido pelos autores, a governanca
corporativa auxilia na promocao da equidade, transparéncia e responsabilidade da
empresa, e consequentemente fortalecendo os sistemas financeiros.

Registra-se que a governanca corporativa efetiva é fundamental para o bom
funcionamento do setor bancario e da economia como um todo. Os bancos
desempenham um papel crucial na economia intermediando fundos de poupadores e
depositantes para atividades que apoiam a empresa e ajudam a impulsionar o
crescimento econémico. A seguranca e a solidez dos bancos sédo fundamentais para
a estabilidade financeira, e a maneira como eles conduzem seus negocios, portanto, é
fundamental para a saude econémica.

Conforme Mohamed (2016), a governanca corporativa € uma das principais
guestbes que afetam a transparéncia e a justica do setor bancario, o qual é
considerado o pilar basico do sistema econémico global, em raz&o da sua capacidade
de possibilitar o desenvolvimento e o crescimento econémico de forma estavel, como
também, propiciar a intermediagcdo na alocacdo de fundos. Nesse sentido, o
estabelecimento de boas préaticas de governanca corporativa € fundamental para
garantir a justica financeira e garantir os direitos das partes interessadas.

Mohamed (2016) também define que a governanca corporativa tem como
umas de suas fun¢des garantir os direitos dos acionistas, por meio do direito de voto,
do direito de participar das decisbes sobre quaisquer mudancas substantivas que
possam afetar o desempenho estabelecido no futuro. Ainda, estabelece incentivos
adequados para que o conselho de administragdo e os gerentes atinjam de forma
eficiente os objetivos favoraveis a empresa e aos interesses da administracéo.
Finalmente, as boas préaticas de governanca cooperada garantirdo a divulgacao

completa da posic¢éo financeira e do desempenho econémico.
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O conselho de administragédo é a figura mais representativa do sistema de
governanca, sendo sua atribuicAo acompanhar o desempenho gerencial; evitar
conflitos de interesses; e equilibrar as demandas concorrentes da organizacéo
(MAHER; ANDERSSON, 2000).

Nesse mesmo sentido, 0 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2015)
define:

The board has ultimate responsibility for the bank’s business strategy and
financial soundness, key personnel decisions, internal organisation and
governance structure and practices, and risk management and compliance
obligations. The board may delegate some of its functions, though not its
responsibilities, to board committees where appropriate (BIS, 2015, p. 8).

A relacdo entre a influéncia da governanca corporativa e o desempenho das
empresas ja foi o objeto de estudo de diversos pesquisadores. Apesar de ndo existir
consenso, quanto a abordagem e as técnicas para estudo do tema, muitos autores ja
demonstraram a existéncia de relagdo entre a governangca e o0 desempenho

organizacional
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo abordara os conceitos e as teorias que subsidiaram a elaboracao
da presente dissertacdo, as quais integram o fluxograma representado na figura 1
abaixo. A partir das constatacfes da separacdo do controle e gestao é realizado o
estudo da governanca corporativa, por meio do seu histérico, conceitos e principais
teorias, para, posteriormente, abordar os principais conceitos e contextualizacdo do
papel do conselho de administracdo, como também a sua vinculacdo ao desempenho

organizacional.

Figura 1. Modelo geral da fundamentacéo tedrica

Papeldo
Conselho de
Administragdo

| l l

A Separacdodo Governanca

Controle e Gestdo Corporativa

- Histdrico - Histdrico - Conceitos
- Conceitos - Conceitos - Contextualizagdo
- Principais Teorias - Pecquisas

Fonte: elaborado pelo autor.

2.1 A SEPARACAO DO CONTROLE E GESTAO

Conforme Yduan (2016), a necessidade de regulamentacdo de uma sociedade
constituida com capital de terceiros é inerente a sua natureza, demandando confianca
para a protecdo dos investidores. Contudo, apenas a partir de 1920 com o crescente
aumento de empresas com ac¢des negociadas nas bolsas americanas e europeias, as
quais reuniam valores significativos de dinheiro da populacdo e aumentavam seu
poder econbmico, que tiveram inicio as discussdes a respeito da melhor forma de
gestao dessas organizagoes.

Adam Smith (1776) na obra "The Wealth of Nations" fez um alerta quanto ao

esbanjamento e a negligéncia dos executivos em relagdo ao capital de terceiros, uma
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vez que nao se podia esperar que esses cuidassem do dinheiro dos outros da mesma
maneira como cuidariam do préprio (CARDOZO, 2005).

As discussbes sobre governanca corporativa tiveram inicio de forma
aprofundada com os estudos de Berle e Means, de 1932, os quais abordaram pela
primeira vez o surgimento de organizagfes com a separagdo das areas de controle e
gestao (SONZA; KLOECKMER, 2014).

A concepgao da obra de Berle e Means (1932) esta na “desintegracdo do
antigo atomo de propriedade”, e criacdo de novas relagdes entre investidores,
controladores e administradores. As sociedades andnimas foram consideradas como
uma das principais instituicdes sociais da época, a medida que organizavam a vida
econdmica, por meio de elevado grau de proeminéncia. Nesse sentido, destacam que
o poder dos administradores aumentou com o sistema fabril, base da Revolucéo
Industrial, com mais trabalhadores sob o mesmo comando e investimentos de
riquezas pulverizadas sob o mesmo controle. A separacdo da propriedade e do
controle ficou evidente diante do numero de acionistas que ndo possuiam nenhum
comando sobre a riqueza investida nas empresas, que em funcdo da pulverizacao
poderia ser controlada por grupos minoritarios. O estudo abordou as novas relacdes
entre o grupo que administra, com o controle, e os individuos que possuem apenas
participacdo acionaria.

A concentracdo do poder econdémico foi caracterizada com o surgimento de
grupos cada vez maiores, sendo o controle restrito a um grupo cada vez menor. Para
Berle e Means (1932), o Unico limitador do modelo que se perpetuava, era a
incapacidade dos administradores gerenciarem eficientemente 0s grupos crescentes.
Os autores demonstraram que em 1929 existiam mais de 300 mil sociedades
anbnimas nao financeiras, embora apenas 200 empresas controlavam quase metade
de toda a riqueza destas sociedades. Em contrapartida ocorria a dispersdo da
propriedade das ac¢des, pois quanto maior o tamanho da companhia, maior era a
probabilidade de sua estrutura ser pulverizada. ApGs a andlise do tipo de controle das
maiores empresas americanas, 0s autores puderam concluir gue o controle ja ndo era
mais realizado pelos proprietarios dominantes, mas por individuos, em grande
medida, sem vinculo com a propriedade.

Conforme, Silva (2005), a constatacdo de que individuos alheios a propriedade

eram 0s responsaveis pelo controle das maiores empresas americanas foi a grande
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contribuicdo do livro The Modern Corporation and Private Property, de Berle e Means
(1932). A partir desta evidéncia, os Autores conceituaram a criacdo de dois grupos
com interesses nas empresas, 0S proprietarios sem controle e os controladores sem
propriedade, sendo fundamental definir quais os interesses e objetivos daqueles que

possuiam o controle.

2.2 TEORIA DO AGENTE

A constatacao Berle e Means (1932), a respeito do aumento de empresas com
a separacdo das areas de controle e gestdo, foi a base para criacdo do
relacionamento de agéncia, caracterizado pelo conflito de interesses entre o0s
administradores e 0s acionistas.

Contudo, somente em 1976 Jensen e Meckling (1976, p.308) abordaram o
tema de forma abrangente, definindo o relacionamento de agéncia como um contrato
sob o qual uma ou mais pessoas (0(s) principal(is)) emprega uma outra pessoa
(agente) para executar em seu nome um servico que impliqgue a delegacdo de algum
poder de decisédo ao agente.

De acordo com Jensen e Meckling (1976) as definicdes dos direitos individuais,
por meio de contratos implicitos e explicitos, demonstram como 0s custos e
recompensas serdo distribuidas entre os participantes de uma organizacdo. A
natureza desses contratos tem a capacidade de moldar o comportamento individual e
dos administradores.

Conforme Silva (2005), a partir das constatacdes de Berle e Means (1932),
surgem os conflitos de agéncia, caracterizados pelas divergéncias entre os interesses
dos administradores e proprietarios. O alinhamento destes interesses ocorreria
mediante o estabelecimento de um contrato entre administradores e proprietarios, por
meio de abordagem exaustiva, ex ante todas as possiveis situagdes que ensejariam
em divergéncias. Ainda, a atuacdo do agente deveria ser direcionada aos interesses
dos proprietarios, ndo havendo distincdo entre os seus proprios objetivos e o de
terceiros (ROQUE, 2017).

Os referidos conflitos podem ser limitados por meio da criagdo de sistemas de

monitoramento e incentivos, com a finalidade de implementar uma correta atuacao
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dos agentes aos interesses dos principais, 0s quais acarretam nos custos de agéncia.
Jensen e Meckling (1976) definem os custos de agéncia como a soma de:

» despesas de monitoramento por parte do principal,

» despesas com a concessao de garantias contratuais por parte do agente;

» custo residual.

Mesmo com o estabelecimento de controles com a finalidade de induzir o
comportamento do agente aos interesses do principal, em determinado momento
podem ocorrer situacbes em que as decisbes dos administradores ndo sejam
maximizadoras da riqueza dos acionistas. Jensen e Meckling (1976) definem os
custos residuais como o equivalente monetario pela redu¢cdo do bem-estar do
principal, ocasionado por algum nivel de divergéncia entre as decisdes do agente e a
decisdo considerada ideal, a qual possui a capacidade de maximizar o retorno do
acionista.

O problema retratado na teoria do agente poderia ser solucionado com a
elaboracdo de contratos completos, os quais eliminariam os custos com as perdas
residuais e 0s gastos com mecanismos de incentivo e monitoramento do agente.
Contudo, conforme Klein (1983), dois motivos acarretam a inexisténcia de contratos
completos. O primeiro aspecto esta relacionado com o elevado nimero de possiveis
contingéncias frente as incertezas, as quais teriam um elevado custo para se
especificar ex ante e inviabilizariam o objeto do contrato. A segunda observacao do
autor faz referéncia a dificuldade de mensurar e acompanhar o nivel de energia que
um empregado deveria dedicar a uma tarefa complexa, ndo havendo nesse caso

resguardo contratual.

2.3 TEORIA DA FIRMA

A teoria da firma, desenvolvida por Coase (1937), marca o inicio da Nova
Economia das Instituicdes (NEI), por meio de uma abordagem alternativa as teorias ja
estabelecidas anteriormente. Conforme Conceicdo (2001), a NEI foca
fundamentalmente nos “aspectos microeconémicos, com énfase na teoria da firma em
uma abordagem, mesclada com histéria econémica, economia dos direitos de
propriedade, sistemas comparativos, economia da trabalho e organizagéo industrial”
(CONCEICAO, 2001, p. 34).
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Coase (1937) questionou o entendimento de empresa, o qual estaria mais
associado ao conceito de empresa individual e ndo com a industria. Seu objetivo era
apresentar um conceito realista, por meio da utilizacdo da definicdo de margem e da
substituicdo. As definicdes de Coase surgem a partir do questionamento: “why is there
any organisation?” (COASE, 1937, p. 388).

A definicdo do conceito de firma, introduzido por Coase (1937), esté alicercado
na teoria dos custos de transacao e na teoria do contrato. Carvalhal e Régo (2010),
esclarecem que na teoria desenvolvida por Coase, 0s custos envolvidos no uso do
sistema de precos justificam o porqué da formalizagcdo de uma firma, contrapondo a
teoria neoclassica, que definia a empresa apenas como potencializadora do lucro, por
meio do excedente da producéo.

A razdo para o estabelecimento das empresas esta no custo de usar os
mecanismos de precos, descobrindo quais sdo 0s precos mais relevantes. Nesse
sentido, Coase define que uma empresa “consiste no sistema de relacdes que surge
guando a direcao dos recursos depende de um empresario" (COASE, 1937, p. 393).
A teoria dos custos de transacdo estd baseada na definicdo de quando a organizacao
interna na empresa para produgdo de um bem tem o mesmo custo em realizar a
mesma transacéo fora, ou com outra empresa por meio de uma troca. Contudo, 0
aumento das transacdes administradas por um empreendedor e o crescimento da
empresa esta relacionada com a possibilidade da diminui¢édo da eficiéncia.

A relacéo legal entre empregador e empregado também foi utilizada por Coase
(1937) na abordagem do que de fato constitui uma organizacdo. Nessa relagcdo o
empregado tem o dever de prestar servi¢cos pessoais, sendo que o empregador tem o
direito de controlar e interferir no trabalho prestado, inclusive determinando quando e
como trabalhar.

Jensen e Meckling (1976, p. 306 e 307) questionaram a abordagem da teoria
da firma, que apesar da vasta referéncia, foi considerada pelos autores como uma
teoria dos mercados, na qual a firma possui relevancia, “operated so as to meet the
relevant marginal conditions with respect to inputs and outputs, thereby maximizing
profits, or more accurately, present value®. Os autores ainda questionaram de que
forma os objetivos conflitantes dos individuos podem possibilitar o processo de

maximizacgéo dos resultados.
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Contudo, conforme Silveira (2004, p.34), a teoria da firma é “o alicerce
conceitual onde se estabelecem os estudos sobre governanca corporativa”, sendo a
discussdo sobre o0s custos de organizacdo interna objeto das pesquisas sobre
governanca corporativa. O trabalho de Coase (1937) somente teve prosseguimento
nos anos 70, a partir dos autores “Willamson (1964, 1971, 1988), Alchian e Demsetz
(1972), Klein et al (1978) e Klein (1983).

2.4 DIFERENCAS ENTRE A TEORIA DE CUSTOS DE TRANSACAO E A TEORIA
DA AGENCIA

Conforme Williamson (1988), apesar da diferenca em relacdo as abordagens
utilizadas para explicar a economia de custos de transacdo - ECT e a teoria de
agéncia, poucos autores conseguiram aprofundar no assunto e definir qual a mais
correta.

A ECT tem a transacdo como unidade de analise, com o objetivo de definir
guando uma atividade deve ser internalizada, em razdo da minimizacao dos custos de
transacdo. Augusto et al (2012, p. 5) definem que a ECT “tem como objetivo controlar
os direitos de propriedade por intermédio de estruturas de governanca apropriadas,
gue reduzam os custos de transagao®.

De acordo com Correia e Amaral (2006), a teoria de agéncia define a existéncia
de conflitos entre os interesses do principal e o agente, pois ambos tendem a
maximizar os seus beneficios. Embora exista um contrato que regule a relacdo entre
as partes, especificando direitos e responsabilidades, o0 mesmo estd sujeito a
problemas e decisbes equivocadas, as quais oneram o0 principal. Ressalta-se que
apesar da utilizagdo de mecanismos e incentivos para adequar as decisbes do
agente, em relacdo aos anseios do principal, existem situacdes em que essas
decisdes ndo otimizam seus interesses e acarretam em custos residuais.

Williamson (1988) destaca que ambas teorias sdo semelhantes na abordagem
da descricao gerencial, na orientacdo para contratacdo eficiente e na formacéo de
conselhos enddégenos. A ECT considera a empresa como uma estrutura de
governancga, enquanto a AT a considera como um nexo de contratos. Contudo, os
pressupostos comportamentais utilizados na definicho das teorias sao

substancialmente idénticos. Em relacdo a contratacéo eficiente, Williamson (1988, p.
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570) destaca que apesar da AT encarar o oportunismo do agente de forma ex ante e
a ECT de forma ex post, as duas abordagens tem foco na "orientacdo incompleta”,
seja em rezdo na racionalidade limitada ou pelo oportunismo do agente.

Apesar de Williamson descrever semelhancas entre a ECT e a AT, o autor
argumenta que nessa propria constatacdo ja se pode verificar diferencas, dentre as
guais destacam-se a unidade de andlise, a abordagem dos custos e o foco contratual.
No estudo da contratacdo, a ECT considera a transacdo como unidade basica de
analise, sendo que na AT o ponto observado € o individuo. Em relacédo a abordagem
dos custos e o foco contratual, o ECT considera os problemas e custos relacionados
com as transacdes, ocorridas ex post as mesmas. Na AT 0s custos estdo associados
as despesas de controle e monitoramento do agente, como também nas perdas

residuais, as quais possuem carater de alinhamento ex ante (WILLIAMSON, 1988).

2.5 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

A primeira utilizagdo do termo stakeholder foi realizada em um memorando
interno do Stanford Research Institute - SRI, em 1963 com a finalidade de demonstrar
0sS grupos de relacionamento com as organizacgdes, incluindo acionistas, empregados,
clientes, fornecedores, credores e sociedade, sem 0s quais nenhuma empresa
existiia (DONALDSON; PRESTON, 1995).

A partir do estudo de Edward R. Freeman, Strategic management. A
stakeholder approach, publicado em 1984, houve aumento do interesse académico
em relacdo ao tema, que era abordado com os seguintes enfoques: teorias
normativas de negocios, governanca corporativa e teoria organizacional,
responsabilidade social corporativa e desempenho, e gerenciamento estratégico
(FREEMAN; MCVEA, 2001).

Os principais estudos dividem-se basicamente em duas linhas de pesquisa. A
primeira trata da importancia dos stakeholders para o desempenho organizacional. O
foco esta no atendimento dos acionistas e 0os demais publicos sédo valorizados a
medida que auxiliam na geracdo de lucros. A segunda linha estabelece que a
organizacdo deve atender aos interesses de todos os stakeholders, ndo havendo

qualquer distincéo entre os grupos. O diferencial dessa abordagem esté na colocacdo
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dos acionistas como um dos grupos de interesses, o qual ndo possui nenhuma
vantagem dentre os demais (CAMPOS, 2006).

De acordo com Donaldson e Preston (1995), as diversas contribuicdes
realizadas a respeito do tema stakeholder poderiam ser categorizadas a partir de
pontos de vista descritivos, instrumentais ou normativos. As abordagens descritivas
tém como objetivo demonstrar que o0s conceitos incluidos na teoria correspondem a
realidade observada. Os estudos da categoria instrumental apontam para evidenciar a
conexao entre o gerenciamento dos stakeholders e o desempenho corporativo. Por
fim, as analises normativas abordam os conceitos relacionados a funcdo da
organizacéo, direitos individuais ou coletivos, moralidade e principios éticos. Apesar
das trés categorias realizarem suas contribuicdes a partir de objetivos divergentes, as

mesmas sao complementares, conforme a figura 1 a sequir.

Figura 2: Trés aspectos da Teoria dos Stakeholders

Hormativo

Instrumental

Dezcritivo
Fonte: DONALDSON; PRESTON, 1995, p. 74.

A camada descritiva € composta pela teoria e apresenta e explica as relacdes
gue sdo observadas, sendo suportada, no segundo nivel, pelo seu valor instrumental
e preditivo, de forma a determinar relagbes de causas e consequéncias. O nucleo
central da teoria é normativo. Contudo, a precisédo descritiva da teoria presume gue 0s
administradores atuem como se todos os interesses dos stakeholders tivessem um

valor intrinseco. Ressalta-se que “o reconhecimento desses valores e obrigacbes
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morais superiores d4 ao gerenciamento de partes interessadas sua base normativa
fundamental” (DONALDSON; PRESTON, 1995, p. 74).

Conforme Freeman e McVea (2001) a gestdo baseada nos stakeholders
demanda uma abordagem integrada na tomada de decisdes estratégicas, de forma a
satisfazer as diversas partes interessadas simultaneamente. A partir desse conceito o
administrador n&o necessitaria definir em razdo de um grupo de interesse ou de outro.
Dificilmente os responsaveis pelas decisdes estratégicas conseguem reverter as
situacdes de trade-offs para um cenario em que todas as partes ganhem. Todavia, a
administracdo, ao gerir a organizacao com esse objetivo, garantira apoio de todas as
partes interessadas a longo prazo.

Contudo, diversos pesquisadores realizaram criticas a teoria dos stakeholders,
as quais, em sua grande maioria, foram realizadas e fundamentadas com base na
teoria da maximizacao do valor da empresa (BOAVENTURA et al, 2008). Friedman
(1998) descreve que a forma mais eficiente de atender aos interesses dos
stakeholders € a busca pela maximizacao do capital investido pelos acionistas, pois
dessa forma gera-se ganho para toda a sociedade. Jensen (2001) questionou a
auséncia de parametros quanto ao processo decisério, de forma a orientar a atuacao
do gestor a conciliar os mdltiplos interesses envolvidos, possibilitando que as
decisdes sejam tomadas de acordo com as convicgdes do proprio gestor.

2.6 GOVERNANCA CORPORATIVA

Conforme Hart (1995), a necessidade da governanca corporativa esta
relacionada a existéncia de duas condicfes basicas. A primeira deriva do problema de
agéncia ou do conflto de interesses, envolvendo proprietarios, gerentes,
trabalhadores ou consumidores. A segunda condicdo refere-se aos custos de
transacdo que ndo podem ser tratados por meio de contratos.

A inexisténcia de problemas de agéncia possibilitaria que todos os individuos
associados a uma organizacdo fossem orientados a maximizar o lucro, o valor de
mercado liquido e minimizar os custos. Os individuos n&do teriam qualquer
preocupacao sobre o resultado das atividades da organizacdo, da mesma forma que
ndo seria necessario estrutura de governanca, em razdo da auséncia de

desentendimentos. O trabalho e outros tipos de custos poderiam ser reembolsados
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diretamente e, portanto, ndo seriam necessarios incentivos para motivar as pessoas
(HART, 1995).

Em relacdo a segunda condicdo, a respeito da existéncia de custos de
transacdo que ndo podem ser tratados por meio de contratos, Hart (1995), baseado
no estabelecido na literatura, identifica trés custos de transacdo que Ss&o
particularmente importantes. O primeiro faz referéncia a definicho de todas as
diferentes situacfes que poderiam ocorrer durante o curso da relacdo contratual e o
planejamento de como trata-las. O segundo seria a negociacdo com todas as partes
relacionadas as diferentes situagdes identificadas. Em terceiro lugar, ha o custo de
descricao dos planos de modo que possam ser cumpridos por um terceiro, no caso de
uma disputa entre as partes relacionadas. Diante dos elevados custos para se
estabelecer um contrato abrangente, as partes acabam definindo um contrato
incompleto, o qual ter4 lacunas e poderd resultar em acdes e decisdes nao
mensuradas anteriormente.

Contudo, tanto a economia de custos de transacédo - ECT, quanto a teoria de
agéncia - AT, realizam suas definicbes a partir do conceito de "orientacao
incompleta”, seja em razdo na racionalidade limitada ou pelo oportunismo do agente
(WILLIAMSON, 1988, p. 570).

Nesse mesmo sentido, Jensen e Meckling (1994), ao analisarem a natureza do
homem constataram a auséncia de Agente perfeito, o qual deveria representar da
melhor maneira possivel os interesses dos acionistas, inclusive, se necessario,
negando suas proprias convicgoes frente as expectativas de terceiros.

O trabalho de Jensen e Meckling, Theory of The Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, de 1976, foi essencial para o
estabelecimento do conceito de governanca corporativa, o qual passou a ser definido
como “um conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que
visam a minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia” (SAITO; SILVEIRA,
2008, p. 80). O IBGC (2016), conforme a figura 2 abaixo, apresenta a seguinte

estrutura como representacao do sistema de governanca corporativa.



29

Figura 3: Estrutura de governanca corporativa
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Fonte: IBGC, 2018.

Shleifer e Vishny (1997) questionaram o porqué de os investidores entregarem
Seus recursos aos gerentes, se tanto as teorias, quanto as evidéncias, sugerem que
0S mesmos tém enorme discricdo sobre o que € feito com esse dinheiro. Os autores
definiram a governanca corporativa como 0s instrumentos e mecanismos que
resguardam os interesses dos financiadores da atividade empresarial.

Para Hart (1995), em uma realidade de contratos incompletos, os problemas da
agéncia também estéo presentes, a estrutura de governanga pode ser vista como um
mecanismo para tomar decisdes que nao foram especificadas no contrato inicial. Mais
precisamente, a estrutura de governanca aloca direitos de controle residuais sobre os
ativos ndo-humanos da firma; ou seja, o direito de decidir como esses ativos devem
ser usados, uma vez que um uso nao foi especificado em um contrato inicial (HART,
1995, p. 680).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), no seu Codigo de
Melhores Praticas de Governanca Corporativa, tem a seguinte definicdo para o tema:
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[...] governanca corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizacfes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administracéo, diretoria, 6rgdos de
fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas.

As boas praticas de governanca corporativa convertem principios basicos em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar
e otimizar o valor econémico de longo prazo da organizacao, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestédo da organizacéo,
sua longevidade e o bem comum (IBGC, 2015, p.20).

A Organizacado para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
nos Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE, define a governanca
corporativa como.

[...] o conjunto de relacdes entre os 6rgédos de gestdo de uma empresa, 0 seu
conselho de administracdo, os seus acionistas e stakeholders. A governanca
corporativa fornece também a estrutura através da qual os objetivos da

empresa sdo definidos e se determina os meios para alcancar esses objetivos
e para monitorizar o desempenho (OCDE, 2016, p. 9).

2.6.1 O propésito das empresas e a governanga corporativa

A andlise das préaticas de governanca sO € possivel quando ha clareza na
divulgacdo do seu propdsito. Para tanto, a definicdo do objetivo fundamental das
empresas precisa ser identificado, demonstrando quais interesses orientam a gestao,
0s critérios para tomada de decisdo e avaliagdo de desempenho, e como sera o
processo de decisdo diante dos diversos interesses conflitantes (SILVEIRA, 2015).

O estudo dos sistemas de governanca esta relacionado ao entendimento de
gual a direcdo a ser dada na gestdo da organizacdo. Neste sentido, a definicdo do
propdsito de uma empresa, como também a sua responsabilidade social, possui
grande relevancia na estruturacdo do seu sistema de governancga corporativa. Roque
(2017), baseada na analise da literatura e da comparagcdo de modelos de diversos
paises, estabelece que o propdsito de uma empresa pode possuir trés vertentes de
proposicdes: shareholder-oriented, stakeholder-oriented e enlightened stakeholder.

A linha shareholder-oriented tem como caracteristica a gestdo com a finalidade
da maximizacéo dos valores investidos pelos acionistas, aos quais cabe o lucro pelo
financiamento da atividade empresarial e exposi¢cdo a riscos. A vertente stakeholder-
oriented tem como propdsito da empresa os diversos grupos que sao vinculados a
sua gestdo. Nessa vertente os acionistas ndo possuem predominancia em relacéo

aos empregados, clientes, administradores, fornecedores, e a comunidade local. Por
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fim, a enlightened stakeholder esta fundamentada nas abordagens anteriores, tendo
como objetivo a lucratividade a longo prazo. Dessa forma, o imediatismo da busca
pelo lucro no curto prazo e a dificuldade em administrar os interesses de muitos
grupos seriam superados (ROQUE, 2017).

A teoria dos stakeholders, abordada de forma isolada, ndo fornece uma
explicagdo a respeito da fungdo objetivo da empresa, ocasionando ineficiéncia,
diminuicdo da competitividade e confusédo gerencial, pois ndo define de que forma os
administradores devem decidir diante de interesses conflitantes. Contudo, a discusséo
a respeito do objetivo das empresas € abordada erroneamente como uma escolha a
ser realizada entre a utilizagdo da teoria da maximizagdo do valor e a teoria dos
stakeholders. Todavia, a questéo principal esta na seguinte discusséo: (i) a empresa
deve possuir uma unica funcéo obijetivo, e (ii) em caso positivo, o objetivo deve ser a
maximizacéo do valor da empresa ou algum outro objetivo, a exemplo da manutencao
dos empregos e 0 aumento da sua participacdo no mercado. A figura 3 a seguir
demonstra que a partir de determinado ponto, a maximizacao de duas variaveis torna-
se logicamente impossivel, ocasionando situacfes nas quais o administrador nao teria
0s parametros estabelecidos na definicdo dos trade-offs para a tomada de deciséo, a
gual estaria baseada na subjetividade e nas suas convic¢gbes pessoais (JENSEN,
2001, p. 10).

Figura 4: Trade-off entre lucros e participacdo de mercado

Lucro Maximo

Participagao
Maxima de
Mercado

LUCROS

PARTICIPACAO DE MERCADO

Fonte: JENSEN, 2001, p.10.
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Conforme Campos (2006), as discussdes de Fremann (1984, 1998) e
Donaldson e Preston (1995), a respeito da legitimidade dos interesses dos
stakeholders s6 tem forca quando abordada na dimensdo ética, devendo ser
entendida como um fim, ao invés de um modelo para obter outros objetivos. Ressalta-
se gue "esta forma de pensar as organizag0es, apesar de apresentar grande apelo
moral, ndo apresenta proposi¢coes operacionais ou administrativas e nao constitui uma
proposta de conducéo ideal das organiza¢cdes" (CAMPOS, 2006, p. 128).

A abordagem enlightened stakeholder, conforme Jensen (2001), seria uma
relacdo adequada, entre a maximizacao de valor e a teoria dos stakeholders, por meio
da proposicao de um novo objetivo corporativo. A utilizacdo de grande parte da teoria
dos stakeholders ocorreria em conjunto com a aceitacado do propésito da maximizacéo
do valor da empresa, todavia com o horizonte temporal de longo prazo. A
organizacdo, ao definir que seu objetivo é a maximizacdo a longo prazo, define a
forma dos administradores atuarem. Ainda, ressalta-se que ao maximizar o valor os

administradores, além de satisfazer, devem obter o apoio de todos os stakeholders.

2.6.2 Comparacgéao entre os modelos de governanca corporativa

A maneira como as empresas estabelecem a sua governanga corporativa esta
diretamente relacionada ao ambiente no qual estdo inseridas. Ribeiro (2007),
descreve que o sistema de governanca alinha os interesses dos diversos
intervenientes e stakeholders por meio da utilizacdo de leis, regulamentos e praticas
comerciais. Apesar das Instituicbes de Mercados e Organismos Internacionais, a
exemplo da IBGC e OCDE, descreverem a respeito das melhores praticas de
governanga, 0S mesmos nao possuem o carater impositivo do ambiente regulatério.

O Estado possui um papel relevante na forma como as empresas se
organizam, por meio da definicAo dos sistemas legais, financeiros, mercado de
capitais, ordenamento juridico e grau de protecdo aos investidores. Nesse sentido,
podemos verificar diferencas significativas entre o0s sistemas de governanca
corporativa dos paises. A partir dessas constatacdes, muitas pesquisas foram
realizadas, com o objetivo de verificar os diferentes modelos de governanca

corporativa utilizados pelas organizagfes, e entre paises, a exemplo dos estudos de
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Prowse (1992, 1994), La Porta et al (1998, 2000), Maher e Andersson (2000), e
Clarke (2017).

As definicbes quanto a protecdo legal dos investidores varia de forma
significativa em todo o mundo. Em determinados paises verifica-se que os tribunais
estdo mais propensos a garantir os direitos dos investidores e cumprir essas leis.
Contudo, na maioria dos casos as leis s&o menos protetoras e os tribunais apenas
atuam em casos mais evidentes de violacao de direitos (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Apesar de ndo existirem sistemas juridicos nacionais idénticos, alguns
sistemas sao semelhantes em determinados aspectos criticos de forma permitir a sua
classificacdo em duas grandes familias: civil law (direito civil) e common law (direito
comum). O civil law teve sua origem no direito romano, e sua base esta
fundamentada em estatutos, codigos abrangentes e nos estudiosos legais que
verificam e formulam suas regras, sendo comum na tradicdo francesa, aleméa e
escandinava. O common law & observado nas coldnias britanicas, Estados Unidos,
Canada, Australia, india e muitos outros paises e sua base esta fundamentada nas
leis modeladas na lei inglesa, sendo formado por juizes que precisam resolver
disputas especificas. Precedentes de decisdes judiciais, em oposi¢cdo a contribuicdes
de estudiosos, formam a common law. Com base nessa abordagem, La Porta et al
(1998) analisaram o direito, a qualidade da sua aplicacdo, a protecao de acionistas e
credores corporativos, a origem dessas regras e a qualidade de sua execucao em 49
paises.

Os paises cujas regras legais se originam na tradicdo de direito comum tendem
a proteger os investidores consideravelmente mais do que os paises cujas leis sédo
originarias do direito civil, e especialmente no direito civil francés. O direito civil
aleméo e dos paises escandinavos assumem uma posi¢ado intermediaria em relacéo
as protecdes dos investidores. Os acionistas nos dois regimes juridicos mais
difundidos, civil law e common law, operam em ambientes legais divergentes quanto a
protecdo dos investidores. Em relacdo ao enforcement, garantia da aplicacdo da lei,
nos paises com o sistema juridico baseados no direito civil aleméo e escandinavo
verifica-se a melhor qualidade. A aplicacao da lei também é forte nos paises de direito
comum, e mais fraca nos paises com base no direito civil francés. A qualidade da
aplicacdo da lei esté significativamente associada ao aumento do nivel de renda (LA
PORTA et al, 1998).
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Ainda, com base em La Porta et al (1998), os paises desenvolvem
mecanismos de substituicdo para a protecdo dos investidores. Alguns desses
mecanismos sdo estatutarios, como no caso de regras corretivas, como dividendos
obrigatérios ou reservas legais. Esses mecanismos estdo mais presentes nos paises
que possuem o direito civil como base do sistema juridico. A concentracdo da
propriedade é extremamente alta em todo o mundo, contudo boas normas contébeis e
medidas de protecdo aos acionistas estdo associadas a uma menor concentracédo de
propriedade.

A partir dos estudos dos diversos sistemas de governanca corporativa,
observados em diversos paises, verificam-se dois modelos abrangentes; o anglo-
saxao e o0 nipo-germanico. O modelo anglo-saxdo possui caracteristicas da vertente
shareholder-oriented, sendo observado em paises com mercado de capitais
desenvolvido e forte, estrutura de propriedade pulverizada, e segregagdo entre o
capital e a gestdo. O modelo nipo-germanico esta alinhado a vertente stakeholder-
oriented, e esta presente em paises com o mercado de capitais menos especulativo,
sendo que a estrutura de propriedade ndo é pulverizada e 0s acionistas, por meio de
uma visao de longo prazo, conciliam interesses de todas as partes (Roque, 2017).

Os pontos fortes, fracos e implicacdes econdmicas, da governanga corporativa
nos paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), foram pesquisados por Maher e Andersson (2000), que distinguiram o0s
sistemas de acordo com o grau de concentracdo da propriedade e a identidade dos
acionistas controladores. Foram verificados dois grupos: o primeiro tem como
caracteristica a estrutura de propriedade dispersa (outsider systems); enquanto o
segundo grupo possui a estrutura de propriedade concentrada (insider systems).

O modelo outsider systems € observado nos Estados Unidos e no Reino Unido,
possui como caracteristicas a participacdo em partes relativamente dispersas e o
elevado volume de negocios. O mercado € rigoroso na protecdo dos direitos dos
acionistas e, em particular, dos investidores minoritarios. A regulamentacdo €
estruturada de forma a garantir que os investidores tenham a sua disposi¢céo
informacgdes confiaveis e adequadas para a tomada de decisdes. O financiamento de
longo prazo da atividade empresarial ocorre por meio da emissao de acoes e titulos
corporativos, fato que diminui a dependéncia bancéria e acarreta em baixos indices

divida versus capital proprio. O fato da propriedade ser pulverizada acarreta maior
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liquidez as acdes e, consequentemente, possibilidades de diversificacdo de risco para
os investidores. Contudo, apesar do foco no resultado de curto prazo incentivar a
atividade inovadora, o empreendedorismo e o desenvolvimento de um setor dinamico
de pequenas e médias empresas, existe pré-disposicdo a subvalorizar os projetos de
longo prazo (MAHER; ANDERSSON, 2010).

Ainda, conforme Maher e Andersson (2000), o modelo insider systems é tipico
da Europa (exceto o Reino Unido), e no Japdo, a principal caracteristica esta
relacionada a concentracdo acionaria, fato que permite aos majoritarios influenciar o
processo de tomada de decisédo. A concentracao da propriedade auxilia na superacéo
do conflito de agéncia, contudo, como consequéncia, surgem o0s conflitos entre os
proprietarios controladores e 0s acionistas minoritarios. A relacdo com as instituicdes
financeiras tende a ser mais préxima, complexas e de longo prazo, as quais tendem a
serem mais conservadoras e dificultarem a obtencéo de financiamentos. A atuacgao e
o crescimento das pequenas e médias empresas tém maior dificuldade em relacéo ao

outsider systems.

2.6.2.1 Governanca corporativa nos Estados Unidos

A maior parte dos estudos que embasaram a formagdo das teorias
relacionadas a governanca corporativa foram realizadas ao longo dltimo século, os
guais despertaram e cresceram significativamente nos Estados Unidos, com base nas
pesquisas realizadas por Berle e Means (1932), Coase (1937), Jensen e Meckling
(1937), Willamson (1988), Hart (1995), Donaldson e Preston (1995), Shleifer e Vishny
(1997).

O sistema de governanca corporativa dos Estados Unidos, caracterizado
principalmente pela sua solidez, acabou por influenciar diversos paises na
consolidacdo dos seus modelos, dentre os quais destacam-se Australia e Nova
Zelandia. As principais caracteristicas desse modelo sdo a propriedade difusa com
participagcdo de investidores institucionais; 0s interesses dos investidores,
considerados primordiais na definicdo da legislacéo; grande énfase na protecao dos
interesses dos investidores minoritarios e elevados padrdes para divulgacao de dados
no mercado (CLARKE, 2017).
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O modelo americano de governanca esté relacionado de maneira intima as
caracteristicas do modelo shareholder-oriented, uma vez que os direitos dos
acionistas estdo acima dos interesses dos demais grupos e existe forte protecdo ao
direito dos investidores (ROQUE, 2017).

Diante do grau de concentracéo da propriedade e da identidade dos acionistas
controladores, o modelo de governanca observado nos Estados Unidos possui a
estrutura de propriedade dispersa (outsider systems). Nesse modelo observa-se que,
além do elevado volume de negocios e da rigorosa protecdo dos direitos dos
acionistas, a estrutura de financiamento de longo prazo da atividade empresarial esta
associada a emissdo de titulos no mercado de capitais e menos dependente do
financiamento bancario (MAHER; ANDERSSON, 2010).

Os conselhos de administracdo sdo encarregados da importante
responsabilidade de monitorar as empresas em nome dos acionistas. No entanto, 0s
mesmos muitas vezes acabam dominados pela gestdo das empresas. O aumento da
participacao de diretores ndo executivos no quadro do conselho de administracdo das
organizagbes poderia aumentar as responsabilidades do conselho, entretanto esses
diretores tém pouco tempo disponivel, conhecimento e experiéncia limitada nos
conselhos das empresas nas quais sao responsaveis. Nesse sentido, os investidores
institucionais tiveram grande relevancia na evolugdo da governanca corporativa,
muitas vezes tornando-se maiores do que as empresas em que estdo investindo. A
partir dos anos 80, fundos de pensbes, mais notavelmente o California Public
Employees' Retirement System (CalPERS), Fundo de Pensado Publico da California,
se mostraram particularmente influentes na busca por melhores préaticas e na defesa
dos interesses dos investidores (CLARKE, 2017).

O Council of Institutional Investors (Cll), Conselho de Investidores
Institucionais, fundado em 1985, também atuou em um periodo marcado por
aquisicoes corporativas, CEOs imperiais, conselhos de administracdo isolados e
investidores com quase nenhuma representatividade nas decisdes corporativas. Os
fundadores acreditavam que as empresas nas quais investiam ativos para
aposentadoria precisavam de mais supervisdo pelos acionistas. O objetivo da Cll tem
sido a busca por padrdes de governanca solidos em empresas publicas e fortes
direitos dos acionistas. Muitas das politicas da CII, anteriormente consideradas

radicais, tornaram-se aceitas e permitem maior protecdo aos investidores. Os ativos
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combinados dos associados a CIl excedem U$ 3,5 trilhdes (COUNCIL OF
INSTITUTIONAL INVESTORS, 2018).

Apesar do aumento da participacdo dos investidores institucionais na
governanca das empresas americanas, 0 mesmo n&o foi suficiente para evitar
diversos escandalos financeiros, 0os quais desencadearam em um aumento do
controle governamental em relacdo a atuacdo das empresas e da protecdo dos
investidores. A Lei Sarbanes-Oxley (SOx), sancionada em 2002, foi uma reacao aos
escandalos envolvendo as empresas Enron e Worldcom e representou uma mudanca
fundamental na forma de regulamentacao, substituindo os requisitos tradicionais de
divulgacao por diretrizes diretas de governanca corporativa. Contudo, a Lei SOx néo
teve reflexo em pontos considerados cruciais para a governancga corporativa, como o
engajamento limitado dos acionistas, 0S excessivos incentivos gerenciais para a
tomada de riscos e a atuacao limitada dos diretores independentes nos conselhos
(JACKSON, 2010).

De acordo com Jackson (2010), ao contrario do modelo de governanca
corporativa encontrado na teoria econdmica e caracterizado como orientado para 0s
acionistas, a observacdo das praticas reais nas empresas americanas demonstra um
relacionamento mais complexo e conflitante. Embora a atuacdo gerencial estar
alinhada aos interesses dos acionistas, muitas vezes esta associada a incentivos
excessivos para 0s gerentes, pouca responsabilidade dos investidores e um exame

minucioso demais por parte dos conselhos independentes.

2.6.2.2 Governanga corporativa no Reino Unido

O sistema de governancga corporativa do Reino Unido € muito semelhante ao
verificado nos Estados Unidos, na medida que ambos tém como principal
caracteristica a forte protecdo dos interesses dos investidores, 0s quais estdo acima
dos interesses dos demais grupos (ROQUE, 2017). A estrutura de propriedade do
Reino Unido é dispersa (outsider systems), existe grande volume de negocios,
rigorosa protecdo dos direitos dos acionistas e baixa dependéncia do sistema
bancario no financiamento da atividade empresarial (MAHER; ANDERSSON, 2010).

Em relagdo ao tamanho de sua economia, o Reino Unido possui as maiores e

mais expressivas instituicdes de investimento, as empresas mais dependentes do
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mercado de ag¢Oes do que qualquer uma das grandes economias industriais e 0s
mercados de agbes estao entre os mais internacionalizados do mundo. As discussdes
a respeito da governanca foram inicialmente motivadas pelo baixo desempenho das
empresas nacionais, pela falta de responsabilidade da administracdo executiva e pela
auséncia de relacdo entre a remuneracdao da administragcdo e o desempenho das
empresas. Diante dos problemas relacionados a governanca das empresas a London
Stock Exchange, Bolsa de Valores de Londres, com 0 apoio de outros organismos,
instituiu um comité com a finalidade de trazer uma ordem para um conjunto muito
desorganizado de praticas e regulamentos. Em 1992 foi divulgado o Cadbury Code of
Best Practice, Cdodigo de Melhores Praticas de Cadbury, com definicdo de aspectos
relacionados as praticas de contabilidade e aos relatérios financeiros, que
posteriormente inspirou cédigos de governanca corporativa similares em muitos
paises do mundo (CLARKE, 2017).

Com a publicacdo do Codigo de Melhores Préticas, a London Stock Exchange
estabeleceu como requisito nas regras de listagem uma declaracdo de conformidade
ou descumprimento, com explicacdo no relatério anual de prestacdo de contas das
empresas. Contudo, apesar desses principios se tornarem firmemente estabelecidos,
ndo s6 no Reino Unido, mas na governanca corporativa de diversos paises, a adesao
pelas empresas foi parcial (CLARKE, 2017).

A publicacéo da Lei Sarbanes-Oxley (SOx), sancionada em 2002, nos Estados
Unidos, demonstrou as diferencas entre as abordagens britAnicas e as americanas
para a governanca corporativa. Embora ambos tenham como principal caracteristica o
modelo de governanca direcionado para protecao dos interesses dos investidores, 0
sistema americano esta baseado em Leis rigidas e na atuacao regulatoria do estado,
ao contrario do modelo britanico, que utiliza Leis menos rigidas e mecanismos de
auto-regulacdo, como os diversos codigos de melhores préticas, publicados apés a
divulgacdo do Caodigo de Cadbury (JACKSON, 2010).

2.6.2.4 Governanga corporativa na Franca
A Franca é um dos paises europeus em que as instituicbes financeiras

possuem a menor propriedade das acOes das empresas. A governanca corporativa

possui como caracteristica a participagdo cruzada entre as organizagbes, a qual
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diminui a presséao por resultados de curto prazo e a maximizagdo do desempenho,
como também dificulta a mudanga no controle corporativo. A concentracdo da
propriedade é elevada, sendo que metade das empresas sdo controladas por um
anico investidor que possui a maioria absoluta do capital. O conselho de
administracdo possui baixa representatividade, uma vez que o Président Directeur
Général (PDG), possui forte influéncia na maior parte das decisdes. Contudo, a hocao
legal orienta a atuacao das empresas para o interesse social, conciliando os objetivos
dos acionistas e da empresa (CLARKE, 2017).

Tradicionalmente a Franca possuia dois sistemas de governancga corporativa. O
primeiro esta presente na maioria das empresas, sendo o Conselho de Administragédo
a figura maxima da organizacdo e o PDG ocupando as funcdes de presidente e
diretor executivo. O segundo sistema esta intimamente ligado ao modelo de
supervisao aleméo e possui estrutura de duas camadas, composta pelo Conselho de
Administracdo e Conselho Geral, sendo utilizado com menor frequéncia pelas
empresas (HOPT; LEYENS, 2004).

Conforme Clarke (2017), em 2001 os investidores estrangeiros detinham 50%
do patrimdnio de grandes empresas publicas francesas e exigiam maior transparéncia
e responsabilidade por parte dos altos executivos.

A Loi Nouvelles Réglements Economiques (NRE), sancionada em 2001,
relativa aos novos regulamentos econdmicos, ofereceu uma terceira opcao aos
modelos anteriores de governanca corporativa, sendo definida como modelo padrao.
O terceiro modelo teve como base a estrutura tradicional de governanca, composta
apenas pelo Conselho de Administracdo, contudo diminuiu a concentracdo de
poderes exercida pelo Presidente Diretor Geral (PDG). O conceito da NRE esta
baseado na segregacdao do gerenciamento e do controle, independentemente de
ambas as tarefas permanecerem acumuladas nas maos de um PDG. Todavia, a
influéncia indireta do presidente permaneceu forte. O Conselho de Administracdo é o
responsavel por estabelecer a estratégia dos negdcios e o controle de sua
implementacao (HOPT; LEYENS, 2004).

Em outubro de 2003 foi divulgado o primeiro Cédigo com principios de
governancga corporativa, os quais foram resultantes da consolidacéo de relatorios da
Association Francaise des Entreprises Privees (AFEP) e da Association of
Mouvement des Entreprises de France (MEDEF) (HOPT; LEYENS, 2004). Os
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principios de governanca corporativa utilizados na Franga, como também no Reino
Unido e Alemanha, ndo sdo um conjunto rigido de regras, esses paises adotam a
abordagem do "pratique ou explique” (SILVEIRA, 2015, p. 207).

Embora a Franca néo tenha sofrido com escandalos, como os observados nos
Estados Unidos, o seu sistema de governangca corporativa teve progressos
significativos nos Ultimos anos, por meio da realizacdo de reformas sensatas.
Contudo, ainda existe possibilidade de melhorias em relacdo a independéncia dos
comités de auditoria e remuneracado, a elevacdo da remuneracdo dos membros do
conselho para médias acima da Unido Europeia, a independéncia da composicao dos
integrantes do conselho diretor, a diversificagdo do conselho com o aumento da
participacdo de mulheres e ao aumento dos direitos dos acionistas minoritarios
(TARANTINO, 2008).

2.6.2.5 Governancga corporativa na Alemanha

O sistema de governanca corporativa alemao é conhecido pela composicédo do
conselho em duas camadas (two-tier boards) e pelo fato da gestdo das partes
interessadas estar profundamente internalizada na economia alema. A propriedade
das empresas é concentrada em grandes por¢cdes de blocos de ativos e existe
estreitas relacfes sociais e negociais entre as organizacfes. A propriedade familiar
estd presente nos quadros societarios, como também existe um forte setor de
pequenas e médias empresas (PMEs) (BOTTENBERG et al, 2017).

As carateristicas da estrutura insider systems (Maher; Andersson, 2000) e
stakeholder-oriented (ROQUE, 2017) estdo presentes h4 muitos anos no cenario
nacional. Com o fim da Segunda Guerra Mundial as autoridades estatais da
Alemanha Ocidental instalaram um modelo de economia de mercado social, o qual
intercalava elementos de livre mercado com a elevada coordenacéo das instituicdes.
Os stakeholders, principalmente os funcionarios, foram fortalecidos com a publicacéo
de leis especificas. Em 1951, foi publicada a Lei Montan-Mitbestimmungsgesetz,
referente a abordagem cooperativa dos direitos dos acionistas e empregados na
governanca das empresas listadas em bolsas. Em 1976, a publicagdo da Lei
Mitbestimmungsgesetz reforcou a representacdo dos funcionarios no sistema de

governancga das empresas. A partir de 1990, com a internacionalizagdo das empresas
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e a maior dependéncia dos mercados de capitais internacionais, as organizacdes
necessitaram adaptar suas praticas contdbeis, governamentais e 0 compromisso com
o valor para o acionista. Posteriormente, foi publicado um novo codigo sobre
governanca corporativa com o objetivo de melhorar a divulgacéo, a independéncia da
auditoria, o funcionamento dos conselhos de supervisao e a protecdo dos acionistas
(CLARKE, 2017).

A gestdo ativa para os stakeholders esta enraizada nos valores e tendem a
persistirem na cultura corporativa, nas regras sociais e € relativamente resistente a
mudancas. Dessa forma, embora ocorram alteracbes nos regulamentos de
governancga corporativa, as empresas alemas geralmente seguem uma gestao ativa
das partes interessadas influentes, inclusive na elaboracdo do planejamento
estratégico (BOTTENBERG et al, 2017).

Com a divisdo organizacional do gerenciamento e do controle, o conselho
gestor (Vorstand) tem como responsabilidade o funcionamento do negdcio, enquanto
o conselho supervisor (Aufsichtsrat) controla a gestéo, a conformidade com as leis e
0s artigos da corporacao e suas estratégias de negoécios, sem se envolver na gestao
da empresa (HOPT; LEYENS, 2004).

Parte dos membros do conselho supervisor sdo legalmente reservados a
representantes dos funcionarios e sindicatos. Dessa forma, os funcionarios podem
monitorar e aconselhar ativamente as decisfes estratégicas e de governanca.
Todavia, o estreito relacionamento e a comunicacao intensa entre o presidente,
membros do conselho e a equipe de alto nivel atenua o forte foco de monitoramento
do sistema de governanca (BOTTENBERG et al, 2017).

Contudo, o sistema de governanca aleméo, com o conselho em duas camadas,
na pratica ndo é totalmente diferente do conselho unitario anglo-americano. A
crescente presenca de diretores ndo executivos e independentes esta firmemente
estabelecida nas caracteristicas do sistema anglo-americano, os quais acabam por
assumir a responsabilidade pela supervisdo da gestdo da empresa. A maior diferenca

entre os sistemas € a representacdo direta dos acionistas e dos funcionarios no
conselho supervisor (CLARKE, 2017).
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2.6.2.3 Governancga corporativa no Japéo

O sistema de governanca corporativa japonés mescla a estrutura de outsider
systems com insider systems e possui um mercado de acdes razoavelmente
desenvolvido. O fim da Segunda Guerra Mundial teve influéncia direta no
estabelecimento do modelo de governanga, uma vez que as empresas foram
definidas como instituices sociais, as quais tinham grande responsabilidade com a
reconstrucao do pais e com os stakeholders (SILVEIRA, 2015).

A utilizacdo de um modelo voltado para os stakeholders influenciou a formacao
de estreitas redes de agrupamentos verticais e horizontais com participacoes
cruzadas e outros vinculos financeiros entre as empresas. Os investidores, muitas
vezes bancos ou parceiros comerciais, buscavam apenas troca de informacdes e o
monitoramento mutuo, ao invés de retornos financeiros com as participacdes
acionarias. Consequentemente, 0s investidores que nao pertenciam as redes
cruzadas de empresas acabavam tendo pouca atencdo por parte dos conselhos de
administracdo, os quais estavam subordinados a gestdo das empresas (YOSHIKAWA
et al, 2007).

De acordo com Yamamoto (2008), a partir da crise dos anos 1990, o governo
japonés impulsionou a economia, por meio da diminuicdo da carga tributaria e da
flexibilizacdo de regulamentos, que acarretaram em mudancas na forma como as
empresas competiam.

A crise no setor bancario possibilitou o aumento das participacdes de
investidores individuais e institucionais, nacionais e estrangeiros, nas empresas
japoneses, os quais fizeram pressao pela melhoraria das divulgacGes e praticas de
governanca. (KATO et al, 2017).

A participagdo de investidores institucionais, com o0s pregos das agdes
japoneses relativamente mais baixos, levaram a um aumento do investimento externo
de cerca de 4% em 1990 para 22% em 2004. A participacdo de investidores
domésticos diminui de mais de 45% em 1990 para 24% em 2003. Os investidores
institucionais dos Estados Unidos e do Reino Unido representavam respectivamente
41,8% e 30,9% das participagdes estrangeiras em 2003 (YOSHIKAWA et al, 2007).

Entre 1993 e 2002, o governo japonés fez uma série de mudangas no Codigo

de Comércio (CC) que aproximou a regulamentacdo japonesa aos mercados de
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capitais de modelo ocidental, de forma a melhorar a governanga, 0s incentivos a
gestao e o valor para os acionistas. As mudancas auxiliaram na abertura do mercado
de capitais, reduzindo a dependéncia dos bancos e as participacbes cruzadas entre
as organizacoes (KATO et al, 2017).

Conforme Clarke (2017), o aumento dos investimentos estrangeiros acarretou
em um maior numero de diretores independentes nos conselhos, melhoria da
responsabilidade e aumento da transparéncia. Contudo, a concepcdo do propdsito de
corporacao japonesa difere do anglo-americano, quanto ao ideal de comunidade, as
estratégias de negdcios de longo prazo e o compromisso dos diretores e executivos

com o sucesso comercial duradouro.

2.6.3 O modelo de governanca corporativa no Brasil

Conforme La Porta et al (1998, 2000), o Estado, com a definicdo dos sistemas
legais, financeiros, mercado de capitais, ordenamento juridico e grau de protecdo aos
investidores, influencia diretamente na organizagao e no sistema de governanca das
empresas.

No Brasil a forma como a governanga corporativa se desenvolveu esta
diretamente associada as diversas mudancas econdémicas. O pais foi marcado por
periodos de forte intervencdo estatal nos assuntos econdémicos, que tinham como
objetivo desenvolver a capacidade industrial para atender o mercado doméstico.
Somente em 1970, com a crise do petréleo, houveram os primeiros incentivos para
aumento das exportacdes, de forma controlar o aumento do pre¢co da commodity. A
partir dos anos 1990, com o baixo crescimento econémico e elevada inflagdo, o pais
abriu o mercado nacional para o comércio internacional. Em 1994, por meio de
privatizacdes e pacotes econdmicos, 0 governo alterou a sua forma de atuacéo,
guanto o desenvolvimento econémico (RABELO; VASCONCELOS, 2002).

As privatizagOes realizadas pelo governo brasileiro propiciaram, por meio dos
investidores internacionais, contato com diferentes modelos governanca corporativa.
Entretanto, o mercado de capitais brasileiro ndo teve grande desenvolvimento nesse
periodo. Conforme Silveira (2015), somente a partir de 2004 com a melhoria das
condicdes macroecondémicas que o mercado de capitais brasileiro teve aumento
significativo, marcado pelas ofertas iniciais de abertura de capital (IPOs) de diversas

empresas.
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A melhoria das préticas de governanca pelas empresas brasileiras foi

influenciada diretamente pelo mercado, como também pela ado¢do de medidas

governamentais e institucionais, dentre as quais destacam-se:

a)

b)

f)

9)

h)

a aprovacao da Lei n. 6.404, de 1976, conhecida como Lei das Sociedades
Andnimas, que surgiu com a intengdo de modernizar o mercado de capitais do
pais. Ela buscava criar uma estrutura para o fortalecimento assim dar um
impulso ao mercado, produzindo informacdes de qualidade e confiaveis, aos
interessados, sobre o patriménio da empresa,;

a fundacdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA),
atual Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em 1995;

a publicacdo do Cdédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa,
pelo IBGC, em 1999, o primeiro codigo brasileiro sobre Governanca
Corporativa, 0 qual est4 na sua 52 edicdo, publicada em 2015;

o langcamento dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa pela Bolsa
de Valores de Séao Paulo (Bovespa) , atual B3, em 2000;

a aprovacao da lei n. 10.303, de 2001, conhecida como a Nova Lei das
Sociedades Anbénimas, com alteracdes e acréscimos na Lei n. 6.404, de 1976,
que segue a mesma direcdo da alterada, possuindo como linha mestra a
preocupacao com o fortalecimento do mercado de capitais do pais;

aprovacao das Instrucées n. 480 e n. 481, de 2009, da Comissédo de Valores
Mobiliarios, exigindo que as empresas de capital aberto preencham o
Formulario de Referéncia a partir de 2010;

a aprovacao da Lei n. 2.846, de 2013, conhecida como Lei Anticorrupcao, que
dispde sobre a responsabilizacdo administrativa e civil de pessoas juridicas
pela pratica de atos contra a administragdo publica, nacional ou estrangeira, e
repsresenta um importante avangco ao prever a responsabilizacdo objetiva, no
ambito civil e administrativo;

o langcamento dos segmentos especiais de listagem Bovespa Mais e Bovespa
Mais Nivel 2, pela BM&FBOVESPA, atual B3, em 2014, com o objetivo de
fomentar o crescimento de pequenas e médias empresas via mercado de

capitais;
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i) o lancamento do Programa Destaque em Governanca de Estatais, pela
BM&FBOVESPA, atual B3, em 2015, com o objetivo de incentivar as empresas
estatais a aprimorarem as suas praticas e estruturas de governanca;

j) aaprovacado da Lei n. 13.303, de 2016, conhecida como Nova Lei das Estatais,
que estabelece uma série de mecanismos de transparéncia e governanca a
serem observados pelas estatais, dispondo sobre estatuto juridico da empresa
publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

k) a Resolucdo CMN n° 4.557/2017, que dispde sobre a estrutura de
gerenciamento de riscos e a estrutura de capital. Dentre as inovagdes
advindas, ressalta-se que as instituicdes financeiras deverdo constituir comité
de risco (art. 45), composto por no minimo 3 integrantes (art. 45, § 2°), em sua
maioria independentes (art. 45, 8§ 5°), para assessorar o conselho de
administracdo a assuntos pertinentes a estrutura de gerenciamento de riscos e
capital.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) foi fundado em 1995
sendo, desde entdo, referéncia no Brasil nas discussbes a respeito do tema
governanga e sua atuacdo "contribui para o desempenho sustentavel e influencia os
agentes da sociedade no sentido de mais transparéncia, justica e responsabilidade”
(IBGC, 2018). Em 1999, o Instituto lancou o Cdédigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa, o primeiro cédigo brasileiro sobre o tema (IBGC, 2018).

O Cddigo, que estd na sua 52 edicdo, publicado em 2015, € o principal
documento do IBGC, no qual constam recomendacdes de boas praticas de
Governanca com o intuito de contribuir com a evolucdo da Governanca Corporativa
de empresas e demais organizacfes. As recomendacdes do Codigo contemplam, em
5 capitulos, os temas socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de
fiscalizagcédo e controle, conduta e conflito de interesses (IBGC, 2018).

Os niveis diferenciados de listagem da B3 (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel
2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) foram criados a partir da necessidade da
existéncia de segmentos adequados aos diferentes perfis de companhias. As
empresas que aderem voluntariamente a um dos segmentos comprometem-se com

requisitos de governanca corporativa diferenciados, 0s quais, ao assegurarem
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maiores direitos aos acionistas, tendem a atrair os investidores e melhorarem a sua
avaliacao (B3, 2018).

O Bovespa Mais € um segmento destinado as empresas que pretendem
acessar o mercado de forma gradual, com a finalidade de possibilitar o crescimento
de pequenas e médias empresas por meio do mercado de capitais. O acesso gradual
permite que a empresa se adeque a elevados padrbes de governanca corporativa e
transparéncia, e ao mesmo tempo exponha a marca e aumente sua visibilidade. Esse
segmento permite que a companhia efetue a listagem na Bolsa sem realizar IPO por
até 7 anos. O segmento Bovespa Mais Nivel 2 é semelhante ao Bovespa Mais,
contudo as empresas listadas tém o direito de manter acdes preferenciais (PN) (B3,
2018).

As companhias listadas no segmento Nivel 1 devem adotar praticas que
possibilitem a transparéncia e a divulgacédo de informacgdes adicionais as exigidas em
lei. As principais caracteristicas para listagem no Nivel 1 sao (B3, 2018):

a) capital dividido em acbes ordinarias (ON) e preferenciais (PN) conforme a
legislacao;

b) comprometimento com a manutencao minima de 25% das a¢6es em circulacao
no mercado (free float);

c) esforcos para dispersdo acionaria por meio Ofertas Publicas de Distribuicdo de
acoes;

d) composicdo do conselho de administracdo com no minimo de 3 membros

(conforme legisla¢édo), com mandato unificado de até 2 anos;

e) vedacdo quanto a acumulagédo dos cargos de Presidente do conselho e diretor
presidente ou principal executivo;

f) divulgagéo de calendario de eventos corporativos;

g) concesséo de tag along de 80% para acdes ON (conforme legislag&o).

O segmento de listagem Nivel 2 exige das companhias, além das obrigacdes
do Nivel 1, a implementacdo de um conjunto mais amplo de prote¢cdes aos acionistas
minoritarios e de préticas de governanca corporativa, destacando-se (B3, 2018):

a) capital dividido em acdes ordinarias (ON) e preferenciais (PN) (com direitos

adicionais);
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composi¢cdo do conselho de administragdo com no minimo 5 membros, dos
quais pelo menos 20% devem ser independentes com mandato unificado de
até 2 anos;

o Conselho de Administracdo deve se manifestar sobre qualquer oferta publica
de aquisicdo de acdes de emissédo da companhia,

concessao de tag along de 100% para as acoes ON e PN;

Adesédo a Camara de Arbitragem do Mercado.

O segmento Novo Mercado foi lancado no ano 2000 e caracteriza-se pelo

elevado padrdo de governanca corporativa. As empresas que nele ingressam se

comprometem com adocéao voluntaria a praticas de governanca corporativa adicionais

as exigidas pela legislacdo brasileira, que ampliam os direitos dos acionistas e

instituem estruturas de fiscalizacdo e controle. As principais regras do Novo Mercado

relacionadas a estrutura de governanca e direitos dos acionistas sao:

a)
b)

f)

o capital deve ser composto somente por acdes ON com direito a voto;
comprometimento com a manutencdo minima de 25% das acdes em circulacao
(free float), ou 15%, em caso de ADTV (average daily trading volume) superior
a R$ 25 milhdes;

todos os acionistas tém direito a vender suas acfes pelo mesmo preco (tag
along de 100%) atribuido as acbes detidas pelo controlador, em caso de
alienacao do controle;

Instalacdo de area de Auditoria Interna, funcdo de Compliance e Comité de
Auditoria (estatutario ou ndo estatutario);

composicdo do conselho de administracdo com no minimo de 3 membros
(conforme legislacdo), dos quais, pelo menos, 2 ou 20% (o que for maior)
devem ser independentes, com mandato unificado de até 2 anos;

elaboracdo e divulgacdo de politicas de (i) remuneracao; (ii) indicacdo de
membros do conselho de administracdo, seus comités de assessoramento e
diretoria estatutaria; (iii) gerenciamento de riscos; (iv) transa¢cdo com partes
relacionadas; e (v) negociacdo de valores mobilidrios, com conteddo minimo
(exceto para a politica de remuneracéo).

Em fevereiro de 2018 foi verificado que das 442 companhias listadas na B3, a

bolsa de valores do Brasil, apenas 201 haviam aderido aos niveis diferenciados de

listagem, distribuidas da seguinte forma: 14 empresas na Bovespa Mais; 1 empresa



48

na Bovespa Mais Nivel 2; 26 empresas no Nivel 1, 19 empresas no Nivel 2 e 141
empresas no Novo Mercado.

O Programa Destague em Governanca de Estatais da B3 é destinado a
estatais abertas ou em processo de abertura de capital com o objetivo de incentivar o
aprimoramento das préaticas e estruturas de governanca corporativa. Por meio de
medidas objetivas e concretas o programa possibilita a confiangca dos investidores
guanto a divulgacdo de informacdes e a conducdo dos negocios pelas empresas
estatais. A adesdo ao programa ocorre de forma voluntaria e a certificacdo esta
condicionada ao atendimento das medidas previstas no Programa (B3, 2018).

A instrugcdo CVM n° 480, de 07.12.2009, dispde sobre o registro de emissores
de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de
valores mobilidrios. Um dos principais documentos advindos com a instrucdo € o
Formulario de Referéncia, que deve ser arquivado na inscricdo do emissor e
anualmente, em até 05 (cinco) meses contados da data de encerramento do exercicio
social (Art 24, § 1°). Trata-se de documento Unico no qual constam informacdes sobre
0 emissor, subdividido em 21 itens, conforme detalhamento constante do anexo 24 de
referida instrucdo, dentre o0s quais destaque-se fatores de risco, politica de
gerenciamento de riscos e controles internos, negoécios extraordinarios, assembleia
geral e administracdo, remuneracao dos administradores e capital social. Registre-se
gque o documento centraliza informacdes relevantes sobre a empresa e torna-se um
importante instrumento de acompanhamento para acionistas e demais interessados.

Estrin e Prevezer (2010), analisaram o papel das instituicbes informais em
governanca corporativa no Brasil, RUssia, india e China, constatando a presenca de
bons indices formais de governanca corporativa, caracterizados por direitos aos
acionistas, forte forca de lei, baixo risco de expropriacdo e melhoria nos cadigos de
governancga corporativa, 0s quais contrastam com um poder judiciario fraco e direitos
de investidores mais baixos que a média da amostra. As empresas brasileiras foram
caracterizadas como altamente regulamentadas, demonstrando uma imagem de
governanca corporativa mais ampla com leis e regulamentos reforgados.

O sistema brasileiro de governanca apresenta as definicdes do modelo insider
systems, que, conforme Maher e Andersson (2000), possui elevada concentracao
acionaria, conflitos entre os proprietarios controladores e 0s acionistas minoritarios e

dependéncia das instituicbes financeiras. Conforme o IBGC (2018), Clarke (2017) e
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OECD (2015), podemos observar no modelo geral de governanca das empresas
brasileiras as seguintes caracteristicas:
a) elevada concentracéo de propriedade;
b) predominancia de grupos econdmicos que exercem influéncia significativa de
voto ou econdmica nas empresas associadas;
c) estreita rede de propriedade cruzada de empresas industriais com a
participacdo de bancos como principais acionistas;
d) forte presenca de empresas familiares e controladas pelo Estado;
e) presenca de acionistas minoritarios sem ativismo ordenado;
f) papel relevante do mercado de divida;
g) disposicoes legais preservando os interesses dos stakeholders.

A adocao de melhores praticas de governancas pelas organizacdes brasileiras,
aliada a crescente participagcdo de investidores institucionais, possibilitou o
financiamento das empresas por meio do mercado de capitais, alternativamente ao
endividamento bancario. Conforme o IBGC (2018), o modelo de governanca brasileiro
estd adquirindo tracos do modelo anglo-saxdo com “a crescente importancia do
mercado acionario como fonte de financiamento, o surgimento de algumas empresas
com capital disperso e ativismo de acionistas ganhando importancia” (IBGC, 2018).

Todavia, o sistema legal e o ordenamento juridico brasileiro demonstram
alinhamento ao conceito enlightened stakeholder, conforme definido por Jensen
(2001), pois trata-se de uma relacdo que concilia os principios da teoria dos
stakeholders com a maximizacéo do valor da empresa no horizonte temporal de longo
prazo. Nesse sentido, a Lei n. 6.404, de 1976, Lei das Sociedades Andnimas, define
no paragrafo unico do artigo 116 que:

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela

trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender (BRASIL, 1976).

Ainda, o artigo 154 da Lei n. 6.404, estabelece que “o administrador deve
exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no
interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungéo social
da empresa” (BRASIL,1976).
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A busca pela maximizacdo do valor da empresa deve ocorrer respeitando as
guestdes de ordem social. Entretanto, ressalta-se que a Lei n. 6.404, ao estabelecer
gue o acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, “ndo afasta em absoluto o propédsito
desta de perseguir o objetivo empresarial para a qual foi estabelecida, muito menos
significa o abandono ao seu fim lucrativo” (ROQUE, 2017, p. 42).

A funcdo social da empresa tem como objetivo equilibrar os interesses
individuais diante dos coletivos, pois apesar do direito a livre iniciativa, a relevancia
para a sociedade prevalece, de forma a preservar a dignidade da pessoa humana,
conforme estabelecido na legislacéo brasileira (HONORIO; TUDISCO, 2017).

2.7 O PAPEL DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O conselho de administracdo € a figura mais representativa do sistema de
governanca corporativa, pois sdo suas atribuicbes acompanhar o desempenho
gerencial, de forma que os acionistas recebam um retorno adequado aos seus
investimentos; evitar conflitos de interesses; e equilibrar as demandas concorrentes
da organizacdo (MAHER; ANDERSSON, 2000).

O IBGC (2016) define o conselho de administracdo como um 6rgéo colegiado
responsavel pelo processo de decisdo do direcionamento estratégico das
organizacbes atuando como representante dos sécios. O conselho é o principal
elemento do sistema de governanca, sendo sua responsabilidade resguarda-lo, como
também os principios e valores.

A forma como as organizacbes caracterizam e distribuem as etapas do
processo decisorio entre 0os agentes é fundamental para o sistema de governanca,
explicando a sobrevivéncia das organizacbes. Conforme Fama e Jensen (1983,
p.303), 0 processo possui quatro etapas:

(i) iniciacdo/geracao de propostas para utilizagdo de recursos e estruturagao de
contratos,

(i) ratificagdo/escolha das iniciativas de decisdo a serem implementadas,

(i) implementacao/execucao de decisOes ratificadas,

(iv) monitoramento/medicdo do desempenho dos agentes de decisdao e

implementacédo de recompensas.
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Fama e Jensen (1983), com base na separagao da propriedade e do controle,
dividem as quatro etapas do processo decisorio em decisdes de gestdo e decisdes de
controle. As decisdes de gestdo contemplam as etapas de iniciacdo/geracdo de
propostas e implementacdo/execucdo de decisbes, que sdo responsabilidade da
diretoria executiva. As decisdes de controle incluem as etapas relacionadas a
ratificacdo/escolha das iniciativas de decisdo e monitoramento/medicdo do
desempenho dos agentes, as quais devem estar vinculadas ao Conselho de
Administracdo, de forma a garantir a perenidade da corporacdo e resguardar 0s
interesses dos investidores. Todavia, a separacao das decisbes de controle e gestéo
ndo precisa ser total, pois a concep¢do esta no fato de que um agente nao exercer
ambas as decisfes individualmente.

As Sociedades Andnimas em funcionamento no Brasil sdo regidas pela Lei n.
6.404, de 1976, que no 8§ 1° e § 29 do artigo 138, definem o conselho de
administracdo como um 6rgdo de decisdo colegiada, sendo sua presenca obrigatoria
nas companhias abertas e nas de capital autorizado. Ainda, o artigo 142 define as
seguintes competéncias ao conselho de administracao:

I fixar a orientagéo geral dos negdcios da companhia;

Il eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢des,
observado o que a respeito dispuser o estatuto;

Il fiscalizar a gestédo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e
papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados
ou em via de celebracao, e quaisquer outros atos;

IV convocar a assembleia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do
artigo 132;

V  manifestar-se sobre o relatério da administragéo e as contas da diretoria;

VI manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto
assim o exigir;

VIl deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de a¢bes ou
de bbénus de subscrigéao;

VIII autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacao de bens
do ativo néo circulante, a constituicdo de 6nusreaise a prestacdo de

garantias a obrigagfes de terceiros;
IX escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

Ressalta-se que de acordo com as boas praticas de governancga a atuacao do
conselho demanda mais esfor¢cos dos que os definidos na legislagao, principalmente
em relacdo a qualidade das informagbOes divulgadas e nos resultados das
organizagbes. As atividades de controle demandam “monitoramento da gestéo e
geracdo de relatorios de qualidade para os publicos externos”, e por meio das

decisdes estratégicas e do acompanhamento da gestéo espera-se que “os conselhos



52

contribuam de maneira efetiva para melhorar o desempenho do negocio” (SILVEIRA,
2015, p. 149).

Além de monitorizar o desempenho da gestéo, cabe ao conselho:

[..] supervisionar o sistema de gestdo de riscos e os sistemas concebidos
para assegurar que a sociedade obedece as leis aplicaveis, incluindo fiscais,
de concorréncia, laborais, ambientais, de igualdade de oportunidades, e leis
de saude e seguranca. Em alguns paises, as sociedades consideraram (Util
articular explicitamente as responsabilidades que o conselho assume e
aquelas pelas quais a equipa de gestao é responsavel (OCDE, 2016, p.51).

Nesse sentido, os conselheiros devem possuir uma série de competéncias e

caracteristicas, dentre as quais o IBGC (2015, p. 43) destaca:

i. alinhamento e comprometimento com os principios, valores e cédigo de
conduta da organizacao;

ii. visdo estratégica;

iii. disposicdo para defender seu ponto de vista a partir de julgamento
proprio;

iv. capacidade de comunicagéo;

v. disponibilidade de tempo;

vi. capacidade de trabalhar em equipe;

vii. conhecimento das melhores préaticas de governanca corporativa;

viii. capacidade de interpretar relatérios gerenciais, contabeis e financeiros e
néo financeiros;

ix. conhecimento sobre a legislagdo societéria e a regulacao;

X. conhecimentos sobre gerenciamento de riscos.

7

Para que os conselhos cumpram todas as suas atribuicbes € necessario a
existéncia de independéncia em relacdo a administracdo. Contudo, embora a énfase
nos sistemas externos seja sobre a independéncia, na realidade existe um problema
muito grave que, como a administracdo, o conselho também pode se tornar enraizado
e deixar de cumprir o seu papel (MAHER; ANDERSSOM, 2010, P. 14).

Todavia, de acordo com a OCDE (2016), “o conselho deve ser capaz de
exercer um juizo objetivo e independente sobre 0s assuntos societarios”, por meio de
uma atuacdo isenta e objetiva em relacdo a gestdo. Tais apontamentos ensejam
cuidados quanto a definicdo da estrutura e composi¢cédo dos conselhos, resguardando
a existéncia de um nimero minimo de membros independentes (OCDE, 2016, p. 58).

Os conselheiros séo classificados conforme o IBGC (2015, p. 45) em trés

classes:

a) internos: conselheiros que ocupam posicdo de diretores ou que s&o
empregados da organizacao;

b) externos: conselheiros sem vinculo atual comercial, empregaticio ou de
direcdo com a organizacdo, mas que ndo sdo independentes, tais como
ex-diretores e ex-empregados, advogados e consultores que prestam
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servicos a empresa, sécios ou empregados do grupo controlador, de
controladas ou de companhias do mesmo grupo econdmico e seus
parentes préoximos e gestores de fundos com participacao relevante;

c) independentes: conselheiros externos que ndo possuem relacBes
familiares, de negoécio, ou de qualquer outro tipo com so6cios com
participacdo relevante, grupos controladores, executivos, prestadores de
servicos ou entidades sem fins lucrativos que influenciem ou possam
influenciar, de forma significativa, seus julgamentos, opinides, decisées ou
comprometer suas a¢gdes no melhor interesse da organizagéo.

2.7.1 As caracteristicas do conselho e o desempenho corporativo

Diversos trabalhos que abordaram o tema governanca corporativa discorreram
a respeito de sua capacidade de influenciar, ou ndo, o desempenho das empresas.
Contudo, ainda ndo existe consenso, quanto a abordagem e as técnicas para estudo
do tema.

Apesar da diversidade de estudos e formas de abordagens do tema, em
relagdo as técnicas de analise estatistica e escolhas de variaveis, muitos autores ja
demonstraram sua relagéo com os resultados organizacionais.

Bonn et al (2004) verificaram o impacto do conselho de administragdo no
desempenho de empresas japonesas e australianas. O desempenho foi mensurado
de acordo com os indicadores return on assets (ROA), return on equity (ROE) e o
quociente entre valor de mercado e valor contabil. As variaveis independentes foram o
namero total de conselheiros, percentual de mulheres no conselho, percentual de
conselheiros externos e média de idade dos conselheiros. A amostra foi composta por
169 empresas japonesas e 109 australianas. As variaveis independentes foram
coletadas no ano de 1998 e as varidveis dependentes em 1999, as quais foram
analisadas por regressdes multiplas, separadas por pais. Foi constatado que o
namero de membros do conselho e a idade dos diretores estava negativamente
associado ao desempenho das empresas japonesas. Para as empresas australianas,
a relacéo de conselheiros externos e a proporcado de mulheres no conselho estavam
positivamente associadas ao desempenho.

Pathan (2009) examinou a relevancia da estrutura do conselho de
administracdo na tomada de riscos bancarios. A pesquisa definiu como variaveis
dependentes risco total (TR), risco indiscricionario (IDIOR), risco sistémico (SYSR),
risco de retorno dos ativos (ARR), e risco de insolvéncia (Z-score). As variaveis

independentes foram o numero de conselheiros e percentual de membros
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independentes. Ainda, foram utilizadas duas variaveis para verificar se CEO presidia o
conselho e se possuia participacdo acionaria no banco. Usando uma amostra de 212
grandes holdings bancéarias nos Estados Unidos no periodo de 1997 a 2004, com
1.534 observagOes, o estudo concluiu que “strong bank boards”, caracterizados por
conselhos menores e menos restritivos, afetam positivamente a tomada de risco
bancario. Em contrapartida, o poder do CEO, caracterizada pela capacidade do CEO
em controlar as decisbes do conselho, afeta negativamente a tomada de riscos
bancarios.

Vieira (2010) analisou a relacao entre praticas de governanca e o desempenho
de 142 empresas brasileiras de 2002 a 2008. Foi utilizado o indice de Governanca
Corporativa (CGI), desenvolvido por Carvalho e Leal (2007), para verificar a variacao
anual da qualidade de governanca, que classificou as empresas em grupos com
variagcao positiva, negativa e neutra. Posteriormente, a autora calculou as variagbes
de desempenho em cada um dos trés grupos. Foi concluido que as variagdes na
gualidade da governanca impactam o desempenho das empresas. Contudo, néo foi
comprovado que a governanca influencie o retorno das acoes.

Tanna et al (2011) analisaram o impacto da estrutura do conselho de
administragao na eficiéncia de bancos do Reino Unido. Foi utilizada uma amostra de
17 instituicBes bancarias que operaram entre nos anos de 2001 a 2006.
Primeiramente foi aplicada a técnica de Analise Envoltéria de Dados (DEA) para
estimar medidas de eficiéncia dos bancos e, em seguida, regressées de dados em
painel para investigar o impacto da estrutura do conselho na eficiéncia. Foi verificado
gue um conselho maior contribui para a eficiéncia técnica, conselho, de custos e
lucrativa, embora a significancia desta associacdo ndo seja robusta. Em relacdo a
composicdo do conselho, foi constatado que uma propor¢cao maior de conselheiros
nao executivos tem um impacto fortemente positivo e significativo em todas as
medidas de eficiéncia.

Melo et al (2013) analisaram 72 empresas, com 0s objetivos de identificar a
relevancia da Governanca Corporativa nos seus desempenhos e avaliar se modelos
mais elevados de governanca proporcionam desempenhos superiores. Por meio da
utilizacdo da analise multivariada de dados (MANOVA), os autores concluiram que a

governanca corporativa € um fator relevante do desempenho empresarial.
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Liang et al (2013) utilizando uma amostra com os 50 maiores bancos chineses,
durante o periodo de 2003-2010, exploraram um conjunto abrangente de
caracteristicas do conselho de administracdo e analisaram seus impactos no
desempenho dos bancos e na qualidade de seus ativos. Como variaveis dependentes
foram utilizados os indicadores ROA, ROE, o indice de rentabilidade pré-provisdo
(lucro operacional em relacdo aos ativos totais) e indicadores para verificar a
gualidade do crédito em relacéo as praticas de empréstimos dos bancos. As variaveis
de caracteristicas do conselho de administracéao incluiram o nimero de conselheiros;
0 numero de reunides durante o ano; a dupla posicao de presidente do conselho e de
presidente do banco; a propor¢do de conselheiros independentes; a propor¢cao de
diretores politicamente conectados ao conselho; a proporcao de diretores que atuam
em trés ou mais conselhos; e, a proporcdo de diretores no conselho que séo
estrangeiros. Com a utilizacdo da analise de dados em painel foi constatado que o
namero de reunibes do conselho e a proporcdo de conselheiros independentes tém
impactos significativamente positivos, tanto no desempenho dos bancos como na
gualidade dos ativos, enquanto o tamanho do conselho tem um impacto
significativamente negativo no desempenho do banco.

Fidanoski et al (2014) verificaram a relevancia do tamanho, composi¢cdo do
conselho, e qualidades do CEO dos bancos macedonios, em relagdo a sua
performance. Foram definidas as variaveis dependentes ROA, ROE, nivel de
eficiéncia e custo de adequacdo de capital. Diante das caracteristicas do sistema
bancario macedénio, que exibe a governanca corporativa de dois niveis, composta
por Supervisory board (SB) e Managing board (MB), foi dada preferéncia ao SB, uma
vez que suas responsabilidades possuem maior importancia para a governanca
corporativa do banco. A partir dessa definicdo foram definidas as seguintes variaveis
independentes: nimero de membros do Supervisory board (SB) e Managing board
(MB), percentual de ndo executivos, estrangeiros, mulheres e Ph.D. no quadro do
Supervisory board (SB). Ainda, foram definidas variaveis dummy para verificar se o
CEO era estrangeiro, proprietario do banco e se estava na fun¢do a mais de 4 anos.
Por meio do método de estimagdo dos Minimos Quadrados Ordinario (OLS) foram
analisados 15 bancos, no periodo de 2008 a 2011. Os principais resultados
verificados demonstraram que o tamanho do conselho possui relagéo positiva com o

ROA, e que a independéncia do conselho possui associacdo negativa com ROA e



56

ROE. Ainda, foi constatado que os bancos gerenciados por CEOs que ocupam esse
cargo por um periodo mais longo, sdo mais rentaveis do que CEOs em seus primeiros
guatro anos de mandato.

Battaglia et al (2014) publicaram o trabalho Strong Boards, Risk Committee and
Bank Performance: Evidence from india and China, publicado no livro Corporate
Governance in Emerging Markets. O trabalho verificou se os conselhos de
administracdo e 0s mecanismos de governanga corporativa relacionados ao
gerenciamento de risco, de bancos chineses e indianos, possuem relacdo com
melhores desempenhos na crise financeira de 2007 e 2008. Os conselhos foram
verificados em relacdo as suas caracteristicas da estrutura, utilizando a definicdo de
Pathan (2009) para Strong Board, como um conselho com poucos membros, diretores
mais independentes e elevada frequéncia de reunides. Ainda, foi testada a relacéo
entre desempenho e as caracteristicas relacionadas ao gerenciamento de risco,
conforme trabalho de Aebi et al (2012), sendo definidas as variaveis independentes:
namero de vezes que o comité de risco dos bancos se reuniu € 0 numero de
membros do comité de risco. O desempenho dos bancos foi mensurado pelos indices
Tobim' Q e relacdo preco/lucro. Foi verificado que o desempenho dos bancos
estudados nao foi fortemente afetado pela composicdo dos conselhos de
administracdo, mas pelas caracteristicas do comité de risco. A avaliagcdo do mercado
estd negativamente associada ao tamanho do comité de risco e positivamente
associada ao numero de reunides do comité.

Catapan e Colauto (2014) examinaram a relacdo entre a governanga
corporativa e o desempenho econdmico financeiro em empresas brasileiras. As
variaveis independentes foram baseadas no questionario proposto por Leal (2004),
gue abordam os aspectos de transparéncia, composicdo e funcionamento do
conselho, controle e conduta, e direitos dos acionistas. O desempenho teve como
varaveis a rentabilidade do ativo; rentabilidade do patrimonio liquido; lucros antes de
juros, impostos, depreciagcdo e amortizacao (Lajida)/PL, Lajida/Ativo, Tobim' Q. Foram
analisadas 111 empresas, no periodo de 2010 a 2012, pela técnica estatistica de
dados em painel, sendo constatado que a governanca possui relacao estatisticamente
significativa com os indicadores de desempenho, como também, com os indicadores

de mercado.
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Neto et al (2015), por meio dos testes de Turkey e Friedman, analisaram as
performances das empresas com niveis de governanga corporativa e empresas do
mercado tradicional, considerando os periodos antes, durante e pos crise de 2008. Na
analise foram formadas quatro carteiras de acbes, as quais tiveram analises
realizadas pelas medidas de performance: retorno, risco e retorno ajustado. As trés
hipéteses da pesquisa foram rejeitadas, ndo sendo comprovado, no periodo
estudado, a eficacia das boas praticas de governanca corporativa nas carteiras de
acOes verificadas.

Mohamed (2016) realizou uma pesquisa destacando e examinando as
principais diferencas entre as praticas de governanca corporativa entre bancos
islamicos e bancos convencionais do Oriente Médio. Foi proposto um modelo de
regressdo com a variavel dependente praticas de governanca corporativa. As
varidveis independentes foram obtidas por meio de um questionario dividido nas
categorias eficacia do board, conselho fiscal, direitos dos acionistas, compensacao,
transparéncia, auditoria e divulgacéo. Posteriormente o modelo foi validado pelo teste
de Alfa de Cronbach. Foi demonstrado que a maior influéncia na explicacdo do
modelo de regressao proposto por Mohamed foi ocasionada pela variavel eficacia do
board. Neste sentido, o autor destaca a necessidade de integrantes qualificados no
guadro do board, os quais sdo responsaveis por gerenciar e definir planos
estratégicos, que, de forma eficiente, podem influenciar no desempenho dos Bancos.

Kramaric e Pervan (2016) examinaram em que medida a estrutura do conselho
influenciou ROE dos bancos croatas e caixas de poupanca no periodo de 2002 a
2013. Foram utilizadas como variaveis independentes, em relacdo a estrutura do
conselho e do seu 6rgdo de supervisdo, 0 género do presidente e o numero de
mulheres integrantes. A partir de um modelo econométrico foi definido um painel ndo
balanceado, composto por 34 bancos. Os autores ndo documentaram nenhuma
influéncia do género do presidente do conselho de administracdo sobre o
desempenho do banco, bem como nenhuma influéncia do tamanho do conselho de
supervisdo no desempenho do banco. Além disso, a andlise realizada forneceu
evidéncias sobre a influéncia negativa da diversidade de género no desempenho dos
bancos. Especificamente, o aumento da representacdo das mulheres nos conselhos

de administracao e supervisao afeta negativamente o desempenho dos bancos.
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Chou e Buchdadi (2017), verificaram o impacto das variaveis de governanga
corporativa no desempenho dos bancos da Indonésia. Foram analisados 38 bancos,
no periodo de 2013 até 2015, os quais foram divididos em 2 grupos, em razdo do
volume de seus ativos. As hipéteses da pesquisa verificaram de que forma a
independéncia do conselho, niumero de reunides e os comités executivos, afetaram o
desempenho dos bancos, mensurados por meio do ROA, margem de intermediacao
financeira (NIM) e Tobin’s Q. Com a utilizacdo de regressdes de dados em painel foi
constatado que o maior percentual de conselheiros independentes impactou
positivamente a NIM dos maiores bancos. Em relagéo aos bancos de menor escala, a
independéncia do board impactou positivamente o valor de mercado dos bancos. A
pesquisa nado verificou significancia entre a independéncia do conselho e o ROA.
Ainda, foi constatado que a porcentagem de comparecimento nas reunides do
conselho possui relacdo positiva com o ROA para os bancos pequenos e também tem
um impacto positivo no NIM para os grandes bancos.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo apresenta a metodologia empregada nesta dissertacdo, com a
definicdo da tipologia do estudo, variaveis, design da pesquisa, método, amostragem e

coleta de dados.

3.1 TIPOLOGIA DO ESTUDO

Toda pesquisa tem como objetivo a busca de solucdes e respostas aos
problemas propostos. A pesquisa em administracdo “é uma fungéo de busca da verdade
gue reune, analisa, interpreta e relata informacdes de modo que as decisbes
administrativas se tornem mais eficazes” (HAIR, 2007, p.31).

O presente trabalho tem como objetivo estudar a relacdo entre o desempenho
dos bancos brasileiros e sua estrutura de governancga corporativa, com énfase nas
caracteristicas do conselho de administracdo. Nesse sentido, conforme definido por
Martins (2002), essa pesquisa pode ser classificada, em relacdo ao enfoque, como
empirico-analitica, sendo a sua natureza descritiva e quantitativa, com a utilizacéo
técnicas estatisticas (MARTINS, 2002).

Contudo, a revisdo da metodologia cientifica evidencia diversos referenciais
guanto a tipologia dos estudos. Vergara (2009) propde a classificacdo das pesquisas em
funcdo da finalidade e dos meios. Nesse mesmo sentido, Gil (2002) classifica as
pesquisas com base nos seus objetivos e nos procedimentos técnicos utilizados. Quanto
aos fins e objetivos essa pesquisa pode ser classificada como descritiva e explicativa,
pois além da utilizacdo da correlacdo entre as varidveis para caracterizar determinado
evento, ainda esclarecera de que forma um fato exerce influéncia sobre determinado
fendbmeno.

Ainda, conforme Vergara (2009) e Gil (2002), esta pesquisa, em relagcdo aos
meios e procedimentos, é caracterizada como bibliogréafica, a medida que o estudo sera
baseado em materiais e informacdes disponibilizados aos publicos gerais, os quais
serdo extraidos das proprias empresas (fontes primarias) e de indicadores e bases de

dados, disponibilizadas por outras organizagdes (fontes secundarias).
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3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

O processo de definicho das variaveis utilizadas na presente dissertacdo
considerou os estudos relacionados ao tema da pesquisa, anteriormente abordados
no capitulo 2.7.1. Conforme Tanna et al (2011), a quantidade de estudos relacionados
aos impactos dos indicadores de governanca corporativa no desempenho dos bancos
€ relativamente menor, em comparacdo com 0s que abordam empresas nhao
financeiras. Contudo, o tema vem sendo amplamente discutido no cenario
internacional.

Conforme definido no objetivo da pesquisa, foi verificado se o desempenho dos
bancos brasileiros possui relacdo com as caracteristicas das estruturas dos conselhos
de administracdo. A definicdo das variaveis dependentes foi baseada em indicadores
de desempenho, enquanto as variaveis independentes tratam de caracteristicas
relacionadas ao conselho de administragéo.

3.2.1 Variaveis dependentes

O desempenho foi mensurado por meio dos indicadores financeiros: retorno
sobre os Ativos (ROA) e retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE).

O retorno sobre os Ativos (ROA) possui a finalidade de demonstrar a capacidade
dos ativos da empresa em gerar resultados, sendo definido pela relagdo entre o Lucro
Liguido e o Ativo Total.

O retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) demonstra o resultado do préprio
recurso financeiro das companhias, quanto maior o percentual do ROE, melhor a
rentabilidade das aplicacdes de seus recursos, sendo definido pela relagdo do lucro

liquido e do patriménio liquido.
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Quadro 1: Variaveis dependentes

Variavel

Descricao

Autores

Retorno sobre os Ativos
(ROA)

Mensura a rentabilidade sobre os
ativos totais da empresa, definida
pela relagdo entre o Lucro Liquido
e o Ativo Total

Liang et al (2013); Fidanoski et al
(2014); Pathan e Faff (2012); Bonn
et al (2004); Chou e Buchdadi
(2017); Pathan (2009); Hajer e
Anis (2016); Adams e Mehran
(2012); Abdul et al (2014); Belhaj e
Mateus (2016); Andres e Vallelado
(2008); Adams e Mehran (2008);

Bukair e Rahman (2015); Isik e
Ince (2016); Boussaada e Karmani
(2015); Kilic (2015); Chaarani
(2014)

Liang et al (2013); Fidanoski et al
(2014); Kramaric e Pervan (2016);
Pathan e Faff (2012); Pathan
(2009); Hajer e Anis (2016); Belhaj
e Mateus (2016); Bukair e Rahman

Mensura a rentabilidade sobre o
patriménio liquido da empresa,
definida pela relag&o entre o Lucro

Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE)

liquido e o Patriménio Liquido (2015); Boussaada e Karmani
(2015); Kilic (2015); Chaarani
(2014)

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes utilizadas neste estudo foram baseadas em

pesquisas que abordaram o0 mesmo tema no cenario internacional, conforme
demonstrado no quadro 2 abaixo.
Quadro 2: Variaveis independentes
Variavel Descricdo Autores
Liang et al (2013); Fidanoski et al (2014);
Kramaric e Pervan (2016); Pathan e Faff
(2012); Bonn et al (2004); Pathan (2009);
Hajer e Anis (2016); Adams e Mehran
B Definido pelo numero de membros do|(2012); Abdul et al (2014); Belhaj e Mateus
conselho de administracéo. (2016); Andres e Vallelado (2008); Adams
e Mehran (2008); Bukair e Rahman (2015);
Chou e Buchdadi (2017); Isik e Ince
(2016); Boussaada e Karmani (2015); Kilic
(2015); Chaarani (2014)
Fidanoski et al (2014); Bonn et al (2004);
Definido pelo percentual de conselheiros | Adams e Mehran (2012); Belhaj e Mateus
CE externos em relagdo ao numero total de|(2016); Andres e Vallelado (2008); Adams
membros conselho de administracéo. e Mehran (2008); Bukair e Rahman (2015);
Isik e Ince (2016)




Cl

Definido pelo percentual de conselheiros
independentes em relacdo ao numero total
de membros do conselho de administracéo.
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Liang et al (2013); Pathan e Faff (2012);
Chou e Buchdadi (2017); Pathan (2009);
Adams e Mehran (2012); Abdul et al
(2014); Boussaada e Karmani (2015); Kilic
(2015); Chaarani (2014)

CEOQOIB

Variavel dummy que é igual a 1 se o CEO
integra o conselho de administra¢do, caso
contrario, zero.

Chou e Buchdadi (2017); Patham (2009)

DCEO

Variavel dummy que é igual a 1 se o CEO
também presidr o  conselho de
administragdo, caso contrario, zero.

Liang et al (2013);Hajer e Anis (2016);
Abdul et al (2014); Belhaj e Mateus (2016);
Chou e Buchdadi (2017); Boussaada e
Karmani (2015); Chaarani (2014)

CM

Definido pelo percentual de conselheiras
mulheres em relacdo ao numero total de
membros do conselho de administragéo.

Liang et al (2013); Fidanoski et al (2014);
Kramaric e Pervan (2016); Pathan e Faff
(2012); Bonn et al (2004); Belhaj e Mateus
(2016); Kilic (2015)

MIC

Mensurado pela média de idade dos

conselheiros.

Liang et al (2013); Bonn et al (2004)

NRB

NUmero anual de reunides do conselho de
administragéo.

Liang et al (2013); Chou e Buchdadi
(2017); Adams e Mehran (2012); Abdul et
al (2014);Andres e Vallelado (2008);
Adams e Mehran (2008)

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.2 Design da pesquisa

A partir da definicdo das variaveis utilizadas na dissertacédo foi definido o design

da pesquisa, conforme a figura 5 abaixo.
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Figura 5: Design da pesquisa
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Fonte: elaborado pelo autor.
3.3 METODO

Marconi e Lakatos (2003, p.83) definem o método como “o conjunto de atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranga e economia, permite alcancar o
objetivo - conhecimentos validos e verdadeiros -, tracando o caminho a ser seguido”, de

forma a auxiliar na deteccéo de erros e auxiliando nas decisdes do cientista.

3.3.1 Definigdo do modelo

A partir da definicdo da quantidade de empresas analisadas e o intervalo de
tempo definido, foi elaborado um painel de dados composto por 203 observacoes,
demonstrando as variaveis dependentes e independentes de 29 bancos, no periodo de
2010 a 2016, sendo caracterizado como curto e desbalanceado. Os painéis curtos sao
caracterizados por possuirem maior nimero de observacdes em relacdo a quantidade
de periodos. Em razéo da auséncia de dados, em determinados periodos, para alguns
dos bancos integrantes da amostra o painel € caracterizado como desbalanceado.

Conforme Guijarati e Porter (2011, p. 587), sera utilizada a técnica de analise de
dados em painel, uma vez que “a mesma unidade de corte transversal [...] &
acompanhada ao longo do tempo. Em sintese, os dados em painel ttm uma dimensao
espacial e outro temporal”.

Ainda, de acordo com Guijarati e Porter (2011), a analise de dados em painel
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possibilita as seguintes vantagens:

(i) disponibilizagdo de dados mais informativos, com mais variabilidade e menor
colinearidade entre as variaveis;

(i) maior grau de liberdade e eficiéncia;

(iif) acompanhamento do comportamento da amostra ao longo do tempo;

(iv) expansédo do numero de observacoes;

(v) acompanhar os efeitos que ndo seriam observados em um corte transversal ou
série temporal;

(vi) analise de modelos comportamentais mais complexos.

Nesta pesquisa foram utilizadas as seguintes técnicas para analise de dados em
painel: modelo de minimos quadrados ordinarios (MQO) para dados empilhados (pooled
data); modelo de efeitos fixos (EF); e modelo de efeitos aleatérios (EA).

Para testar empiricamente se o desempenho dos bancos brasileiros possui
relagio com a estrutura dos conselhos de administragdo, foram definidos
preliminarmente dois modelos econométricos, conforme demonstrado abaixo, baseados
nas variaveis dependentes ROA e ROE. Os dois modelos propostos possuem as

mesmas variaveis independentes.

ROAit = Bo + B1TBi,t + B2CEit + B3Cli.t + BACEOIBi.t + B5DCEOQi.t + BSCMit + (3.1)

BYMICLE + BENREIE + Eit

ROEit= o + B1TBit + B2CEit + B3CIit + B4CEOQIBIt + B5DCEOQIt + B6CMit + (3.2)

BTMICiE + BBNRBIt + Eit

Onde:

ROA € arelacao entre o Lucro Liquido e o Ativo Total do banco i, no periodo t;
ROE € arelacgao entre o Lucro liquido e o Patrimdnio Liquido do banco i, no periodo t;
B € o numero total de membros do conselho de administracdo do banco i, no periodo t;

Cl é percentual de conselheiros independentes em relacdo ao nimero total de membros do
conselho de administragdo do banco i, no periodo t;

CE € o percentual de conselheiros externos em relagdo ao nimero total de membros do conselho
de administracdo do banco i, no periodo t;

CEOIB refere-se a participacéo do diretor presidente como membro do conselho de administragao,
na forma de variavel dummy, assumindo 1 quando confirmada a sua participagdo, do banco i,
no periodo t;
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DCEO refere-se a segregacédo das funcdes de presidente do conselho de administracdo e do diretor-
presidente, na forma de variavel dummy, assumindo 1 quando os cargos sdo ocupados por
uma mesma pessoa, do banco i, no periodo t;

CM € o percentual de conselheiras mulheres em relagdo ao nimero total de membros do
conselho de administracdo do banco i, no periodo t;

MIC € a média de idade dos conselheiros do banco i, no periodo t;

NRB € o numero total de reunifes do conselho de administracdo do banco i, no periodo t;

Eit é o termo de erro do modelo.

3.3.2 Robustez dos dados

De forma a resguardar a robustez dos resultados obtidos na presente
dissertacdo, por meio do método de dados em painel com controle dos efeitos
seccionais, como também a definicdo da técnica mais apropriada para as analises
dos modelos econométricos, foram realizados os seguintes procedimentos:

a) Avaliacdo da presenca de multicolinearidade entre as variaveis, por meio da
matriz de correlacdo de Pearson, conforme as definicbes de Gujarati e Porter
(2011);

b) Realizagdo do calculo do Variance Inflation Factor, ou VIF, que avalia a
colinearidade entre as séries, seguindo Dantas (2012);

c) Realizagéo do teste de Chow, para verificar a existéncia de efeitos individuais e
confirmar a adequacdo da utilizacdo de técnicas de dados em painel com
efeitos fixos (EF) em detrimento do MQO, conforme Gujarati e Porter (2011);

d) Realizagéo do teste de Breusch-Pagan para verificar a existéncia de efeitos
especificos em regressfes realizados por MQO, de forma a avaliar a
pertinéncia da utilizagdo do modelo de painel com efeitos aleatérios (EA) em
detrimento do MQO;

e) Realizacdo do teste de Hausman que permite de definir quais dos modelos,
efeitos fixos ou efeitos aleatérios, € o mais apropriado para o modelo

econométrico estudado.
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3.3.3 Resultados esperados

O quadro 3 abaixo apresenta as variaveis independentes, com as
caracteristicas da estrutura do conselho de administracéo, utilizadas para verificar o
impacto no desempenho dos bancos, e a relagao esperada dos seus coeficientes em
relagdo aos modelos propostos. A definicdo dos resultados esperados teve como
base a revisdo das principais teorias e o0s achados de estudos realizados

anteriormente sobre o tema.

Quadro 3: Resultados esperados

o ROA (3.1) ROE (3.2)
Variaveis Independentes - -
Efeito esperado no desempenho Efeito esperado no desempenho
TB + +
CE
Cl
CEOQOIB - -
DCEO - -
CM + +
MIC + +
NRB + +

Fonte: elaborado pelo autor.

3.4 AMOSTRAGEM E COLETA DE DADOS

As informacdes utilizadas nesta pesquisa integram um painel de dados anuais de
companhias registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), nos setores de
atividades “bancos” e “intermediagéo financeira”, com situagéo do registro na condicado
ativa em mais de 80% do periodo, compreendido de 2010 a 2016, e que tiveram 0s
dados referentes as informacgdes econdémico-financeira publicados no site do Banco
Central do Brasil (BACEN). Com base nas caracteristicas definidas, foi obtida uma
amostra de 29 companhias, conforme demonstrado no Apéndice A.

A definicdo do periodo analisado ocorreu em razéo da baixa disponibilidade e
dificuldade na obtenc&o de dados relacionados ao tema pesquisado anteriormente ao
ano de 2010. A aprovacéo das Instrugdes n. 480 e n. 481, de 2009, pela Comisséo de
Valores Mobiliarios, exigiu que os emissores de valores mobiliarios divulgassem suas
informac¢des econdmicas e financeiras no Formulario de Referéncias, formulario

padronizado, a partir do ano de 2010. Por meio desse Formulario foram coletadas as
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informacgdes relacionadas as caracteristicas dos Conselhos de Administracdo das

companhias, considerando a Ultima verséo referente ao ano observado.

As informacdes econdmico-financeira, utilizadas para definicAo das variaveis

dependentes, retorno sobre os Ativos (ROA) e retorno sobre o Patrimdnio Liquido

(ROE), proxies do desempenho, foram obtidas por meio das Informacfes para analise

econdmico-financeira disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN).

O tratamento estatistico dos dados foi realizado com a utilizacdo dos softwares

Pacote Econométrico Gretl, versao 2017d; IBM SPSS Statistics, versao 23; e Microsoft

Excel, versao 2016 MSO.

Na coleta dos dados das variaveis foram utilizados os sistemas de informacfes

apresentados no quadro 4 abaixo.

Quadro 4: Sistema de coleta de dados

Sistema de Informacgdes

Dados Coletados

» [Economatica

» Banco Central do Brasil (BACEN) -
Informagdes para analise econdmico-
financeira

Retorno sobre os Ativos (ROA)

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

» Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) - Formulario de Referéncia

» Bloomberg

Numero de membros do conselho de administracéo
(TB)

Percentual de conselheiros externos (CE)
Percentual de conselheiros independentes (CI)

Participacdo do CEO como membro do conselho de
administracéo (CEOIB)

Segregacédo das funcdes de CEO e de presidente do
conselho de administracdo (DCEO)

Percentual de conselheiras mulheres (CM)
Média de idade dos conselheiros (MIC)

Ndmero anual de reunides do conselho de
administracédo (NRB)

Fonte: Elaborado pelo autor
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Com base na metodologia descrita na se¢ado 3, neste capitulo foram realizadas
a andlise das estatisticas descritivas, analise univariada e matriz de correlacédo, testes

de robustez, estimagcdo dos modelos e resumo dos resultados.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Os dados referentes as variaveis foram resumidos na tabela 1 abaixo, de forma
a identificar as informacg@es relativas ao desempenho e as principais caracteristicas

dos conselhos de administracdo dos bancos brasileiros.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa
ROA ROE B CE Cl CEOIB DCEO CM MIC NRB

2010 380 21,83 6,78 8558% 1822% 0,67 0,11 8,72% 55,84 9,07

2011 3,57 20,74 7,00 84,35% 21,12% 0,64 0,11 8,65% 55,72 9,36

2012 3,19 18,99 6,76 82,61% 19,05% 0,66 0,07 9,04% 56,53 9,14

Média 2013 2,39 14,57 6,83 81,33% 17,47% 0,66 0,07 7,78% 56,16 9,35

2014 246 10,61 6,93 81,06% 17,43% 0,69 0,10 9,40% 56,43 10,34

2015 191 118 686 7955% 17,20% 0,72 0,07 10,26% 56,53 10,00

2016 2,03 10,00 7,04 79,61% 1523% 0,74 0,07 6,27% 58,14 9,7
Média 2,77 1554 6,88 8199% 17,97% 0,68 0,09 8,61% 56,46 9,57

Mediana 2,24 16,64 6,00 83,33% 11,81% 1,00 0,00 0,00% 55,80 8,00

Amostra

Total Desvio 4,89 18,37 2,24 13,24% 19,54% 0,47 0,28 1297% 7,74 5,48

Minimo -24,81 -69,98 3,00 44,44%  0,00% 0,00 0,00 0,00% 38,80 1,00

Maximo 28,05 6558 13,00 100,00% 66,67% 1,00 1,00 60,00 77,40 32,00

Fonte: elaborado pelo autor por meio do software Gretl.

4.1.1 Desempenho

A mensuracéo do desempenho ocorreu por meio dos indices de retorno sobre os
Ativos (ROA) e retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). Foi verificado que o valor
médio do ROA foi de 2,77, contudo o valor minimo e maximo foram de -24,81 e 28,05
respectivamente. A andlise do indicador ROE demonstrou um valor médio de 15,54,
sendo o valor minimo e maximo de -69,88 e 65,58 respectivamente. A variacao
verificada, entre os valores minimos e maximos dos indicadores, acompanha o0s

resultados de estudos anteriores, realizados em paises em desenvolvimento, nos quais
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foi constatado que a oscilagdo esta relacionada a diferenca do tamanho dos bancos
(BATTAGLIA et al, 2014). Apesar da elevada diferenca entre os valores dos indicadores
ROA e ROE, ressalta-se que essa € uma das principais caracteristicas do Sistema

Financeiro Nacional.

4.1.2 Namero de membros (TB)

O conselho de administragcdo deve possuir um numero de integrantes que
assegurem a realizacdo do seu papel de supervisdo, cobrindo todos 0s assuntos
necessarios, com suficiente profundidade e robustez nas discussdes dos problemas.
Para tanto, deve revisar “periodicamente sua estrutura, tamanho e composi¢ao, bem
como as estruturas e coordenacgao” (BIS, 2015, p. 15).

O Cadigo das Melhores Praticas de Governangca Corporativa do IBGC (2015)
recomenda que o conselho de administragdo seja composto por um namero impar de
membros, de cinco a onze, podendo variar “conforme o setor de atuacado, porte,
complexidade das atividades, estagio do ciclo de vida da organizacédo e necessidade
de criagdo de comités” (IBGC, 2015, p. 43).

Foi verificado que o niumero de membros (TB) dos conselhos de administracao
dos bancos analisados possui um tamanho médio préximo a 7 integrantes, o qual ndo
teve variacao significativa durante os sete anos da amostra e estdo de acordo com o

previsto pelo IBGC.

4.1.3 Independéncia

O Cddigo das Melhores Praticas do IBGC define que, “para promover a
independéncia no julgamento de todos os conselheiros e a integridade do sistema de
governanga”, o quadro do conselho deveria ser composto apenas por conselheiros
externos e independentes. Ainda, o percentual de conselheiros independentes deve
ser relevante em relacao ao total de conselheiros (IBGC, 2015, p. 45).

Foi verificado que, conforme a tabela 1, a média de conselheiros externos (CE)
no periodo estudado € superior a 81%, em relacdo ao quadro total de conselheiros.
Todavia, de acordo com o grafico 1 abaixo, foi verificada elevada tendéncia de

diminuicdo do percentual de participacdo de conselheiros externos (CE), com R? de
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aproximadamente 0,95.

Grafico 1: Variagcdo média dos conselheiros externos (CE)
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Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacéo a participacdo de conselheiros independentes (Cl), foi constatado,
conforme o grafico 2 a seguir, uma participacdo média de 17,97%, em relacdo ao
qguadro total de conselheiros, contrariado o recomendado no Codigo das Melhores
Préticas, do IBGC (2015). Ainda, observa-se a tendéncia de diminuicdo, com R2 de
aproximadamente 0,61, do percentual de participacdo de conselheiros independentes.

Ressalta-se que os conselhos necessitam de independéncia em relacdo a
administracao para cumprir todas as suas atribuicbes (MAHER; ANDERSSOM, 2010).
A OCDE (2016) ressalta que “o conselho deve ser capaz de exercer um juizo objetivo
e independente sobre 0s assuntos societarios”, devendo ser resguardada a existéncia
de um numero minimo de membros independentes na estrutura e composicédo dos
conselhos (OCDE, 2016, p. 58).
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Gréfico 2: Variacdo média dos conselheiros independentes (CI)
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Fonte: elaborado pelo autor.

Todavia, diferentemente do definido pelas diversas Instituicbes que abordam o
tema governanca corporativa, a exemplo do IBGC (2015) e OCDE (2016), foi
constatada a diminuicdo da participacdo de conselheiros independentes (Cl) e
conselheiros externos (CE) nos conselhos de administracdo ao longo do periodo
analisado, como também a tendéncia de diminuicdo dos mesmos.

Adicionalmente as variaveis de independéncia, CE e CI, foram incluidas na
pesquisa duas variaveis dummies, com a finalidade de verificar a presencga do diretor
presidente como membro do conselho de administracéo (CEOIB) e a segregac¢ao das
funcdes de presidente do conselho e de diretor-presidente (DCEO). De acordo com o
IBGC (2015):

Para que nao haja concentracao de poder e prejuizo ao dever de supervisédo
do conselho em relacéo a diretoria, o acumulo das fung¢des de presidente e
diretor-presidente por uma mesma pessoa deve ser evitado. O diretor-

presidente ndo deve ser membro do conselho de administracdo, mas deve
participar das reuniées como convidado (IBGC, 2015, p. 49).

Conforme os dados da tabela 1, foi verificado que, no periodo analisado, a
média de participacdo dos diretores-presidentes como membros dos conselhos de
administracao (CEOIB) foi de 68%. Ainda, foi constatado que, no mesmo periodo, a
média de acumulo das fung¢Bes de presidente e diretor-presidente por uma mesma
pessoa (DCEO) foi de 9%.



72

4.1.4 Diversidade

De acordo com o IBGC, a composicdo do conselho de administracdo deve
contemplar “a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etaria e de género”. Ainda, “deve garantir que a diretoria
estabeleca e divulgue politicas que propiciem igualdade de oportunidades para o
acesso de mulheres a posicoes de alta lideranga na organizagao” (IBGC, 2015, p. 42).

Conselhos de administracdo com perfis de integrantes diversificados tendem a
beneficiar a companhia diante do maior nimero de percepcdes no processo de
tomada de decisao.

Contudo, apesar da orientacdo acerca dos beneficios propiciados pela
diversidade na composicédo dos conselhos, observou-se que a participacdo média de
mulheres (CM) foi inferior a 9% do quadro total de membros. Ressalta-se que apesar
do aumento das discussfes nos Ultimos anos, em relacdo as diferencas de
tratamentos e oportunidades entre homens e mulheres, tal fato ndo refletiu na

composicdo dos conselhos, conforme demonstra o grafico 3 abaixo.

Grafico 3: Participacdo média de mulheres nos conselhos (CM)
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Em relacdo & média de idade dos conselheiros (MIC), foi observado, conforme

dados da tabela 1, o valor médio de 56,27 anos por conselheiro. De acordo com o
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grafico 4 abaixo, a idade média minima do conselho, ao longo do periodo, foi inferior a

50 anos, enquanto a idade média maxima foi superior a 70 anos.

Gréfico 4: Variagdo da idade média dos conselhos (MIC)

=)
s 75,60 77,40
= 72,40 73,4 e g
S 7060 U 3,40
S
&=
E 55,84 5572 56,53 56,16 56,43 56,53 Jiie
&
=
S
t: \-/\/\
S 4450 42,83 46,00 43,00
Q 41,33 39,50 ! 38,80 |
3
=
=
)
S
=)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Idade média Idade média minima Idade média maxima

Fonte: elaborado pelo autor.

4.1.5 Numero de reunides do conselho de administracao (NRB)

O conselho de administracao se reuni de acordo com o calendario estabelecido
para as reunides ordinarias e quando necessario por meio de convocacao de reunides
extraordinérias. A definicdo de um calendario prévio permite que o conselheiro tenha
0 tempo necessario para estudar temas estratégicos.

O Cddigo das Melhores Préticas, do IBGC (2015), define que a quantidade
reunides deve garantir a “efetividade do conselho”. Contudo, ndo é aconselhavel
“frequéncia superior a mensal, sob o risco de o conselho vir a interferir indevidamente
na gestdo da organizacdo, de competéncia da diretoria executiva® (IBGC, 2015, p.
62).

O numero médio de reunides dos conselhos dos bancos, no periodo analisado,
foi de 9,57 encontros. Todavia, conforme o grafico 6 abaixo, observa-se que em
alguns Bancos ocorreu um numero excessivo de reunifes, enquanto em outros, 0
namero foi abaixo do minimo necessério para garantir uma atuacao efetiva, conforme
definido pelo IBGC.
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Gréfico 5: Média de reunides do conselho (NRB)
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Fonte: elaborado pelo autor.

4.2 ANALISE UNIVARIADA E MATRIZ DE CORRELACAO

ApOs a andlise descritiva das variaveis é realizada a analise univariada e a
verificagdo da matriz de correlagdo das variaveis dos modelos econométricos ROA
(3.1) e ROE (3.2), conforme demonstrado nas tabelas 2 e 3 abaixo.

A matriz de correlacao auxilia o pesquisador na comprovacao da existéncia de
covariacdo entre de duas variaveis, por meio da demonstracdo do coeficiente de
correlacdo. Ao analisar a matriz de correlacdo é possivel verificar preliminarmente a
existéncia de indicios de multicolinearidade entre as variaveis. O coeficiente de
correlacdo possui amplitude de -1 a +1, sendo o sinal relacionado apenas a direcéo
da relacdo. A medida que se aproxima de +/- 1 o coeficiente sera considerado mais
forte (HAIR et al, 2007)

Conforme demonstrado na tabela 2, existe baixa correlagdo entre a variavel
dependente ROA e as variaveis explicativas. Ainda, observou-se a relacdo negativa
entre ROA e as variaveis representativas do percentual de conselheiros externos
(CE), percentual de conselheiras mulheres (CM) e da média de idade dos

conselheiros (MIC).
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Tabela 2: Andlise univariada e matriz de correlacdo do modelo ROA (3.1)

ROA B CE cl CEOIB DCEO CcM MIC NRB
C. de Pearson 1
ROA Sig. (bilateral)
N 202
C. de Pearson ,259" 1
B Sig. (bilateral) ,000
N 198 198
C. de Pearson -044  -2317 1
CE Sig. (bilateral) ,540 ,001
N 198 198 198
C. de Pearson ,010 -,022 -,090 1
Cl Sig. (bilateral) ,894 ,754 ,208
N 198 198 198 198
C. de Pearson 017 435"  -505" ,044 1
CEOIB  Sig. (bilateral) 812 ,000 ,000 543
N 198 198 198 198 198
C. de Pearson -,039 032 -3317 133 2097 1
DCEO  Sig. (bilateral) ,581 ,654 ,000 ,063 ,003
N 198 198 198 198 198 198
C. de Pearson -,133 -,094 154" -3497 - 174 ,021 1
CM  Sig. (bilateral) ,062 ,189 ,031 ,000 ,014 ,766
N 198 198 198 198 198 198 198
C. de Pearson -,077 -,103 ,103 132 -2117 ,110 -,058 1
MIC  Sig. (bilateral) ,284 ,148 ,152 ,064 ,003 123 418
N 197 197 197 197 197 197 197 197
C. de Pearson ,065 ,092 016 335" 176" -151°  -099  -153 1
NRB  Sig. (bilateral) ,364 ,198 ,824 ,000 ,013 ,034 ,166 ,032
N 198 198 198 198 198 198 198 197 198

**_A correlagéo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).
*. A correlagéo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).

Fonte: elaborado pelo autor por meio do software SPSS.

Em relacdo a variavel dependente ROE, verificou-se, conforme a tabela 3,
baixa correlacdo com as variaveis explicativas. Também foi constatada a relacéo
negativa do ROE com as variaveis referentes ao numero total de membros do
conselho (TB), percentual de conselheiros independentes (CI) percentual de

conselheiras mulheres (CM) e média de idade dos conselheiros (MIC).
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Tabela 3: Andlise univariada e matriz de correlacdo do modelo ROE (3.2)

ROE B CE Cl CEOIB DCEO CM MIC NRB
C. de Pearson 1
ROE Sig. (bilateral)
N 202
C. de Pearson -,032 1
B Sig. (bilateral) ,658
N 198 198
C. de Pearson 023 -231" 1
CE Sig. (bilateral) , 751 ,001
N 198 198 198
C. de Pearson -,146" -,022 -,090 1
Cl Sig. (bilateral) ,040 , 754 ,208
N 198 198 198 198
C. de Pearson ,097 435"  -505" ,044 1
CEOIB Sig. (bilateral) ,176 ,000 ,000 ,543
N 198 198 198 198 198
C. de Pearson ,012 032 -3317 133,209 1
DCEO  Sig. (bilateral) ,863 ,654 ,000 ,063 ,003
N 198 198 198 198 198 198
C. de Pearson -,123 -,094 154" -349" - 174 ,021 1
CM  Sig. (bilateral) ,084 ,189 ,031 ,000 ,014 ,766
N 198 198 198 198 198 198 198
C. de Pearson -197"  -103 ,103 132 - 2117 110 -,058 1
MIC  Sig. (bilateral) ,005 ,148 ,152 ,064 ,003 123 418
N 197 197 197 197 197 197 197 197
C. de Pearson ,062 ,092 016 335" 176" -151° -099  -153 1
NRB  Sig. (bilateral) ,389 ,198 ,824 ,000 ,013 ,034 ,166 ,032
N 198 198 198 198 198 198 198 197 198

*. A correlagéo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).
**_A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).

Fonte: elaborado pelo autor por meio do software SPSS.

Os modelos ROA (3.1) e ROE (3.2) possuem as mesmas variaveis
independentes, sendo verificado o maior amplitude de correlacdo entre as variaveis
CEOIB e TB, com coeficiente de 0,435, e CEOIB e CE, com coeficiente de 0,505.
Contudo, com base em Gujarati e Porter (2011) e Hair et al (2007) os valores

verificados ndo evidenciam problemas relacionados a multicolinearidade.

4.3 TESTES DE ROBUSTEZ

A andlise da robustez dos dados deve ser realizada preliminarmente as
regressdes para resguardar a robustez dos resultados e garantir que os dados sejam
analisados de acordo com a técnica mais adequada. Dessa forma, apés a analise das
estatisticas descritivas, da andlise univariada e da matriz de correlacdo, foram

realizados os testes de Variance Inflation Factor (VIF), teste de Breusch-Pagan, teste
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de Chow e o teste de Hausman.

O teste Variance Inflation Factor (VIF), demonstrado na tabela 4, permite a
identificacdo do risco de multicolinearidade entre as variaveis independentes dos
modelos (3.1) e (3.2).

Tabela 4: Teste Variance Inflation Factor (VIF)

Variavel Teste VIF
TB 1,251
CE 1,455
Cl 1,383

CEOQOIB 1,719

DCEO 1,212
CM 1,206
MIC 1,126
NRB 1,289

Fonte: elaborado pelo autor por meio do software Gretl.

Seguindo Dantas (2012), valores de VIF superiores a 10 indicam sérios
problemas de mulcolinearidade. Todavia, os valores observados na tabela 5
demonstram a inexisténcia de problemas de mulcolinearidade, uma vez que o0s
valores ficam abaixo do parametro estabelecido.

O teste de Chow auxilia na escolha entre os modelos MQO e efeitos fixos, por
meio da verificacdo da existéncia de efeitos individuais. Caso o0s coeficientes de
regressao sejam os mesmos para todos os individuos do painel é aceito a hipétese HO,
com a utilizacdo do modelo MQO. A hipétese alternativa H1 define o modelo de efeitos
fixos como opcéo apropriada (GUJARATI; PORTER, 2011).

A tabela 5 contém as estatisticas do teste de Chow para os modelos (3.1) e (3.2).

Tabela 5: Estatisticas do teste de Chow para os modelos ROA (3.1) e ROE (3.2)

Modelo: ROA (3.1) Modelo: ROE (3.2)
Teste de Chow 4,7597 3,2628
~ Rejeita HO: Ha heterogeneidade Rejeita HO: Ha heterogeneidade
Conclusédo LT I
individual individual

Fonte: elaborado pelo autor por meio do software Gretl.

Os resultados apresentados na tabela 5, para os modelos (3.1) e (3.2), definem a
rejeicdo da hipétese nula, que desconsidera heterogeneidade individual. Esse resultado

demonstra que a utilizacdo modelo MQO, ndo é a opcao apropriada para o estudo.
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A partir da constatacéo da heterogeneidade individual foi realizada a incluséo da
variavel Ci nos modelos econométricos ROA (3.1) e ROE (3.2), conforme demonstrado
abaixo. A varidvel Ci representa o efeito a ser estimado de uma varidvel nédo

observada, que varia entre os individuos da amostra.

ROAit = Bo + B1TBit + B2CEit + B3CIi.f + BACEOIBi t + BSDCEOI{ + BECMit + (4.1)

BPMICit + BENRBIf + T + £t

ROEit = Bo + B1TBi t + B2GEi t + B3Cli,t + B4CEQIBI .t + B5DCEQIt + BECMit + (4.2)

BIMICIt + BENREE + O +Eit

O teste de Breusch-Pagan permite verificar a existéncia de efeitos especificos
em regressodes realizados por MQO, o que constataria a insuficiéncia do modelo. O
teste avalia a pertinéncia da utilizacdo do modelo de painel com efeitos aleatérios em
detrimento do MQO.

De acordo com a hipétese nula, a variancia dos residuos, que refletem

diferencas individuais € igual a zero, sendo recomendado a utilizacdo do MQO.

Tabela 6: Estatisticas do teste de Breusch-Pagan para os modelos ROA (4.1) e ROE (4.2)

Modelo: ROA (4.1) Modelo: ROE (4.2)
Teste de Breusch-Pagan 237,8070 74,5735
(p-valor) 1,18281E-48 5,84221E-18
Conclusao Rejeita HO: a variancia dos Rejeita HO: a variancia dos residuos
residuos é diferente de zero é diferente de zero

Fonte: elaborado pelo autor por meio do software Gretl.

Os resultados apresentados na tabela 6, para os modelos (4.1) e (4.2),
demonstram que a variancia dos residuos € igual a zero. Dessa forma, com a rejeicédo
da hipdtese nula, a utilizacdo modelo de efeitos aleatérios € recomendada para a
analise dos dados dos modelos (4.1) e (4.2).

Para definicAo da escolha entre os modelos de efeitos fixos ou efeitos
aleatdrios foi realizado o teste de Hausman, detalhado na tabela 7, para os modelos
(4.1) e (4.2).

Conforme definido por Hausman (1978), os resultados observados no intervalo
entre 0,00 e 0,01 indicam que a utilizacdo do modelo de painel com efeitos fixos € o

mais adequado.
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Tabela 7: Estatisticas do Teste de Hausman para os modelos ROA (4.1) e ROE (4.2)

Modelo: ROA (4.1) Modelo: ROE (4.2)
Teste de Hausman 5,2097 28,9357
(p-valor) 0,7349 0,0003

Nao rejeita HO: Estimadores nao Rejeita HO: Estimadores diferem

Concluséo . . .
diferem substancialmente substancialmente

Fonte: elaborado pelo autor por meio do software Gretl.

Seguindo Dantas (2012), foi verificado que o resultado do teste para o modelo
(4.1) demonstra que os estimadores dos modelos de efeitos fixos e de efeitos
aleatdrios ndo diferem substancialmente, sendo a utilizacdo do modelo de painel com
efeitos aleatorios 0 mais adequado.

Na analise do modelo (4.2) foi rejeitada a hipétese nula, de que os estimadores
dos modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatérios ndo diferem substancialmente,

tornando-se impropria a utilizacdo do modelo com efeitos aleatorios.

4.4 ESTIMACAO DOS MODELOS

ApoOs a realizacdo da analise das estatisticas descritivas, analise univariada e
matriz de correlacéo, e dos testes de robustez, foi assegurado a utilizacdo do melhor
modelo econométrico para o estudo da relacdo entre o desempenho dos bancos
brasileiros e as caracteristicas das estruturas dos conselhos de administragéao.

Conforme Guijarati e Porter (2011), foram definidos preliminarmente os modelos
ROA (3.1) e ROE (3.2) para testar a relacao proposta. Contudo, apds a realizacdo do
teste de Chow foi verificado que a utilizagcdo modelo MQO, nédo era a opcgéo apropriada
para os dois modelos, pois os coeficientes de regressédo diferem entre os bancos
pesquisados. A partir dessa constatacéo foi necessario realizar a inclusao da variavel Ci
nos modelos ROA (3.1) e ROE (3.2), que representa o efeito a ser estimado de uma
variavel ndo observada, a qual varia entre os bancos da amostra. Com a inclusédo da
variavel Ci foram definidos os modelos ROA (4.1) e ROE (4.2), detalhados abaixo,

como base para a pesquisa.

ROAit = Bo + B1TBit + B2CEit + B3Cli ¢ + BACEOIBi.t + BSDCEOIt + BECNit + (4.1)
BTMICi t + BBNRBIt + Ci + &t
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ROEit =80 + B1TBi,t + B2CEi t + B3Cli.t + B4CEOQIBi.t + BSDCEQIt + B6CAit + (4.2)

BIMICit + BENREBLE+ O +Eit

Na sequéncia foi realizado o teste de Hausman para os modelos (4.1) e (4.2),
com a finalidade de verificar qual a seria a técnica mais apropriada, entre efeitos fixos
(EF) ou efeitos aleatérios (EA), para utilizar em cada regressao. Foi constatado que
para analise do modelo ROA (4.1) a técnica de efeitos aleatorios € a mais apropriada,

enquanto para o modelo (ROE) 4.2 a utilizacao dos efeitos fixos é o recomendado.

4.4.1 Resultados do modelo de desempenho ROA (4.1)

A tabela 8 abaixo apresenta os principais resultados do teste empirico da
analise da relacdo entre a variavel dependente ROA, proxy de desempenho, e as
variaveis independentes, com as caracteristicas das estruturas dos conselhos de
administracdo, por meio da utilizacdo do modelo de dados em painéis com efeitos
aleatorios (EA). Adicionalmente foram apresentados os resultados obtidos com os
modelos de minimos quadrados ordinarios (MQO) e efeitos fixos (EF).

Os resultados verificados demonstraram elevada significancia, em relacdo ao
modelo proposto, para as variaveis nuamero de membros do conselho de
administracdo (TB) e percentual de conselheiras mulheres (CM). Em relacdo as
variaveis percentuais de conselheiros externos (CE), percentual de conselheiros
independentes (Cl), participacdo do CEO como membro do conselho de
administracdo (CEOIB), segregacdo das funcdes de CEO e de presidente do
conselho de administracdo (DCEQ), média de idade dos conselheiros (MIC) e niumero
anual de reunibes do conselho de administracdo (NRB), ndo foram observados

resultados significativos.
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modelos para variavel de desempenho ROA

i MQO EF EA
Variavel Resultado
ROA (3.1) ROA (4.1) ROA (4.1)
const Const (B) 3,42613 -10,258 -6,63192
p-valor 0,404 0,0816* 0,1949
B Const (B) 0,672195 0,613786 0,622708
p-valor 0,0001*** 0,0395** 0,0090***
CE Const (B) -0,0141937 0,0293591 0,0203021
p-valor 0,6514 0,4609 0,5601
cl Const (B) -0,0105643 0,00551267 0,0020236
p-valor 0,6079 0,8561 0,9364
CEOIB Const (B) -1,94616 -0,927911 -1,06005
p-valor 0,0427** 0,3609 0,2523
DCEO Const (B) -0,0885388 -1,34737 -1,33671
p-valor 0,9484 0,3131 0,2655
oM Const (B) -0,0537734 -0,0995912 0,0888995
p-valor 0,0631* 0,0074*** 0,0067***
MIC Const (B) -0,0466916 0,143272 0,0909075
p-valor 0,3181 0,0342** 0,1171
NRB Const (B) 0,0538279 -0,0188122 -0,00914842
p-valor 0,4453 0,7814 0,8862
Periodo 2010 - 2016 2010 - 2016 2010 - 2016
Observacdes 197 197 197
Bancos 29 29 29
R2 0,105806 0,740648
Teste de Wald p-valor 0
Breusch-Pagan p-valor 1,18281E-48
Hausman p-valor 0,7349

*** Nivel de Significancia de 1% (p-valor < 0,01)
** Nivel de Significancia de 5% (p-valor < 0,05)
* Nivel de SignificAncia de 10% (p-valor < 0,1)
Fonte: elaborado pelo autor por meio do software Gretl.

A variavel representativa do numero total de membros do conselho de
administracdo dos bancos (TB) impactou de forma positiva, com coeficiente 3 de
0,622708, e com elevada significancia, com p-valor de 0,009, o modelo ROA (4.1).
Dessa forma, demonstra-se que os conselhos de administracdo compostos por um
maior numero de membros impactam positivamente o retorno sobre os Ativos (ROA).

Em algumas pesquisas foi evidenciado que o tamanho dos conselhos impactou
de forma significativa e negativa o ROA, a exemplo das pesquisas realizadas por
Liang et al (2013), Pathan e Faff (2012), Bonn et al (2004), Boussaada e Karmani
(2015). Essa relacéo é justificada pela possibilidade de grandes conselhos estarem
mais suscetiveis a ineficiéncia no processo de coordenagdo, comunicagdo e tomada
de decisdo. Contudo, o resultado verificado nesta pesquisa esta em consonancia com
os achados de Fidanoski et al (2014), Adams e Mehran (2012), Abdul et al (2014),



82

Belhaj e Mateus (2016), Andres e Vallelado (2008) e Isik e Ince (2016), que definem
gque o maior numero de membros auxilia no processo decisério, com o0
compartilhamento de conhecimento e diferentes visdes.

O percentual de conselheiras mulheres (CM) impactou de forma significativa e
negativa a proxy de desempenho ROA. Todavia, apesar da elevada significancia, com
p-valor de 0,0067, o coeficiente 3 observado foi de apenas -0,0888995.

A referida relacdo foi anteriormente pesquisada por Liang et al (2013),
Fidanoski et al (2014), Kramaric e Pervan (2016), Pathan e Faff (2012), Bonn et al
(2004), Belhaj e Mateus (2016) e Kilic (2015). Contudo apenas Kilic (2015) e
Fidanoski et al (2014) evidenciaram significancia nos estudos, 0s quais acompanham
os achados desta pesquisa.

Conforme Simpson et al (2010), as evidéncias empiricas a respeito da relacdo
do percentual de conselheiras e o desempenho corporativo ndo fornecem respostas
definitivas, pois os resultados s&o desenvolvidos por meio de diferentes amostras e
métodos estatisticos. Ainda, deve-se considerar a natureza dos fatores econémicos
subjacentes a selecdo do conselho e as acbes do conselho e problemas
metodolégicos (SIMPSOM et al, 2010).

Em relacdo a variavel percentual de conselheiros externos (CE), foi verificada a
relacdo positiva com o ROA, embora a mesma ndo seja significativa. A relacdo
positiva esta alinhada aos achados de Bonn et al (2004) e Andres e Vallelado (2008),
0S quais argumentam que conselhos com maior nimero de representantes externos
tendem a ter menos conflitos de interesses, sendo esperado uma relagdo positiva.
Contudo, o resultado contraria Bukair e Rahman (2015), Fidanoski et al (2014) e
Adams e Mehran (2008), uma vez que um elevado percentual de conselheiros
externos pode prejudicar o papel consultivo dos conselhos, pois os conselheiros
internos possuem mais informacdes relevantes que os conselheiros externos.

O comportamento da variavel referente ao percentual de conselheiros
independentes (Cl) foi semelhante ao verificado com a variavel CE, uma vez que
demonstrou relagdo positiva e sem significancia com o ROA. A relacdo positiva foi
anteriormente constatada por Abdul et al (2014), Chaarani (2014) e Liang et al (2013),
gue definem os conselheiros independentes como mais profissionais no processo de
deciséo, podendo alcancar com maior facilidade a funcéo de superviséo, reduzindo o

conflito de interesses e melhorando o desempenho organizacional.
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Em relacé@o a participagdo do diretor presidente como membro do conselho de
administracdo (CEOIB) e a segregacdo das func¢des de presidente do conselho e de
diretor-presidente (DCEO), foi constatada uma relacdo negativa e ndo significante
entre a variaveis independentes e a proxy de desempenho ROA, com coeficiente 3 de
-1,06005 e -1,33671 e p-valor de 0,2523 e 0,2655, respectivamente.

Seguindo os resultados de Liang et al (2013) e Bonn et al (2004), ndo foi
verificada significancia da média de idade dos conselheiros dos bancos (MIC) com o
retorno sobre os Ativos (ROA). Conforme apontado pelos autores os conselheiros
mais antigos tém uma vantagem em termos de experiéncias acumuladas, enquanto
0S gerentes mais jovens tendem a ter abordagens mais criativas e inovadoras, além
de capacidade de aprendizado e memoria superiores. Contudo, nesta pesquisa foi
observado que conselheiros mais experientes impactam positivamente o modelo
estudado.

O numero total de reunides do conselho de administracdo (NRB) apresentou
uma relagao negativa, com coeficiente B de -0,00914842, e sem significancia com o
retorno sobre os Ativos (ROA). Contrariamente ao observado, Abdul et al (2014) e
Liang et al (2013) verificaram uma relacdo positiva, sendo argumentado que a
frequéncia de reunibes do conselho aumenta a supervisdo da diretoria executiva e
consequentemente possibilita melhora do desempenho organizacional. Contudo, o
IBGC (2015) alerta que a elevada frequéncia de reunifes pode ocasionar interferéncia
“na gestao da organizagao, de competéncia da diretoria executiva” (IBGC, 2015, p.
62).

4.4.2 Resultados do modelo de desempenho ROE (4.2)

A tabela 9 abaixo apresenta os principais resultados da relacéo entre a variavel
dependente ROE, proxy de desempenho, e as variaveis independentes, por meio da
utilizagdo do modelo de dados em painéis com efeitos fixos (EF). Adicionalmente
foram apresentados os resultados obtidos com os modelos de minimos quadrados
ordinarios (MQO) e efeitos aleatdrios (EA).

Os resultados verificados demonstraram significancia, em relagdo ao modelo
proposto, para as variaveis média de idade dos conselheiros (MIC), percentual de

conselheiros independentes (Cl) e segregacao das fungbes de presidente do
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conselho e de diretor-presidente (DCEO). Em relagcdo as variaveis namero de
membros do conselho de administracdo (TB), percentual de conselheiros externos
(CE), participacdo do CEO como membro do conselho de administracdo (CEOIB),
percentual de conselheiras mulheres (CM) e numero anual de reunidées do conselho

de administracao (NRB), ndo foram observados resultados significativos.

Tabela 9: Estimacdo dos modelos para variavel de desempenho ROE

i MQO EF EA
Variavel Resultado
ROE (3.2) ROA (4.2) ROA (4.2)
const Const (B) 32,8514 -38,2412 -5,12680
p-valor 0,0264** 0,1311 0,8031
B Const (B) -0,823066 0,138948 -0,0622396
p-valor 0,1787 0,9132 0,9463
CE Const (B) 0,144092 -0,0564094 0,0811937
p-valor 0,2016 0,7419 0,5711
cl Const (B) -0,223150 0,217405 -0,0117036
p-valor 0,0028*** 0,098* 0,9077
Const (B) 3,48466 -5,32056 -1,18552
CEOQOIB
p-valor 0,3093 0,2241 0,7628
Const (B) 6,55344 10,8932 4,5077
DCEO
p-valor 0,1828 0,0592* 0,3767
oM Const (B) -0,303135 -0,0296527 -0,147893
p-valor 0,0037*** 0,8514 0,2752
MIC Const (B) -0,404350 1,02468 0,286498
p-valor 0,0166** 0,0005*** 0,2212
NRB Const (B) 0,332269 -0,119513 0,0414983
p-valor 0,1894 0,6821 0,8809
Periodo 2010 - 2016 2010 - 2016 2010 - 2016
Observacdes 197 197 197
Bancos 29 29 29
R2 0,119884 0,631842
Teste de Wald p-valor 0
Breusch-Pagan p-valor 5,84221E-18
Hausman p-valor 0,0003

*** Nivel de Significancia de 1% (p-valor < 0,01)
** Nivel de Significancia de 5% (p-valor < 0,05)
* Nivel de Significancia de 10% (p-valor < 0,1)
Fonte: elaborado pelo autor por meio do software Gretl.

A variavel representativa da meédia de idade dos conselheiros (MIC)
apresentou, em razdo do modelo ROE (4.2), relacdo positiva, com coeficiente 3 de
1,02468, e elevada significancia, com p-valor de 0,0005. Esse resultado demonstra
gue conselhos de administracdo com membros mais experientes tendem a influenciar
positivamente o retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

De acordo com Liang et al (2013), os conselheiros mais experientes podem
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ndo ter incentivo, energia e conhecimentos necessarios para monitorar e aconselhar
ativamente a alta geréncia, embora sua pesquisa nao tenha verificado significancia
nessa relacdo. Contrapondo tais argumentos, esta pesquisa evidenciou que
conselheiros mais experientes impactam positivamente o retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE).

Em relacdo a varidvel referente ao percentual de conselheiros independentes
(CI) foi observada uma relacéo positiva, com coeficiente 8 de 0,217405, e significante,
com p-valor de 0,098, com o modelo proposto. Liang et al (2013) e Pathan e Faff
(2012) em suas pesquisas observaram essa relagdo como significativa e negativa,
argumentando que os conselheiros independentes dos bancos estdo associados
apenas a conformidade regulatoria e que a disponibilidade de conselheiros de alto
desempenho pode ser limitada.

Contudo, o resultado dessa pesquisa estd alinhado a Chaarani (2014), que
verificou uma relagcdo positiva e significante, entre Cl e ROE, uma vez que os
conselheiros independentes representam uma importante linha de defesa para os
proprietarios e auxiliam no desempenho organizacional, pois sdo mais profissionais
nas tomadas de decisdes e auxiliam na redugdo do oportunismo dos principais
executivos.

A variavel representativa da segregacdo das funcdes de presidente do
conselho e de diretor-presidente (DCEO) impactou de forma significativa e positiva o
retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), sendo verificado um p-valor de 0,0592 e
coeficiente B de 10,8932. Apesar da relacdo positiva, esse resultado contraria a
orientacdo do IBGC (2015), quanto ao acumulo das funcdes de CEO e presidente do
conselho por uma mesma pessoa, pois pode haver prejuizo na funcdo de supervisao
da diretoria executiva. Nesse sentido, Liang et al (2013) e Chaarani (2014) verificaram
uma relacdo significante e negativa entre DCEO e ROE, sendo argumentado que o
empoderamento do CEO, ao acumular as duas fungbes, pode exigir menor uso de
habilidades e conhecimentos, de forma a diminuir o desempenho dos bancos e
aumentar a exposi¢ao a riscos.

O numero total de membros do conselho de administragédo dos bancos (TB)
impactou de forma positiva, todavia sem significancia, o retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE). Essa relacdo contraria os resultados verificados por Liang et al (2013),
Pathan e Faff (2012), Hajer e Anis (2016), Belhaj e Mateus (2016), Bukair e Rahman
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(2015) e Boussaada e Karmani (2015), que evidenciaram que o tamanho dos
conselhos impactou de forma negativa o ROE. Contudo, o resultado verificado nesta
pesquisa esta em consonancia com Kilic (2015), pois o maior numero de conselheiros
auxilia no processo decisorio, com o compartilhamento de conhecimento e diferentes
visoes.

O percentual de conselheiros externos (CE), impactou de forma negativa a
proxy de desempenho ROE, todavia sem significancia. A relacdo negativa esta
alinhada aos achados de Bukair e Rahman (2015) e Fidanoski et al (2014), os quais
argumentam que os conselheiros externos, em razdo do baixo conhecimento da
organizagéo, prejudicam o papel consultivo dos conselhos. Todavia, conforme Belhaj
e Mateus (2016), os conselhos com maior percentual de membros externos estéo
menos suscetiveis a decisdes tendenciosas.

Em relacé@o a participagdo do diretor presidente como membro do conselho de
administracao (CEOIB) foi constatada uma relagdo negativa e n&o significante com o
modelo proposto (4.2), com coeficiente B de -5,32056 e p-valor de 0,2241.

O percentual de conselheiras mulheres (CM) ndo impactou de forma
significativa o retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Todavia, apesar do baixo
coeficiente B, de -0,0296527, foi observada uma relacdo negativa entre essas
variaveis. Esse comportamento foi semelhante ao verificado em relacdo a proxy de
desempenho ROA.

O numero total de reunibes do conselho de administracdo (NRB) apresentou
relacdo negativa, com coeficiente 3 de -0,119513, e sem significancia, com p-valor de
0,6821, com o retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Ressalta-se que nenhuma das
pesquisas utilizadas como base para esta dissertacdo verificaram significancia nessa

relacao.

4.4.3 Resumo dos resultados

O quadro abaixo com o resumo dos resultados demonstra de forma esquematica
0s achados mais relevantes, o sinal dos coeficientes esperados e observados, como
também, em parénteses, o percentual de significAncia do coeficiente das variaveis

independentes.
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Quadro 5: Resumo dos resultados para os modelos ROA (4.1) e ROE (4.2)

Variaveis ROA (4.1) ROE (4.2)
Independentes Esperado | Observado | Significancia | Esperado | Observado | Significancia

B + + (1%) sig. + + nao sig.
CE + + nao sig. + - ndo sig.

Cl + + nao sig. + + (10%) sig.
CEOIB - - nao sig. - - ndo sig.

DCEO - - nao sig. - + (10%) sig.
CM + - (1%) sig. + - ndo sig.

MIC + + nao sig. + + (1%) sig.
NRB + - nao sig. + - nao sig.

Fonte: elaborado pelo autor por meio do software Gretl.



88

5 CONSIDERACOES FINAIS

O fortalecimento dos sistemas financeiros tem sido um dos maiores desafios
dos mercados emergentes e economias em desenvolvimento. Nesse contexto, a
governanga corporativa tem um papel de destaque, por meio da promogédo da
equidade, transparéncia e responsabilidade da empresa (BATTAGLIA et al, 2014).

As discussfes a respeito da capacidade da governanca corporativa influenciar
o0 desempenho dos bancos vem sendo amplamente discutida no cenario internacional.
Ao abordar esse assunto o objetivo principal desta pesquisa foi estudar a relacao
entre o desempenho dos bancos brasileiros e sua estrutura de governanca
corporativa, com énfase nas caracteristicas do conselho de administracdo. Foram
definidas oito variaveis independentes, relativas as caracteristicas dos conselhos, que
foram relacionadas, por meio de regressdes, as variaveis de desempenho retorno
sobre os Ativos (ROA) e retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). A amostra foi
composta por 29 companhias, analisadas no periodo de 2010 a 2016.

A partir das definicbes acima foi elaborado um painel de dados
desbalanceados composto por 203 observacdes. A andlise das estatisticas descritivas
permitiu evidenciar as principais caracteristicas dos conselhos de administracdo dos
bancos brasileiros. Verificou-se, em média e aproximadamente, que: os conselhos
possuem 7 integrantes; 81% dos conselheiros sdo externos, todavia somente 17,97%
sdo independentes; em 68% dos conselhos o CEO participa como membro, sendo
gue em 9% dos casos também acumula a funcdo de presidente do conselho; a
participacdo de mulheres € inferior a 9% do total de membros; os conselheiros
possuem 56 anos; e, os conselhos reinem se 9 vezes por ano.

Em seguida foram realizados testes para resguardar a robustez dos resultados
e garantir que os dados fossem analisados de acordo com a técnica mais adequada.
A primeira regressdo foi analisada pela técnica de efeitos aleatorios, sendo
evidenciado que as caracteristicas dos conselhos de administracdo, numero de
membros do conselho (TB) e percentual de conselheiras mulheres (CM) foram
estatisticamente significantes, no nivel de 1%, para explicar o retorno sobre os Ativos
(ROA). Conforme o esperado a variavel TB apresentou coeficiente B positivo. Em

contrapartida, a variavel CM apresentou coeficiente B negativo, contrariando o



89

comportamento anteriormente previsto. As demais variaveis independentes néo
apresentaram resultados estatisticamente significantes.

Ressalta-se que a relacédo entre o percentual de conselheiras mulheres (CM) e
desempenho das companhias € muito dificil de se observar, pois os conselhos ainda
ndo sdo suficientemente diversos e o percentual de conselheiras ainda é incipiente
(GUERRA SANTOS, 2017). Conforme verificado nesta pesquisa, a participacéo
meédia de mulheres nos conselhos foi inferior a 9%, sendo que alguns conselhos néo
tiveram a presenca feminina em determinados periodos.

De acordo com Fidanoski et al (2014), a diversidade implica em potenciais
conflitos, bem como um lento processo de tomada de decisao, fato que pode afetar os
resultados de curto prazo. Contudo, conforme Jensen (2001), e a abordagem
enlightened stakeholder, a maximizag&o do valor da empresa deve ocorrer com base
no horizonte temporal de longo prazo, sendo as discussdes essenciais para 0
processo de decisao.

A segunda regressdo foi analisada pela técnica de efeitos fixos sendo
evidenciado que as caracteristicas dos conselhos de administracdo, média de idade
dos conselheiros (MIC), percentual de conselheiros independentes (Cl) e segregacao
das funcbes de presidente do conselho e de diretor-presidente (DCEO), foram
estatisticamente significantes, respectivamente, no nivel de 10%, 1% e 1%, para
explicar o retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). As variaveis MIC e CI
apresentaram coeficientes [ positivos, conforme o esperado. Contrariando o
comportamento anteriormente previsto, a variavel DCEO apresentou coeficiente 3
positivo. Nao foram identificados resultados estatisticamente significantes para as
demais variaveis independentes.

Diante dos objetivos propostos pela pesquisa, foram apresentadas as principais
caracteristicas dos conselhos de administracdo dos bancos brasileiros. A partir da
definicdo de dois modelos econométricos foram verificadas quais as caracteristicas
dos conselhos de administragdo mais impactaram o desempenho dos bancos, sendo
posteriormente analisadas as relacdes estatisticamente significantes.

A realizacdo desta pesquisa amplia a fronteira do conhecimento sobre o tema
governanga corporativa. O assunto foi tratado anteriormente por diversos
pesquisadores, sob diferentes abordagens e técnicas: Liang et al (2013), Fidanoski et
al (2014), Pathan e Faff (2012), Bonn et al (2004), Chou e Buchdadi (2017), Pathan
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(2009), Hajer e Anis (2016), Adams e Mehran (2012), Abdul et al (2014), Belhaj e
Mateus (2016), Andres e Vallelado (2008), Adams e Mehran (2008), Bukair e Rahman
(2015), Isik e Ince (2016), Boussaada e Karmani (2015), Kilic (2015) e Chaarani
(2014). Contudo, as pesquisas a respeito do tema abordado, mais especificamente
relacionados ao sistema financeiro, carecem de novas publicacdes. Dessa forma, 0s
resultados obtidos neste estudo contribuem para o fortalecimento do conhecimento da
relacdo entre governanca corporativa e o desempenho dos bancos.

Em relacéo as limitacbes da pesquisa, os resultados evidenciados se aplicam
apenas ao publico estudado, composto por companhias registradas na CVM, nos
setores de atividades “bancos” e “intermediacdo financeira”, com a situagdo do registro
na condicdo ativa em mais de 80% do periodo, compreendido de 2010 a 2016, e que
tiveram os dados referentes as informagcdes econémico-financeira publicados no site do
BACEN. Em razéo do carater ndo probabilistico da amostra, os resultados ndo podem
ser generalizados.

A partir da realizacdo deste estudo, foi evidenciada uma diversidade significativa
de abordagens e técnicas utilizadas para verificar as relacbes existentes entre
governanca corporativa e o desempenho organizacional.

Como proposicado para estudos futuros, seria interessante, ao pesquisar 0
impacto da governanga corporativa no desempenho organizacional, dividir a amostra
pesquisada em clusters para verificar se 0s resultados estdo relacionados as
particularidades de cada grupo. Ainda, seria de se abordar a Resolucdo CMN n°
4557/2017, que trouxe a obrigatoriedade das instituicdes financeiras constituirem
comité de risco para assessorar o conselho de administragdo a assuntos pertinentes a
estrutura de gerenciamento de riscos e capital. A exemplo de Battaglia et al (2014),
qgue verificou se os conselhos de administragdo e 0s mecanismos de governancga
corporativa, relacionados ao gerenciamento de risco possuem relacdo com melhores

desempenhos.
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APENDICE A - Relac&o de Bancos

Quadro 6: Relacdo de bancos
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Denominacao Social Cdédigo CVM Cddigo Bacen ASt(ia\t/ci)éal?jz
Banco ABC Brasil S/A 20958 28195667 Bancos
Banco Alfa de Investimento SA 1384 60770336 Bancos
Banco Bradesco S.A. 906 60746948 Bancos
Banco BTG Pactual S/A 22616 30306294 Bancos
Banco da Amazonia S.A. 922 4902979 '”tﬁr:r;necdeiﬁgg‘o
Banco Daycoval S.A. 20796 62232889 Bancos
Banco do Brasil S.A. 1023 0 Bancos
Banco do Estado de Sergipe S.A. 1120 13009717 Bancos
Banco do Estado do Para S/A. 1171 4913711 Bancos
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. 1210 92702067 Bancos
Banco do Nordeste do Brasil SA 1228 7237373 Bancos
Banco Industrial do Brasil 21377 31895683 Bancos
Banco Indusval S.A. 20885 61024352 Bancos
Banco Mercantil Brasil SA 1325 17184037 Bancos
Banco Mercantil de Investimentos S.A. 1309 34169557 Bancos
Banco Pan SA 21199 59285411 Bancos
Banco Pine S/A 20567 62144175 Bancos
Banco RCI Brasil S.A. 21466 62307848 Bancos
Banco Santander (Brasil) S.A. 20532 90400888 Bancos
Banco Sofisa SA 20680 60889128 Bancos
ggzteostes SA Banco do Estado do Espirito 1155 28127603 Bancos
BRB - Banco de Brasilia SA 14206 208 Bancos
l(\:AT]ilrt]i?)lgosr_]it_rUCtion Bank (Brasil) Banco 21113 7450604 Bancos
Elnna:/necst?[ilrr:eﬁ[[fg S.A. - Crédito, Financiamento 3891 17167412 Bancos
::r:\r;ggtsirl;]gﬁtim - Crédito, Financiamento e 6076 91669747 Bancos
Ital Unibanco Holding S.A. 19348 60872504 Bancos
Mercantil do Brasil Financeira SA CFlI 8540 33040601 Bancos
Parana Banco S.A. 20729 14388334 Bancos

Fonte: elaborado pelo autor com base na CVM (2017) e BACEN (2017).



