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RESUMO

Para melhor compreender a estrutura de governancga corporativa das instituicoes financeiras
brasileiras, a relagéo entre dois mecanismos de controle corporativo interno foram estudados:
a estrutura de propriedade e o conselho de administracdo. A utilizacdo destes mecanismos tem
como objetivo harmonizar os interesses das partes envolvidas. Dado este objetivo comum, a
relacdo de causalidade estabelecida na elei¢cdo dos conselheiros pela assembleia de acionistas
origina o interesse em testar se o conselho de administracdo é uma funcgdo da estrutura de pro-
priedade. Com este intuito, foram investigadas a concentracdo de propriedade, a concentracao
do capital votante, a presenca de insider ownership, o tamanho do conselho de administragéo,
o percentual de conselheiros independentes e a dualidade de presidéncia em 88 instituicdes
financeiras brasileiras, entre 2001 e 2011. Os dados foram analisados com metodologia de
dados em painel com efeitos fixos. Os resultados indicaram que algumas caracteristicas da
constituicdo do conselho de administracdo séo funcdo da estrutura de propriedade. Tanto para
o tamanho do conselho de administracdo, quanto para a independéncia do conselho de admi-
nistracdo as hipdteses nulas, de que as varidveis insider ownership, concentracdo de proprie-
dade e concentracdo de capital votante ndo possuem poder explicativo sobre as variaveis de-
pendentes puderam ser rejeitadas Contudo, a relacdo de causalidade testada ndo indica neces-
sariamente uma relacdo de equilibrio para boas praticas de governanca corporativa. A escolha
arbitréria do conselho de administracdo pelos acionistas/proprietarios pode levar as constitui-
cdes de conselhos que tragam as instituicdes financeiras uma imagem de boa governanca,
cercadas de interesses e delimitadas pelas regras dos 6rgéos reguladores.

Palavras-chave: governanca corporativa; mecanismos de controle corporativo interno; con-
centracgdo de propriedade, insider ownership, conselho de administragéo, conselheiros inde-
pendentes; dualidade de presidéncia.



ABSTRACT

To better understand the corporate governance structure of Brazilian financial institutions,
the relationship between two internal corporate control mechanisms were studied: the owner-
ship structure and the board. The use of these mechanisms aims to harmonize the interests of
the parties involved. Given this common goal, the causal link established in the election of
directors by the shareholders' meeting originates interest in testing whether the board is a
function of the structure of ownership. To this end, we investigated the concentration of own-
ership, the concentration of the voting capital, the presence of insider ownership, the size of
the board, the percentage of independent directors and dual presidency in 88 Brazilian finan-
cial institutions between 2001 and 2011. Data were analyzed using the methodology of panel
data fixed effects. The results indicated that some features of the constitution of the board are
a function of ownership structure. So much for the size of the board, and for the independence
of the board of administration the null hypothesis, that the insider ownership variables, con-
centration of ownership and voting concentration have no explanatory power variables-
pending could be rejected, however, the causal tested does not indicate necessarily a bal-
anced relation to good corporate governance practices. The arbitrary choice of the board of
directors by the shareholders / owners can take to the constitutions of advice to financial in-
stitutions to bring an image of good governance, surrounded interests and bounded by the
rules of the regulatory bodies.

Keywords: corporate governance, corporate internal control mechanisms; concentration of
ownership, insider ownership, board of directors, independent directors; dual presidency,
panel data.
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INTRODUCAO

O debate acerca da governancga corporativa tem recebido crescente atengdo da comu-
nidade académica e empresarial. As definicdes de governanca corporativa, assim como seus
principios e praticas, envolvem o relacionamento entre proprietarios, conselho de administra-
cao, diretores, credores e 6rgdos de controle e tém o objetivo de alinhar os interesses desses
grupos a fim de preservar o valor da organizagéo (OECD, 2011; IBGC, 2010; BCBS, 2011,
CVM, 2002; JENSEN E MECKLING, 1976; CARVALHO, 2002; TIROLE, 2006;). Para
alcancar o objetivo de harmonizar o interesse das partes envolvidas, mecanismos de controle
corporativo foram estabelecidos.

Neste entrelace de interesses, dois mecanismos de controle interno sdo fundamentais
para compreender a estrutura de governanca: a estrutura de propriedade e o conselho de ad-
ministracdo. O primeiro diz respeito a forma na qual o capital da empresa é distribuido relati-
vamente ao poder de voto e a concentracdo dos proprietarios do capital, influenciando direta-
mente o controle corporativo, pois apresenta o grau de risco desejado pelos acionistas. O se-
gundo representa o elo entre a propriedade e a gestdo para orientar e supervisionar a relacao
dos gestores com as demais partes interessadas. O Conselho de Administracdo é encarregado
do processo de decisdo de uma organizacdo em relacdo ao seu direcionamento estratégico.
Cada qual com caracteristicas de governanca que agem de maneira a fomentar a funcdo de
monitoramento e controle sobre as varidveis que influenciam o valor da organizacéo.

O estudo foi realizado em instituicdes financeiras ativas no Brasil, dada a importancia
dessas organizacgdes no cenario econémico e social do Pais. Existe uma expectativa de respos-
ta das instituicOes financeiras e de melhores controles efetuados pelo Banco Central, frente a
crise iniciada em 2008. Além disso, a escolha se deu pela pouca incorporacdo delas em estu-
dos anteriores, pela questdo da estrutura de governanca ser setorial e pelo fato de que ao dar
foco em apenas um segmento é possivel obter maior poder explicativo sobre a interacdo dos
mecanismos de controle interno.

Nas organizagdes em geral, bem como, nas institui¢cdes financeiras, a escolha da cons-
tituicdo do conselho de administracdo € realizada pela assembleia geral de acionis-
tas/proprietarios. Como o conselho é escolhido pela assembleia geral da instituicdo financeira,
que € constituida pelos proprietarios/acionistas, espera-se que as caracteristicas deste conselho

sejam funcéo das caracteristicas da estrutura de propriedade.
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O trabalho contribui no aprimoramento do conhecimento de governanga corporativa
em institui¢Oes financeiras que atuam no Brasil. A possibilidade de ter um mecanismo de con-
trole corporativo eleito com caracteristicas que ndo visem ao equilibrio dos interesses dos
acionistas diminui sua eficacia e eficiéncia.

Para estudar a relacdo entre a estrutura de propriedade e a constituigdo do conselho de
administracdo o primeiro passo foi conhecer a estrutura de propriedade e a constituigdo do
conselho de administracdo das instituicdes financeiras.

Isso ocorreu atraves da coleta de informacdes sobre a composicao acionaria, o percen-
tual de capital detido pelos acionistas individualmente, o tipo de controle acionario, a compo-
sicdo da diretoria, a composi¢do do conselheiro de administracdo e o dado sobre quem eram
os presidentes desses dois 6rgdos em cada instituicdo financeira, em cada ano que compés o
periodo estudado. A amostra foi compreendida por 88 instituicdes financeiras, durante o peri-
odo de 2001 a 2011. Foram analisadas 803 composi¢des acionarias, de diretoria, de conselho
e de dualidade de presidéncia.

O cruzamento destes dados gerou a informacao sobre a concentracdo de propriedade,
concentracdo de capital votante, a presenca de insider ownership, o tamanho do conselho de
administracdo, o percentual de conselheiros independentes e a dualidade de presidéncia. A
analise foi realizada observando o comportamento, ao longo do tempo, dos valores de estatis-
tica descritiva de cada variavel na amostra e em trés sub-amostras. As sub-amostras foram
consolidadas a partir do tipo de controle acionario — pablico, privado nacional ou estrangeiro.

Para determinar o poder explicativo da estrutura de propriedade sobre a constitui¢ao
do conselho de administracdo, utilizou-se de analise econométrica, com metodologia de dados
em painel com efeitos fixos, estimados através de minimos quadrados ordinarios, apds trans-
formar as equac0es para eliminar o efeito ndo-observado com ajuda da transformacéo de efei-
tos fixos (within transformation), para determinar a significancia das variaveis relacionadas a
estrutura de propriedade no estabelecimento das varidveis relacionadas ao conselho de admi-
nistracao.

O modelo constituiu-se de trés equagdes, uma para cada caracteristica do conselho de
administracdo: tamanho do conselho, independéncia do conselho e dualidade de presidéncia.
As regressdes foram calculadas para a amostra total e as trés sub-amostras, e trouxeram resul-
tados também quanto a significancia de outras caracteristicas das instituicdes financeiras. O
teste de Wald com a imposicao de restricbes ao modelo submeteu a hipétese nula, na qual a
estrutura de propriedade ndo possui poder explicativo sobre as caracteristicas do conselho de

administrago.
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Este trabalho est4 organizado da seguinte maneira: a secdo 1 apresenta o problema de
pesquisa, sua justificativa e elenca os objetivos deste estudo; na secdo 2 é feita uma revisao da
literatura sobre governanca corporativa em instituicdes financeiras e 0s mecanismos de con-
trole corporativo interno; a secdo 3 descreve a metodologia empregada; na secdo 4 é realizada
a descricdo da amostra; na secdo 5 constam os resultados e, por fim, a secdo 6 apresenta al-

gumas consideracdes finais.
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1. DEFINICAO DA PESQUISA

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

A existéncia de conflitos, normalmente induzidos pela separagé@o entre propriedade e
gestdo, coloca a necessidade de se estabelecerem mecanismos de controle corporativo para
que o processo de governanca institua-se de forma a harmonizar os interesses das partes en-
volvidas, principalmente acionistas e gestores, com as operacfes da empresa (DAMI et al,
2007).

Neste entrelace de interesses, 0s mecanismos de controle interno sdo fundamentais pa-
ra compreender a estrutura de governanca das instituic@es financeiras. Entre eles estdo a estru-
tura de propriedade e o conselho de administracdo. O primeiro diz respeito a forma na qual o
capital da empresa é distribuido relativamente a concentracdo de propriedade. O segundo re-
presenta o elo entre a propriedade e a gestdo para orientar e supervisionar a relacdo dos gesto-
res com as demais partes interessadas. Cada qual com caracteristicas de governanca que agem
de maneira a fomentar a funcdo de monitoramento e controle sobre as variaveis que influenci-
am o valor da organizacao.

Segundo as investigacfes de Belkhir (2004) duas hipoteses podem ser formuladas
guanto a relacdo das caracteristicas desses dois mecanismos de controle corporativo. Uma é
de que exista uma relacdo 6tima entre estrutura de propriedade e conselhos de administracédo
comum a todas as empresas de maneira que as empresas que divergem desse nivel 6timo tém
pior desempenho. Alternativamente, a outra hip6tese € que as caracteristicas de estrutura de
propriedade e de conselho de administracdo estdo disponiveis ao mesmo tempo e sdo determi-
nados endogenamente de acordo com os seus custos e beneficios. Como os custos e beneficios
variam entre empresas, cada mecanismo torna-se mais ou menos atrativo. Este mecanismo
mais atrativo é utilizado para equalizar custo e beneficio marginal, alcangando uma estrutura
de governanca corporativa 6tima que varia entre empresas e igualmente resulta em bom de-
sempenho.

Estas hipdteses explicam, por exemplo, que uma instituicdo financeira com controle
acionario concentrado opte por um conselho de administracdo com menor participacdo de
conselheiros independentes e que a presidéncia da empresa e a presidéncia do conselho sejam
exercidas pela mesma pessoa. Isto ocorre porque a concentragao da propriedade tende a dimi-

nuir os conflitos de agéncia e reduzir a necessidade de outros mecanismos de controle
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(Belkhir, 2004). Ou, no caso de um controle acionario disperso, com clara separacdo entre
propriedade e gestdo, espera-se um maior percentual de conselheiros independentes a fim de
assegurar o monitoramento da atuacao dos gestores.

Nas organizacdes em geral, bem como, nas instituicdes financeiras, a escolha da cons-
tituicdlo do conselho de administracdo € realizada pela assembleia geral de acionis-
tas/proprietarios. Apesar de ndo existir um consenso desta relacdo nas organizages em geral,
h& o consenso de que a configuracdo corporativa em instituicdes financeiras € diferente das
demais organizacdes (CIANCANELLI ¢ GONZALEZ, 2000; MACEY ¢ O’HARA, 2003;
ADAMS E MEHRAN, 2003; MULBERT, 2009; DERMINE, 2011). Adams e Mehran (2003)
afirmam que as diferencas observadas nas variaveis sugerem que estrutura de governanca é
especifica para cada setor. Neste sentido, € relevante aprofundar o conhecimento sobre a con-
figuracdo corporativa dessas empresas e estudar se o conselho de administracdo é funcdo da
estrutura de propriedade.

Existem duas possibilidades ao analisar a significancia dessa relacdo. A primeira, con-
firmada a significancia, sugere uma constituicdo do conselho de administracdo similar as ins-
tituices financeiras de mesma estrutura de propriedade. A segunda possibilidade configura a
hipétese alternativa, neste caso outros fatores influenciam a deciséo da formagdo do conselho
de administracdo tornando a estrutura de propriedade néo significante.

1.2. JUSTIFICATIVA

A Ultima década trouxe interessantes contribuicdes no ontexto das instituicdes finan-
ceiras, contudo, ainda se tem muito a aprender sobre estas empresas e suas particularidades.
Entre as contribui¢bes, muitas motivadas pela crise financeira entre 2007-2009, focou-se a
relacdo entre o conselho de administracdo e a performance da instituicdo em varios paises
(AGORAKI et al, 2009; PATHAN et al, 2011), além do papel do conselho (ANDRES e
VALLELADO, 2008; CHEN, 2011) e os determinantes de sua estrutura (ADAMS e
MEHRAN, 2003; MARISCAL et al, 2009; ARNABOLDI et al, 2011). Outros estudos teori-
cos anteriores buscaram explicar como deve ser a governanga corporativa no setor bancario
(CIANCANELLI e GONZALEZ, 2000; MACEY e O’HARA, 2003; MULBERT, 2009;
DERMINE, 2011). O adicional deste trabalho € analisar a relacdo entre a estrutura de proprie-
dade e o conselho de administracdo, assunto para o qual ainda existe uma lacuna em institui-

cOes financeiras brasileiras, visto que essa relacéo foi pouco explorada.



18

A escolha deste tipo de organizacdo se deu pela pouca incorporacdo delas em estudos
anteriores, pela questdo da estrutura de governanca ser setorial e pelo fato de que ao dar foco
em apenas um segmento € possivel obter maior poder explicativo sobre a interacdo dos meca-
nismos de controle interno. Uma andlise empirica constituida de organiza¢bes do mesmo se-
tor, 0 bancério neste caso, traz a vantagem de que a maioria dos mecanismos externos de con-
trole afetam todas as empresas, ou seja, a competitividade e o controle do mercado séo co-
muns a todas as organizacGes do setor (Belkhir, 2004). Outro aspecto é a possibilidade de
pesquisar como o setor bancario esta se preparando para a implantacdo do Acordo de Basiléia
I11, que institui grande responsabilidade na figura do Conselho de Administragcdo, numa posi-
¢ao que considere os interesses dos stakeholders.

A questdo da crise financeira ocorrida em 2008 também justifica a pesquisa. Segundo
a maioria dos analistas, todos os paises do mundo tiveram impactos, em algum momento, em
maior ou menor grau. Existe uma expectativa de resposta das instituigdes financeiras e de
melhores controles efetuados pelos Bancos Centrais. No Brasil, através de intervengdes do
Banco Central, para evitar a falta de liquidez do setor bancario e a faléncia de instituicdes
financeiras, a crise teve uma passagem menos turbulenta. Pode-se imaginar que a regulamen-
tacdo e monitoramento do Banco Central Brasileiro ou o aspecto monitorador realizado inter-
namente pelos conselhos de administracdo dos bancos na tomada de decisfes ou uma relacao
entre os dois fatores tenham contribuido para uma reacdo menos devastadora. Através do cu-
nho temporal deste trabalho é possivel analisar se um movimento de mudanca esta ocorrendo

a partir dos mecanismos de controle interno.
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1.3. OBJETIVOS
1.3.1. Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa € testar a relacdo entre a constituicdo dos conselhos de

administracdo e a estrutura de propriedade das instituicdes financeiras brasileiras.
1.3.2. Objetivos Especificos

a) Coletar as informagdes sobre as caracteristicas da estrutura de propriedade das ins-
tituices financeiras brasileiras e do conselho de administracdo, quais sejam: exis-
téncia de insider ownership, concentracdo de propriedade, nimero de conselheiros,

proporcao de conselheiros independentes e dualidade de presidéncia.

b) Determinar a significancia das variaveis relacionadas a estrutura de propriedade
(insider ownership, concentracdo de propriedade e concentracdo de capital votante
na) na estimacgdo das variaveis relacionadas a constituigdo do conselho de adminis-
tracdo (tamanho do conselho, independéncia do conselho e dualidade de presidén-

cia).

c) Determinar se outros fatores relacionados tamanho da institui¢do, nimero de direto-
res, retorno sobre o capital, provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa, indice de
Basiléia, capital de terceiros e depo6sitos garantidos séo significantes para a estima-
cdo das variaveis tamanho do conselho, independéncia do conselho e dualidade de

presidéncia.

d) Testar, através de teste de hipdteses, o poder de explicacdo das varidveis insider
ownership, concentracdo de propriedade e concentracdo de capital votante sobre as
variaveis tamanho do conselho, independéncia do conselho e dualidade de presi-

déncia.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. GOVERNANCA CORPORATIVA

Conforme Silveira (2004), para compreender a importancia da governanga corporati-
va, é preciso entender seu possivel impacto sobre as empresas. O autor coloca que a ideia bé-
sica ¢ de que dentre um conjunto de companhias, algumas se diferenciariam como “empresas
com boa governanca”, aumentando o numero de individuos interessados em alocar recursos
nessas companhias. A maior demanda dos investidores pelos seus papéis resultaria num me-
nor custo de capital, tanto capital préprio, via agdes, quanto capital de terceiros, via debéntu-
res, bonus e empréstimos de longo prazo. A consequéncia desta reducdo seria um aumento no
valor das organizacGes. Para os investidores, a analise destas praticas auxilia na decisdo de
investimento, uma vez que elas determinam o nivel e as formas de atuacdo destes na compa-
nhia (CVM, 2002, p.11).

A Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OECD) (2011) ex-
pande essa ideia afirmando que a “integridade das corporacdes, institui¢des financeiras e mer-
cados ¢ especialmente importante para a saide de nossas economias e sua estabilidade”, rati-
ficando a importancia da governanca corporativa. Para entender este possivel aumento de va-
lor da organizacdo e a importancia para a economia mundial € preciso analisar o conceito de

governanca corporativa e a indicacdo das melhores préaticas, conforme segue.

2.1.1. Definicéo e Principios de Governanca Corporativa

Entre as definicBes que serdo vistas a seguir, nota-se a importancia dada a otimizacao
da relacdo entre as partes interessadas e o desempenho/valor da organizagédo. O Instituto Bra-
sileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (2010, p. 16) demonstra como se relacionam pro-
prietérios, conselho de administracéo, diretoria e 6rgéos de controle. A figura 1 apresenta este

relacionamento.
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Figura 1: Sistema de Governanca Corporativa (IBGC, 2010, p.16).

Para o IBGC (2010, p.19):

“Governanga Corporativa ¢ o sistema pelo qual as organizacGes sdo dirigidas, moni-
toradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho
de Administracdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas préticas de Governanca
Corporativa convertem principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses
com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade”.

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2002, p.11) define que,

“Governanga corporativa é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A analise das
préticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, princi-
palmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestagdo de con-
tas”.

Governanga corporativa para Carvalho (2002) como os “mecanismos ou principios
que governam 0 processo decisorio dentro de uma empresa”, minimizando os problemas de
agéncia. Tirole (2006), afirma que governanca corporativa é a defesa dos interesses dos acio-
nistas.

Segundo a OECD (2011), os principios indicados nos conceitos acima sdo um instru-
mento vivo que contém normas ndo vinculativas e boas préaticas, bem como linhas orientado-
ras sobre a sua aplicacdo, podendo ser adaptados as circunstancias especificas de cada pais e
regido. Sao reconhecidas internacionalmente e visam garantir a integridade das corporacfes
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em seus processos de gestdo e de relacionamento com as partes interessadas, além de manter a
salde das organizacdes e sua estabilidade. A intencdo é que 0s principios sejam concisos,
compreensiveis e acessiveis a comunidade internacional. S&o principios de Governanca Cor-
porativa conforme a OECD (2011):

I. Garantir a base para um sistema eficaz de governanca corporativa.
O sistema de governanca corporativa deve promover mercados transparentes e efi-
cazes e ser coerente com o Estado de Direito, além de articular com clareza a diviséo
de responsabilidades entre as diferentes autoridades supervisoras, reguladoras e exe-
cutoras da lei.

Il. Direitos dos acionistas e principais funcdes da propriedade.
O sistema de governanca corporativa deve proteger e facilitar o exercicio dos direi-
tos dos acionistas.

I11. Tratamento equitativo dos acionistas. O sistema de governancga corporativa deve
garantir o tratamento equitativo de todos os acionistas, inclusive os minoritérios e
estrangeiros. Todos os acionistas devem ter oportunidade de obter reparagdo efetiva
por violacéo de seus direitos.

IV. Papel de outras partes interessadas na governanga corporativa.
O sistema de governanga corporativa deve reconhecer os direitos de outras partes in-
teressadas, previstos por lei ou por acordos mituos, e estimular a cooperagdo ativa
entre corporacdes e partes interessadas para criar riqueza, empregos e sustentabili-
dade de empresas financeiramente sélidas.

V. Divulgacgdo e transparéncia. O sistema de governanga corporativa deve garantir
divulgacdo precisa e oportuna de todas as questBes relevantes relacionadas com a
corporacgdo, inclusive situacdo financeira, desempenho, composicao societaria e go-
vernanga da empresa.

VI. Responsabilidades do Conselho de Administracdo. O sistema de governanca
corporativa deve garantir a orientacdo estratégica da empresa, o monitoramento efi-
ciente da administracdo pelo conselho e a prestacdo de contas pelo conselho a em-
presa e aos acionistas (OECD, 2011).

O IBGC (2010, p.19) indica como principios a transparéncia — mais do que a obriga-
cdo de informar é o desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informacdes que
sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢Bes de leis ou regulamentos.
A adequada transparéncia resulta em um clima de confianca, tanto internamente quanto nas
relagdes da empresa com terceiros. Ndo deve restringir-se ao desempenho econdmico-
financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a
acdo gerencial e que conduzem a criagao de valor. A equidade, que se caracteriza pelo trata-
mento justo de todos o0s sdcios e demais partes interessadas. A prestacédo de contas (accoun-
tability), na qual os agentes de governanga devem prestar contas de sua atuagdo, assumindo
integralmente as consequéncias de seus atos e omissoes e, por fim, a responsabilidade corpo-
rativa — os agentes de governanca devem zelar pela sustentabilidade das organizages, visan-
do a sua longevidade, incorporando consideracdes de ordem social e ambiental na definicéo

dos negdcios e operagdes.
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2.2. GOVERNANCA CORPORATIVA EM INSTITUICOES FINANCEIRAS

Existe um debate em Governanga Corporativa que concerne uma questdo: governanga
corporativa deveria focar exclusivamente na protecdo dos interesses dos acionistas? Ou go-
vernancga corporativa deveria expandir seu foco para tratar dos problemas de outros grupos —
os stakeholders? E importante abordar esta questdo, para depois discutir o particular caso dos
problemas de governanga corporativa das instituices financeiras.

Macey e O’Hara (2003), em seu artigo “Governanca Corporativa em Bancos” apontam
dois modelos distintos: 0 Modelo Anglo-Americano e o Modelo Franco-Germanico. O pri-
meiro leva em consideracdo o foco exclusivo na maximizacdo da riqueza do acionista. No
qual conflitos de interesses com outros grupos que influenciem a maximizacao de riqueza do
acionista devem ser ignorados, a menos que o gestor tenha obrigacdo legal de leva-los em
conta. O segundo modelo, ao contrario, afirma que os interesses de longo prazo dos stakehol-
ders devem ser levados em consideragdo no mesmo nivel que os interesses dos acionistas. Os
autores apresentam uma abordagem contratual na qual a empresa deveria ser vista como um
complexo quadro de contratos explicitos e implicitos. Um arranjo entre varios requerentes dos
produtos e dos ganhos gerados pelos negdcios. O contrato define os direitos e beneficios, de-
veres e obrigacfes de cada participante e ndo ha a pré-suposicdo de que alguma classe de re-
querentes tenha preferéncias sobre qualquer outra. Estes requerentes podem ser acionistas,
credores, empregados, gerentes, a comunidade local, fornecedores, clientes e no caso de insti-
tuicdes financeiras, 6rgaos reguladores.

Trés argumentos séo apontados por Dermine (2011, p.7) para sustentar uma viséo ba-
seada exclusivamente na maximizacdo da riqueza do acionista. O primeiro refere-se a eficién-
cia de uma organizacdo através da busca de um anico objetivo claro. O segundo refere-se ao
desenvolvimento econdmico e o risco, na medida em que o risco pode levar ao desenvolvi-
mento econbmico, o0 que pode ndo ser compativel com o desejo do depositante. Por ultimo, o
bem-estar econdémico atraves da equalizacdo da receita e do custo marginal.

Ao incorporar a definicdo mais aceita de governanga corporativa ao debate é possivel
verificar uma inconsisténcia ao definir boa governanga corporativa, pois somente 0s acionis-

tas sdo mencionados. A definicdo é dada pela OECD (2004):

“governanga corporativa envolve uma relagdo entre os gestores da companhia, seu
conselho, seus acionistas e outros stakeholders. [...] Boa governanca corporativa de-
veria fornecer incentivos adequados para que o conselho e os gestores para manter
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objetivos que sdo do interesse da companhia e dos acionistas, e deveria facilitar o
efetivo monitoramento”.

A proposta para melhorar a governancga corporativa em institui¢cdes financeiras do Ba-
sel Committee on Banking Supervision (BCBS) (2010, p.4) também se posiciona a favor dos
stakeholders. O guia formulado pelo comité, intitulado “Melhorando a Governanga Corpora-
tiva em Organiza¢des Bancarias” coloca que, da perspectiva do setor bancério, governanca
corporativa envolve a maneira pela qual os negdcios e 0s assuntos bancarios sao realizados
pelos conselhos de administracdo e os gerentes séniores. Por posicionar-se huma abordagem
que leva em consideracdo os interesses dos varios grupos envolvidos nas instituicdes financei-
ras, o guia do BCBS (2010, p.19) sugere principios que norteiem a atuacdo dos conselhos de
administracdo e dos 6rgdos supervisores do sistema financeiro. O documento institui o papel
de cada ator para assegurar 0 bem-estar do sistema. O conselho de administracdo tem primei-
ramente a responsabilidade sobre a performance da instituicdo financeira e 0s acionistas de-
vem se assegurar de que o conselho esteja atuando efetivamente. O papel dos supervisores é
promover a governanga corporativa controlando e avaliando a implementacédo, por parte das
instituicBes financeiras, dos principios para a solidez do sistema.

Principios do Comité de Basiléia de Supervisdao Bancéaria (2010), vistos como impor-

tantes elementos para uma governancga corporativa efetiva:

“Principio 1: Responsabilidades da diretoria e da administragdo sénior. Os partici-
pantes da industria financeira e as autoridades financeiras devem ter abordagens
abrangentes e efetivas para gerenciamento de continuidade de atividades. A diretoria
e a administracdo sénior sdo coletivamente responséveis pela continuidade de ativi-
dades da organizagéo.

Principio 2: Grandes rupturas operacionais. Nas abordagens sobre continuidade de
atividades, os participantes da inddstria financeira e as autoridades financeiras de-
vem incluir o risco de uma grande ruptura operacional. O gerenciamento da conti-
nuidade de atividades das autoridades financeiras deve tratar, também, de como elas
reagirdo a uma grande ruptura que afete as operacfes dos participantes da industria
financeira ou o sistema financeiro pelo qual elas sdo responsaveis.

Principio 3: Objetivos de recuperacdo. Os participantes da industria financeira de-
vem desenvolver objetivos de recuperacdo que espelhem o risco que eles represen-
tam para o funcionamento do sistema financeiro. Conforme for apropriado, tais obje-
tivos de recuperacdo devem ser estabelecidos pelas autoridades financeiras, ou por
intermédio de consultas com elas.

Principio 4: Comunicagoes. Os participantes da inddstria financeira e as autoridades
financeiras devem incluir, em seus planos de continuidade de atividades, procedi-
mentos para manter a comunicacdo dentro de suas organizagoes, e também com par-
tes externas relevantes, no caso de uma grande ruptura operacional.

Principio 5: ComunicagBes com outros paises. Os procedimentos de comunicacao
dos participantes da indUstria financeira e das autoridades financeiras devem tratar
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das comunicacdes com autoridades financeiras de outras jurisdi¢cdes, no caso de uma
grande ruptura operacional que tenha implicaces transfronteiras.

Principio 6: Realizacdo de testes. Os participantes da indUstria financeira e as autori-
dades financeiras devem testar seus planos de continuidade de atividades, avaliar a
sua efetividade e, conforme for apropriado, atualizar o gerenciamento de continui-
dade de atividades.

Principio 7: Exame, pelas autoridades financeiras, do gerenciamento de continuidade
de atividades. As autoridades financeiras devem contar, em suas estruturas internas,
com setores que lhes permitam revisar continuamente o gerenciamento de continui-
dade de atividades dos participantes da indistria financeira que estejam sob sua res-
ponsabilidade”.

O BCBS (2010, p.21) reconhece que outros grupos também sao responsaveis pela boa
governanca corporativa: acionistas, através do exercicio atuante de seus direitos; depositantes
e outros clientes, ndo mantendo negdcios com instituicdes que operam de maneira insolvente;
governo, através de leis, regulamentos e um sistema judicial efetivo; agéncia de ratings, atra-
vés da avaliacdo do impacto das praticas de governanca corporativa no perfil de risco dos
bancos.

A proposta acima, com multiplos objetivos e papéis, foi fortemente influenciada pela
crise financeira global e o custo que ela gerou a sociedade. A opinido que prevalece é que
alguns bancos assumiram excessivos riscos, que levaram a grandes perdas, orcamentos defici-
tarios, necessidades de ajuda financeira e aumento do desemprego. Pressdo deveria ser posta
sobre os conselhos que ndo levaram em consideracao seus acionistas, muito menos seus depo-
sitantes/credores e a sociedade como um todo (DERMINE, 2011).

Dermine (2011) acredita num sistema dual de governanca corporativa para instituigdes
financeiras baseado em objetivos claros e transparéncia, composto pela governanca para su-
pervisdo bancéria, visando a estabilidade do sistema bancéario e a transparéncia dos 6rgdos
supervisores; e pela governanca para bancos que concerne na maximizacgao do bem-estar dos
acionistas. Ele argumenta que ao descentralizar a responsabilidade dos 6rgdos reguladores
para os conselhos de administracdo, conforme proposto pelo Comité de Basiléia, poderia in-
terferir na eficiéncia econémica, inovacdo e desenvolvimento, e mais, estender a falta de
transparéncia dos orgaos reguladores e dos ministérios de finangas.

Considerando que os principios focam muito mais nos deveres do conselho e dos
membros individuais do conselho, Miilbert (2009) aponta que, da perspectiva dos superviso-
res, 0 propdsito da governanga corporativa € mais voltada para a salvaguarda dos compromis-
sos com depositantes e outros obrigacionistas do que com investidores.

As particularidades tém profundo impacto sobre os conflitos existentes em bancos, al-

terando sua estrutura, assim como o espectro de solucdes disponiveis para mitigar estes con-
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flitos. Os mecanismos de governanca trabalham juntos para promover incentivos aos gestores
e assim, aliviar os problemas de agéncia, ocasionados pela separagéo entre propriedade e con-
trole (BELKHIR, 2004).

2.2.1. Particularidades das Institui¢cOes Financeiras

O que héa de especial em institui¢bes financeiras? As instituicdes financeiras possuem
caracteristicas sobre governanga corporativa que sdo iguais a maioria das organizacdes de
outros setores: conflitos de agéncia entre acionistas e gestores, beneficio fiscal do pagamento
de juros sobre capital préprio, assimetria de informacdes entre os varios grupos interessados e
risco em seus negadcios. Porém, algumas peculiaridades, que ndo podem ser omitidas no setor
bancario, fazem com que estas caracteristicas sejam observadas de maneira diferente (Cl-
ANCANELLI e GONZALEZ, 2000). Os autores, examinando a situacdo das instituicdes
financeiras de paises membros do Fundo Monetério Internacional, apresentam uma lacuna
entre os modelos de Agéncia padronizados e dos bancos. A teoria de agéncia faz pelo menos
trés suposicdes: mercado normal e competitivo, a assimetria de informagéo na relagdo princi-
pal-agente se da entre proprietarios e gestores e a estrutura 6tima de capital requer limitacoes.
Em contraste, bancos funcionam em mercados regulados ou administrados, os problemas de
agéncia sdao mais complexos e a estrutura de capital reflete a funcdo de intermediario, onde
proprietarios raramente contribuem com mais de 10% dos fundos emprestados, sendo que
investidores e depositantes fornecem o valor restante. Neste sentido, Macey e O’Hara (2003)
argumentam que deveres e obrigacGes de gestores e conselheiros deveriam ser expandidos no
caso dos bancos, pois 0s acionistas ndo sdo os Unicos beneficiarios dos deveres fiduciarios.

As caracteristicas que diferenciam instituicdes financeiras das outras organizacdes re-

lacionam-se principalmente a dois tdpicos: estrutura de capital e regulacdo externa.

2.2.1.1. Estrutura de Capital

Bancos possuem estrutura de capital Gnica por dois motivos. Primeiro, estas organiza-
cOes tendem a ter pouco capital proprio em relacéo a outros tipos de instituicdes, normalmen-
te, recebem mais de 90% de seu funding de divida (capital de terceiros). Segundo, 0 passivo
de um banco é, em grande parte, formado por depositos que sdo disponibilizados pelos seus
credores/depositantes, enquanto seus ativos sao normalmente formados por empréstimos que
tém prazos mais longos de vencimento. Assim, uma das caracteristicas que faz dos bancos,

instituicOes financeiras intermediarias especiais é a funcdo de producdo de liquidez baseada
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no desencontro entre os vencimentos dos dois lados do balango. De outra maneira, a natureza
do negdcio bancério esta em aceitar voluntariamente este descasamento entre o ativo e 0 pas-
sivo. Ao manter ativos ndo liquidos e emitindo passivo liquido, bancos criam liquidez para a
economia (MACEY, O’HARA, 2003; MULBERT, 2009). Devido a este descompasso no
balango entre ativo e passivo, bancos estéo sujeitos a problemas coletivos entre os depositan-
tes. Numa situacao rara em que todos ou grande parte dos depositantes queiram receber seus
depdsitos simultaneamente, o0 banco néo tera fundos suficientes, tera suas reservas rapidamen-
te exauridas e tera em carteira ativos nao liquidos.

A propria qualidade dos empréstimos realizados pelos bancos que ndo é diretamente
observavel como os ativos em empresas de outros setores, carrega outra peculiaridade nas
demonstracdes contabeis dessas instituicbes: a opacidade dos ativos. Instituicdes financeiras
possuem portfolio de ativos financeiros, cuja composicdo (volume, técnicas de securitizagao)
permite aos bancos liquidarem facilmente dividas de longo e investirem tais valores em novos
ativos com um perfil de risco muito diferente.

Dependendo da situacdo, esta habilidade de transformar o perfil de risco dos bancos
pode beneficiar acionistas e gestores. Um perfil de risco maior envolve a expectativa de maior
retorno e a consequente elevagéo da lucratividade, ou seja, 0s gestores podem focar suas ati-
vidades no curto prazo ao invés da criacdao de valor no longo prazo. Os acionistas verdo uma
oportunidade em explorar os depositantes a partir de uma estratégia de negécios mais arrisca-
da (MULBERT, 2009).

O regulamento sobre o imposto de renda pode justificar o grande passivo exigivel das
instituicOes financeiras. No Brasil, a legislacdo prevé um percentual de oito por cento sobre a
receita bruta auferida mensalmente. Para as pessoas juridicas cujas atividades sejam de bancos
comerciais, bancos de investimentos, bancos de desenvolvimento, caixas econdémicas, socie-
dades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de credito imobiliario, sociedades
corretoras de titulos, valores mobiliarios e cAmbio, distribuidoras de titulos e valores mobilia-
rios, empresas de arrendamento mercantil, cooperativas de credito, empresas de seguros pri-
vados e de capitalizacdo e entidades de previdéncia privada aberta a aliquota é de dezesseis
por cento’. O art. 226 do Decreto Lei 3.000/99 informa que as instituicdes financeiras poderdo
deduzir da receita bruta as despesas incorridas na captacéo de recursos de terceiros. Apesar da
aliquota maior, a utilizacdo de recursos de terceiros traz uma vantagem tributaria para estas

organizagoes.

! Alinea "b" do inciso 11 do § 1° do art. 223 — Decreto Lei 3.000/99.
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O sistema bancario é conhecido pela capacidade de incutir metas para seus funciona-
rios. Gestores que tenham parte de sua remuneracdo baseada em resultados podem utilizar a
capacidade de flexibilizacdo do perfil de risco dos ativos do banco a fim de cumprir suas me-
tas antecipadamente. Além do cumprimento de metas, um perfil de risco maior, envolve a
expectativa de maior retorno e a consequente elevacao da lucratividade, ou seja, 0s gestores
podem focar suas atividades no curto prazo ao invés da criacdo de valor no longo prazo. O
principal interesse dos credores (depositantes e outros obrigacionistas) € a habilidade dos ban-
cos em pagar suas dividas quando eles, os credores, desejarem. Desta forma, segundo esta
perspectiva, a remuneracdo dos gestores ndao deveria se basear em performance, tampouco

volume e desencorajaria o risco tanto quanto fosse possivel.

2.2.1.2. Regulacéo Externa

Devido a importancia sistémica e a vulnerabilidade quanto a insolvéncia subita, existe
forte regulamentacdo e muitos 6rgdos supervisores monitorando as instituicdes financeiras.
Ocorre que a complexidade das institui¢des financeiras aumenta a assimetria de informacao e
diminui a capacidade de monitoramento dos acionistas quanto as decisdes de conselheiros e
gestores. Considerando o papel dos bancos no sistema de pagamentos e no funcionamento do
sistema econémico e ainda suas peculiaridades quanto a estrutura de capital, bancos estdo
sujeitos a intensa regulacdo. As instituicdes financeiras sao responsaveis por salvaguardar 0s
direitos dos depositantes, garantido a estabilidade do sistema de pagamentos e reduzindo o
risco sisttmico (ANDRES; VALLELADO, 2008).

O grande objetivo da regulacdo e supervisdo externa, segundo o BCBS (2010), é a
manutencdo da estabilidade e solvéncia do sistema financeiro como um todo. Contudo, a re-
gulacdo sob a quais as instituicdes financeiras operam traz implicagdes importantes para o
papel dos bancos, do governo e da sociedade.

Inicialmente, a definicdo entre reguladores e supervisores é trazida por Dermine
(2011). Enquanto reguladores codificam o que é permitido através de regras e legislacao, su-
pervisores, baseados em costumes, préaticas e julgamento dessas regras e leis, controlam o qué
e como deveria ser feito.

Ciancanelli e Gonzalez (2000) comegam a construcdo de um modelo conceitual para
governanca corporativo em bancos ilustrando que supervisores e regulamentacao sdo caracte-

risticas transcendentais na gestdo bancaria em todo o mundo. Para construir este modelo, ar-
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gumentam que é preciso entender como a regulamentacdo afeta a relacdo da delegacdo na
tomada de decisGes entre o principal e o agente. Sugerem quatro efeitos da regulagao:

a) A existéncia de regulacdo implica na existéncia de uma forca externa, independente
do mercado, que afeta proprietérios e gestores. A regulacdo bancéria revela a existén-
cia de interesses separados e distintos dos interesses privado de uma firma. Como uma
forca de governanca, a regulacdo pretende servir ao interesse publico, particularmente

aos interesses dos clientes dos servigcos bancarios.

b) Regulagdo cria restrigdes nos processo do mercado, limitando sua natureza e esco-
po. Supondo que o interesse publico seja o principal ponto sob as deliberacGes do re-
gulador, ele pode restringir preco e formas de competi¢do, como restricdes a entrada,
aquisicdes, fusbes e promovendo redugdo do risco sistémico. Em outras palavras, é
possivel argumentar que a regulacdo pretende restaurar um bem-estar geral a restaurar

um equilibrio competitivo.

c) Para assegurar e proteger o interesse publico, o regulador imp&e uma forma de go-
vernancga sobre o agente, que pode ser punido caso néo esteja em conformidade, o que
implica que o gestor bancério trabalhara com dois tipos de interesses, agindo de ma-
neira a assegura que o comportamento que beneficia o interesse da empresa ndo com-

promete o interesse publico.

d) O regulador aplica politicas ou instrumentos considerados efetivos para a limitagcdo
do risco sistémico — deposito garantido e redesconto. A presenca desses instrumentos

altera profundamente a relacédo entre gestores e acionistas e 0 modelo como um todo.

Apesar do efeito positivo causado pelos depdsitos garantidos e a politica de redesconto
na prevencao de insolvéncia subita dos bancos, ha também o custo do incentivo a acionistas e
gestores a assumir riscos excessivos. Macey e O’Hara (2003) apresentam dois aspectos que
explicam o aparecimento do risco moral: os acionistas do banco tém capacidade de impingir
parte de suas perdas para uma terceira parte — 0s bancos saudaveis que contribuem com o
fundo garantidor de crédito e ndo ha compensacgdo na taxa paga aos depo6sitos garantidos pelo

incremento do risco de um particular banco.
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Demsetz et al (1983) realizaram um estudo com a tentativa de associar o potencial ris-
co assumido pelos bancos a partir da seguranca dos depositos garantidos. Identificaram que a
relacdo entre estrutura de capital e risco era significante somente em bancos pequenos, nos
quais problemas de risco moral eram mais severos e conflitos entre proprietarios e gestores
eram mais fortes.

Outra maneira de ver o depdsito garantido é dada por Onali (2012), conforme o autor,
garantias dadas pelo governo, podem aumentar a probabilidade de risco moral assumindo ris-
CO excessivo, pois desencoraja 0 monitoramento dos depositantes. A regulacdo pode reduzir
inclusive o incentivo ao monitoramento dos proprios acionistas (ADAMS e MEHRAN,
2003). Neste sentido, Onali (2012) diz que o requerimento de capital minimo conforme o
Acordo de Basiléia deveria conter o risco moral, pois forca os bancos a internalizar as conse-
quéncias adversas do risco excessivo.

Num mercado competitivo, os custos de faléncia fariam com que houvesse limitacéo
no risco assumido por uma empresa, mas o que se percebe no setor bancério é que, numa situ-
acao de insolvéncia, os acionistas da instituicdo ainda possuem incentivos para aumentar o
risco, pois podem alocar suas perdas, enquanto ainda recebem qualquer ganho que possa advir
desse comportamento (MACEY; O’HARA, 2003).

“De fato e perversamente”, dizem Ciancanelli e Gonzalez (2000), assumir risco exces-
sivo nas operacdes de empréstimo é o curso mais racional de acdo das empresas bancérios,
pois sua natureza compreende a aposta. Se o risco levar a altos retornos, o banco terd grandes
lucros. Se o risco resultar em faléncia, sera tratado pelo sistema e 0s proprietarios serao resga-
tados. Os autores expdoem que “isto ocorre porque a regulagdo limita a competicdo e por isso
0s proprietarios sao protegidos da disciplina do mercado”.

Barth et al (1999) coletaram dados de instituicGes financeiras de 60 paises e avaliaram
diferencas entre a regulacéo e as praticas de propriedade em relacdo a performance e a estabi-
lidade do setor bancério. Seus resultados sugerem a nao existéncia de uma relagdo estatisti-
camente significante da regulacdo bancéria e a habilidade dos bancos em securitizar ativos,
paises que possuem maior restricdo regulatéria nas atividades de securitizagdo tém maior pro-
babilidade de sofrerem com crises bancarias e a atividade bancéria de securitiza¢do é associa-
da com uma menor estabilidade financeira.

A partir de uma amostra de conglomerados bancéarios e empresas de outros setores,
Adams e Mehran (2003) observaram que 0s bancos possuem caracteristicas distintas, como
conselhos de administragdo maiores, com percentual de conselheiros externos significante-

mente mais elevado, possuem mais comités internos e se reinem mais frequentemente que
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conselhos de outros setores. Os autores argumentam que estas diferengas podem advir de dife-
rencas em oportunidades de investimento em empresas de dois setores, assim como, da pre-
senca da regulacdo no setor bancario.

A eficécia das politicas de regulacdo e supervisdao de 107 paises foi analisada por
Barth et al (2006), seus resultados sugerem que as préaticas de regulacdo e supervisao forcam a
uma acurada transparéncia de informacdes, d& poder ao controle corporativo do setor privado
de bancos e promove incentivos para agentes privados exercerem controle corporativo a pro-
mover a performance dos bancos e a estabilidade do sistema.

Dermine (2011), a partir de uma exaustiva revisdo tedrica conclui que a governanca
corporativa para instituicdes financeiras precisa prever um sistema de governanga para 0s
supervisores financeiros, foco no longo prazo para a criacdo de valor, atencdo ao viés na iden-

tificacdo e mensuracao de riscos, além de uma abordagem de valor baseada no risco.

2.3. MECANISMOS DE CONTROLE CORPORATIVO

Existe o pressuposto de que dentre um conjunto de companhias, algumas se diferenci-
ariam como ‘“empresas com boa governanga”, aumentando o nimero de individuos interessa-
dos em alocar recursos nessas companhias. A maior demanda dos investidores pelos seus pa-
péis resultaria num menor custo de capital, tanto capital prdprio, via a¢des, quanto capital de
terceiros, via debéntures, bonus e empréstimos de longo prazo. A consequéncia desta reducéo
seria um aumento no valor das organizagdes (SILVEIRA, 2004).

No entanto, a existéncia de conflitos, custos de agéncia e direitos assimétricos coloca a
necessidade de se estabelecerem mecanismos de controle para que o0 processo de governanca
institua-se de forma a harmonizar os interesses das partes envolvidas com as operagfes da
empresa (DAMI et al, 2007).

Os mecanismos de controle, de acordo com Silveira (2004), dividem-se em internos e
externos. Constituem mecanismos de controle interno: conselho de administragéo, sistemas de
remuneracao e estrutura de propriedade, enquanto que o mercado de aquisicdo hostil, de tra-
balho competitivo e relatorios contdbeis fiscalizados externamente sdo mecanismos de contro-
le externo.

Dado o foco em um dnico segmento — instituicBes financeiras brasileiras — que tem
mecanismos de controle externo como caracteristicas homogéneas fortes, o trabalho voltou-se
para dois mecanismos de controle corporativo interno: conselho de administracdo e estrutura

de propriedade.



32

Segundo as investigacbes de Belkhir (2004) duas hipoteses podem ser formuladas
quanto a relagdo das caracteristicas desses dois mecanismos de controle corporativo. Uma é
de que exista uma relacdo 6tima entre estrutura de propriedade e conselhos de administracao
comum a todas as empresas de maneira que as empresas que divergem desse nivel 6timo tém
pior desempenho. Alternativamente, a outra hipotese € que estrutura de propriedade e conse-
Iho de administracdo estdo disponiveis a0 mesmo tempo e sdo determinados endogenamente
de acordo com os seus custos e beneficios. Como os custos e beneficios variam entre empre-
sas, cada mecanismo torna-se mais ou menos atrativo. Este mecanismo mais atrativo € utiliza-
do para equalizar custo e beneficio marginal, alcancando uma estrutura de governanga corpo-
rativa tima que varia entre empresas e igualmente resulta em bom desempenho, num sistema
de substituicdo entre as caracteristicas de governanca.

A relacdo entre caracteristica de propriedade e do conselho de administragdo em uma
amostra de 260 institui¢cdes financeiras, na Europa e Estados Unidos, foi investigada por
Belkhir (2004). Usando minimos quadrados de dois estagios, 0 autor encontrou evidéncias de
interdependéncia entre as duas variaveis, sugerindo que os bancos escolhnem o mecanismo de
governanca que melhor se alinha com os interesses de acionistas e gestores.

A figura 2 sintetiza as ideias mencionadas.
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Figura 2: Mecanismos de Controle Corporativo

Fonte: Elaborado pela autora com base em Silveira (2004).

A seguir, detalhes sobre os mecanismos de controle interno.

2.3.1. Estrutura de Propriedade

Segundo Thomsen e Pedersen (1997), a estrutura de propriedade ¢ um dos principais
determinantes da governanca corporativa, ela diz respeito a forma em que o capital da empre-
sa é distribuido relativamente ao poder de voto e a concentracdo dos proprietarios do capital.
De acordo com Carvalhal-da-Silva e Leal (2003) compreender a estrutura de propriedade é
importante pois influencia diretamente o controle corporativo de duas maneiras: apresenta o
grau de risco desejado pelos acionistas e mostra possiveis problemas de agéncia entre acionis-
tas, gestores e gerentes.
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Williamson (1996) apresenta seis razfes para a importancia da estrutura de proprieda-
de na Governanga Corporativa: 1) a concentracdo da propriedade por parte de grandes acio-
nistas ird incentiva-los a tomar uma posic¢éo ativa, com interesse no desempenho da firma e na
implementacdo de mecanismos de monitoramento aos administradores; 2) o fato de os admi-
nistradores deterem agOes ira afetar os incentivos que estes possuem para maximizar o valor
para os acionistas, ao invés de desenvolverem objetivos proprios; 3) a identidade dos proprie-
tarios € um indicativo de suas prioridades, 4) segundo a teoria de financas, os acionis-
tas/proprietarios que possuem portfélios diversificados ndo serdo avessos a uma postura de
maior risco por parte da firma, ao passo que proprietarios com uma parcela significativa de
sua riqueza em uma Unica firma tendem a propor estratégias corporativas de baixo risco; 5) a
liquidez da propriedade ira afetar a preferéncia temporal dos proprietarios e 0 comportamento
de investimentos das corporaces; e 6) as estruturas de propriedade integrada (hierarquias)
podem reduzir os custos de coordenar transagdes com alto grau de especificidade dos ativos.

Demsetz (1983) afirma que o comportamento dos agentes € afetado pelo direito de
propriedade, causando efeitos em termos de utilizacdo e alocac¢do de recursos. Thomsen e
Pedersen (1995) abordam que ao analisar a estrutura de propriedade de uma corporacéo € pre-
ciso ter em mente trés dimensdes: concentracdo de propriedade, a forma legal da empresa e a
identidade do maior proprietario, conforme segue.

2.3.1.1. Insider Ownership

Uma primeira abordagem diferencia insider e outsider ownership. De maneira simpli-
ficada, um proprietario interno (insider) € proprietario e gestor, enquanto que um proprietario
externo (outsider) é um proprietario que optou por investir na empresa via mercado de capi-
tais.

Insider Ownership pode mostrar-se em duas situacfes. No primeiro caso o gestor é
atribuido de direitos de propriedade como um incentivo, num mecanismo de controle pelos
outros proprietarios. No segundo caso, ha o direito de propriedade, de fato, mantido pelo pro-
prietario que gerencia. Por isso, 0 comportamento deste ator, devido as diferengas no direito
de fluxo de caixa e controle, ndo sdo necessariamente similares, visto divergéncias de motiva-
cOes e expectativas. (KHATRI e KUMAR, 2002).

Thomsen e Pedersen (2000) argumentam que a intui¢do € que insiders tém uma prefe-
réncia sobre a propriedade — preferem partilhar o minimo possivel de sua propriedade com

outsiders —, acreditam que alto valor de mercado permitira a atragéo do capital necessario com
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pouca diluicdo do direito ao fluxo de caixa e controle, num paralelo com a Teoria de Pecking
Order, no qual o gestor prefere outros tipos de recursos a subscri¢do de novo capital.

No modelo de La Porta et al (2000) a preferéncia sobre a propriedade é vista como
uma consequéncia do incentivo para o alinhamento com outsiders — o insider tem um grande
incentivo para maximizar o valor ao acionista desde que seu direito sobre o fluxo de caixa
liquido seja alto. No entanto, outros motivos podem ser atribuidos a esta preferéncia sobre a
propriedade, por exemplo, a possibilidade de influenciar a companhia de acordo com seus
interesses se mantiver grande nimero de a¢Ges ou a maximizacdo da riqueza dos acionistas
através desta mesma influéncia, caso as outras categorias ndo tenham tal objetivo.

Pesquisas sobre como diferentes aspectos de governanca corporativa influenciam o
desempenho dos bancos encontraram que a boa relacdo entre proprietario e alta geréncia pode
aumentar a performance pois diminui os conflitos principal-agente conforme a teoria financei-
ra, também acharam evidéncia de que os conselhos de administracdo tém efeito positivo na
performance quando os conselheiros possuem interesse financeiro no banco (SPONG e SUL-
LIVAN, 2007; ADAMS e MEHRAN, 2008).

Gestores e conselheiros cuja riqueza pessoal € significativamente ligada ao valor da
empresa terdo incentivos em agir em prol dos interesses dos acionistas outsiders (Belkhir,
2004). Conforme Jensen e Meckling (1976) se um acionista externo (outsider) pode avaliar a
extensdo dos custos de agéncia das imposi¢des do insider sobre os outros acionistas, o valor
de mercado da empresa serd reduzido, diminuindo a riqueza dos proprietarios. Segundo os
autores, o aumento do valor de mercado de uma empresa cuja propriedade pertence a diretores
e gestores é um efetivo mecanismo de controle para reduzir o risco moral. Se este é o caso,
um aumento de sua utilizacdo poderia induzir a reducdo no nivel de outras formas de monito-
ramento como a presenca de blocos de acionistas e conselheiros independentes. E possivel
gue este comportamento seja ratificado no caso brasileiro, onde é comum a concentracdo de
propriedade através da obtencao de mais de 50% das acdes ordinarias.

Em contraponto, nas situacdes em que ha clara separacdo entre proprietarios e gesto-
res, as possiveis causas dos conflitos entre gestores e acionistas sdo que gestores sdo mais
avessos ao risco do que acionistas dispersos, ou que gestores podem agir abaixo do 6timo em
beneficio proprio, ou seja, 0s gestores podem ter seus objetivos pautados em investimentos
que os beneficiem de forma pessoal (Mulbert, 2009). Solugdes para este tipo de conflitos seria
0 monitoramento mais ativos dos acionistas ou de um bloco de acionistas, compensagdo dos

gestores baseada em performance, como opgOes de acgdes, para alinhar os interesses entre 0s
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dois grupos ou ameaca de aquisi¢des, que acabam incentivando gestores a seguir o objetivo da
maximizagao da riqueza do acionista.

Desse ponto de vista, o principal aspecto da governanca corporativa em bancos é mo-
nitorar a orientacdo de curto prazo dos gestores para que ndo trabalhem em um nivel abaixo

do étimo de risco.

2.3.1.2. Concentracdo de Propriedade

Os primeiros estudos sobre a separacdo entre propriedade e controle foram realizados
em ambientes cujo capital das empresas permanecia diluido entre muitos pequenos acionistas
(BERLE e MEANS, 1932). Contudo, estudos mais recentes concluiram que apenas em pou-
cos paises a propriedade das organizacOes segue a caracteristica anterior, contrariamente, pos-
suem grande concentracdo de propriedade e controle.

As causas e consequéncias da concentracdo de propriedade foram estudas por Demsetz
e Lehn (1985). Entre as causas, 0s autores apresentam o tamanho da firma, o lucro potencial
devido a um controle mais efetivo e a regulacdo sistematica. Argumentam que o tamanho das
empresas varia entre setores, de forma que quanto maior o tamanho vidvel da empresa, de-
pendendo assim de sua posicao e competitividade em seu mercado, maior a disponibilidade de
recursos, e maior o valor de mercado de uma parcela de sua propriedade. Quanto ao controle,
seu ponto de vista é que, os acionistas acreditam que podem influenciar o sucesso de suas
empresas, visto que os resultados ndo sdao completamente previsiveis, tampouco aleatorios,
por isso o lucro potencial de exercer certo grau de controle é correlacionado com a instabili-
dade do ambiente organizacional, considerando risco, oportunidade e atitudes dos gestores.
Por fim, a regulacdo limita as opcOes de controle disponiveis para 0s proprietarios, mas tam-
bém exerce uma funcdo de monitoramento e disciplina sobre os gestores.

Em contraponto, Okimura (2003) afirma que o tamanho da firma influenciaria a con-
centracdo de propriedade de forma inversa, visto que, quanto maior o valor de mercado e
maior o valor absoluto da empresa, menor a probabilidade e a possibilidade de uma parcela
maior da propriedade ser detida por um acionista controlador, e Siqueira (1998) coloca que a
instabilidade do mercado exerce influéncia sobre a concentracédo da propriedade em funcéo do
conflito de interesses entre administradores e proprietarios. A reducdo do grau de instabilida-
de de mercado provocaria a reducdo da concentracdo da propriedade, podendo, inclusive, au-

mentar a liberdade de monitoramento dos gestores.
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La Porta et al (1999) apresenta uma forte correlacdo negativa entre concentracdo de
propriedade e protecéo legal a investidores. Segundo os autores, quando a lei ndo protege in-
vestidores, eles precisam ser importantes o suficiente para demandar aos gestores o retorno
adequado sobre seus investimentos. Assim, em paises nos quais a jurisdicdo ndo prevé, ou
prevé pouca protecdo aos acionistas, o beneficio do monitoramento é maior, favorecendo um
grau maior de concentragéo.

As consequéncias da concentracdo de propriedade seriam a possivel expropriacdo da
riqueza dos outros acionistas e 0 maior monitoramento sobre administracdo. A expropriacao
pode ocorrer, segundo Schleifer e Vishny (1997), devido a possibilidade dos interesses dos
acionistas controladores ndo estarem alinhados com os interesses dos demais acionistas. A
concentracdo de direito sobre os fluxos de caixa pode gerar, além da conducdo de interesses
préprios dentro da empresa, como nomeacdo e destituicdo dos gestores, a impossibilidade da
empresa ter em mente uma aquisi¢éo hostil (DAMI et al, 2007).

Jensen e Meckling (1976) explicam que os acionistas controladores podem expropriar
a riqueza dos outros acionistas de varias formas: pagamentos de salarios excessivos para si;
auto nomeacao em cargos executivos privilegiados e posicdes no conselho para si ou familia-
res e parentes (nepotismo); pagar ou receber precos de transferéncias altos para empresas das
quais sdo proprietarios; transferéncia de acdes com deségio ou o ato de insider trading; utili-
zar ativos da empresa como garantia de transagdes pessoais ou tomar emprestados fundos da
empresa com vantagens comerciais; propensao a pratica de sub-investimentos, pois se 0s in-
vestimentos ndo forem recuperados os custos serdo divididos em partes iguais com todos os
acionistas; e alocacdo de recursos em projetos de investimentos que reduzem seus riscos e ndo
a maximizacao de riqueza da empresa.

O beneficio da concentracdo de propriedade ¢ a possibilidade dos acionistas monitora-
rem a administracdo com a provavel reducdo de conflitos e custos de agéncia. Conforme Hitt,
Ireland e Hoskisson (2002) a propriedade difusa (um grande nimero de pequenos acionistas)
torna dificil aos proprietarios a coordenacao de suas acOes de forma eficiente. Niveis mais
elevados de monitoramento poderiam encorajar 0s gerentes a evitar decisdes estratégicas que
ndo criam maior valor para os acionistas.

Assim, a concentracédo de propriedade tém duas possibilidades de posicionamento. De
um lado, uma aversdo maior ao risco e incentivos ao monitoramento dos gestores, pois parte
de sua riqueza depende do valor da empresa. De outro lado, este grupo/individuo pode estar
interessado em extrair beneficios privados da empresa e por tanto, o incentivo ao monitora-

mento pode diminuir. De modo geral um bloco de acionista ira preferir receber lucros em
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forma de beneficios pessoas ao invés de dividendos, mesmo que o pagamento de dividendos
também beneficiaria outros acionistas (dispersos).

Estudos mostraram tendéncias de que os acionistas controladores tendem a decidir por
estruturas de capital que ndo coloquem em risco a perda do controle acionario (STULZ, 1988;
HARRIS e RAVIV, 1988). Segundo Demsetz e Lehn (1985) a decisdo dos acionistas de alte-
rar a estrutura de propriedade de sua empresa de concentrada para dispersa deve ser feita ten-
do em mente as consequéncias de perda de controle para a administragdo. O alto custo e a
reducdo de lucro associados com esta perda de controle deveria ser recompensado com meno-
res custos de aquisicdo de capital ou outros aspectos que melhorariam a lucratividade em am-
bientes com acionistas dispersos.

Jensen e Meckling (1976) concluiram que a concentracdo da propriedade é benéfica
para o valor da empresa porque grandes investidores sao melhores na funcdo de monitoramen-
to. No estudo de empresa brasileiras listadas na BM&FBovespa, Leal e VValadares (2000) en-
contraram grande concentracdo de capital, principalmente capital com direito a voto, possi-
velmente gerando conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios e a participacdo co-
mum de outras companhias como acionistas.

Entre os resultados encontrados por lannota et al (2007), em uma amostra de 181
grandes bancos de 15 paises europeus, durante o periodo de 1999-2004, verificou-se que ban-
cos governamentais possuem performance inferior, que o setor bancario publico apresenta
qualidade inferior em seus empréstimos e maior risco de insolvéncia, e por fim, enquanto a
concentracdo de propriedade ndo afeta significativamente a lucratividade dessas empresas, a
alta concentracao esta associada a melhor qualidade de empréstimos, menor risco nos ativos e
menor risco de insolvéncia. Com uma amostra de 795 bancos de 47 paises, no periodo de
1997-2007, Magalhdes et al (2010) evidenciaram a existéncia de relacdo cubica entre concen-
tracdo de propriedade e performance bancaria. Ainda, encontraram relacdo entre a concentra-
cao de propriedade e ganhos de volatilidade, dando suporte a hipétese de que o incentivo dos
acionistas a tomada de risco prevalece quando seu capital esta acima de um determinado limi-
ar.

Quanto as investigaces no que se refere a estrutura de propriedade das instituicdes fi-
nanceiras, Khatri e Kumar (2002), desenvolveram uma pesquisa em bancos indianos no peri-
odo entre 1995-2000, seus resultados sugerem que 0s bancos do setor privado e cuja proprie-
dade é estrangeira tém melhor performance, contudo, & medida que aumenta a competicgéo,
bancos publicos vém melhorando seu desempenho, em outras palavras, a entrada do capital

privado e estrangeiro tornou setor bancério indiano mais competitivo. Com dados de bancos
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argentinos, durante os anos 90, Clarke et al (2005) verificaram que bancos cuja propriedade é
do Estado possuem performance de longo prazo inferior aos outros bancos. Em bancos nigeri-
anos, no periodo de 1989-2004, o estudo de Aburime (2008) questionou se a composicdo de
propriedade e o spread bancério influenciam significativamente o retorno da empresa. Tal
questionamento teve como resultado a ndo relacgdo significativa entre as variaveis.

Optou-se por classificar o controle de propriedade segundo o tipo de controle aciona-
rio. Ou seja instituicdes financeiras com controle acionario publico, privado nacional ou es-
trangeiro. No Brasil, devido a presenca de acdes ordinarias e preferéncias — uma relacionada
ao direito de voto e a outra relacionada ao capital (riqueza) alocado — optou por configurar a
concentracdo de propriedade pelas a¢des ordinarias.

A seguir outras caracteristicas da subdivisdo da concentracdo de propriedade.

2.3.1.2.1. Propriedade Privada Nacional

Instituicdes com controle acionario privado podem ter como acionista controlar uma
pessoa fisica ou uma pessoa juridica de direito privado. Um terceiro caso ocorre quando a
propriedade é dispersa, num ambiente de capital aberto e muitos acionistas.

Uma propriedade familiar ou individual ocorre quando um individuo ou grupo familiar
€ 0 acionista controlador, ou seja, possui mais de 50% dos direitos de voto. Neste tipo de con-
trole acionario é comum que este acionista tenha duplo papel: de proprietario e de gestor, vis-
to que, muitas vezes, as empresas que possuem como acionista principal pessoa fisica geral-
mente sdo fundadas por familias que passam de geracdo em geracdo a propriedade (HOL-
DERNESS, 2009).

Segundo Thomsen e Pedersen (2000) desde que o individuo ou grupo familiar invista
na companhia parte representativa de sua riqueza, eles terdo relativamente mais averséo ao
risco e tendem a utilizar o capital de forma mais racional. Conforme os autores o custo margi-
nal na diversificacdo dos lucros sdo pequenos e por isso 0 controle acionario realizado por
familia deve ter um forte efeito no valor de mercado da empresa. Além disso, existe a possibi-
lidade de utilizacdo dos bens da empresa em beneficio préprio, as custas dos acionistas mino-
ritarios.

Em estudos relativos a questdo, Johnson et al (1985) encontraram reacdo favoravel do
mercado frente a morte inesperada de CEOs proprietario de grande namero de agoes.

Nickel et al (1997) nédo evidenciou efeitos da propriedade familiar sobre a produtivi-

dade. Holderness (2009) e Anderson e Reeb (2003) identificaram que empresas que possuem



40

este tipo de estrutura de propriedade tém um desempenho melhor do que as que possuem uma
pessoa juridica como acionista majoritério.

No mercado acionario brasileiro, Villalonga e Amit (2009) encontraram que as fami-
lias que controlam empresas podem reduzir os custos de controle tanto para eles como para 0s
acionistas de fora, o que traz beneficios para a organizagao.

Em organizacGes cuja propriedade é outra instituicdo financeira, encontram-se como
controladores os bancos, companhias de seguro, fundos de pensdo e companhias de investi-
mentos cujo principal objetivo é a maximizacdo do valor ao acionista, o que também significa
que eles podem ser vistos como outsiders. Os autores configuram o papel destas instituicdes,
por exemplo, bancos valorizardo a securitizacdo de seus empréstimos e outros negocios en-
guanto tiverem interesse na sua propriedade, os fundos de pensdo conservam seu interesse
enquanto forem sensiveis as diretrizes politicas que afetam a imagem das empresas nas quais
investem e as holdings, devido a avaliagdo regular de seus resultados, tém um posicao ainda
mais forte no que concerne a maximizacao da riqueza de seus acionistas.

Em estudos sobre a propriedade concentrada por parte de instituicbes financeiras,

Thomsen e Pedersen (2000) argumentam que esta caracteristica acarreta em maior poder de
voto e incentivo ao monitoramento dos gestores, o que implica em maior pressdo para a ma-
ximizacdo do valor ao acionista. Nickel et al (1997) encontraram um impacto positivo na pro-
dutividade de empresas cuja propriedade € concentrada por instituicdes financeiras.
Numa outra interpretacdo, La Porta et al (2000) afirmam que o efeito do valor implica que as
instituicBes financeiras e companhias nas quais sdo proprietarios provavelmente sdo menos
racionais no uso do capital do que companhias que nao tem acesso livre ao capital, no entanto,
devido a regulacdo e supervisao estas empresas devem investir com maior prudéncia em ati-
vos mais liquidos.

A estrutura de propriedade dispersa é benéfica devido ao fato de diminuir a possibili-
dade de expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos majoritarios (LA PORTA et al, 1999).
Segundo os autores, a protecdo legal dos acionistas, existente em alguns paises, pode atenuar
a questdo da expropriacgéo.

Empresas que tém um bom desempenho se tornam mais atrativas para investidores,
desta forma, Helwege, Pirinsky e Stulz (2007) identificaram que o desempenho das acdes da
empresa e sua liquidez sdo criticos determinantes da estrutura de propriedade. Foley e
Greenwood (2010) também identificaram uma propensdo a diminuigdo da concentragdo de
propriedade, apds o IPO, em paises com protecdo efetiva dos investidores, esta diminui¢do

ocorre em resposta as oportunidades de crescimento da empresa.
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Neste sentido, Hamadi (2010), na Bélgica, Kirchmaier e Grant (2006) e Miguel et al
(2004) na Europa, encontraram que a concentracdo é negativamente associada ao desempenho
das empresas.

O modelo de Bebchuck (1999) indica que estruturas de controle dispersas sao instaveis
quando investidores podem concentrar controle sem pagar inteiramente por ele, quando a dis-
sipacdo do controle reduz a expropriacdo, é possivel que surja uma alternativa étima para a
maximizacdo da riqueza do empreendedor. Morck et al (1988) sugere que esta falta de sepa-
racao entre propriedade e controle reduz a possibilidade de conflitos de interesses e conse-
guentemente, maximiza o valor para o acionista. Leal e Valadares (2000) corroboram que
existirdo problemas de agéncia entre acionistas e gestores, se estes ndo maximizarem a rique-
zalvalor daqueles. Onde os acionistas ndo exercerem o controle, diz-se que propriedade e con-
trole estdo separados. Okimura et al (2007) investigaram os conflitos de agéncia existentes
nas empresas brasileiras de capital aberto entre 1998 e 2002, resultantes da separacdo entre
propriedade e controle sob o0 ponto de vista da governanca corporativa, supondo que a estrutu-

ra de propriedade é fator determinante do valor e desempenho das empresas.

2.3.1.2.3. Propriedade Publica

Thomsen e Pedersen (2000) afirmam que organizacfes governamentais sdo mais sen-
siveis as diretrizes politicas do que outras categorias de propriedade, o que significa que uma
propriedade altamente concentrada ndo necessariamente funciona como um impedimento con-
tra a diversificacdo do lucro.

Sugere-se que 0 governo tenha maior atencdo sobre objetivos politicos, como nivel de
precos, emprego e efeitos externos, tornando o comportamento de ndo maximizacao do lucro
racional para empresas de sua propriedade de acordo com a teoria do bem-estar econémico
(SHEPHERD, 1989).

Assim, espera-se de empresas governamentais menos performance, e uma possivel re-
lagdo negativa com o valor de mercado. Além disso, os determinantes da propriedade gover-
namental diferem da propriedade privada, desta forma, o governo pode preferir empresas nao
comercialmente viaveis (THOMSEN e PEDERSEN, 2000).

Ao estudar mudancas no desempenho de organiza¢fes em 21 paises, Boubakri e Cos-
set (1998) identificaram que tais empresas, apos sofrerem privatizagdes, tiveram aumentos
significativos na lucratividade, eficiéncia operacional, gastos com investimentos de capital,

produto, nivel de empreso e dividendos. No entanto, Figueira et al (2009) ndo encontraram
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diferenga significativa na eficiéncia entre empresas estatais e privadas em seu estudo sobre a

eficiéncia nos Bancos Latino Americanos.
2.3.1.2.5. Propriedade Estrangeira

De acordo com Sonza (2012) o controle estrangeiro possui uma relagdo controversa
com a eficiéncia das empresas pois, de um lado, a distancia pode prejudicar o andamento dos
negdcios por ndo poder realizar um monitoramento substancial das atividades da empresa, e
por outro lado, o controle estrangeiro pode dificultar os beneficios privados de controle e au-
mentar receitas das empresas por terem maior comprometimento e envolvimento de longo
prazo.

Neste sentido, Stulz e Wasserfallen (1995) provaram, através do desenvolvimento de
uma teoria sobre restricdo em investimento de capitais estrangeiro na empresa, que as firmas
maximizam seu valor através da discriminacdo entre investidores domésticos e estrangeiros.
Gaspar e Massa (2007) afirmam que a medida que aumenta a parcela de a¢des pertencentes a
grupos locais, é observado um maior monitoramento, melhorando a qualidade da governancga
corporativa. Doidge et al (2009) sugerem que o0 investimento estrangeiro pode gerar mais efi-
ciéncia para as empresas pois a decisdo de abrir capital no exterior estd inversamente ligada
com o consumo de beneficios privados de controle.

A seguir o segundo mecanismo de controle compreendido neste trabalho.

2.3.2. Conselho de Administracéo

E possivel verificar a posicdo central ocupada pelo Conselho de Administracdo, elo
entre a propriedade e a gestdo para orientar e supervisionar a relacdo desta Gltima com as de-
mais partes interessadas. O Conselho de Administracdo é encarregado do processo de decisdo
de uma organizacdo em relacdo ao seu direcionamento estratégico. E o principal componente
do sistema de governanca (IBGC, 2010, p.29), tem o poder de demitir, contratar, recompen-
sar, e definir o sistema de incentivos aos gerentes (BELKHIR, 2004).

No Brasil, segundo a Lei 6.404 de 1976, Art. 138-§ 2°, todas as companhias abertas e
as de capital autorizado tém, obrigatoriamente, conselho de administracdo, que é 6rgdo de
deliberacdo colegiado que pode ou ndo, participar da administracdo da organizagdo conforme
disposicao no estatuto desta ultima.

Segundo o IBGC (2010, p.29) o Conselho de Administragdo ¢ “6rgao colegiado encar-

regado do processo de decisdo de uma organizagdo em relacdo ao seu direcionamento estraté-
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gico”. O Conselho ¢ eleito, recebe poderes e presta contas aos socios, sem perder de vista as
demais partes interessadas, seu objeto social e sua sustentabilidade no longo prazo. E ele que
decide os rumos do negocio, conforme o melhor interesse da organizacéo, deve sempre deci-
dir em favor do melhor interesse da organizacdo como um todo, independentemente das par-
tes que indicaram ou elegeram seus membros.

A missdo do Conselho de Administracdo € proteger e valorizar a organizagdo, otimizar
o0 retorno do investimento no longo prazo e buscar o equilibrio entre os anseios das partes
interessadas, de modo que cada uma receba beneficio apropriado e proporcional ao vinculo
gue possui com a organizagado e ao risco a que esta exposta (IBGC, 2010, p.29).

Também a CVM (2002, p.5) recomenda que o conselho de administracdo deva “atuar
de forma a proteger o patriménio da companhia, perseguir a consecucao de seu objeto social e
orientar a diretoria a fim de maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empre-
endimento” e incorpora a ideia de conselheiros independentes dizendo que o conselho deve
ter o “maior nimero possivel de membros independentes da administragdo da companhia”.

Com objetivos de cumprir sua missdo o Conselho de Administracdo recebe competén-

cias legais e atribuicdes estatutarias.
2.3.2.1. AtribuicGes do Conselho de Administracao
A lei 6404/1976 traz em seu Art. 142 as competéncias do conselho, quais sejam:

| - fixar a orientacdo geral dos negdcios da companhia;

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

111 - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis
da companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de cele-
brac&o, e quaisquer outros atos;

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

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

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

VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de agdes ou de bé-
nus de subscricéo;

VIII — autorizar, se 0 estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do ati-
vo ndo circulante, a constituicdo de dnus reais e a prestacdo de garantias a obriga-
cdes de terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

Entre as atribui¢des que o IBGC (2010, p. 29) dispbe para o conselho, de modo geral,
ele deve zelar pelos valores e propdsitos da organizacédo e tracar suas diretrizes estratégicas.

Para que o interesse da organizacdo sempre prevaleca, o conselho deve prevenir e administrar
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situacOes de conflitos de interesses e administrar divergéncias de opinides. As discussoes,
aprovagdes e monitoramento de decisdes envolvem a estratégia, a estrutura de capital, o perfil
de risco a ser tolerado, fusdes e aquisi¢cdes, contratacdo, dispensa, avaliagdo e remuneragédo do
diretor-presidente e dos demais executivos, a escolha e avaliacdo da auditoria independente,
praticas de Governanca Corporativa, sistema de controles internos, politica de gestdo de pes-
soas e Codigo de Conduta.

A partir da década de 90, varios estudos nos Estados Unidos conseguiram demonstrar
que a principal funcéo e demanda dos conselhos de administracdo era a formulagéo e o envol-
vimento com a estratégia das organizacdes (DEMB e NEBAUER, 1992; O’'NEAL e¢ HO-
WARD, 1995; STILES, 2001). Stiles (2001) apresentou o envolvimento na estratégia, 0 mo-
nitoramento da salde financeira da empresa e a contratacdo, avaliacdo e demissdo dos execu-
tivos como as atribui¢des mais frequentes do conselho de administracgéo.

Ao analisar as reunides dos conselheiros, buscando levantar quais as atribuicdes mais
frequentes dos conselheiros, os resultados de Useem e Seleke (2006) mostraram que 0s conse-
Iheiros séo autoritarios sobre diversos assuntos regulatorios como declarar dividendos e apro-
var fusdes e aquisi¢Oes, além de nomear diretores e contratar auditores independentes. Os
conselhos também se envolvem na maioria das decisdes estratégicas, a0 menos como supervi-
s&o.

Quanto ao papel dos conselheiros, estudos com companhias brasileiras listadas na
BM&FBovespa mostraram que o conselho de administracdo tem elevado envolvimento na
estratégia, destacando-se as decisdes de maior impacto financeiro. O papel de controle pre-
domina, seguido pelo direcionamento. Conselhos de administracdo com maiores niveis deci-
sorios estdo associados a um nimero maior de melhores préaticas de governanca (MURITIBA,
2009; GUERRA, 2009).

A composicao dos conselhos de administracdo tem um papel importante nas decisdes
que sdo tomadas, e podem influenciar a pratica da boa governanca corporativa huma organi-
zacdo. A seguir, caracteristicas do Conselho de administracdo que dizem respeito a sua com-

posicao.

2.3.2.2. Constituicdo do Conselho de Administracdo

Diversos fatores influenciam na composicéo do conselho de administracao, ressalta-se
que a organizacdo deve considerar a criagdo de um ambiente que permita a livre expressdo

dos conselheiros, com diversidade de experiéncias, qualificacbes e estilos de comportamento
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para que 0 O0rgdo reina as competéncias necessarias ao exercicio de suas atribui¢des (IBGC,
2010, p. 32).

2.3.2.2.1. Tamanho do Conselho de Administracao

Cada Conselho deve ter no minimo trés membros, eleitos pela assembleia-geral e des-
tituidos por ela a qualquer momento e cabe ao estatuto da organizagdo discorrer sobre o ni-
mero de conselheiros (minimo e maximo permitido), 0 modo de substituicdo dos conselheiros,
0 prazo de gestdo, que ndo pode ser superior a trés anos, permitida a reelei¢do, as normas de
convocacdo, instalacdo e funcionamento do conselho que deliberara por maioria de votos e
conforme o assunto se havera estabelecimento de quérum qualificado (LEI 6404, 1976, Art.
40).

A eleicdo dos conselheiros € realizada pela assembleia geral, conforme a legislacédo
pertinente. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no mini-
mo, um décimo do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, reque-
rer a adocdo do processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos quantos se-
jam os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé
candidato ou distribui-los entre varios (LEI 6404, 1976, Art.141).

A mesma Lei, afirma no § 4° do artigo citado que terdo direito de eleger e destituir um
membro e seu suplente do conselho de administracdo, em votacdo em separado na assem-
bleia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares de a¢fes de emissdo de
companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento)
do total das a¢Bes com direito a voto, seguidos dos titulares de acGes preferenciais sem direito
a voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta, que representem, no minimo,
10% (dez por cento) do capital social. O § 7° indica que sempre que, cumulativamente, a elei-
¢do do conselho de administracdo se der pelo sistema do voto maltiplo e os titulares de acdes
ordinérias ou preferenciais exercerem a prerrogativa de eleger conselheiro, sera assegurado ao
acionista ou grupo de acionistas vinculados por acordo de votos que detenham mais do que
50% das acdes com direito de voto o direito de eleger conselheiros em numero igual ao dos
eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente do nimero de conselheiros que,
segundo o estatuto, componha o 6rgao.

O numero de conselheiros deve variar conforme o setor de atuagdo, porte, complexi-
dade das atividades, estagio do ciclo de vida da organizacédo e necessidade de criacdo de co-

mités e deve convergir objetivando criar um colegiado que possua alinhamento com os valo-



46

res da organizacéo e seu Codigo de Conduta, capacidade de defender seu ponto de vista a par-
tir de julgamento préprio, visdo estratégica e capacidade de ler e entender relatorios gerenci-
ais, contabeis e financeiros (IBGC, 2010, p.32).

Os resultados de Pathan et al (2011) apresentam relacdo negativa entre o tamanho de do
conselho e a performance, evidéncias de relacdo negativa entre a independéncia do conselho e
a performance e associacao positiva entre a diversidade de género e a performance. A ideia é
de que a comunicacdo, a coordenacdo dos objetivos e a efetividade na tomada de decisdo seja
mais dificil e onerosa num grupo maior de pessoas do que num menor (Belkhir, 2004).

Estudo de Mariscal et al (2009) evidenciou que a composicao e estrutura dos conselhos
de administracdo dependem de variaveis como o tamanho do banco, a concentragdo de pro-
priedade, o crescimento de oportunidades e o poder de monitoramento das autoridades de
cada pais. Através de uma metodologia de fronteira estocastica, Agoraki et al (2009) encon-
traram que o tamanho do conselho afeta negativamente a eficiéncia em custos e lucros dos
bancos, enquanto que o impacto de sua composicao é ndo linear.

Pathan (2009) estudou a relacdo entre a estrutura dos conselhos de administracao e o ris-
co assumido usando uma amostra dos 212 maiores conglomerados bancarios dos Estados
Unidos durante o periodo de 1997-2004. Suas analises permitiram concluir que conselhos
fortes, que refletem os interesses de seus acionistas, particularmente pequenos e menos restri-
tivos afetam positivamente a tomada de risco. Em contraste, o poder do CEO (habilidade do
CEO em controlar as decisdes do conselho) tem efeito negativo sobre o risco assumido pelo
banco. Periodos apds, Pathan et al (2011), usando a mesma amostra, mas metodologia que
controla a endogeneidade das variaveis (método generalizado dos momentos) mostrou que a
estrutura do conselho afeta a performance do banco.

Belkhir (2004) afirma que mecanismos como insider ownership, bloco de acionistas pro-
prietarios e grande proporcao de conselheiros independentes presentes no conselho de admi-
nistracdo sdo mais efetivos no monitoramento para alinhar os interesses dos gestores e acio-
nistas do que o tamanho do conselho propriamente dito.

Além da estrutura de votacdo da assembleia-geral e a busca pelas qualificacfes de um

conselho, existem tipos de conselheiros.
2.3.2.2.2. Conselheiros Independentes

O modelo utilizado por Bhagat e Black (2000) classifica os conselheiros em quatro ca-

tegorias: (1) conselheiro representante do grupo controlador, cujo individuo pertence ao gru-
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po controlador da companhia ou € membro da familia detentora ou participante do controle,
ou ainda, integrante da esfera de governo que detenha ou participe do controle. (2) conselhei-
ro interno: profissional que participa simultaneamente do conselho e da diretoria da organiza-
cdo. (3) conselheiro afiliado: profissional que possui uma das seguintes caracteristicas: ex-
funcionério da companhia ou grupo controlador, funcionario ou beneficiario de fundacéo pre-
videnciéria patrocinada pela propria companhia, representante eleito dos funcionarios, empre-
gado sem cargo de diretoria, ex-integrante do governo ou de companhia estatal que detenha
ou participe do controle e diretor ou conselheiro de empresa controlada ou coligada. (4) con-
selheiro independente, cujo membro ndo tem ligacdo aparente com a companhia ou seus con-
troladores.

Outro tipo de classificacdo € utilizado pelo IBGC (2010), no qual existem trés catego-
rias de conselheiros: (1) membro externo: conselheiros que ndo tém vinculo atual com a orga-
nizacdo, mas ndo sao independentes, por exemplo, ex-diretores e ex-funcionérios, advogados
e consultores que prestam servicos a empresa, socios ou funcionérios do grupo controlador e
seus parentes proximos, etc. (2) membro interno: conselheiros que sdo diretores ou funciona-
rios da organizacdo e (3) membro independente: conselheiros sem vinculo com a organizacao,
a ndo ser participacéo irrelevante no capital.

No Brasil, o estudo de Dutra e Saito (2002) procurou identificar o perfil dos conselhos
de administracdo de 142 companhias brasileiras listadas na BM&FBovespa. Os conselheiros
foram separados segundo a metodologia de Bhagat e Black (2000). Os resultados indicam que
os 6rgdos sao amplamente dominados por representantes dos acionistas controladores e que
ha indicios de baixa utilizagdo dos mecanismos de voto a disposi¢do dos minoritarios.

Conforme Belkhir (2004), espera-se que um acionista majoritario indique uma pessoa
para representa-lo no conselho de administracdo, a fim de assegurar a atuacdo dos gestores na
direcdo dos interesses dos acionistas. Consequentemente, empresas com acionista majoritario
tendem a ter menos problemas de agéncia com os administradores (BELKHIR, 2004).

Dada as classificagfes, Dutra e Saito (2002, p. 9) lembram que o posicionamento de
cada integrante depende fundamentalmente de suas convicgdes a respeito do assunto em ques-
tdo. No entanto, esta liberdade é maior para os conselheiros independentes, pois estariam
menos sujeitos a pressdes por parte do controlador ou da administracdo, conforme € visto a

seguir. Afirmam Dutra e Saito (2002, p. 9),

“o pressuposto para o critério de separagdo reside na concepcao de que conselheiros
independentes provavelmente realizardo um trabalho mais efetivo de defesa do valor
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das acdes de acionistas ndo controladores, comparativamente ao papel esperado da-
queles classificados como afiliados, internos ou controladores™.

Uma das propostas mais intensamente discutidas e normalmente apresentada como re-
comendacdo, é a inclusdo de determinado nimero de conselheiros independentes, que possam
desempenhar suas funcgdes sem influéncia da administracdo da companhia ou de grupos espe-
cificos de acionistas, especialmente controladores (IBGC, 2010).

A ideia basica é a de que estes profissionais teriam uma atuacdo mais critica e objetiva
da atuacdo dos diretores (executivos) no interesse do conjunto de acionistas da companhia
(DUTRA; SAITO, 2002, p.2), portanto é fundamental entender seu papel no conselho de ad-
ministrac&o.

Belkhir (2004) afirma que o mais importante para a efetividade do conselho no moni-
toramento dos gestores € ser independente do grupo de gestores, por isso argumenta que a
presenca de conselheiros que ndo sejam empregados da organizacdo aumentara sua efetivida-
de, visto que conselheiros independentes tendem a defender os interesses dos acionistas exter-
nos. Ja Fama e Jensen (1983) argumentam que conselheiros independentes tém incentivos
para agir como monitores pois querem proteger sua reputacdo como efetivos e tomadores de
decisbes independentes.

A quantidade de conselheiros independentes no conselho dependera do grau de matu-
ridade da organizacdo, do seu ciclo de vida e de suas caracteristicas. Recomenda-se que a
maioria seja composta por independentes, contratados por meio de processos formais e com
escopo de atuacdo e qualificacdo bem-definido (IBGC, 2010, p.37).

Também é o IBGC (2010, p. 38) que prop0e as caracteristicas de um conselheiro inde-
pendente como ndo ter qualquer vinculo com a organizagdo, ndo ser socio controlador, mem-
bro do grupo de controle ou de outro grupo com participacdo relevante, conjuge ou parente
até segundo grau destes, ou ligado a organizacgdes relacionadas ao socio controlador, ndo estar
vinculado por acordo de acionistas, ndo ter sido empregado ou diretor da organizacdo ha pelo
menos, trés anos, ndo ser ou ter sido, ha menos de trés anos, conselheiro de organizagao con-
trolada, ndo estar fornecendo, comprando ou oferecendo (negociando), direta ou indiretamen-
te, servicos e/ou produtos a organizagdo em escala relevante para o conselheiro ou a organiza-
¢do, ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da organizacéo,
ndo receber outra remuneracdo da organizacgdo, além dos honorarios de conselheiro, ndo ter
sido sdcio, nos ultimos trés anos, de firma de auditoria que audite ou tenha auditado a organi-

zacdo neste mesmo periodo, ndo ser membro de entidade sem-fins lucrativos que receba re-
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cursos financeiros significativos da organizacdo ou de suas partes relacionadas, manter-se
independente em relacdo ao CEO e ndo depender financeiramente da remuneragdo da organi-
zacao.

Santos (2002) analisou a possivel existéncia de relacdo entre a independéncia do con-
selho de administracdo e o desempenho da empresa em termos de crescimento e lucratividade,
no entanto, ndo encontrou evidéncia de tal relagcdo, também ndo foi possivel identificar uma
estrutura de conselho ideal ou adequada a realidade brasileira e capaz de melhorar o desem-
penho das empresas.

Moura e Beuren (2011) buscaram verificar se o conselho de administracdo das empre-
sas listadas nos diferentes niveis de governanca corporativa na BM&FBovespa atua de manei-
ra independente em relacdo aos acionistas controladores sob a 6tica da entropia da informa-
cdo. Os resultados indicaram um ambiente com possibilidades de conflitos, pois existe con-
centracdo de capital principalmente entre as empresas do novo mercado. Em virtude da forte
influéncia dos controladores, os membros do conselho de administragdo ndo atuam de manei-
ra independente e podem ter suas atuacoes de reducdo de conflito de agéncia prejudicadas.

Contudo, indiferente do tipo de conselheiro que 0 membro do conselho for, ele deve
buscar a maxima independéncia possivel em relacdo ao socio, ao grupo acionario ou a parte
interessada que o tenha indicado ou eleito para o cargo e estar consciente de que, uma vez
eleito, sua responsabilidade se refere a organizacdo, com o objetivo Unico de preservar e criar
valor para a organizacdo como um todo (IBGC, 2010).

Andres e Vallelado (2008) utilizaram um modelo econométrico (minimos quadrados
de dois estégios) para analisar o papel de monitoramento e aconselhamento dos conselheiros.
Seus resultados evidenciaram que a composicdo e o tamanho do 6rgao estdo relacionados com
as habilidades dos conselheiros em monitorar e aconselhar os gerentes, conselhos mais inde-
pendentes podem tornar o papel dos conselheiros mais efetivo e, consequentemente, criar
mais valor.

Desde que ndo tenham remuneragéo baseada em resultados, sua atividade & o monito-
ramento e controle das decisdes tomadas no conselho de administracdo. Adams e Mehran
(2003) afirmam que sua funcdo concerne mais a seguranca e a solvéncia da instituicdo do que
a maximizacao do valor.

Ha uma ambiguidade em requerer conselheiros independentes de blocos de acionistas.
O beneficio dos credores devido a presenca de conselheiros independentes de um grande aci-
onista, mantidas as outras variaveis constantes, so existira se o efeito positivo da atividade de

monitoramento do bloco for menor que o custo associado com a extracdo de beneficios priva-
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dos. Em contraste, a presenca de conselheiros independentes beneficia credores desde que o
incentivo ao exercicio do monitoramento e do controle das funcbes ndo seja através do desen-
volvimento do precgo das agoes.

Adams e Mehran (2003) encontraram que a propor¢do de conselheiros independentes
ndo esta relacionada as medidas de desempenho. Na verdade, como a presenca destes conse-
Iheiros implica custos (honorérios, despesas com viagem, opcdes de ac¢les, por exemplo) es-
pera-se que bancos utilizem grande nimero de conselheiros independentes quando outros ti-

pos de mecanismos séo fracos (BELKHIR, 2004).
3.3.2.2.4. Dualidade de Presidéncia

A dualidade de presidéncia caracteriza-se pela combinacéo da posicéo de presidente da
companhia (CEO) e presidente do conselho de administracdo (CHAIRMAN) ser atribuida a
mesma pessoa. Esta dupla funcéo é criticada devido a possibilidade de concentracdo de poder
em uma Unica pessoa, permitindo a tomada de decisdes em beneficios proprios, em detrimen-
to aos acionistas (COLES et al, 2001).

Muitos acionistas consideram que separ os titulos de CEO e CHAIRMAN ira reduzir
0s custos de agéncia e fomentara a performance da empresa. A razdo € que quando o CEO ¢
também presidente do conselho, o poder da instituicdo sera concentrado nas maos de uma sé
pessoa. Isto permite que o CEO controle a informacéo disponivel, fazendo com que o conse-
Iho permaneca sob o controle dos gestores, 0 que inibe seus objetivos na realizacdo de demis-
sbes e ascensBes, assim como na ratificacdo e monitoramento das decisdes estratégicas
(Belkhir, 2004).

No entanto, outros académicos e acionistas consideram a dualidade positiva por redu-
zir custos de agéncia e melhorar a performance da empresa, pois a consequente concentracdo
de poder permite ao CEO controlar a informacdo disponivel aos membros do conselho de
administracdo, que ndo serd mais efetivo no monitoramento dos gestores (BELKHIR, 2004).

A literatura sobre governanca corporativa defende que a separacdo entre o presidente
da companhia e o presidente do conselho de administracdo melhora o monitoramento efetivo
e independente e 0 processo decisorio, através de uma relagdo transparente (JENSEN, 1994).

Weisbach (1988) encontrou que conselhos dominados por conselheiros independentes
tendem a substituir o CEO em resposta a performances aquem do esperado.

No Brasil, 0 estudo de Schiell e Santos (2004) verificou que entre empresas de capital

aberto negociadas na BM&FBovespa a proporcdo de companhias que combinam a dualidade



51

numa Unica pessoa é maior em empresas com acionista majoritério, sugerindo que a concen-
tracdo de propriedade leva a concentragdo do poder nas méos do mesmo executivo. De modo
geral, esta combinacdo € pequena (37%) se comparada com paises como Estados Unidos e
Canada.

Pi e Timme (1993) estudaram uma amostra de bancos durante o periodo de 1987-
1990. Seus resultados sugerem que 0s custos sdo baixos e o retorno sobre o ativo é alto em
bancos com duas pessoas diferentes ocupando a posic¢édo de CEO e CHAIRMAN.

Chen (2011) verificou o impacto da estrutura do conselho na troca do CEO e nédo en-
controu correlacdo entre a independéncia do conselho e a probabilidade de alteracdo forcada
do CEO ou sucesséo externa.

De modo geral, espera-se que mecanismos de controle designados para mitigar os con-
flitos de interesses devam ser amplamente utilizados em companhias que operam em um sis-
tema dual de estrutura de liderancga, ou seja, a mesma pessoa possui as duas fungdes — CEO e
CHAIRMAN.

O préximo capitulo apresentam a metodologia e as variaveis utilizadas.
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3. METODO

A investigacdo sobre a relacdo entre a estrutura de propriedade e as caracteristicas dos
conselhos de administracdo das instituicdes financeiras brasileiras pode ser classificada como
uma pesquisa descritiva. Segundo Leite (2008, p.52), a pesquisa descritiva € utilizada para
descrever e explicar determinados fendmenos socioeconémicos.

Para analisar a relacéo acima, utilizou-se de anélise econométrica, assim dados quanti-
tativos podem trazer respostas significativas a pesquisa. Por se tratar de um estudo para o qual
caracteristicas de diferentes instituices financeiras sdo observadas durante um periodo de
tempo, optou-se pela metodologia de dados em painel, com modelos lineares.

A populagdo constitui-se de todas as instituicdes financeiras brasileiras com carteira
comercial — bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial e caixa econémica
federal — regulamentados pelo Banco Central do Brasil. A carteira comercial de um banco tem
como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos necessarios para financiar, a
curto e a médio prazos, 0 comércio, a industria, as empresas prestadoras de servicos, as pesso-
as fisicas e terceiros em geral. As cooperativas de crédito também possuem carteira comercial,
contudo, foram excluidas da amostra devido a peculiaridade de sua estrutura de propriedade,
na qual os prdprios cooperativados sao socios da instituicdo. As organizagdes escolhidas cons-
tituem o Consolidado Bancério I, conforme regulamentacdo do Banco Central do Brasil.

A pesquisa foi realizada em duas etapas. A primeira constituiu-se do mapeamento e
analise da estrutura de propriedade e das caracteristicas do conselho de administracdo das
instituicBes financeiras. O objetivo desta etapa foi conhecer melhor como os mecanismos de
controle interno manifestam-se nestas organizacfes. Na segunda, por intermédio de regres-
sBes multiplas com dados em painel e testes de hipdteses investigou-se se variaveis relaciona-
das a estrutura de propriedade e as caracteristicas das instituicGes financeiras possuem poder

explicativo sobre a constituicdo do conselho de administracéo.

3.1. FONTES DE DADOS

A maioria dos dados foi obtida através das informagdes oficiais enviadas pelas insti-
tuicbes financeiras ao Banco Central do Brasil (Bacen). As informagdes quanto a existéncia
de insider ownership, concentragdo de propriedade, nimero de conselheiros no conselho de

administracdo, numero de diretores e dualidade de presidéncia foram obtidas diretamente do
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BACEN, através do link Fale Conosco, que possibilita esclarecimento de duvidas, sugestdes,
reclamacdes e informacdes publicas.

Através do banco de dados disponivel no site do Bacen foi obtido o tipo de controle
das instituicdes financeiras. Os dados referentes as demonstracdes financeiras — ativo total,
passivo exigivel, patriménio liquido, patriménio de referéncia, lucro liquido, total de depdsi-
tos, total de operacdes de créditos, participacdo de lucros e resultados, provisdo para créditos
de liquidacdo duvidosa, indice de Basiléia e numero de funcionarios — foram obtidos no link
Sistema Financeiro Nacional. O Banco Central do Brasil ressalta que as informacdes sdo de
responsabilidade das proprias instituices financeiras.

Os dados sdo anuais, durante o periodo de 2001 a 2011, sempre com base nos meses

de dezembro, devido a disponibilizacdo do Banco Central do Brasil.
3.2. DADOS EM PAINEL

Esta metodologia consiste na observacdo de n entidades (individuos) para dois ou
mais periodos de tempo, ou seja, uma combinacdo de dados de corte transversal e de séries
temporais. A maior vantagem de dados em painel é o aumento de precisdo na estimacdo. Isto
ocorre devido ao aumento do nimero de observagdes, dada a combinacdo ou agrupamento de
dados para cada individuo durante varios periodos de tempo, a partir do controle da possivel
auto correlacdo dos termos de erro.

Outra atrativa caracteristica é a possibilidade de controlar a heterogeneidade presentes
nos individuos. Esta possibilidade divide os modelos de dados em painel em modelos agrupa-
dos, de efeitos fixos e de efeitos aleatorios. Conforme o modelo e 0 método de estimagdo dos
coeficientes, estes poderdo ser consistentes ou nao.

Uma terceira atratividade é a possibilidade de melhor compreender a dindmica do
comportamento dos individuos, o que ndo seria possivel para dados em corte transversal, com
a inclusdo de variéveis defasadas.

O modelo linear geral de dados em painel permite que o intercepto e os coeficientes

variem em relagdo ao individuo e ao tempo.

., N
Yie = aje + X't Bir + Uit 1)
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Na equacdo (1), Y;; € um escalar da variavel dependente, X;; € uma matriz K X N de
variaveis independentes (explicativas), u;; € um escalar do termo de erro, i é o indexador para
individuo e t indexa o tempo.

Segundo Mariscal et al (2009), dados em painel € a ferramenta mais eficiente para
amostras de corte transversal e série temporal em bancos, pois permite considerar a ndo ob-
servavel e constante heterogeneidade de cada instituicdo financeira, como o estilo e qualidade

de gestdo, a percepcao de mercado, a estratégia de negdcio e etc.

3.2.1. Variaveis

Para a escolha das varidveis do modelo, foi mantida a questdo do equilibrio entre os
mecanismos de controle interno: a estrutura de propriedade e o do conselho de administracao.
Como o conselho é escolhido pela assembleia geral da instituicdo financeira, que é constituida
pelos proprietarios/acionistas, testa-se se as caracteristicas deste conselho sdao funcéo das ca-
racteristicas da estrutura de propriedade.

A combinacao dos dois mecanismos de controle ligados a estrutura de propriedade le-
va a quatro alternativas — da centralizacdo total de poder a descentralizacdo total de poder:
concentracdo de propriedade sem separacdo entre a propriedade e a gestdo, concentracao de
propriedade com separagédo entre a propriedade e a gestdo, propriedade dispersa sem separa-
cao entre propriedade e gestdo e propriedade dispersa com separacao entre propriedade e ges-
tdo. Desta segmentacdo surge o perfil das instituicGes financeiras, que busca na constituicdo
dos conselhos de administracdo relacao de equilibrio para as praticas de governanca corpora-
tiva, visando os objetivos dos acionistas.

Por exemplo, numa situacdo em que ha centralizacdo de poder — concentracao de pro-
priedade sem separacdo entre a propriedade e a gestdo — o custo pela contratacdo de conse-
Iheiros independentes pode ser muito alto considerando o beneficio de salvaguardar os direi-
tos de acionistas minoritarios. No outro extremo — propriedade dispersa com separagéo entre
propriedade e gestdo — o beneficio de conselhos maiores pode equilibrar o custo pelo monito-
ramento necessario a manutencédo da estratégia de negocio escolhida.

Dado o pressuposto acima, as variaveis desta pesquisa foram dividas entre aquelas re-
ferentes a estrutura de propriedade, & constituicdo do conselho de administracdo e as caracte-

risticas das instituigdes financeiras do mercado financeiro brasileiro.
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3.2.1.1. Variaveis referentes a Estrutura de Propriedade

a) Insider Ownership — INSOWN - variavel apresenta as instituicbes que ndo possu-

em separacdo entre propriedade e gestdo. A varidvel € representada pela razdo en-
tre as agdes ordinérias detidas por acionistas/sdcios que ocupam cargo na diretoria
da empresa e o total de acdes ordinarias da instituicdo financeira. A expectativa é
de relacdo inversa aos mecanismos de controle internos ligados ao tamanho do
conselho de administragdo, ao percentual de conselheiros independentes e com a
dualidade de presidéncia, pois nesta situagdo, conforme a literatura, ha reducdo na
possibilidade de conflitos entre gestores e acionistas (Morck et al, 1988; Leal e
Valadares, 2000; Okimura et al, 2007). O fato de os administradores deterem acoes
ird afetar os incentivos que estes possuem para maximizar o valor para os acionis-

tas, ao invés de desenvolverem objetivos proprios ( WILLIAMSON, 1996).

b) Concentracdo de Propriedade — CONPRO - representa a razao entre o total de

acOes ordinérias e preferenciais detidas pelo acionista controlador e o total de
acOes ordinarias e preferenciais da instituicdo financeira. Esta variavel foi utiliza-
da nos estudos de Leal e Valadares (2000) e Silveira (2004). Segundo Williamson
(1996), a concentracdo da propriedade por parte de grandes acionistas ird incenti-
va-los a tomar uma posicao ativa, com interesse no desempenho da firma e na im-

plementacdo de mecanismos de monitoramento aos administradores.

Concentracdo de Capital Votante — CONVOT - representa a razdo entre o total
de acdes ordinarias detidas pelo acionista controlador e o total de a¢Ges ordinérias
da instituicdo financeira. Segundo a teoria de financas, 0s acionistas/proprietarios
que possuem portfélios diversificados ndo serdo avessos a uma postura de maior
risco por parte da firma, ao passo que proprietarios com uma parcela significativa
de sua riqueza em uma Unica firma tendem a propor estratégias corporativas de
baixo risco (WILLIAMSON, 1996). Os estudos de Leal e VValadares (2000) e Sil-
veira (2004) utilizaram esta varidvel como dependente nas equacgdes do modelo.

O acionista controlador foi definido, neste trabalho, como o acionista que possui 0

maior percentual de agdes ordinarias e preferenciais no caso de CONPRO, ou maior percentu-

al de acdes ordinarias no caso da variavel CONVOT.
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Espera-se relacdo inversa entre estas duas ultimas variaveis — CONPRO e CONVOT -
e as variaveis referentes ao tamanho do conselho de administracdo e o percentual de conse-
Iheiros independentes, pois o custo atrelado a contratacdo de um nimero maior de conselhei-
ros e conselheiros independentes ndo compensaria o beneficio de ter os interesses dos acionis-
tas majoritarios resguardados pelos conselheiros eleitos por eles em assembleia; e relagdo
direta com a dualidade de presidéncia visto que a utilizacdo deste mecanismo beneficia a re-
ducdo dos conflitos que possam existir, possivelmente tendo um representante do proprietario

concentrador na posicao de presidente do conselho de administracéo e da companhia.

3.2.1.2. Variaveis referentes a Constituicdo do Conselho de Administracdo

a) Tamanho do Conselho de Administracdo — TAMCON - como variavel proxy
para o tamanho do conselho foi usado 0 nimero de membros em cada conselho de

Administracdo na data pesquisada.

b) Independéncia do Conselho de Administracdo — INDCON - razdo entre conse-
Iheiros independentes e o total de conselheiros no conselho de administracdo. Pelo
fato do Banco Central do Brasil ndo possuir o numero de conselheiros independen-
tes diretamente, foi considerado conselheiro independente o conselheiro que detém
valor inferior a 0,2% do capital social da empresa, que ndo seja ou tenha sido da
diretoria executiva ou acionista/socio da instituicdo financeira em periodos anterio-

res.

c) Dualidade de Presidéncia — DUAPRE — varidvel dummy que tem o valor 1 se o
cargo de presidente do conselho de administracdo e o cargo de diretor presidente

da instituicdo financeira for exercido pela mesma pessoa e 0, caso contréario.

3.2.1.3. Variaveis referentes as Caracteristicas das Instituicbes Financeiras (Variaveis de con-

trole)

O numero de conselheiros deve variar conforme o setor de atuagdo, porte, complexi-
dade das atividades, estagio do ciclo de vida da organizagdo e necessidade de criagdo de co-
mités e deve convergir objetivando criar um colegiado que possua alinhamento com os valo-
res da organizacdo (ENDRES e VALLELADO, 2008). Por este motivo foram selecionadas as

seguintes variaveis de controle para a estimagdo do modelo.
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Tamanho da Instituicdo Financeira — TAMINST — como proxy para o tamanho
da instituicdo financeira foi considerado o valor absoluto do Ativo Total no balan-
¢o patrimonial em cada ano pesquisado. O tamanho da instituicdo tem efeito ambi-
guo, uns argumentam que grandes bancos possuem maior opacidade nos ativos o
que poderia dar margem a acOes dos gestores que geram pouco valor, consequen-
temente o custo de monitoramento seria maior. Outros argumentam que grandes
bancos sofrem maior controle pelos reguladores externos, diminuindo a necessida-
de de monitoramento interno por parte dos proprietarios (BELKHIR, 2004). Maior
namero de conselheiros e conselheiros independentes implica em maior monito-

ramento interno — relacdo direta.

Tamanho da Diretoria — DIRETORIA — variavel representada pelo nimero de di-
retores em cada diretoria no periodo pesquisado. Espera-se relacdo direta com o
tamanho do conselho, visto que a complexidade da instituicdo financeira que optou
por uma conselho maior seja transferida para um nimero maior de executantes da

estratégia. E possivel que também exista relacio entre esta variavel e TAMINST.

Beneficios Privados — BENEFICIO — variavel representada pela razdo entre as
outras despesas operacionais administrativas do demonstrativo de resultados do
exercicio e o lucro liquido. De modo geral um bloco de acionista ira preferir rece-
ber lucros em forma de beneficios pessoais ao invés de dividendos, mesmo que o
pagamento de dividendos beneficie outros acionistas (dispersos) (Mulbert, 2009).
Por beneficiarem acionistas controladores espera-se uma relacdo inversa com 0s
mecanismos que protegem acionistas minoritarios — tamanho do conselho, conse-
Iheiros independentes e dualidade de presidéncia. Esta varidvel procura representar
a possivel expropriacdo de riqueza que pode ocorrer, segundo Schleifer e Vishny
(1997), devido a possibilidade dos interesses dos acionistas controladores nao esta-

rem alinhados com os interesses dos demais acionistas.

Retorno sobre o Patrimonio Liquido — ROE — varidvel representada pela razdo
entre o lucro liquido e o patriménio liquido da organizacdo. Espera-se que institui-
¢Oes financeiras com maior retorno tenham a tendéncia de manter a configuragao

atual. Pesquisas sobre como diferentes aspectos de governanca corporativa influ-



58

enciam o desempenho dos bancos encontraram que a boa relacéo entre proprietéario
e alta geréncia pode aumentar a performance pois diminui os conflitos principal-
agente conforme a teoria financeira, também acharam evidéncia de que os conse-
Ihos de administracdo tém efeito positivo na performance quando os conselheiros
possuem interesse financeiro no banco (SPONG e SULLIVAN, 2007; ADAMS e
MEHRAN, 2008). Um perfil de risco maior envolve a expectativa de maior retor-
no e a consequente elevacdo da lucratividade, ou seja, 0s gestores podem focar su-
as atividades no curto prazo ao invés da criacdo de valor no longo prazo, o que
aumenta a necessidade de monitoramento, numa relacdo direta com mecanismos

de protecéo dos acionistas.

e) Participacdo nos Lucros e Resultados — PLR — variavel representada pela razao
entre o valor concedido a titulo de participacdo nos lucros e o nimero de funciona-
rios ativos da instituicdo financeira. A expectativa é que esta variavel seja signifi-
cante em empresas que apresentam insider ownership, e que este seja um beneficio
extra, 0 que ocasionaria uma relacéo direta com dualidade de presidéncia. Esta va-
riavel foi adicionada como uma forma de representar beneficios extras recebidos

por diretores que também sejam acionistas da instituicdo financeira.

Analisando os objetivos dos acionistas, pode existir uma influéncia indireta do risco
tomado pela instituicdo financeira sobre a constituicdo do conselho de administracdo. A vari-
avel insider ownership pode ter papéis diferentes ao impactar o risco do banco: de um lado,
proprietarios com uma parcela significativa de sua riqueza em uma Unica firma tendem a pro-
por estratégias corporativas de baixo risco (Willianson, 1996; Belkhir, 2004), e de outro lado,
segundo Demsetz e Lehn (1985), empresas em ambientes de alta volatilidade tém maior difi-
culdade em monitorar as acdes dos gestores e, por isso, necessitam de maior nivel de insider
ownership para limitar este risco. Quanto a atuacdo do acionista concentrador, também exis-
tem dois pontos de vista: no primeiro, existe uma aversao maior ao risco e incentivos ao mo-
nitoramento dos gestores, pois parte de sua riqueza depende do valor da empresa; no segundo,
este grupo/individuo pode estar interessado em extrair beneficios privados da empresa e por
tanto, o incentivo ao monitoramento pode diminuir.

Além disso, a padronizagédo de politicas para diminuir o risco sistémico implica que o0s

proprietéarios de institui¢cGes financeiras estdo numa relacdo de partilha do risco com uma au-
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toridade externa, ou seja, o risco do negdcio, que normalmente é suportado inteiramente pelos
acionistas, € apenas assumido parcialmente por eles (CIANCANELLI; GONZALES, 2000).

Dada esta possivel ambiguidade, optou-se por inserir quatro variaveis ligadas ao risco

da instituicdo, conforme segue. Espera-se uma relacdo direta entre o risco assumido e
TAMCON e INDCON; e inversa com a dualidade de presidéncia.

f)

9)

Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa — PROVISAO — variavel repre-
sentada pela razdo entre a provisdo para creditos em liquidacao duvidosa e o total
de crédito? concedido pela instituicdo financeira. A Resolucdo 2.682/99 do BA-
CEN obriga as instituicdes financeiras a classificar suas operacdes de crédito, em
ordem crescente de risco, nos niveis AA até H. Esta classificacdo, em niveis em
risco, ocorre em funcdo da verificacdo de atraso em parcelas de pagamentos ou en-
cargos — inadimpléncia. Uma consequéncia direta para as institui¢oes financeiras é
o fato de que a classificacdo nos niveis de risco das operagdes de crédito implica
nos percentuais de provisdo para fazer face aos créditos de liquidacdo duvidosa no
balango das instituicdes, para operacdes de risco AA, 0,50% do valor da operagédo
deve ser provisionado, enquanto que para operacdes de risco H, 100% do valor de-
ve ser provisionado. Em outras palavras, a classificacdo em niveis de risco interfe-
re no valor disponivel a novos empréstimos, pois altera o balanco patrimonial da

instituicdo financeira.

Indice de Basiléia — BASILEIA — Também conhecido como indice de adequagio
de capital, o indice de Basiléia € um conceito internacional definido pelo Comité
de Basiléia que recomenda a relacdo minima de 8% entre o Patriménio de Refe-
réncia (PR) e os riscos ponderados conforme regulamentacdo em vigor (Patrim6-
nio de Referéncia Exigido - PRE). No Brasil, a relacdo minima exigida é dada pelo
fator F*, devendo ser observado o valor de 0,11 para as instituicdes financeiras e as
demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo BC, exceto cooperativas de crédi-
to ndo filiadas a cooperativas centrais de crédito. O célculo do indice é efetuado de

acordo com a seguinte formula:

? Somatoério das seguintes contas do ativo do balanco patrimonial das IF’s: operagdes de crédito e arrendamento
mercantil total, coobrigacdes em cessdes de crédito e outros créditos.
* Resolugdo do CMN n° 3.490, de 29 de agosto de 2007, e Circular do BC n° 3.360, de 12 de setembro de 2007.
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PR

Basel = “PRE (2)

fator F

A instituicdo estard enquadrada em relacdo ao indice de Basiléia, ou seja, seu pa-
trimdnio é suficiente para cobrir 0s riscos existentes em suas operacgdes ativas, pas-

sivas e registradas em contas de compensagéo se PR > PRE.

h) Estrutura de Capital — CAPITAL — variavel representada pela razao entre passi-
vo exigivel® e o patriménio liquido. Devido & estrutura de capital das instituicdes
financeiras, espera-se que esta relacdo seja pequena, pois estas organizacOes ten-
dem a ter pouco capital proprio em relacdo a outros tipos de instituicdes, normal-
mente, recebem mais de 90% de seu funding de divida (capital de terceiros). Divi-
da, formada em grande parte, por depdsitos que sdo disponibilizados pelos seus
credores/depositantes. Neste sentido, Onali (2012) diz que o requerimento de capi-
tal minimo conforme o Acordo de Basiléia deveria conter o risco moral, pois forca

0s bancos a internalizar as consequéncias adversas do risco excessivo.

i) Nivel dos Depositos Garantidos — GARANTIA — variavel representada pelo quo-
ciente entre a soma dos depdsitos em poupanca e dos depdsitos a prazo e os depo-
sitos totais, divididos pelo passivo exigivel. Dado que acionistas do banco tém a
capacidade de impingir parte de suas perdas para uma terceira parte — 0s bancos
saudaveis que contribuem com o fundo garantidor de crédito — e ndo ha compensa-
¢do na taxa paga aos depdsitos garantidos pelo incremento do risco de um particu-
lar banco, espera-se uma relacdo direta com mecanismos que protejam os interes-
ses dos acionistas minoritarios. Onali (2012) vé o deposito garantido como garan-
tias dadas pelo governo, que podem aumentar a probabilidade de risco moral as-
sumindo risco excessivo, pois desencoraja 0 monitoramento dos depositantes. A
regulacdo pode reduzir inclusive o incentivo ao monitoramento dos préprios acio-
nistas (ADAMS e MEHRAN, 2003).

* Somatério das seguintes contas do passivo do balango patrimonial das IF’s: dep6sitos totais, captagdes no mer-
cado aberto, recursos de aceites e emissdo de titulos, relagdes interfinanceiras, relagdes interdependentes, obriga-
¢Ges por empréstimos e repasses, instrumentos financeiros derivativos e outras obrigagdes e exercicios futuros.
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O Quadro 1 resume o significado das varidveis dependentes e 0 Quadro 2 resume o
conceito e o sinal esperado das variaveis independentes em cada equac&o:

Variaveis Dependentes

Variavel Significado Foérmula
Tamanho do Conselho Numero total de membros presentes no conselho
TAMCON . ~ . ~ TP, :
de Administragao de administracdo da instituicdo financeira.

INDCON Independéncia do Conselho Razdo entre conselheiros independentes e o total

de Administracdo de conselheiros no conselho de administracao.
Variavel dummy: 1, se o cargo de presidente do
. A nselh ministraga I iretor
DUAPRE Dualidade de Presidéncia conseno e aq l.lSt. agao € o cargo de di eFo
presidente da instituicdo financeira for exercido
pela mesma pessoa e 0, caso contrario.
Quadro 1: Variaveis Dependentes do Modelo.
Sinal
Esperado
Variaveis Independentes Z =z wm
(@) &) =4
o O A
2 5 3
Variavel Significado Férmula = £ A
Razao entre as ag¢des ordindrias detidas por
INSOWN el a.c10nlstas /socios que ocupam cargo Tla,dllreto— : ) i
ria da empresa e o total de agdes ordinarias da
instituicdo financeira.
Razdo entre o total de a¢des ordinarias e pre-
Concentragdo de ferenciais detidas pelo acionista controlador e
CONPRO . ~ L - = = +
Propriedade o total de ag¢des ordinarias e preferenciais da
instituicdo financeira.
Concentracio de Capital Razdo entre o total de a¢des ordinarias detidas
CONVOT 5 P pelo acionista controlador e o total de agdes - - +
Votante o2t e R £ .
ordinarias da instituicdo financeira.
T h Instituica .
TAMINST amanho da Instituigdo v . 45 Ativo Total. || =

Financeira

Numero total de diretores da instituicao fi-

DIRETORIA Tamanho da Diretoria .
nanceira.

BENEFICIO Beneficios Privados Outras desll)es.as operacionais administrati- ) ) -
vas/lucro liquido.
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Retorno sobre o 4 ¢ A
ROE et Ll Lucro liquido/Patrimonio Liquido +/- +/- +/-

L Participacdo de lucros e resultados/nimero
Participacdo nos Lucros e

PLR de funciondrios ativos da instituicao financei- - - +
Resultados ra
Provisio para créditos de Provisao para créditos em liquidacao duvidosa
PROVISAO visao pa : /total de crédito concedido pela instituicio + + -
liquidagao duvidosa . .
financeira
£ Patrimonio de Referéncia*100/ (Patrimonio
BASEL Indice de Basel de Referéncia Exigido/Fator F) A I
CAPITAL Estrutura de Capital Passivo exigivel /Patrimonio liquido + + -
Nivel dos Depésitos [(depdsitos em poupanca + depoésitos a pra-
GARANTIA Garantidos z0)/Depésitos totais]/ Passivo exigivel. + + B

Quadro 2: Variaveis Independentes do Modelo.

3.2.2. Modelo Proposto

A escolha do modelo para estrutura de propriedade e conselho de administracédo leva
em consideracdo a possivel relacdo entre estes mecanismos de controle interno. O modelo foi
constituido por trés equacbes, uma para cada caracteristica do conselho de administracdo —
um dos mecanismos de controle interno de governanca corporativa. As variaveis dependentes
sdo tamanho do conselho de administragédo, independéncia do conselho e dualidade da presi-
déncia. Foram utilizadas como variaveis exdgenas aquelas referentes a estrutura de proprieda-
de e as caracteristicas das institui¢@es financeiras do sistema financeiro nacional

O tipo de controle acionario possibilitou a divisdo da amostra em trés subgrupos: insti-
tuicdes financeiras com controle acionario publico, instituices financeiras com controle acio-
nario privado nacional e institui¢fes financeiras com controle acionario estrangeiro. Esta sub-
divisdo, relacionada a estrutura de propriedade, permitiu ampliar o conhecimento sobre as
caracteristicas dos mecanismos de controle corporativo internos.

Segue a subdivisdo utilizada com base nos conceitos no Banco Central do Brasil:

a) Instituicbes financeiras com controle acionério publico — PUBLICO - este gru-
po constitui-se de bancos cujo acionista majoritario é o Estado, representado por acGes de

propriedade da Unido, do Tesouro Nacional ou de um Governo de Estado da Federacao.
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b) Institui¢bes financeiras com controle acionario privado nacional — PRIVADO —
este grupo constitui-se de instituigdes cujo acionista majoritario pode ser pessoa fisica ou juri-

dica de direito privado.

c) Institui¢Bes financeiras com controle acionario estrangeiro —- ESTRANGEIRO
— este grupo constitui-se de bancos no qual o acionista majoritéario é pessoa fisica estrangeira
ou pessoa juridica cuja maioria do capital social € proveniente do exterior. Também se enqua-

dram neste grupo os bancos publicos estrangeiros.

A equagdo 3 possui a varidvel tamanho do conselho como varidvel dependente. Busca-
se conselhos de administracdo com maior numero de conselheiros para salvaguardar os direi-
tos dos acionistas minoritarios da possivel expropriacdo de riqueza de acionistas majoritarios,
numa maneira de desenvolver o monitoramento das decisdes dos gestores. Nao haveria senti-
do em um grande conselho de administragdo com a fungdo de monitorar as atividades dos
gestores, com suporte nas decisfes dos acionistas majoritarios num ambiente de concentragdo
de propriedade. Por isso a expectativa € que esta variavel seja inversamente implicada pela
concentracéo de propriedade, concentracéo de capital votante e insider ownership.

Considerando que instituicGes financeiras maiores e mais antigas tendem a ser mais
complexas a medida que seu nivel de operacdo aumenta, sup8e-se uma relacdo direta com a
varidvel TAMINST, pois requerem maior numero de conselheiros para monitorar as ativida-
des dos gestores da companhia. Também se espera relacdo direta com o nimero de diretores —
DIRETORIA, visto que a complexidade da instituicdo financeira que optou por um conselho
maior seja transferida para um nimero maior de executantes da estratégia.

Quanto as variaveis associadas ao risco do banco — PROVISAO, BASILEIA, CAPI-
TAL e GARANTIA, a expectativa também ¢ de relacdo direta devido a capacidade que acio-
nistas do banco tém de impingir parte de suas perdas para uma terceira parte: a padronizacao
de politicas para diminuir o risco sistémico implica que os proprietarios de institui¢cdes finan-
ceiras estdo numa relacdo de partilha do risco com uma autoridade externa, ou seja, o risco do
negocio, que normalmente é suportado inteiramente pelos acionistas, € apenas assumido par-
cialmente por eles (CIANCANELLI; GONZALES, 2000).

Sugere-se que as variaveis BENEFICIO e PLR, por beneficiarem os acionistas contro-
ladores, tenham relacéo inversa com o tamanho do conselho. Uma relacéo direta é esperada
com a variavel ROE. Possivelmente instituicdes financeiras com maior retorno tendam a man-

ter a configuracao atual. A expectativa de maior retorno e a consequente elevacao da lucrati-
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vidade envolve um perfil de risco maior, ou seja, 0s gestores podem focar suas atividades no
curto prazo ao inves da criacdo de valor no longo prazo, o que aumenta a necessidade de mo-

nitoramento, numa relacao direta com mecanismos de protecao dos acionistas.

TAMCON;, = ¢; + a;INSOWN;, + a,CONPRO;, + a3CONVOT;, + a,TAMINST;, + asDIRETORIA;,
+ ayBENEFICIO;, + a;ROE;, + agPLR;, + agPROVISAO;, + a;,BASILEIA,, (3)
+ ay,CAPITAL;, + ay,GARANTIA;, + €

Além de observar a significancia das estimativas dos parametros, as seguintes hipGte-

ses foram testadas:

Hlg:ay = a, = az = 0; A estrutura de propriedade ndo possui poder
explicativo sobre a variavel tamanho do con-

selho de administracao.

Hl;:ay #0,a, # 0,a5 # 0; A estrutura de propriedade possui poder
explicativo sobre a variavel tamanho do con-

selho de administracao.

A variavel dependente independéncia do conselho — INDCON - esta presente na
equacdo 4. Por ser um mecanismo de protecdo a acionistas minoritarios, assim como, o tama-
nho do conselho, sugere-se que tenha relagdes similares com as variaveis independentes con-
forme a equacdo 3.

A expectativa é de relagdo inversa com concentracdo de propriedade, concentracéo de
capital votante e insider ownership, devido ao fato de que um bloco de acionista elege repre-
sentantes para configurarem no conselho de administracdo a fim de assegurar as a¢fes dos
gestores segundo os interesses dos acionistas (Belkhir, 2004). O custo atrelado a contratagédo
de um namero maior de conselheiros independentes ndo compensaria o beneficio de ter os
interesses dos acionistas majoritarios resguardados pelos conselheiros eleitos por eles em as-

sembleia.
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A quantidade de conselheiros independentes no conselho dependera do grau de matu-
ridade da organizacdo, do seu ciclo de vida e de suas caracteristicas, numa relagao direta com
TAMINST. O tamanho da instituicdo pode ter efeito ambiguo, uns argumentam que grandes
bancos possuem maior opacidade nos ativos o que poderia dar margem a agdes dos gestores
que geram pouco valor, consequentemente o custo de monitoramento seria maior. Outros ar-
gumentam que grandes bancos sofrem maior controle pelos reguladores externos, diminuindo
a necessidade de monitoramento interno por parte dos proprietarios (BELKHIR, 2004). Maior
monitoramento interno implica em maior nimero de conselheiros e conselheiros independen-
tes.

Também se supde uma relacdo inversa com a variavel ROE, pois segundo os estudos
de Baghat e Black (2002), companhias tendem a aumentar o nimero de conselheiros externos

a medida gue se confirmam cenarios de pior performance.

INDCON;, = ¢; + ByINSOWN;, + B,CONPRO;, + BsCONVOT;, + B,TAMINST;, + BsDIRETORIA,,
+ BsBENEFICIO;, + B,ROE;, + BsPLR;; + BoPROVISAO,, + P1oBASILEIA;, (4)
+ P11 CAPITAL;, + P1,GARANTIA;; + sy

As seguintes hipoteses foram testadas:

H2y: By =B, =P3 =0; A estrutura de propriedade ndo possui poder
explicativo sobre a variavel independéncia

do conselho de administragéo.

H2::B, # 0,8, #0,B3 # 0; A estrutura de propriedade possui poder
explicativo sobre a variavel independéncia

do conselho de administragéo.

A equacdo 5 possui a variavel dependente DUAPRE — dualidade de presidéncia. De
modo geral, espera-se que mecanismos de controle designados para mitigar os conflitos de
interesses devam ser amplamente utilizados em companhias que operam com um sistema dual

de estrutura de lideranga, ou seja, a mesma pessoa possui as duas fungdes — CEO e CHAIR-
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MAN. Assim, existe a expectativa que um sistema concentrador seja utilizado concomitante-
mente com a concentracdo de propriedade, com a concentragdo de capital votante e com a
existéncia de insider ownership. A utilizacdo destes mecanismos beneficia a reducéo dos con-
flitos que possam existir, possivelmente tendo um representante do proprietario concentrador
na posicao de presidente do conselho de administracdo e da companhia.

Relacionando-se a ideia de que empresas com bom desempenho tendem a manter este
formato na estrutura organizacional, imagina-se relacdo direta com a varidvel ROE. Outra
relacdo direta sugerida € com a variavel PLR, pois a expectativa é que esta variavel seja signi-
ficante em empresas que apresentam insider ownership, e que este seja um beneficio extra, o
que ocasionaria a relacdo direta com dualidade de presidéncia. Também se sugere relacdo
direta com BENEFICIO porque, de modo geral um bloco de acionista ira preferir receber lu-
cros em forma de beneficios pessoais ao invés de dividendos, mesmo que o pagamento de

dividendos beneficie outros acionistas (dispersos) (Mulbert, 2009).

DUAPRE;, = ¢; + y;INSOWN,, + y,CONPRO;, + ysCONVOT,, + y,TAMINST;, + ysDIRETORIA;,
+ y¢BENEFICIO;, + y,ROE;; + y¢PLR;; + yoPROVISAO;, + y,,BASILEIA;, (5)
+y11CAPITAL;, + v1,GARANTIA;; + w;

Apos observar a significancia das estimativas dos parametros, foram testadas as se-

guintes hipoteses:

H3g:y1 =V, =V3 = 0; A estrutura de propriedade ndo possui poder
explicativo sobre a variavel dualidade de

presidéncia.

H3.:y; # 0,7, # 0,y5 # 0; A estrutura de propriedade possui poder
explicativo sobre a variavel dualidade de

presidéncia.

As equaces 3, 4 e 5 possuem entre as variaveis explicativas CONPRO E CONVOT.

Contudo, a andlise da correlacdo de Pearson indicou elevada correlacdo positiva entre estas
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variaveis, 0 que pode ocasionar inconsisténcia e/ou viés nas estimacdes. Por isso, foram esti-
madas duas outras formulacGes para as trés equacdes: uma sem a varidvel CONPRO e a outra,
sem a variadvel CONVOT. Os testes de hipdteses, baseado no teste de restricdes de Wald

também foram replicados com a auséncia de dessas variaveis.

3.3 ANALISE DOS DADOS

A abordagem deste estudo é primordialmente quantitativa, com analise econométrica
dos resultados. As analises com dados em painel foram efetuadas com ajuda do software eco-
nométrico Eviews 7.0. Os modelos para dados em painel podem ser divididos em modelos de
regressdo aparentemente nao relacionados (SUR) — estimados através de minimos quadrados
generalizados em dados agrupados — e modelos de efeitos ndo observados (UEM): modelos de
efeitos fixos e modelos de efeitos aleatorios.

O modelo basico de UEM pode ser escrito como:

Vie = XieB + ¢ + Ui, t=1,2,..,T. (6)

Se i indexa individuos ou qualquer outra unidade de corte transversal, entdo c; — efeito
ndo observado — é conhecido como efeito individual ou heterogeneidade individual. Existe
uma discussdo se c; deve ser tratado como um efeito aleatério ou um efeito fixo, ou seja, visto
como uma variavel aleatéria ou um parametro a ser estimado, respectivamente.

No entanto a abordagem de Wooldridge (2001, p. 252), dentro da perspectiva de vari-
aveis omitidas, a principal questdo € se o efeito ndo observado c; é correlacionado ou ndo com
as variaveis explicativas X;;,t = 1,2, ..., T. Assim “efeitos aletorios” seria um sinénimo para
correlacdo zero entre as varidveis explicativas e o efeito ndo observado: Cov (Xj;,¢;) = 0,t =
1,2,...,T, atualmente uma condicdo mais forte significando independéncia é necessaria para
satisfazer estatisticamente a inferéncia do modelo, onde E(c;|X;4, ..., Xi7) = E(c;). Enquanto
que “efeitos fixos” ndo significa que c; é tratado como variavel ndo aleatoria, significa que a
correlacdo entre as entre as variaveis explicativas e o efeito ndo observado é arbitrariamente
permitida.

O primeiro passo na decisdo do modelo foi verificar se existe justificativa para incluir
variaveis constantes individuais para os diferentes individuos estudados. A estatistica de teste
consiste num teste F que compara o quadrado dos residuos de um modelo estimado por mini-

mos quadrados com variaveis dummies (LSDV) e outro modelo por minimos quadrados ordi-
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narios agrupados (POOLED). O teste é dado pela equacdo a seguir e tem como hipétese nula

de que termos constantes individuais sejam iguais: Hy: ¢; = c.

(RIZ,SDV B Réooled)
N—1 (7)

Frn_ N =
N—1,NT-N-K - R%p))

Os resultados do teste para 0 modelo constam no Apéndice B e sugerem que a hipote-
se nula seja rejeitada, ou seja, € possivel afirmar que os efeitos individuais devam ser conside-
rados nas regressoes.

A partir da observagdo das variaveis e corroborado pelo teste de Hausmann o modelo
utilizado neste trabalho para a estimacéo dos parametros foi 0 modelo de efeitos fixos, em um
painel de dados ndo-balanceado.

Na prética, o teste de Hausmann permite verificar se os efeitos de c; sdo correlaciona-
dos com x;;. Hausmann (1978) propds um teste baseado na diferenca entre as estimativas de
efeitos aleatdrios e efeitos fixos. Como efeitos fixos sdo consistentes se c; e x;; sdo correlaci-
onados e efeitos aleatdrios sdo inconsistentes, uma diferenca estatisticamente significante é
interpretada como evidéncia contra os efeitos aleatdrios. Grandes valores da estatistica do
teste de Hausmann, com distribuicdo y?2, levam a rejeitar a hipotese nula de que os efeitos
individuais sdo ndo correlacionados com os regressores e a concluir que efeitos fixos estdo
presentes.

O apéndice C apresenta os valores da estatistica do teste de Hausmann e 0s respectivos
p-values. Ao nivel de significancia de 10%, em todas as regressdes propostas, a hip6tese nula
foi rejeitada. Consequentemente, optou-se por utilizar metodologia de dados em painel com

efeitos fixos.

O modelo deste estudo é dado por:

—
~
I
= =

Yie = Ci + B1Xqit + -+ BrXpie T ie

Num modelo em formato matricial:
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X141 X211 - Xnin][P1 Hi1

xuz lez e XNi2 B> 4 Hiz {t =12..,T; ©)
.2 : '"li=1,2,..,N.

qu leT = XNIT | | By HiT

Y;; € o vetor da varidvel dependente, c; é o efeitos ndo observado, X;; € a matriz de
dimensdo N x T contendo as variaveis independentes (explicativas) do modelo, B; é o vetor
dos parametros a serem estimados e y;; é o vetor dos termos de erro, i é o indexador para ins-
tituicdo financeira e t, o indexador para tempo.

Neste modelo c; representa os interceptos a serem estimados, uma para cada indivi-
duo. Como os parametros resposta ndao variam entre os individuos e nem ao longo do tempo,
todas as diferencas de comportamento entre os individuos deverdo ser captadas pelo intercep-
to. Desse modo, c¢; pode ser interpretado como o efeito das varidveis omitidas no modelo. O
apéndice E apresenta os efeitos fixos c; utilizados na estimacao das regressoes.

Existem trés suposicdes para que os modelos de efeitos fixos tenham estimativas dos

parametros consistentes e eficientes:
SUPOSICAO EF.1: Exogeneidade estrita das variaveis explicativas condicionadas a
E(,uitIXi,Ci) = O,t = 1, 2,...,T. (10)

Na andlise em modelos de efeitos fixos, E(c;|X;) pode ser qualquer funcdo de X;. Esta
robustez, ganha nestes modelos, tem um preco: ndo é possivel incluir fatores constantes entre
as variaveis explicativas X;;. 1sso acontece pois se c; pode ser correlacionado com cada ele-
mento de X;;, ndo ha maneira de distinguir os efeitos das observacOes constantes e o efeito
constante ndo-observavel c;.

Conforme Wooldridge (2001, p.267), a ideia para estimar 8 sob a suposi¢do FE.1 é
transformar as equacgdes para eliminar o efeito ndo-observado c;. Uma das maneiras de reali-
zar o proposto é atraves da transformacéo de efeitos fixos (within transformation), utilizado
pelo Eviews, neste estudo.

A transformacdo de efeitos fixos € obtida tomando a média da equacdo 8 sobre

t =1,..,T, obtendo a seguinte equacao:

Vi =XiB +c; + [l (11)
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ondey; =T 'Yl 1 yie, Xi =T ' Xica X € 1y = T Xfcq Mie-

Subtraindo a equagdo 11 da equacdo 8 em cada t obtém-se a equacdo de efeitos fixos

transformada:

Vie = Vi = Xie — XDB + wie — [ (12)
Ou,

Vie = X + it t=12,..,T. (13)
onde y; = vir — Vi, Xir = Xie — X; € fiyy = pir — f1;. A subtracdo da média temporal
da equacdo original retirou o efeito individual especifico c;. O estimador de efeitos fixos, de-
notado por Bz, & 0 estimador por minimos quadrados ordinarios (OLS) agrupado para a re-
gressdo de ;. em X;,, parat = 1,2,..,Tei =1,2,...,N.
O software EViews adicionara automaticamente uma constante a por¢cdo comum dos
coeficientes caso seja necessario, 0 objetivo € garantir que os efeitos fixos somem zero.
Para assegurar que Sy é assintoticamente consistente é necessario cumprir a condigdo

de posto da matriz das varidveis explicativas, retirada a média temporal:

SUPOSIGAO EF.2: posto(XT-, E(¥/,%)) = posto|E(X/X,)] = K.

Se x;; contém algum elemento que ndo varia no tempo para qualquer elemento i, entdo
o elemento correspondente X;, é igual & zero para todo t e qualquer i. Se X; pode conter uma

coluna de zeros para todos i, entéo a suposi¢do EF.2 ndo pode ser atendida.

O estimador de efeitos fixos pode ser expresso por:

Bre = (i X{Xi>_l (i Xi’j}i> = (iijﬁ{txit> < S i&%iﬁ't) (14)
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Sem outros pressupostos o estimador de efeitos fixos ndo é necessariamente 0 mais
eficiente baseado somente na suposicdo EF.1. A préxima suposi¢ao assegura que o estimador

de efeitos fixos seja eficiente.

SUPOSICAO EF.3. E(uju;|X;, c;) = oz lr. Isto implica que os erros y;, tenham vari-

ancia constante em t e que sejam serialmente ndo correlacionados.

A condicdo de posto da matriz ¢é verificada pelo software Eviews para cada regresséo.
Se esta condicao ndo é atendida o software ndo realiza a estimacao, solicitando outro método.
Colocada pela suposicdo EF.3, a condicdo de ndo-correlagdo entre os residuos é verificada
através da estatistica de Durbin-Watson. Este teste verifica a correlacdo residual de primeira
ordem. Os valores da estatistica proximos a dois indicam ndo correlagcdo entre os residuos,
valores entre dois e quatro indicam correlacdo negativa e valores inferiores a dois, correlacédo

positiva. Para dados em painel, a estatistica tem a seguinte forma:

2
Ao = §V=1 Z’{=2(Si,t - gi,t—l) (15)
pd — N T 2
i=1 Zt=18i,t

Onde ¢;, séo os residuos de uma regressédo de minimos quadrados com efeitos fixos
para um painel com cada observacdo i associada a observacéo t.

Ja a condicdo de variancia constante dos erros u;; € analisada pelo teste de raiz unitaria
aplicado sobre os residuos das equacdes. Foram realizados os testes de Lin, Ljung e Chen
(LLC), que assume um processo comum de raiz unitéaria, e Augment Dickey Fuller (ADF) e
Phillips-Peron (PP), que assumem processos de raiz unitaria individual. A hipo6tese nula é de
existéncia de raiz unitaria, ou seja, de ndo-estacionariedade. Estacionariedade implica que o
primeiro momento (média) e segundo momento (variancia) sejam constantes para a série pes-
quisada. Estes resultados sdo apresentados no apéndice D.

A fim de realizar os testes de hipéteses do item 3.2.2 o teste de Wald foi utilizado. A
estatistica deste teste baseia-se numa regressao irrestrita, mensurando o qudo proximo a esti-
mativa do modelo irrestrito encontra-se de satisfazer as restricbes impostas na hipdtese nula.
Se as restricdes sdo verdadeiras, entdo as estimativas do modelo irrestrito convergem para

satisfazer a restrigéo.
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Seja a hipétese nula H,:c(6,) =0, a estatistica de Wald equivale a W =

c()' (Varc(é))_1 c(8) ~x2, onde ¢(8) € o vetor do modelo irrestrito e g é o ntimero de

restricoes.
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4. DESCRICAO DA AMOSTRA

A amostra constitui-se de todas as instituicfes financeiras brasileiras regulamentadas
pelo Banco Central do Brasil com carteira comercial ativa — Consolidado Bancario | — durante
pelo menos dois anos entre o periodo de 2001 e 2011 e que apresentavam todas as informa-
¢Oes quanto as variaveis explicitadas no quadro 2 e 3 disponiveis nas bases de dados utiliza-
das. A populacdo constitui-se de 172 instituigdes financeiras. Este nimero variou entre 121
instituicOes ativas em 2001 e 101 instituicBes ativas entre os anos de 2007 a 2011. Devido a
falta de informacg6es quanto a composi¢do do conselho de administracdo e da diretoria que
ndo constavam nos dados enviados pelo Banco Central do Brasil, este nimero reduziu para 88
instituicdes financeiras. Por se tratar de um painel de dados ndo balanceado, foi possivel obter
803 observagbes cruzadas. O Apéndice A possui a relacdo das instituicbes financeiras que
participaram do estudo, os respectivos periodos com carteira comercial ativa (células rachura-
das) e o tipo de controle acionério.

O gréfico 1 apresenta a representatividade de cada um dos grupos de instituicdes fi-
nanceiras na constituicdo da amostra. Do total, 14% sao instituicdes financeiras publicas, 59%
sdo instituicdes financeiras cujo controle acionario é privado nacional e 27% possuem contro-

le estrangeiro.

H Banco Publico

H Banco Privado Nacional

i Banco com Controle
Estrangeiro

Grafico 1: Instituigdes Financeiras segundo Tipo de Controle Acionario.

A evolucdo da quantidade de instituicbes que compreenderam a amostra para cada ano
do periodo estudado pode ser avaliada na tabela a seguir. Apesar de pequenas variagoes, a

relacdo entre os tipos de institui¢des financeiras se mantém durante os anos pesquisados.
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Segmentagdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bancos Publicos 12 12 12 12 12 12 12 11 9 9 9
Bancos Privados Nacionais 38 38 37 38 39 40 39 40 43 46 45
Bancos com Controle Estrangeiro 18 21 20 20 21 23 24 23 22 22 26
Total 68 71 69 70 72 75 75 74 74 77 80

Tabela 1: Evolucdo da quantidade de instituicdes financeiras pesquisadas por periodo.

4.1. VARIAVEIS RELACIONADAS A ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Foram analisadas trés caracteristicas ligadas a estrutura de propriedade: concentracao
de propriedade, concentracao de capital votante e insider ownership.

As informacdes sobre a concentracdo de propriedade e concentracdo do capital com
direito a voto foram obtidas da analise de 803 composi¢des acionarias. O Banco Central do
Brasil forneceu a informacao do valor do capital social de cada instituicdo e a lista dos acio-
nistas/proprietarios com respectivo valor investido em ac¢des ordinérias e preferenciais a cada
periodo.

A concentracdo de propriedade € representada pela razdo entre as a¢des ordinarias e
preferenciais detidas pelo acionista controlador e o total destas acbes na companhia. Tal valor
representa o direito ao fluxo de caixa, conforme politica de dividendos e juros sobre o capital
préprio.

Os dados evidenciaram elevado grau de concentracdo de propriedade nas instituicoes
financeiras que compunham a amostra. A média para o percentual em questdo na amostra
total foi de 79,69% de concentracdo. Existindo casos em que had 100% de concentracdo em
alguns periodos. O valor minimo encontrado — 0,05 — indica que ndo existe um acionista con-
trolador na instituicdo, pois 0 maior acionista possui somente 5,00% do somatério das acGes
ordinérias e preferenciais da empresa. Pode-se caracterizar esta estrutura de propriedade como
dispersa.

Para a amostra PUBLICO a média obtida foi 90,74%, o valor maximo de 99,99% e o
valor minimo de 50,5%. Bancos com controle acionario privado ou estrangeiro também apre-
sentaram elevado grau de concentragdo, com média de 69,87% e 92,35%, respectivamente. A

Tabela 2 apresenta estes dados.
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Concentracdo de Propriedade - CONPRO

Amostra Total Publico Privado Estrangeiro
Média 0,7969 0,9074 0,6987 0,9235
Maximo 1,0000 0,9999 1,0000 1,0000
Minimo 0,0500 0,5050 0,0500 0,2305
Desvio Padrao 0,2594 0,1260 0,2871 0,1593
Observagoes 803 122 440 223

Tabela 2: Estatistica descritiva da Concentracdo de Propriedade.

A concentracdo do capital votante é representada pela razdo entre as acfes ordinarias
detidas pelo acionista controlador e o total de acGes ordinarias da instituicdo financeira. Di-
zem respeito diretamente ao poder de decisdo na assembleia de acionistas.

O grau de concentracdo de acdes ordinarias detidas pelo controlador nas instituicdes
financeiras que compunham a amostra foi bastante alto. A média na amostra total foi de
82,67% de concentracdo. Existindo casos em que ha 100% de concentra¢do ou, no outro ex-
tremo, apenas 5,87% em alguns periodos. Para a amostra PUBLICO a média obtida foi
92,76%, o valor maximo de 99,99% e o valor minimo de 51,67%. Esta informacéo evidencia
gue todos os bancos publicos da amostra possuem concentracdo de propriedade mesmo que
suas acOes sejam negociadas no mercado de capitais. Juntamente com o dado sobre concen-
tracdo de propriedade, percebe-se uma tendéncia em manter sob controle do Estado tanto o
poder decisorio, quanto o direito ao fluxo de caixa advindos dos resultados destas instituicoes.

A sub-amostra PRIVADO teve média de 74,17% de concentracdo, com desvio padrao
de 0,2582. A sub-amostra ESTRANGEIRO também obteve elevada média de concentracdo
em acles ordinarias, 93,37%. O valor maximo neste grupo de instituicdes foi 100% e o valor
minimo, 23,05%. A Tabela 3 apresenta estes dados.

Concentracdo de Capital Votante - CONVOT

Amostra Total Publico Privado Estrangeiro
Média 0,8267 0,9276 0,7417 0,9337
Maximo 1,0000 0,9999 1,0000 1,0000
Minimo 0,0587 0,5167 0,0587 0,2305
Desvio Padrdo 0,2319 0,1084 0,2582 0,1463
Observagodes 803 122 440 223

Tabela 3: Estatistica descritiva da Concentracéo de Capital Votante.
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O Grafico 2 mostra o comportamento, ao longo do periodo estudado, da média de con-
centracdo de acBes ordinarias em propriedade do acionista controlador nas sub-amostras. E
possivel perceber uma tendéncia de elevacdo da concentracdo para instituicbes com controle
privado nacional e uma reducdo da concentracdo em instituicdes estrangeiras. A concentracdo
de propriedade em bancos publicos mantém-se estavel no periodo estudado. Por se tratar de
uma média formada por instituicGes diferentes, a variacdo ocorre por transferéncia, fusdes e
aquisicdes em algumas delas ao longo do tempo. Assim como, existem controladores que

mantém seu percentual praticamente idéntico durante todo o periodo.

1,000
0,900 === ««es«+ Bancos Publicos
0,800 .
’ P = == Bancos Privados
- - -
~»
0,700 ht il L LY iy 1
Bancos com
0,600 e — Controle Estrangeiro
— o ™ < wn Vo) ~ 0 O o —
o o o o o o o O O — —
o o o o o o o O O o o
(o] (o] (g\] (g\] (o] o o N N o~ (o]

Gréfico 2: Média do percentual de a¢bes ordinarias detidas pelo acionista controlador.

A informacdo quanto a separacdo entre propriedade e gestdo das instituicdes financei-
ras foi alcancada através da comparacdo entre a lista de acionistas/proprietérios e a lista dos
diretores das instituicdes financeiras. Apos identificar quais acionistas também eram diretores,
efetuou-se a soma de suas a¢des ordinarias e dividiu-se sobre o total de ordinarias da empresa.

Foram analisados 6.374 diretores.

Insider Ownership - INSOWN

Amostra Total Privado | Estrangeiro
Média 0,1113 0,2024 0,0022
Méximo 1,0000 1,0000 0,2300
Minimo 0,0004 0,0004 0,0008
Desvio Padrio 0,2501 0,3101 0,0174
Observacoes 803 440 223

Tabela 4: Estatistica descritiva de Insider Ownership.
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Conforme a Tabela 4, em média, 11,13% das ac¢des das instituicdes financeiras perten-
cem a diretores. Contudo, apesar deste dado generalista, a presenca de insider ownership
ocorre somente em 222 observacdes. Logo, duas informacdes sdo obtidas. Primeiro, 72% da
amostra ndo possui esta caracteristica, evidenciando um mercado onde prevalece a separacédo
entre propriedade e gestdo. Segundo, a média de a¢des de propriedade de diretores em bancos
em que ocorre insider ownership passa para 40,54%. Ou seja, onde a caracteristica é evidente,
ela se mostra de maneira bastante forte.

A amostra PRIVADO apresentou média de 20,24% de capital social pertencente a di-
retores. Nesta amostra verificou-se o extremo de 100% de insider ownership, ou seja, a pro-
priedade e a gestdo configuram-se numa Unica dimensdo. Isso ocorreu no Banco Arbi S.A.
(2001 e 2002), no Banco Classico S.A. (2007 a 2009) e no Banco Industrial do Brasil S.A.
(2007 a 2010).

Na amostra ESTRANGEIRO a média muito proxima a zero evidencia baixa ocorrén-
cia desse mecanismo de controle interno.

Como era de se esperar, tendo em vista o controlador ser o Estado, ndo ha ocorréncia
de insider ownership em instituicdes financeiras publicas. O elevado indice de concentracdo
de propriedade em pessoas juridicas de direito publico ou privado explica esta caracteristica
nestas sub-amostra.

O grafico a seguir mostra a variagdo anual existente na amostra PRIVADO e a peque-

na ocorréncia nas outras amostras.
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Gréfico 3: Média do percentual de a¢des ordinarias detidas por acionista que ocupam cargo na diretoria.



4.2. VARIAVEIS RELACIONADAS AO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

As trés variaveis dependentes relacionadas ao conselho de administracdo analisadas
foram o tamanho do conselho, a independéncia do conselho e a dualidade de presidéncia.

Nas 803 composicdes de conselhos obtidas foram analisados 3.481 conselheiros. Esta
informacao foi obtida diretamente do Banco Central do Brasil. A média do tamanho do conse-

Iho para a amostra total foi de 4,3271 conselheiros com desvio padrdo de 6,9261, conforme a

tabela a seguir.

Na amostra PUBLICO a média foi de 11,2377 conselheiros, com desvio de 2,5227, na
amostra PRIVADO obteve-se o valor de 4,0437 com desvio de 7,8827 e na amostra ES-

TRANGEIRO, a média ficou em 4,1555, com desvio padréo de 2,3993.

Tamanho do Conselho - TAMCON

Amostra Total Publico Privado Estrangeiro
Média 4,3271 11,2377 4,0437 4,1555
Maximo 15 15 14 10
Minimo 3 6 3 3
Desvio Padrao 6,9261 2,5227 7,8827 2,3993
Observagodes 803 122 440 223

Tabela 5: Estatistica descritiva do Tamanho do Conselho de Administracao.

O grafico 4 mostra a evolugdo anual da média de conselheiros pertencentes ao conse-

Iho de administracdo segmentado pelo tipo de controle acionario.
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Gréfico 4: Média do Tamanho do Conselho.
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.E possivel verificar que a média em instituicdes financeiras publicas ¢ maior durante
todo o periodo estudado. As amostras compostas pelos bancos privados e estrangeiros possu-
em maior varia¢do, com desvio de 7,8827 e 2,3993, respectivamente. Além de uma tendéncia
positiva, ou seja, 0 nimero de conselheiros em institui¢ces financeiras privadas da amostra
aumentou durante o periodo estudado.

Quanto a independéncia dos conselhos de administracdo, os dados informam que, em
média, 43,92% dos conselheiros sdo independentes. Este valor é de 54,85% nas instituicoes
publicas, 17,67% nas institui¢bes privadas e 20,54% em instituicdes financeiras com controle
estrangeiro, conforme os percentuais apresentados na tabela 6.

O valor méximo de 100% de independéncia do conselho foi obtido no Banco Sofisa
SA, em 2006, quando a empresa possuia 3 conselheiros e todos se enquadravam no conceito

de conselheiro independente proposto.

Independéncia do Conselho - INDCON

Amostra Total Publico Privado | Estrangeiro
Média 0,4392 0,5485 0,1767 0,2054
Maximo 1,0000 0,7500 1,0000 0,8000
Minimo 0,1538 0,1538 0,1223 0,1000
Desvio Padrio 0,1558 0,0564 0,1751 0,1501
Observagodes 803 122 440 223

Tabela 6: Estatistica descritiva da Independéncia do Conselho de Administragéo.

A evolucdo dos percentuais médios de independéncia € apresentada no grafico as se-

guir:
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Gréfico 5: Média da Independéncia do Conselho de Administracao.



80

Os dados referentes a dualidade de presidéncia estdo apresentados na tabela 7. Por ser
constituido de variaveis dummies, para as quais o valor “1” representa o caso em que a presi-
déncia do conselho e da companhia sdao exercidas pela mesma pessoa e “0”, se exercidas por
pessoas diferentes, os valores maximo e minimo foram retirados pois ndo trazem informacéo.

Em média, 6,09% das instituicdes financeiras apresentavam dualidade de presidéncia,
ou seja, o cargo de presidente do conselho e presidente da companhia era exercido pela mes-
ma pessoa.

Na amostra PUBLICO a média por periodo foi de 8,19%, contudo o grafico 6 mostra
que a partir de 2007 todas das instituicdes compreendidas nesta amostra apresentam duas pes-
soas diferentes nos cargos de presidéncia. Na amostra ESTRANGEIRO, a média foi de 1,78%
das instituicdes financeiras, o baixo valor ratifica que em varios periodos esta caracteristica se
apresentou nos bancos desta sub-amostra. Ja nos bancos com controle acionario privado naci-

onal o valor é estavel, com média de 7,70%.

Dualidade de Presidéncia - DUAPRE

Amostra Total Publico Privado Estrangeiro
Média 0,0609 0,0819 0,0770 0,0178
Desvio Padrio 0,2394 0,2754 0,2679 0,1327
Observagodes 803 122 440 223

Tabela 7: Estatistica descritiva da Dualidade de Presidéncia.
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Grafico 6: Ocorréncia da Dualidade de Presidéncia nas Institui¢cdes Financeiras.
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4.3. VARIAVEIS RELACIONADAS AS CARACTERITICAS DAS INSTITUICOES FI-
NANCEIRAS

A tabela 8 mostra o comportamento das variaveis de controle referentes as caracteris-

ticas das Instituicdes Financeiras que compdem a amostra.

Variaveis de Controle

Média Maximo Minimo Desvio Padrao
BASILEIA 0,2596 3,1790 -0,0870 0,2205
BENEFICIO 2,1885 368,4117 -134,5777 17,7168
CAPITAL 7,4703 62,2140 -10,6367 2,7948
DIRETORIA 7,9222 90 0 9,8749
GARANTIA 0,3513 0,9474 0 0,2407
PLR 64,8093 7591,3000 0 460,2829
PROVISAO 0,0553 0,7077 0 0,0661
ROE 0,0412 1,4098 -9,1588 0,3858
TAMINST (milhoes R$) 27.671 935.000 20,44 94.924

Tabela 8: Variaveis referentes as caracteristicas das InstituicGes Financeiras.

Foram analisadas quatro variaveis relacionadas ao risco das instituicdes financeiras:
BASILEIA, CAPITAL, GARANTIA e PROVISAO. O indice de Basiléia — BASILEIA — teve
média de 0,2596 com desvio padrdo de 0,2205. Este indice apresenta a adequacdo de capital
das instituicGes financeiras. Considerando o fator de ajuste, institui¢fes financeiras que pos-
suem indice superior a 0,11 possuem patriménio suficiente para cobrir os riscos existentes em
suas operacdes. A média obtida indica boa razdo de cobertura dos riscos nas instituicdes que
fizeram parte da pesquisa.

Outra variavel que representou o risco das instituicdes financeiras foi CAPITAL, que
obteve média de 7,47 e desvio padrdo de 2,79. Este indicador corrobora a situacdo da estrutu-
ra de capital das instituicGes financeiras, cujo funding provem de capital de terceiros em for-
ma de depositos disponibilizados pelos credores/clientes.

O nivel dos depositos garantidos — GARANTIA — apresentou média de 0,3513 e des-
vio de 0,2407. Este indicador mensura quanto do passivel exigivel do banco estd segurado
pelo fundo garantidor de crédito sustentado pela politica econdmica do Governo, ndo levando
em conta o limitador existente por pessoa. Quanto maior este valor, maior a divisao das per-

das com uma terceira parte em caso de faléncia.
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A variavel PROVISAO mostrou média de 0,0553 e desvio padrdo de 0,0661, o que
significa que 5,5% dos valores emprestados precisam ser provisionados no balango das insti-
tuicOes. Isto pode ser causado por uma adequada politica de crédito ou uma boa politica de
renegociacao de dividas. O valor maximo foi de 7,07% e o minimo foi muito préximo ao ze-
ro.

A relacgdo entre as despesas operacionais administrativas e o lucro liquido — BENEFI-
CIO — obteve a média de 2,1885, com valor maximo de 368,41 e minimo de -134,57 (caso de
prejuizo no demonstrativo de resultados do periodo). Conforme sugerido na literatura, acio-
nistas controladores podem preferir receber lucros em forma de beneficios pessoas a dividen-
dos, por isso, uma relagéo superior a um pode indicar expropriagéo de riqueza.

Das 803 composicdes de diretoria pesquisadas, o valor médio de diretores foi de 7,92,
com desvio padrdo de 9,87. O numero maximo de 90 diretores ocorreu durante a fusdo do Itad
com o Unibanco, em 2011. O tamanho da instituicdo, representada pelo ativo total teve média
de 27 bilhdes de reais. Neste quesito sdo encontradas grandes diferencas na amostra, desde
instituicGes pertencentes a conglomerados financeiros com 935 bilhGes de reais em ativos a
bancos individuais com carteira comercial focada em atender uma determinada demanda com
ativos em torno de 20 milhdes de reais. O tamanho da instituicdo pode ser significante na es-
colha do conselho de administragdo dada sua maior complexidade.

A relacdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido, constituindo a varidvel de de-
sempenho ROE teve média de 4,12%. A expectativa de um maior retorno dado perfil de maior
risco pode gerar a necessidade de controle sobre os gestores para que mantenham niveis Oti-
mos de criagdo de valor, sem focar somente no curto prazo considerando a facilidade em alte-
rar a qualidade dos empréstimos.

Por fim, a participacdo nos lucros e resultados — PLR — pode indicar outra maneira de
obter beneficios pessoais, principalmente onde existe insider ownership e os diretores tem
direito a participacdo. Na amostra, o valor médio de participacdo dividido pelo nimero de
funcionarios ativos foi de R$64,80. Aparentemente um valor baixo, mas o desvio padrdo de

R$ 460,28 ratifica as grandes diferencas entre as instituigdes.
4.4. CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS DO MODELO

A tabela a seguir apresenta as correlacdes entre as varidveis do modelo proposto. A
analise foi realizada através do coeficiente de correlacdo de Pearson. No quadro, o valor supe-

rior € o coeficiente de correlagdo e o valor inferior é o respectivo p-value.
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A correlacdo com a variavel TAMCON mostrou-se significante ao nivel de 1% com as
variaveis INDCON, DUAPRE, INSOWN, CONPRO, BASILEIA, DIRETORIA, GARAN-
TIA, PLR , PROVISAO e TAMINST. A variavel CONVOT apresentou correlagdo significan-
te com TAMCON ao nivel de 5%. Contudo, nenhuma apresentou uma correlacao forte, ou
seja, valores proximos a 1 ou -1.

A correlagdo entre CONPRO e CONVOT com INDCON foram significantes ao nivel
de 5%, mas sem valores que indicassem forte correlacdo. A correlacdo entre INDCON e IN-
SOWN foi significante ao nivel de 10%.

Também a correlacdo entre a DUAPRE foi significante ao nivel de 1% com as varia-
veis INSOWN, CONPRO, CONVOT e GARANTIA. Novamente os valores ndo sdo expres-
sivos. Ao nivel de 10% a correlacdo com PROVISAO também foi estatisticamente significan-
te.

A maioria dos valores encontrados ndo evidencia correlacdo entre as variaveis inde-
pendentes. No entanto, a correlagdo entre CONPRO e CONVOT foi significante ao nivel de
1%, com valor de 0,9316. Esta correlacdo era esperada tendo em vista a constituicdo das duas
varidveis. A variavel CONPRO representa a concentracao do direito ao fluxo de caixa, tendo
COmMO proxy a razao entre o total de acdes ordinarias e preferenciais detidas pelo acionis-
ta controlador e o total de agdes ordinarias e preferenciais da instituicao financeira. En-
guanto que a varidvel CONVOT representa a concentracdo do direito de voto do acionista
controlador, tendo como férmula a razdo entre o total de a¢des ordinarias detidas pelo acionis-
ta controlador e o total de a¢Bes ordinarias da instituicdo financeira.

Nos casos em que a institui¢do financeira somente possui acdes ordinarias, as duas va-
ridveis possuem o mesmo valor, ou seja, existe concentracdo de propriedade tanto no que diz
respeito ao poder decisério, quanto ao fluxo de caixa. Este caso ocorreu em 44 instituicGes
financeiras da amostra, gerando 298 observagdes cruzadas iguais entre as variaveis CONPRO
e CONVOT.

A alta correlagdo pode causar inconsisténcia e/ou vies nas estimativas. Por este motivo
foram feitos trés conjuntos de regressdes para cada varidvel dependente: uma com as duas
variaveis, uma somente com a variavel CONVOT e a ultima somente com a variavel CON-
PRO.



INDICE DE CORRELACAO

TAMCON INDCON DUAPRE INSOWN CONPRO CONVOT BASILEIA BENEFICIO CAPITAL DIRETORIA GARANTIA PLR PROVISAO ROE TAMINST
TAMCON 1
INDCON 0,0996 1
0,006 -----
DUAPRE 0,0922 0,0515 1
0,010 0,153 -
INSOWN -0,1451 0,0652  0,1481 1
0,000 0,070 0,000  -----
CONPRO -0,1495 -0,0778 -0,2221 -0,2380 1
0,000 0,031 0,000 0,000  -----
CONVOT -0,0910 -0,0798 -0,2173 -0,2538 0,9316 1
0,012 0,027 0,000 0,000 0,000  -----
BASILEIA -0,1840 0,0574 -0,0121  0,0407 0,0915 0,0654 1
0,000 0,112 0,738 0,259 0,011 0,070 -----
BENEFICIO 0,0512 0,0236 0,0307 -0,0168 0,0024 0,0009 -0,0399 1
0,156 0,512 0,395 0,642 0,947 0,980 0,268  -----
CAPITAL 0,2877 0,0497 -0,0214 -0,1705 0,0752 0,0919 -0,3255 -0,0138 1
0,365 0,168 0,554 0,000 0,037 0,011 0,000 0,702 -----
DIRETORIA 0,3952 -0,0333 0,0011 -0,1263 -0,2692 -0,1908 -0,1251 -0,0135  0,1682 1
0,000 0,355 0,976 0,000 0,000 0,000 0,001 0,707 0,000 -
GARANTIA 0,2512 00365 0,1919 0,1613 -0,3021 -0,3251 -0,1155 0,0990 -0,1213 0,0229 1
0,000 0,311 0,000 0,000 0,010 0,000 0,001 0,006 0,001 0,525 -
PLR -0,1032 -0,0324 -0,0327 -0,0298 0,0711 0,0669 0,0185 -0,0148  0,0577 -0,0108 -0,1010 1
0,004 0,368 0,364 0,409 0,048 0,063 0,608 0,682 0,109 0,765 0,005  -----
PROVISAO 0,1926 -0,0166 0,0607 -0,1252 -0,0038 -0,0335 -0,0735 -0,0006 0,0178 0,0579 0,0364 -0,0184 1
0,000 0,645 0,092 0,000 0,915 0,353 0,041 0,999 0,622 0,108 0,313 0610 -
ROE -0,0289 -0,0304 -0,0052 0,0368 -0,0321 0,0057 -0,0268 0,0103 -0,1425 0,0436 0,0610 0,0204 -0,1903 1
0,423 0,399 0,885 0,307 0,373 0,875 0,458 0,776 0,000 0,227 0,090 0,573 0,000  -----
TAMINST 04132 -0,0427 -0,0543 -0,1205 -0,0551 -0,0360 -0,1226 -0,0066  0,2526 0,6231 0,0102 -0,0219 0,0710 0,0449 1
0,000 0,237 0,132 0,001 0,126 0,318 0,001 0,855 0,000 0,000 0,777 0,543 0,049 0,213 -----

Tabela 9: Correlacao entre as variaveis de modelo.
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5. RESULTADOS

Os resultados sdo apresentados de acordo com as trés equacdes estabelecidas no mode-
lo de estimac&o®. O primeiro objetivo foi verificar se as variveis explicativas sio significan-
tes na estimacdo da variavel dependente relacionada as caracteristicas do conselho de admi-
nistragcdo das institui¢Oes financeiras da amostra.

Em seguida, a partir do teste de restricdes de Wald, verificou-se se os coeficientes es-
timados relacionados as variaveis INSOWN, CONPRO e CONVOT - representando a estru-
tura de propriedade das instituicdes financeiras — eram diferentes de zero. Se a hipotese nula
proposta € rejeitada, pode-se afirmar que a estrutura de propriedade tem poder explicativo
sobre a constituicdo do conselho de administracdo, caso contrério, nao se pode fazer tal afir-
macao sobre os dados da amostra.

A seqguir sdo apresentados os resultados para a variavel dependente TAMCON, IN-
DCON e DUAPRE. Conforme mencionado anteriormente, cada varidvel teve trés conjuntos
de varidveis explicativas: no primeiro, constam as varidveis CONPRO e CONVOT, no se-
gundo somente a variavel CONVOT e no terceiro, somente com a varidvel CONPRO. Além
disso, as regressdes sao apresentadas para a amostra TOTAL e as sub-amostras PUBLICO,
PRIVADO e ESTRANGEIRO.

5.1. ESTIMATIVAS PARA O TAMANHO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

A primeira equacdo do modelo possui a variavel dependente TAMCON. A expectativa
de existéncia de um conselho de administracdo maior € possibilitar a troca eficiente de experi-

éncias e consequentes melhores decisfes estratégicas para garantir o valor da organizacéo.
5.1.1. Regressdes para TAMCON considerando CONVOT e CONPRO

As estimativas e o nivel de significancia de cada variavel explicativa para a regressao
de TAMCON considerando as variaveis CONVOT e CONPRO podem ser observadas na Ta-
bela 10. Na amostra constituida por todas as institui¢cfes estudadas, apresentaram-se estatisti-
camente significantes ao nivel de 1% as variaveis DIRETORIA, com coeficiente estimado de
0,1378. A variavel representativa do risco PROVISAO (2,3303) foi significante no modelo ao

nivel de 5% de significancia.

® Niveis de Significancia: *** significante a 1%, ** significante a 5% e * significante a 10%.
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O poder de explicacdo do modelo, mensurado pelo R? ajustado, foi de 0,8666, indi-
cando que as varidveis independentes explicam 86,65% das varia¢es no tamanho do conse-
lho das instituicdes financeiras da amostra. Muito provavelmente, o elevado R e R? ajustado
deve-se ao método empregado, onde c; estimados captam a heterogeneidade dos individuos,
neste caso, de cada instituicdo financeira em particular. Assim, grande parte do grau de expli-

cacdo da variavel dependente encontra-se em varidveis que ndo constam no modelo.

Variavel Dependente: TAMCON

Variaveis Amostra

Independentes Total Ptiblico Privado  Estrangeiro
C 3,7234 *** 84939 2,0485 ** 11,6640 **
INSOWN 0,5057 - 0,5505 -1,7474
CONPRO -1,2814 -2,4484 0,3514 -8,6256 ***
CONVOT -0,5904 0,8416 -1,9435 7,6198 ***
TAMINST 0,0034 0,0050 0,0067 0,0032
DIRETORIA 0,1378 ***  0,2477 *** 00,1408 *** 0,0406
BENEFICIO 0,0055 0,0101 0,0056 0,0139 **
ROE -0,0632 0,0123 -0,5529 0,1719
PLR 7,7343 -0,0090 0,0007 0,0000
PROVISAO 2,3303 ** 3,6898 9,7514 *** -0,5448
BASILEIA 0,1817 -1,5248 0,6574 -0,1506
CAPITAL 0,0015 0,0383 -0,0028 0,0166
GARANTIA 0,3532 2,9817 0,9687 -1,7517 ***
R2 0,8829 0,5992 0,7800 0,8727
R2ajustado 0,8665 0,5102 0,7428 0,8484

SE da regressdo 1,6876 1,7657 1,9207 0,9139
Estatistica F 53,6278 6,7280 20,9903 35,9099
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 1,0511 1,9757 0,8728 1,3895

Tabela 10: Regressdes multivariadas para TAMCON considerando CONVOT e CONPRO.

O resultado apresentado pela equacdo da relacdo entre o ndmero de conselheiros
(TAMCON) e o nimero de diretores (DIRETORIA) foi conforme esperado. A expectativa era
que o numero de diretores fosse correlacionado com a complexidade da organizacéo, o que
traria a necessidade conjunta de um conselho de administracdo maior. O valor de 0,1378 indi-
cou esta relagéo direta.

A expectativa da relacdo entre as variaveis que representavam o risco da instituicao fi-
nanceira e o tamanho do conselho (TAMCON) era de uma relacdo direta, fundamentada no
pressuposto de que organizagdes com maior risco necessitam de mecanismos que protejam 0s

interesses dos acionistas minoritarios. A variavel PROVISAO confirmou a expectativa. As
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demais varidveis de risco — BASILEIA, CAPITAL e GARANTIA — ndo foram estatistica-
mente significantes.

Os coeficientes das varidveis ligadas a estrutura de propriedade CONPRO e CON-
VOT, apesar de ndo se mostrarem estatisticamente significante, apresentaram sinal negativo,
conforme esperado.

Na sub-amostra constituida por bancos cujo capital social é, em sua maioria publico, a
Unica variavel estatisticamente significante foi DIRETORIA, com o valor 0,2477, indicando
uma relacdo direta, conforme esperado. Nesta regressdo, a variavel INSOWN foi retirada pois
era igual a zero em todos 0s casos averiguados, 0 que causaria inconsisténcia nas estimativas
devido ao método utilizado.

Na sub-amostra constituida apenas por bancos privados nacionais as variaveis DIRE-
TORIA e PROVISAO foram estatisticamente significantes ao nivel de 1%, com valores -
0,1408 e 9,7514, respectivamente. O R? ajustado desta regressio foi de 0,7428. A variavel
DIRETORIA e PROVISAO apresentaram sinal positivo, numa relacéo direta com o tamanho
do conselho, de acordo com a revisao realizada.

Com R? ajustado de 0,8484, as variaveis CONPRO (-8,6256), CONVOT (7,6198),
BENEFICIO (0,0139) e GARANTIA (-1,7517) foram estatisticamente significantes na sub-
amostra das empresas cujo capital social é majoritariamente estrangeiro. O valor indicado pela
variavel CONVOT surpreende, pois se esperava relagdo inversa com 0s mecanismos de con-
trole corporativo ligados ao conselho de administracdo, uma vez que na presenca de concen-
tracdo de capital votante, os conflitos diminuiriam e ndo compensariam a contratacdo de
grandes conselhos. Esta relagéo direta pode advir da necessidade de mecanismos que demons-
trem maior transparéncia e grau de governanca neste tipo de instituicbes. Enquanto que a rela-
cdo inversa apresentada por CONPRO corrobora esta ideia. A varidvel BENEFICIO teve
comportamento diferente do esperado, huma relacdo direta com o tamanho do conselho. Esta
variavel supde que quanto maiores os beneficios adicionais ganhos pelos acionistas, maior
seria 0 conselho de administracdo. Contudo, a ideia € que o maior numero de membros no
conselho resguarde a riqueza de acionistas minoritarios da expropriacdo de acionistas majori-
tarios. O coeficiente estimado de -1,7517 da variavel GARANTIA indica comportamento
diferente do esperado numa relacdo negativa com a variavel TAMCON. O resultado indica
que a medida que a representatividade de depositos garantidos aumenta nos balangos das ins-
tituicbes financeiras, 0 nimero de membros no conselho de administracdo diminui. Esta pos-

sibilidade ratificaria a ideia de que ndo sdo somente 0s acionistas que absorvem 0s prejuizos
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neste tipo de instituicdo. Um consequente menor conselho de administragédo ndo garantiria a

transparéncia nas decisdes e a protecdo do grupo de stakeholders depositantes.

5.1.2. Regressdes para TAMCON considerando somente CONVOT

No segundo conjunto de regressfes, as variaveis que representam a estrutura de pro-
priedade séo apenas INSOWN e CONVOT. Os valores obtidos constam na tabela 11, a se-

quir.

Variavel Dependente: TAMCON

Variaveis Amostra
Independentes Total Publico Privado Estrangeiro

C 3,6597 *** 8,0014 2,0734 ** 1,9888 **
INSOWN 0,4832 0,5601 7,0227
CONVOT -1,7475 *** -0,2999 -1,6327 * -1,0636
TAMINST 0,0035 0,0009 0,0076 0,0135
DIRETORIA 0,1426 *** 0,2531 *** 0,1379 *** 00,0275
BENEFICIO 0,0055 0,0088 0,0056 0,0048
ROE -0,0512 -0,0295 -0,5626 0,0538
PLR 0,0000 -0,0068 0,0007 0,0000
PROVISAO 2,1959 * 1,4909 9,8002 *** -0,5947
BASILEIA 0,1782 -1,5180 0,6553 -0,1433
CAPITAL 0,0017 0,0076 -0,0031 0,0076
GARANTIA 0,2836 2,5168 0,9900 -2,0797 ***
R? 0,8827 0,5961 0,7799 0,8595
R2ajustado 0,8663 0,5113 0,7434 0,8335

SE da regressdo 1,6883 1,7636 1,9183 0,9580
Estatistica F 54,1112 70,2830 21,3758 33,0543
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 1,0425 1,9494 0,8743 1,2238

Tabela 11: Regressdes multivariadas para TAMCON considerando somente CONVOT.

Diferentemente do que ocorre no primeiro conjunto de regressoes, além das variaveis
DIRETORIA e PROVISAO, a variavel CONVOT (-1,7475) mostrou-se estatisticamente sig-
nificante ao nivel de 1% na amostra TOTAL. A relagdo inversa apresentada entre esta varia-
vel e TAMCON indica, conforme esperado, que a concentracdo de poder decisorio através de
voto em assembleia implica num menor numero de conselheiros no conselho de administra-
cao.

Na sub-amostra PUBLICO os resultados ndo foram muito diferentes, tendo somente a

varidvel DIRETORIA significante. Na sub-amostra PRIVADO a variavel CONVOT (-
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1,6327) mostrou-se estatisticamente significante ao nivel de 10%, além de DIRETORIA e
PROVISAO.

Por fim, na sub-amostra ESTRANGEIRO, as variaveis, antes significantes, CONVOT
e BENEFICIO ndo mostraram a mesma importancia na explicacdo da variavel TAMCON,
enquanto que GARANTIA continua significante ao nivel de 1%. Possivelmente, nestas orga-
nizagOes, a necessidade de apresentar um contexto global de governanga corporativa diminua
a ocorréncia de expropriacdo de riqueza de acionistas minoritarios, mesmo com a concentra-

cdo de capital votante.
5.1.3. Regressbes para TAMCON considerando somente CONPRO

O terceiro grupo de regressdes possui as variaveis INSOWN e CONPRO representan-

do a estrutura de propriedade. A tabela 12 mostra os valores obtidos.

Variavel Dependente: TAMCON

Variaveis Amostra

Independentes Total Publico Privado Estrangeiro
C 3,5814 ** 93094 *** 16826 * 2,9265 *x*
INSOWN 0,5189 - - 05986 3,3253
CONPRO -1,7195 *** .23254 -1,1669 -2,1748 ***
TAMINST 0,0036 0,0098 0,0076 0,0008
DIRETORIA 0,1362 *** 0,2470 ** 0,1298 *** 00,0325
BENEFICIO 0,0055 0,0104 0,0055 0,0065
ROE -0,0705 0,0117 -0,6019 0,0683
PLR 0,0000 -0,0090 0,0007 0,0000
PROVISAO 2,3997 3,1431 1,0004 *** -0,5306
BASILEIA 0,1777 -1,5278 0,6370 -0,1075
CAPITAL 0,0011 0,0352 -0,0055 0,0095
GARANTIA 0,3874 2,8774 1,1215 -1,9278 ***
R? 0,8829 0,5991 0,7791 0,8640
R2ajustado 0,8666 0,5149 0,7425 0,8389
SE daregressio 1,6867 1,7571 1,9219 0,9423
Estatistica F 54,2274 7,1162 21,2746 34,3448
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 1,0517 1,9787 0,8723 1,2774

Tabela 12: RegressGes multivariadas para TAMCON considerando somente CONPRO.

Assim como no segundo conjunto de regressdes, a variavel representando a concentra-
cdo de propriedade CONPRO, antes ndo significativa, foi estatisticamente significativa ao

nivel de 1%, com valor de -1,7195. O valor negativo indica uma relagéo inversa entre o tama-
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nho do conselho de administracdo e a concentragdo do direito ao fluxo de caixa, que considera
acOes ordinérias e preferenciais. A variavel DIRETORIA (0,1362) também permaneceu signi-
ficante ao nivel de 1%.

Nas sub-amostras, as estimativas tiveram comportamento parecido com as estimativas
do segundo grupo de regressdes. Em PUBLICO somente a varidvel DIRETORIA (0,2470),
em PRIVADO, as variaveis DIRETORIA (0,1298) e PROVISAO(1,0004), e em ESTRAN-
GEIRO, as variaveis CONPRO (-2,1748) e GARANTIA (-1,9278) mostraram-se estatistica-
mente significativas, respectivamente.

De modo geral, percebeu-se na estimacdo de TAMCON que a varidvel DIRETORIA
foi estatisticamente significante em quase todas as amostras ao nivel de 1%. Apresentando
comportamento conforme o esperado na amostra TOTAL, PUBLICO e PRIVADO.

Dentre as variaveis ligadas a estrutura de propriedade, as variaveis CONPRO e
CONVOT, quando estimadas conjuntamente, mostraram-se significante ao nivel de 1% so-
mente na regressdo da sub-amostra ESTRANGEIRO, com valores -8,6256 e 7,6198, respecti-
vamente. A primeira apresentou sinal esperado, ou seja, 0 numero de conselheiros aumenta
com a nao concentracdo do direito ao fluxo de caixa, numa prerrogativa de resguardar a ri-
queza de acionistas minoritarios. A segunda apresentou sinal contrario ao esperado, numa
relagdo inversa, o que contraria a ideia de equilibrio entre os mecanismos de controle corpora-
tivo.

Quando estimadas separadamente, a variavel CONVOT foi significativa nas amos-
tras TOTAL (-1,7475) e PRIVADO (-1,6327). Os valores negativos corroboram a ideia de
que a concentracdo de capital votante inibe a constituicdo de conselhos maiores. A variavel
CONPRO foi estatisticamente significante nas amostras TOTAL (-1,7195) e ESTRANGEIRO
(-2,1748), também ratificando a relacdo inversa com a variavel TAMCON, conforme espera-
do.

A variavel INSOWN néo foi significante em nenhum grupo. As variaveis de controle
TAMINST, ROE, PLR, BASILEIA e CAPITAL também ndo se mostraram estatisticamente

significantes no modelo.

5.2. ESTIMATIVAS PARA A INDEPENDENCIA DO CONSELHO DE ADMINISTRA-
CAO

O segundo conjunto de regressdes possui a variavel dependente independéncia do
Conselho (INDCON).
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5.2.1. Regressdes para INDCON considerando CONVOT e CONPRO

No primeiro conjunto de regressdes, para a amostra com todas as instituicdes finan-
ceiras, apresentaram-se estatisticamente significantes INSOWN, CONPRO, CONVOT, DI-
RETORIA e CAPITAL, como é possivel observar na tabela 13. O R? ajustado da equacéo foi
0,8108. Novamente, o elevado indice de R? e R? ajustado, deve-se ao fator c; na captagdo da

heterogeneidade ndo observada das instituicdes financeiras.

Variavel Dependente: INDCON

Variaveis Amostra

Independentes Total Publico Privado Estrangeiro
C 0,0524 ** 0,0694 0,0835 ** 0,0345
INSOWN 0,0910 *** - 0,0975 *** -0,3525
CONPRO 0,1385 *** 0,0397 0,0791 0,7290 ***
CONVOT -0,1835 *** -0,0946 -0,1698 *** -0,7432 ***
TAMINST 0,0036 0,0023 0,0136 0,0012
DIRETORIA 0,0017 **  0,0000 0,0021 0,0017
BENEFICIO 0,0000 0,0006 0,0000 0,0000
ROE -0,0002 -0,0040 -0,0418 * 0,0261
PLR 0,0000 0,0069 * 0,0000 0,0000
PROVISAO -0,0016 -0,1368 0,0346 0,0181
BASILEIA -0,0015 -0,0252 0,0146 -0,0045
CAPITAL 0,0013 ** -0,0008 0,0013 0,0020 *
GARANTIA 0,0035 0,0397 -0,0088 -0,0219
R? 0,8341 0,4189 0,8318 0,9083
R2ajustado 0,8108 0,2898 0,8035 0,8908
SE daregressio 0,0678 0,0475 0,0776 0,0496
Estatistica F 35,7514 3,2444 29,2952 51,8644
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 1,2967 1,0209 1,4219 1,5768

Tabela 13: Regressfes multivariadas para INDCON considerando CONVOT e CONPRO.

A variavel DIRETORIA (0,0017) e CAPITAL (0,0013) apresentaram-se significante
ao nivel de 5% e com sinal positivo conforme esperado, contudo seu valor ndo € muito ex-
pressivo.

Representado a questéo da separacdo entre propriedade e gestdo, INSOWN obteve o
valor 0,0910 sendo significante ao nivel de 1%. O valor obtido é inverso ao esperado e indica

que a cada unidade a mais de INSOWN a independéncia do conselho aumenta em 0,0910. O
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pressuposto era de que a maior incidéncia de insider ownership geraria menor necessidade de
conselheiros independentes, pois a estratégia e a propriedade estariam nas mdos dos mesmos
executivos. Uma possivel explicacdo para esta relacdo é que, apesar de manter o controle de
propriedade e de gestdo, a contratacdo de conselheiros independentes oportuniza a troca de
experiéncias e opinides, muitas vezes, criando valor para a organizagéo.

A varidvel CONVOT apresentou o sinal esperado, numa relagéo inversa com a in-
dependéncia do conselho, ou seja, & medida que a concentracéo de capital votante aumenta, a
independéncia do conselho diminui numa relacdo de equilibrio entre os mecanismos de con-
trole corporativos internos. O valor obtido foi de -0,1835, significante ao nivel de 1%. Ja a
varidvel CONPRO ndo apresentou o comportamento esperado. Com o valor positivo de
0,1385, estatisticamente significante ao nivel de 1%, a variavel indica que o poder decisorio
concentrado teria relacdo direta com a independéncia do conselho.

A regressdo da sub-amostra PUBLICO teve a varidvel PLR (-0,0069) significante ao
nivel de 10%, mas com valor ndo muito expressivo.

Na amostra PRIVADO as variaveis relacionadas a estrutura de propriedade foram es-
tatisticamente significativas: INSOWN apresentou o valor de 0,0975, com relagdo oposta ao
esperado, enquanto que CONVOT, com valor de -0,1698, confirmou o comportamento em
relacdo & INDCON. O grau de explicacdo das variaveis independentes demonstrado pelo R?
ajustado foi de 80,35%. A variavel ROE foi estatisticamente significante ao nivel de 10%. Seu
valor negativo de -0,0418 indica relacdo inversa com a independéncia do conselho.

Com R2 ajustado de 0,8905, na regressdo composta pelas instituices financeiras
com controle acionario estrangeiro, as variaveis CONPRO (0,7290), CONVOT (-0,7432) e
CAPITAL (0,0020) foram estatisticamente significantes ao nivel de 1%, 1% e 10%, respecti-
vamente. As variaveis relacionadas a estrutura de propriedade apresentaram sinais diferentes
na regressdo. O resultado negativo de CONVOT condiz ao esperado, indicando uma relacdo
inversa, ou seja, quanto maior a concentracdo do poder decisério no acionista controlador,
menor a necessidade de incluir conselheiros independentes no conselho, considerando o bene-
ficio adicional que trariam. J& o resultado positivo de CONPRO, apesar de ndo condizer com
o inicialmente esperado, indica uma relacédo direta. Este resultado pode indicar uma necessi-
dade maior de conselheiros independentes a medida que grande parte da riqueza do acionista
estd concentrada nas agdes da instituicdo financeira. Imagina-se que um grupo de conselheiros
com experiéncias diferentes e livres para agir somente em prol do valor da organizagéo traga

melhores resultados.
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5.2.2. Regressdes para INDCON considerando somente CONVOT

No segundo grupo de regressdes, no qual é utilizado somente a variavel CONVOT
na representacdo da concentracdo de capital votante, as estimativas apresentam resultados um
pouco diferentes. Estes resultados constam na tabela 14, a seguir.

Na amostra TOTAL, as variaveis INSOWN (0,0934), CONVOT (-0,0585) e CAPI-
TAL (0,0013) permanecem significantes ao nivel de 1%, 5% e 5%, respectivamente. IN-
SOWN apresentou comportamento contrério ao esperado, numa relacdo direta entre a presen-
ca de insider ownsership e a independéncia do conselho de administragdo, enquanto que
CONVOT e CAPITAL apresentaram o sinal esperado.

Variavel Dependente: INDCON

Variaveis Amostra

Independentes Total Publico Privado Estrangeiro
C 0,0593 *  0,0774 0,0891 ** 0,0070
INSOWN 0,0934 **x* 0,0997 -1,0937 *x*
CONVOT -0,0585 ** -0,0761 -0,0999 ***  -0,0093
TAMINST 0,0035 0,0053 0,0146 0,0032
DIRETORIA 0,0011 0,0000 0,0015 0,0028 *
BENEFICIO 0,0000 0,0007 0,0000 0,0008 *
ROE -0,0015 -0,0034 -0,0440 * 0,0361
PLR 0,0000 0,0068 * 0,0000 0,0000
PROVISAO 0,0129 -0,1011 0,0456 0,0224
BASILEIA -0,0012 -0,0253 0,0141 -0,0051
CAPITAL 0,0013 ** -0,0003 0,0012 0,0028 **
GARANTIA 0,0110 0,0472 -0,0040 0,0058
R? 0,8313 0,4173 0,8311 0,8851
RZajustado 0,8079 0,2949 0,8031 0,8639
SE da regressao 0,0683 0,0474 0,0777 0,0554
Estatistica F 35,4585 3,4103 29,6810 41,6420
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 1,2525 1,0300 1,4009 1,2949

Tabela 14: Regress6es multivariadas para INDCON considerando somente CONVOT.

Na sub-amostra PUBLICO somente a variavel PLR mostrou-se significante ao nivel
de 10%, mas com valor de 0,0068 ndo muito expressivo.

Na sub-amostra PRIVADO a variavel INSOWN né&o foi significante, diderente do que
ocorreu no primeiro grupo de regressdes. As variaveis CONVOT (-0,0999) e ROE (-0,0440)
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mostraram-se significantes ao nivel de 1% e 10%, respectivamente. As duas indicam relacéo
inversa com a variavel independéncia do conselho de administrag&o.

Para as institui¢Ges financeiras que constituiram a amostra ESTRANGEIRO, neste se-
gundo grupo de regressdes, das variaveis relacionadas a estrutura de propriedade, somente
INSOWN foi significante. Seu valor de -1,0937 indica relagdo inversa com a INDCON, con-
forme esperado. Ou seja, a medida que a propriedade e a gestdo sdo concentradas, diminui a
necessidade de conselheiros independentes, pois a possiblidade de conflitos também diminui.

As variaveis DIRETORIA (0,0028), BENEFICIO (0,0008) E CAPITAL (0,0028) fo-

ram significativas ao nivel de 10%, 10% e 5%, mas seus valores ndo séo expressivos.

5.2.3. Regressdes para INDCON considerando somente CONPRO

A tabela 15 apresenta os resultados do terceiro grupo de estimativas, na qual somente
a varidvel CONPRO é utilizada.

Na amostra TOTAL as variaveis INSOWN e CAPITAL foram significativas. IN-
SOWN apresentou o valor 0,0951, significativo ao nivel de 1%. Este valor indica relacao dire-
ta entre a presenca de insider ownership e a independéncia do conselho, o que ndo concorda
com a ideia de equilibrio entre os mecanismos de controle corporativo interno. O valor apre-
sentado pela variavel CAPITAL (0,0012) ndo foi muito expressivo, apesar de significante ao
nivel de 10%.

A varidvel PLR foi a Unica variavel estatisticamente significante na sub-amostra PU-
BLICO. A varidvel INSOWN também foi significante ao nivel de 1% nas sub-amostras PRI-
VADO (0,1017) e ESTRAGEIRO (-0,8473). No primeiro caso, apresentou sinal inverso ao
esperado, numa relagdo direta com INDCON. No segundo caso, o sinal negativo indica rela-
cdo inversa entre as duas varidveis. A varidvel ROE mostrou-se significante ao nivel de 10%
na sub-amostra PRIVADO conforme ja tinha ocorrido no primeiro e segundo conjunto de
regressoes para INDCON.

Por fim, na sub-amostra ESTRANGEIRO, além de BENEFICIO e CAPITAL, com va-
lores ndo muito expressivos, a variavel CONPRO foi estatisticamente significante ao nivel de
5%. Seu valor de 0,0999 ndo indica o comportamento esperado de relacdo inversa com a IN-
DCON. Ou seja, supde que & medida que a concentracdo de propriedade aumenta, 0 nimero

de conselheiros independentes também aumentaria.
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Variavel Dependente: INDCON

Variaveis Amostra

Independentes Total Publico Privado Estrangeiro
C 0,0083 -0,0223 0,0515 -0,0887 **
INSOWN 0,0951 *** 0,1017 ***  -0,8473 ***
CONPRO 0,0023 0,0259 -0,0536 0,0999 **
TAMINST 0,0045 0,0023 0,0176 0,0082
DIRETORIA 0,0012 0,0001 0,0012 0,0025
BENEFICIO 0,0000 0,0006 0,0000 0,0008 *
ROE -0,0024 -0,0040 -0,0461 * 0,0362
PLR 0,0000 0,0069 *  0,0000 0,0000
PROVISAO 0,0200 -0,0753 0,0566 0,0168
BASILEIA -0,0028 -0,0249 0,0128 -0,0087
CAPITAL 0,0012 * -0,0004 0,0010 0,0027 **
GARANTIA 0,0141 0,0514 0,0045 -0,0048
R? 0,8301 0,4160 0,8288 0,8880
RZajustado 0,8065 0,2934 0,8004 0,8673
SE daregressio 0,0685 0,0474 0,0782 0,0547
Estatistica F 35,1515 3,3925 29,2045 42,8700
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 1,2499 1,0263 1,3832 1,3187

Tabela 15: Regress6es multivariadas para INDCON considerando somente CONPRO.

Pode-se observar que as variaveis independentes ligadas a estrutura de propriedade
tiveram grau de explicacdo em relacdo a independéncia do conselho de administracéo, princi-
palmente na amostra TOTAL, PRIVADO e ESTRANGEIRO, quando CONPRO e CONVOT
estavam conjuntamente entre as varidveis explicativas.

Quando analisada somente com a variavel INSOWN, CONVOT foi significante na
amostra TOTAL e na sub-amostra PRIVADO. Enquanto que a varidvel CONPRO foi signifi-
cante somente na sub-amostra ESTRANGEIRO.

A variavel INSOWN foi significativa na amostra TOTAL nos trés grupos de regres-
sBes. Quando estimada somente com CONVOT também foi significante na sub-amostra ES-
TRANGEIRO, quando estimada somente com CONPRO, foi significante nas sub-amostras
PRIVADO e ESTRANGEIRO e quando estimada com as outras duas variaveis ligadas a es-
trutura de propriedade foi significante na sub-amostra PRIVADO.

As variaveis TAMINST, PROVISAO, BASILEIA e GARANTIA néo foram signifi-

cantes em nenhuma das regressoes.
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5.3. ESTIMATIVAS PARA A DUALIDADE DE PRESIDENCIA

O terceiro grupo de regressdes tem a variavel dependente dualidade de presidéncia.
Considera-se que a existéncia de dualidade de presidéncia, ou seja, os cargos de presidente do
conselho de administracéo e presidente da companhia sdo exercidos pela mesma pessoa, indi-
que concentracao de poder. Consequentemente, outros mecanismos de controle sdo necessa-
rios para que haja coeréncia nas decisdes estratégicas tomadas e executadas pela empresa em
prol dos acionistas.

As tabelas 16, 17 e 18 apresentam os resultados obtidos na estimacédo da variavel DU-
APRE. Na primeira tabela constam CONVOT e CONPRO, na segunda somente consta a vari-
avel CONVOT e na terceira tabela a estimacéo foi realizada considerando somente a variavel
CONPRO.

5.3.1. Regressbes para DUAPRE considerando CONVOT e CONPRO

No primeiro grupo de regressdes, na amostra TOTAL foram significantes ao nivel de
5% as variaveis GARANTIA e PROVISAO. Apesar das duas variaveis serem indicadoras de
risco, os valores obtidos indicaram respostas contrarias. O valor obtido em GARANTIA, de -
0,1213 indica que com a elevagéo do risco da institui¢do financeira diminui a possibilidade de
concentracdo de poder. Ja o valor obtido em PROVISAO, de 0,2130, demonstra que com o
aumento dos montantes provisionados, também aumenta a possibilidade de ndo ocorréncia de
dualidade de presidéncia.

Na sub-amostra PUBLICO as variaveis CAPITAL (0,0322), PROVISAO (1,8103) e
CONPRO (-0,6749) foram significantes ao nivel de 1%, 5% e 5%, respectivamente. As varia-
veis CAPITAL e PROVISAO, denotam o risco da instituicio e levam as mesmas conclusdes:
relacdo direta com a existéncia de dualidade de presidéncia. O valor obtido de CONPRO nao
expressa 0 comportamento esperado, no qual instituicdes onde existe maior concentragdo de
direito ao fluxo de caixa ou concentracdo de poder decisorio tendem a ter dualidade de presi-
déncia. Isto ocorre em fungdo da menor probabilidade de conflitos de interesse.

Na sub-amostra PRIVADO, o coeficiente de PROVISAO (0,4888) revelou comporta-
mento direto com a variavel dualidade de presidéncia, ou seja, elevados montantes de provisi-
onamento explicam a concentracdo de poder numa mesma pessoa.

Nas instituicGes estrangeiras, nenhuma das varidveis apresentou significante grau de

explicacdo na regresséo.
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Variavel Dependente: DUAPRE

Variaveis Amostra
Independentes Total Publico Privado Estrangeiro
C 0,1399 ** -0,5107 0,1367 * 0,1386
INSOWN 0,0590 - 0,0588 -0,0505
CONPRO 0,0375 -0,6749 ** 0,1056 0,0625
CONVOT -0,0812 0,8422 -0,1639 -0,1338
TAMINST 0,0456 0,0045 0,0068 0,0156
DIRETORIA -0,0018 -0,0035 0,0004 -0,0019
BENEFICIO 0,0000 0,0058 0,0000 -0,0002
ROE -0,0061 0,0460 -0,0236 -0,0305
PLR 0,0000 -0,0106 0,0000 0,0000
PROVISAO 0,2130 ** 1,8103 ** 0,4888 ** 0,0115
BASILEIA 0,0061 0,3126 -0,0178 -0,0128
CAPITAL -0,0007 0,0322 ** -0,0023 -0,0016
GARANTIA -0,1213 ** -0,3571 -0,0718 -0,1104
R? 0,6349 0,5114 0,7506 0,3553
RZajustado 0,5835 0,4029 0,7071 0,2354
SE da regressao 0,1545 0,2128 0,1471 0,1129
Estatistica F 12,3558 4,7108 17,2654 2,9639
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 0,7682 0,9827 0,7634 0,8979

Tabela 16: Regressfes multivariadas para DUAPRE considerando CONVOT e CONPRO.

As duas préximas tabelas apresentam as outras regressdes realizadas. Apesar da dife-
renca no valor das estimativas, as mesmas varidveis foram significativas para cada sub-

amostra.
5.3.2. Regressdes para DUAPRE considerando somente CONVOT

Na amostra TOTAL foram estatisticamente significantes as variaveis PROVISAO
(0,2170) e GARANTIA (-0,1192). Na sub-amostra ESTRANGEIRO nenhuma variavel foi
significante enquanto que na sub-amostra constituida pelas institui¢cGes financeiras privadas, a
Unica variavel significante na estimagio da DUAPRE foi PROVISAO (0,5042).

Na sub-amostra PUBLICO foram significantes as variaveis PROVISAO (0,5042),
CAPITAL (0,0238) e GARANTIA (-0,4853). Neste grupo de regressdes as variaveis CON-
VOT e INSOWN néo foram significantes.
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Variavel Dependente: DUAPRE

Variaveis Amostra
Independentes Total Publico Privado Estrangeiro
C 0,1418 * -0,6464 0,1442 ** 0,1363
INSOWN 0,0596 0,0616 -0,1141
CONVOT -0,0472 0,5275 -0,0704 -0,0708
TAMINST 0,0478 0,0065 0,0076 0,0156
DIRETORIA -0,0019 -0,0020 -0,0005 -0,0018
BENEFICIO 0,0000 0,0055 0,0000 0,0000
ROE -0,0065 0,0345 -0,0265 -0,0297
PLR 0,0000 -0,0100 0,0000 0,0000
PROVISAO 0,2170 **  1,2042 ** 0,5042 ** 0,0119
BASILEIA 0,0062 0,3144 -0,0186 -0,0128
CAPITAL -0,0007 0,0238 ***  -0,0024 -0,0015
GARANTIA -0,1192 ** -0,4853 * -0,0649 -0,1080
R?2 0,6348 0,4917 0,7500 0,3551
R2ajustado 0,5840 0,3849 0,7072 0,2390
SE daregressio 0,1544 0,2160 0,1470 0,1126
Estatistica F 12,5009 4,6056 17,5481 3,0585
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 0,7677 0,9133 0,7591 0,8983

Tabela 17: Regressfes multivariadas para DUAPRE considerando somente CONVOT.

5.3.3. Regressoes para DUAPRE considerando somente CONPRO

Conforme mencionado, as estimativas das regressdes que consideraram somente a va-
riadvel CONPRO foram parecidas com as anteriores em termos de significancia das variaveis
explicativas.

Na amostra TOTAL foram estatisticamente significantes as variaveis PROVISAO
(0,2226) e GARANTIA (-0,1165). As varidveis CONPRO (-0,5519), PROVISAO (1,2633),
CAPITAL (0,0292) e GARANTIA (-0,4615) foram significantes na sub-amostra PUBLICO,
ao nivel de 10%, 5%, 1% e 5%, respectivamente. A Unica varidvel significante na estimacéo
da DUAPRE na sub-amostra constituida pelas instituicdes financeiras privadas foi PROVI-
SAO (0,5116) e na amostra ESTRANGEIRO nenhuma variavel foi significante.

Entre as variaveis relacionadas com a estrutura de propriedade, nem INSOWN, nem
CONVOT foram significativas na explicacdo da dualidade de presidéncia. A varidvel CON-
PRO mostrou-se significante somente na sub-amostra PUBLICO. O valor de -0,6749 (tabela
16) e -0,5519 (tabela 18) indicam relacédo inversa com a dualidade de presidéncia, ou seja, nas

instituicdes financeiras publicas quanto maior a concentragdo de propriedade, menor a possi-
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bilidade da presidéncia do conselho de administracdo (CHAIRMAN) e a presidéncia da com-

panhia (CEO) ser exercida pela mesma pessoa.

Tabela 18: Regress6es multivariadas para DUAPRE considerando somente CONPRO.

Variavel Dependente: DUAPRE

Variaveis Amostra

Independentes Total Publico Privado Estrangeiro
C 0,1204 ** 0,3054 0,1061 0,1164
INSOWN 0,0605 0,0624 -0,1395
CONPRO -0,0227 -0,5519 * -0,0224 -0,0507
TAMINST 0,0346 0,0060 0,0069 0,0154
DIRETORIA -0,0020 -0,0042 -0,0006 -0,0017
BENEFICIO 0,0000 0,0062 0,0000 0,0000
ROE -0,0071 0,0454 -0,0276 -0,0287
PLR 0,0000 -0,0106 0,0000 0,0000
PROVISAO 0,2226 **  1,2633 ** 0,5116 ** 0,0113
BASILEIA 0,0055 0,3096 -0,0202 -0,0136
CAPITAL -0,0008 0,0292 ***  -0,0025 -0,0015
GARANTIA -0,1165 ** -0,4615 ** -0,0584 -0,1073
R?2 0,6346 0,5018 0,7493 0,3544
R2ajustado 0,5837 0,3972 0,7065 0,2382
SE da regressdo 0,1545 0,2139 0,1472 0,1127
Estatistica F 12,4873 4,7961 17,4862 304,9644
p-value (F-estat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbint-Watson 0,7669 0,9538 0,7572 0,8976

De modo geral, a dualidade de presidéncia ndo obteve resultados satisfatorios, o grau

de explicacéo das variaveis independentes, representado pelo R? ajustado, foi menor nestas

equacoes.

A proxima secdo apresenta os testes de hipoteses realizados nas equagdes do modelo.
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5.4. TESTES DE HIPOTESES PARA AS REGRESSOES DO MODELO

Foram realizados testes de hipoteses sobre os coeficientes estimados nas equagdes
acima a partir da imposicao de restricdes. As restricdes foram impostas nos coeficientes das
variaveis independentes INSOWN, CONPRO e CONVOT com o objetivo de verificar se a
estrutura de propriedade tem poder explicativos sobre as variaveis dependentes relacionadas
as caracteristicas do conselho de administracdo — TAMCON, INDCON e DUAPRE.

Se a hipotese nula proposta é rejeitada, pode-se afirmar que a estrutura de propriedade
tem poder explicativo sobre a constituicdo do conselho de administragdo, caso contrério, ndo
se pode fazer tal afirmacéo sobre os dados da amostra.

Também nestes testes de hipoteses foi considerada a questdo da correlacdo entre as va-
ridveis CONPRO e CONVOT, por isso existem trés grupos de testes. O primeiro grupo teve a
restricdo imposta sobre as trés estimativas dos coeficientes relacionados a estrutura de propri-
edade. No segundo, a restricao foi imposta apenas sobre as estimativas de INSOWN e CON-
PRO e no terceiro, a restricdo foi imposta sobre as estimativas de INSOWN e CONVOT.

A Tabela 19 apresenta os resultados dos testes para as equacdes que possuem IN-
SOWN, CONPRO e CONVOT como variaveis independentes, na qual o valor superior cons-
titui a estatistica do teste de Wald e o valor inferior, o respectivo p-value.

A hipotese nula H1, testou se os coeficientes a;, a, € a3 eram iguais a zero nas re-
gressdes onde o tamanho do conselho de administracdo (TAMCON) era a variavel dependen-
te. Nas regressdes compostas pela amostra TOTAL e na amostra formada por instituicoes
financeiras com controle acionario estrangeiro a hipétese nula foi rejeitada ao nivel de signifi-
cancia de 5% e 1%, respectivamente. Ou seja, pode-se afirmar que nas instituigdes financeiras
da amostra e nas instituicdes financeiras com controle acionario estrangeiro, a estrutura de
propriedade possui poder explicativo sobre o tamanho do conselho. Nas demais regressoes, a
hipo6tese nula ndo pdde ser rejeitada, consequentemente, ndo € possivel afirmar que a estrutura
de propriedade ndo possui poder explicativo sobre o tamanho do conselho de administracéo.

Nas regressdes onde a proporc¢do dos conselheiros independentes (INDCON) era a va-
riavel dependente, a hipotese nula foi rejeitada na amostra TOTAL, PRIVADO e ESTRAN-
GEIRO, ao nivel de significancia de 1%. Ou seja, pode-se afirmar que a estrutura de proprie-
dade possui poder explicativo sobre a variavel independéncia do conselho de administragéo.

Por fim, nas regressdes onde a dualidade de presidéncia era a variavel dependente, a
hipdtese nula H3, testou se os coeficientes y;, y, € yseram iguais a zero. Em todas as amos-

tras a hipdtese nula pode ser rejeitada, desta forma ndo é possivel afirmar que a estrutura de
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propriedade ndo possui poder explicativo sobre a varidvel dualidade de presidéncia ligada ao

conselho de administragéo.

TESTE DE WALD PARA OS COEFICIENTES

A ) AMOSTRA
VARIAVEL HIPOTESES
DEPENDENTE TOTAL PRIVADO  ESTRANGEIRO
Hlp: ay = ay = as = 0; 3,4074 1,4544 8,7329
TAMCON
Hl;: a; #0,a; # 0,3 # 0; 0,017 0,227 0,000
NDCON H2g: B = B, = B3 = 0; 12,9319 9,1780 23,5730
H2,: By # 0; B, # 0, Bs % 0 0,000 0,000 0,000
H3: 1=y, = y3 = 0; 0,8314 1,2467 0,1984
DUAPRE 0,477 0,293 0,897

H3i:y1 #0y, #0,y3 #0;

Tabela 19: Resultados dos Testes de Hipéteses considerando INSOWN, CONPRO e CONVOT.

A tabela 20 apresenta os resultados dos testes efetuados sobre as estimativas de IN-

SOWN e CONPRO.

TESTE DE WALD PARA OS COEFICIENTES

; ] AMOSTRA
VARIAVEL HIPOTESES
DEPENDENTE TOTAL PRIVADO  ESTRANGEIRO
Hlg: @y = a, = 0; 49752 14503 >9151
TAMCON Hl;: a; #0,a, #0; 0,007 0,236 0,003
H2g: By =B, =0; 10,7107 10,1999 11,0148
INDCON o2 0: 0:
12 B # 0,8, #0; 0,000 0,000 0,000
H3p: y1 =v2=0; 0,9312 0,9901 0,1605
DUAPRE H3:: vi % 07, % 0:
1171 V2 #0; 0,395 0,373 0,852

Tabela 20: Resultados dos Testes de Hipéteses considerando INSOWN e CONPRO.

A hipétese nula H1, foi rejeitada na amostra TOTAL e ESTRANGEIRA, em ambos

0s casos ao nivel de 1%. Ou seja, nestas amostras é possivel afirmar que a estrutura de propri-
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edade, representada pela presenca de insider ownership e concentracdo de propriedade, possui
poder explicativo sobre a variavel tamanho do conselho.

Ao nivel de significancia de 1%, a hipdtese nula H2, foi rejeitada na amostra TOTAL
e nas sub-amostras PRIVADO e ESTRANGEIRO. Ou seja, pode-se afirmar que a estrutura de
propriedade possui poder explicativo sobre a variavel independéncia do conselho de adminis-
tracédo.

A hipotese nulaH3, ndo pode ser rejeitada em nenhuma das amostras, desta forma,
ndo € possivel afirmar que a estrutura de propriedade, representada pela presenca de insider
ownership e pela concentracdo de propriedade, ndo possui poder explicativo sobre a dualidade
de presidéncia.

A tabela 21 apresenta os resultados dos testes efetuados sobre as estimativas de IN-
SOWN e CONVOT.

TESTE DE WALD PARA OS COEFICIENTES

i . AMOSTRA
VARIAVEL HIPOTESES
DEPENDENTE TOTAL PRIVADO  ESTRANGEIRO
o 4,2988 2,1600 2,4765
TaMcoN ~ Hloa=as=0;
iy @y + 0,y % 0; 0,013 0,117 0,087
INDCON HZo: py =3 =0; 13,3444 12,9073 8,1907
H24: By #0; 85 #0; 0,000 0,000 0,000
H30: 11 =vs=0; 1,1661 1,4576 0,2630
DUAPRE _ ,
H3:: 71 #0,73 #0; 0,312 0,234 0,769

Tabela 21: Resultados dos Testes de Hipéteses considerando INSOWN e CONVOT.

Os resultados indicam que H1, é rejeitada na amostra TOTAL, ao nivel de 5%, e na
sub-amostra ESTRANGEIRO, ao nivel de 10% de significancia. Na sub-amostra PRIVADO,
a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada, indicando, neste caso, que ndo é possivel afirmar que a
estrutura de propriedade, representada pela presenca de insider ownership e pela concentragéo
de capital votante, ndo possui poder explicativo sobre o tamanho do conselho de administra-
cao.

Conforme ocorreu anteriormente, ao nivel de significancia de 1%, a hipotese nula H2,,

foi rejeitada na amostra TOTAL e nas sub-amostras PRIVADO e ESTRANGEIRO. Ou sgja,
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pode-se afirmar que a estrutura de propriedade possui poder explicativo sobre a variavel inde-
pendéncia do conselho de administragéo.

J& a hipdtese nula H3, ndo pdde ser rejeitada em nenhuma das amostras, desta forma,
ndo é possivel afirmar que a estrutura de propriedade, representada pela presenca de insider
ownership e pela concentracdo de capital votante, ndo possui poder explicativo sobre a duali-
dade de presidéncia.

Conforme mencionado na descricdo da amostra, a variavel INSOWN demonstrou ter
valor igual a zero em todos os periodos e para todas as instituicdes financeiras da amostra
PUBLICO, o que pode gerar estimativas inconsistentes pelo método de estimacéo utilizado.
Este resultado é bastante realista, tendo em vista a concentracdo de propriedade no Estado e
0s objetivos estratégicos ligados a politica econdmica e social do Pais. Espera-se mecanismos
de controle corporativo integrados com estes objetivos. Consequentemente as regressoes fo-
ram realizadas sem a presenca desta variavel nesta amostra.

As tabelas a seguir mostram os testes de hipdteses realizados para a amostra PUBLI-
CO. Nestes testes a estrutura de propriedade é representada unicamente pelas variaveis CON-
PRO — concentracdo de propriedade e CONVOT — concentragdo de capital votante. Nova-
mente, a tabela 22 apresenta os testes efetuados sobre os coeficientes de CONPRO e CON-
VOT estimados conjuntamente, na tabela 23 sé considerou-se a estimativa da variavel CON-
VOT e na tabela 24, somente a estimativa da variavel CONPRO foi testada.

A hipoétese nula testa se os coeficientes destas variaveis sdo iguais a zero. A rejeicdo
da hipdtese nula implica em na afirmacdo de que a estrutura de propriedade possui poder ex-

plicativo sobre as caracteristicas do conselho de administracdo destas instituicdes financeiras.

TESTE DE WALD PARA OS COEFICIENTES

i ] AMOSTRA
VARIAVEL HIPOTESES _ AMOSTRA
DEPENDENTE PUBLICO
TAMCON Hlp: az = a3 =0; 0,3852
H11: a2¢0,a3¢0; 0681
INDCON HZo: B2 = p5 = 0; 0,3110
H21! [32#:0,[33;&0; 0622
UAPRE H3o:v2 =7 =0; 2,4162
H3::y, # 0,3 #0; 0095

Tabela 22: Resultados dos Testes de Hipdteses amostra PUBLICO considerando CONPRO e CONVOT.
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TESTE DE WALD PARA OS COEFICIENTES

A . AMOSTRA
VARIAVEL HIPGTESES _aMUOSTRA
DEPENDENTE PUBLICO
TAMCON Hlo: a3 = 0; -0,0623
H1l;: az #0; 0.951
HZO: ﬂ3 = 0, _
INDCON . . 05883
H21. ﬁ3 *0; 0,558
H30: Y3 = 0;
DUAPRE . 08940
H3q: y3 # 0; 0,373

Tabela 23: Resultados dos Testes de Hipdteses amostra PUBLICO considerando CONVOT.

TESTE DE WALD PARA OS COEFICIENTES

A . AMOSTRA
VARIAVEL HIPOTESES o
DEPENDENTE PUBLICO
Hly: ay = 0; -0,8657
TAMCON
CO Hll: a, * 0,, 0,389
H2y: B, #0; 0,722
H3g: y, = 0; -
DUAPRE 0 V2 1,6880
H31: Y2 * 0, 0,095

Tabela 24: Resultados dos Testes de Hipéteses amostra PUBLICO considerando CONPRO.

Nos trés grupos, a hipétese nula ndo pdde ser rejeitada nas regressdes onde as varia-
veis dependentes eram TAMCON e INDCON. Ou seja, ndo € possivel afirmar que a estrutura
de propriedade, representada pela varidvel CONPRO e CONVOT, néo possui poder explicati-
Vo sobre as caracteristicas do conselho de administracdo relacionadas ao tamanho e a inde-
pendéncia.

Na regressdo com a variavel dependente DUAPRE a hipotese nula foi rejeitada ao ni-
vel de 10% quando considerado CONPRO e CONVOT ou somente CONPRO nas estima-
cOes. Para esta equacdo é possivel afirmar que a estrutura de propriedade tem poder explicati-

Vo sobre a caracteristica da dualidade de presidéncia.
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Na equacdo estimada somente com a variavel CONVOT a hipdtese nula H3, nao foi
rejeitada, ou seja, ndo é possivel afirmar que a concentracdo de propriedade possui poder ex-
plicativo sobre a varidvel dualidade de presidéncia.

A proxima secao apresenta algumas considerac6es finais.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho prop0s-se a estudar a relacdo entre a estrutura de propriedade e a consti-
tuicdo do conselho de administragdo em instituicGes financeiras brasileiras. Pressupde-se que
as caracteristicas de estrutura de propriedade e de conselho de administragdo — mecanismos de
controle corporativo internos — estdo disponiveis ao mesmo tempo e sdo determinados de
acordo com os seus custos e beneficios. Como os custos e beneficios variam entre empresas,
cada mecanismo torna-se mais ou menos atrativo.

Contudo, a possibilidade de ter um mecanismo de controle corporativo eleito com ca-
racteristicas que ndo visem ao equilibrio dos interesses dos acionistas diminui sua eficécia e
eficiéncia. E isto pode ocorrer devido a relacdo de causalidade estabelecida na eleicdo dos
conselheiros pela assembleia de acionistas.

As hipoteses que foram sugeridas a fim de testar a relacdo de causalidade entre 0os me-
canismos de controle interno indicaram que a estrutura de propriedade possui poder explicati-
vo sobre o tamanho do conselho de administracdo e o percentual de conselheiros independen-
tes.

Apesar disso, as variaveis insider ownership, concentracdo de propriedade e concen-
tracdo de capital votante, relacionadas a estrutura de propriedade, ndo sdo sozinhas capazes de
explicar as variagdes na constituicdo dos conselhos de administragdo. No caso do tamanho de
administracdo a variavel que representava o nimero de diretores foi estatisticamente signifi-
cante.

Os resultados dos testes de hipoteses indicaram que a hipétese nula de que as variaveis
relacionadas a estrutura de propriedade — INSOWN, CONVOT e CONPRO - ndo possuem
poder de explicacdo sobre a variadvel TAMCON pode ser rejeitada na amostra TOTAL e ES-
TRANGEIRO. A estatistica do teste foi 3,4074 para a amostra TOTAL, com respectivo p-
value de 0,017 e 8,7329, com p-value de 0,000, na amostra ESTRANGEIRO. A hip6tese nula
ndo pode ser rejeitada na sub-amostra PRIVADO. Os mesmos resultados sobre a rejeigdo da
hipotese nula foram obtidos quando os testes foram realizados somente sobre os coeficientes
estimados de INSOWN e CONPRO e INSOWN e CONVOT.

Quanto ao poder de explicacdo das variaveis INSOWN, CONPRO e CONVOT e so-
bre a variavel INDCON, o resultado do teste rejeitou a hipotese nula para a amostra TOTAL,
PRIVADO e ESTRANGEIRO. Ou seja, a concentracdo de propriedade, a concentracdo de

capital votante e a presenca de insider ownership possuem poder explicativo sobre a variavel
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independéncia do conselho. Quando os testes foram realizados somente sobre os coeficientes
estimados de INSOWN e CONPRO e INSOWN e CONVOT, os mesmos resultados foram
obtidos, também rejeitando a hipotese nula.

No teste de hipGteses para a varidvel DUAPRE a hipotese nula ndo pdde ser rejeitada.
Ou seja, ndo é possivel afirmar que INSOWN, CONPRO e CONVOT néo possuem poder
explicativo sobre a dualidade de presidéncia.

Os valores significantes das estimativas no modelo evidenciam algumas relacdes de
equilibrio existentes entre os mecanismos de controle corporativo interno conforme sugerido
por Belkhir (2004). Por exemplo, a relagdo direta entre o numero de diretores e o nimero de
membros no conselho de administracdo e a relagdo inversa entre a concentragcdo do capital
votante e a representatividade de conselheiros independentes no conselho de administragéo.

Ao considerar Ciancanelli e Gonzalez (2000), considerar esta relacdo de equilibrio po-
de ndo indicar melhores préticas de governanca corporativa. As limitacGes decorrentes das
suposi¢cdes impostas pela Teoria da Agéncia ndo se aplicam as institui¢ces financeiras. Ou
seja, em mercados regulados, onde a estrutura de capital reflete a funcdo de intermediario e
proprietarios raramente contribuem com mais de 10% dos fundos emprestados, a capacidade
dos conselhos de administracdo em gerir interesses é delimitada pela acdo dos 6rgdos de su-
pervisdo bancaria. O exemplo paradoxal ¢ colocado por Macey e O’Hara (2003), no qual,
num mercado competitivo, os custos de faléncia fariam com que houvesse limitacdo no risco
assumido por uma empresa, mas 0 que se percebe no setor bancario é que, numa situacdo de
insolvéncia, os acionistas da instituicdo ainda possuem incentivos para aumentar o risco, pois
podem alocar suas perdas, enquanto ainda recebem qualquer ganho que possa advir desse
comportamento.

Em suma, a relacdo de causalidade testada ndo indica necessariamente uma relacéo de
equilibrio para boas préaticas de governanca corporativa. A escolha arbitraria do conselho de
administracdo pelos acionistas/proprietarios leva a constituicbes de conselhos que tragam as
instituicOes financeiras uma imagem de boa governanga, cercadas de interesses e delimitadas

pelas regras dos 6rgados reguladores.
6.1. LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

As instituicdes financeiras possuem grande importancia econdmica e social no Brasil.
Identificar como o poder decisério funciona e combina interesses nestas organizagdes nao é

uma tarefa féacil.
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Uma das dificuldades deste estudo foi a identificacdo dos conselheiros independentes,
visto esta informacéo ndo estar disponivel nas instituicdes de capital fechado. A relacéo entre
0s acionistas/socios e o0s conselheiros ganha complexidade a medida que familiares e conhe-
cidos de acionistas, além de proprietarios de empresas coligadas fazem parte do conselho de
administracao. N&o constituindo verdadeiramente conselheiros independentes.

Outra limitacdo foi a complexidade advinda da propriedade das institui¢cdes financeiras
concentradas em outras empresas, com diferentes composi¢cfes acionarias e de conselhos de
administracdo. Este tipo de estrutura pode ser aprofundado em estudos futuros.

Como outras sugestdes para pesquisas futuras coloca-se a possibilidade de segmentar a
amostra em instituicdes financeiras de capital aberto ou fechado e pertencentes a conglomera-
dos financeiros ou independentes, tendo em vista que estas caracteristicas originam perspecti-
vas diferentes em relacdo aos papeis do conselho de administracdo e a estratégia conjunta de
complexos financeiros. A incluséo de varidveis relacionadas a regulacéo externa pode enri-
quecer estudos futuros por ser importante fonte de restricdes e obrigatoriedades para o setor.

A utilizacdo de outros métodos de estimacdo também se mostra interessante, princi-
palmente com a inclusdo de varidveis defasadas — analise dindmica — e a estimacao por siste-
ma de equacdes dada a possivel endogeneidade entre as variaveis. Os elevados indices de R*e
R? ajustado surpreenderam, assim, uma alternativa é comparar resultados de métodos diferen-

tes na estimacdo das variaveis dependentes do modelo.
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INSTITUICAO FINANCEIRA

Tipo de Controle

Acionario

PERIODOS

2001

2002

2003

2004

2005
2006
2007

2008

2009

2010

2011

ABN AMRO BANK N.V.

BANCO BVAS.A.

BANCO A.J. RENNER S.A.

BANCO ABC BRASIL S.A.

BANCO ALFA S.A.

BANCO ARBI S.A.

Banco Azteca do Brasil S.A.

BANCO BARCLAYS S.A.

BANCO BBM S/A

BANCO BGN S.A.

BANCO BMG S.A.

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A.

BANCO BRADESCO S.A.

BANCO BRASCAN S.A.

BANCO BTG PACTUAL S.A.

BANCO CACIQUE S.A.

BANCO CAIXA GERAL - BRASIL S.A.

BANCO CAPITAL S.A.

BANCO CARGILL S.A.

BANCO CEDULA S.A.

BANCO CITIBANK S.A.

BANCO CLASSICO S.A.

BANCO CR2 S/A

BANCO CREDIT AGRICOLE BRASIL S.A.

BANCO CREDIT SUISSE (BRASIL) S.A.

BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A.

BANCO DA AMAZONIA S.A.

BANCO DAYCOVAL S.A.

BANCO DE TOKYO-MITSUBISHI UFJ BRASIL S.A.

BANCO DO BRASIL S.A.

BANCO DO ESTADO DE SANTA CATARINA S.A.

BANCO DO ESTADO DE SERGIPE S.A.

BANCO DO ESTADO DO PARA S.A.

BANCO DO ESTADO DO PIAUI S.A.

BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.

BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.

BANCO FATOR S.A.

BANCO FIBRA S.A.

BANCO FICSA S.A.

BANCO GERADOR S.A.

BANCO GUANABARA S.A.

BANCO INDUSTRIAL DO BRASIL S.A.

BANCO INDUSVAL S.A.

BANCO INTERCAP S.A.

BANCO INTERMEDIUM S/A

BANCO JOHN DEERE S.A.

BANCO KDB DO BRASIL S.A.

BANCO KEB DO BRASIL S.A.
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BANCO LUSO BRASILEIRO S.A.

BANCO MAXIMA S.A.

BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A.

BANCO MODAL S.A.

BANCO MORADA S.A.

BANCO MORGAN STANLEY S.A.

BANCO NOSSA CAIXA S.A.

BANCO OPPORTUNITY S.A.

BANCO ORIGINAL S/A

BANCO PANAMERICANO S.A.

BANCO PECUNIA S.A.

BANCO PETRA S.A.

BANCO PINE S.A.

BANCO POTTENCIAL S.A.

BANCO PROSPER S.A.

BANCO RABOBANK INTERNATIONAL BRASIL S.A.

BANCO RANDON S.A.

BANCO RENDIMENTO S.A.

BANCO RIBEIRAO PRETO S.A.

BANCO RURAL S.A.

BANCO SAFRA S.A.

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

BANCO SEMEARS. A.

BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL S.A.

BANCO SOFISA S.A.

BANCO SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO S.A.

BANCO TOPAZIO S.A.

BANCO TRIANGULO S.A.

BANCO VOTORANTIM S.A.

BANCO WESTLB DO BRASIL S.A.

BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO

BANIF - BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL (BRASIL), S.A.

BPN BRASIL BANCO MULTIPLO S.A.

BRB - BANCO DE BRASILIA S.A.

CAIXA ECONOMICA FEDERAL S.A.

DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO

HSBC FINANCE (BRASIL) S.A. - BANCO MULTIPLO

ITAU UNIBANCO S.A.

NBC BANK BRASIL S. A. - BANCO MULTIPLO

PARANA BANCO S.A.

SCOTIABANK BRASIL S.A. BANCO MULTIPLO
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1- Controle Acionéario Piblico
2- Controle Aciondrio Privado Nacional
3- Controle Acionario Estrangeiro
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APENDICE B — TESTE DE EFEITOS INDIVIDUAIS

TESTE DE EFEITOS INDIVIDUAIS®

Amostra D\e,;gi;’:ite Estatistica p-value
TAMCON 37,0260 0,0000
TOTAL INDCON 39,4777 0,0000
DUAPRE 12,2646 0,0000
TAMCON 3,6729 0,0002
PUBLICO INDCON 3,5898 0,0003
DUAPRE 6,3396 0,0000
TAMCON 10,9530 0,0000
PRIVADO INDCON 32,2830 0,0000
DUAPRE 18,1230 0,0000
TAMCON 34,4358 0,0000
ESTRANGEIRO INDCON 57,0806 0,0000
DUAPRE 2,3888 0,0000

TESTE DE EFEITOS INDIVIDUAIS?
Amostra DZSZ;?c‘lleeglte Estatistica p-value
TAMCON 37,8874 0,0000
TOTAL INDCON 38,7698 0,0000
DUAPRE 12,3629 0,0000
TAMCON 4,4474 0,0000
PUBLICO INDCON 3,5947 0,0000
DUAPRE 5,8206 0,0000
TAMCON 11,0912 0,0000
PRIVADO INDCON 32,3657 0,0000
DUAPRE 18,6135 0,0000
TAMCON 38,8266 0,0000
ESTRANGEIRO INDCON 51,4084 0,0000
DUAPRE 2,9006 0,0000

TESTE DE EFEITOS INDIVIDUAIS8
Amostra D::;lii‘ﬁte Estatistica p-value
TAMCON 37,8361 0,0000
TOTAL INDCON 38,4225 0,0000
DUAPRE 12,2638 0,0000
TAMCON 3,7705 0,0000
PUBLICO INDCON 4,1752 0,0000
DUAPRE 6,1124 0,0000
TAMCON 10,9161 0,0000
PRIVADO INDCON 31,8973 0,0000
DUAPRE 18,1578 0,0000
TAMCON 38,5705 0,0000
ESTRANGEIRO INDCON 53,1100 0,0000
DUAPRE 2,9676 0,0000

® Testes realizados com as variaveis CONPRO e CONVOT nas regressoes.
" Testes realizados somente com a variavel CONVOT nas regressoes.
8 Testes realizados somente com a variavel CONPRO nas regressdes.
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APENDICE C - TESTE DE HAUSMANN

TESTE DE HAUSMANN
Amostra DZSZ?J;II te Estatistica L(;gaelrl(;;;e p-value
TAMCON 18,1548 11 0,0781
TOTAL INDCON 19,6414 11 0,0505
DUAPRE 19,2066 11 0,0483
TAMCON 15,7076 10 0,0983
PUBLICO INDCON 39,6679 10 0,0000
DUAPRE 26,8537 10 0,0027
TAMCON 46,9112 11 0,0000
PRIVADO INDCON 21,4285 11 0,0292
DUAPRE 15,3481 11 0,0913
TAMCON 14,1085 11 0,0871
ESTRANGEIRO INDCON 45,8675 11 0,0000
DUAPRE 33,8092 11 0,0004
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APENDICE D - TESTE DE RAIZ UNITARIA

TESTE DE RAIZ UNITARIA NOS RESIDUOS

Regressdes efetuadas com as variaveis CONPRO e CONVOT

Amostra Dgi)aerlijiveer:te Teste Estatistica p-value
LLC -16,43 0,0000
TAMCON ADF 201,43 0,0005
PP 202,70 0,0004
LLC -0,84 0,1981
TOTAL INDCON ADF 51,72 0,8209
PP 65,26 0,3640
LLC -252,30 0,0000
DUAPRE ADF 214,87 0,0000
PP 237,45 0,0000
LLC -4,07 0,0000
TAMCON ADF 39,57 0,0237
PP 46,01 0,0044
LLC 0,03 0,5147
PUBLICO INDCON ADF 20,97 0,6405
PP 18,51 0,7772
LLC -1,62 0,0524
DUAPRE ADF 15,22 0,9140
PP 19,80 0,7079
LLC -11,87 0,0000
TAMCON ADF 115,09 0,0198
PP 146,63 0,0001
LLC -107,79 0,0000
PRIVADO INDCON ADF 89,86 0,0009
PP 106,84 0,0000
LLC -8,01 0,0000
DUAPRE ADF 128,62 0,0005
PP 163,74 0,0000
LLC -12,36 0,0000
TAMCON ADF 100,40 0,0000
PP 114,70 0,0000
LLC -5,07 0,0000
ESTRANGEIRO | INDCON ADF 20,65 0,0236
PP 24,71 0,0059
LLC -5,42 0,0000
DUAPRE ADF 62,91 0,0493
PP 63,93 0,0411




TESTE DE RAIZ UNITARIA NOS RESIDUOS

Regressdes efetuadas somente com a varidvel CONVOT

Amostra Dv;;)agrililveer:te Teste Estatistica p-value
LLC -104,57 0,0000
TAMCON ADF 208,45 0,0020
PP 261,41 0,0000
LLC -1,47 0,0705
TOTAL INDCON ADF 161,54 0,1028
PP 264,76 0,0000
LLC -248,46 0,0000
DUAPRE ADF 214,82 0,0000
PP 246,24 0,0000
LLC -3,69 0,0001
TAMCON ADF 33,86 0,0872
PP 42,75 0,0106
LLC -3,15 0,0008
PUBLICO INDCON ADF 34,40 0,0777
PP 32,39 0,1175
LLC -2,19 0,0140
DUAPRE ADF 19,90 0,7021
PP 26,60 0,3232
LLC -12,98 0,0000
TAMCON ADF 137,35 0,0006
PP 146,95 0,0001
LLC -20,26 0,0000
PRIVADO INDCON ADF 161,65 0,0000
PP 174,42 0,0000
LLC -14,02 0,0000
DUAPRE ADF 142,85 0,0000
PP 179,67 0,0000
LLC -8,21 0,0000
TAMCON ADF 86,51 0,0003
PP 94,53 0,0000
LLC -9,01 0,0000
ESTRANGEIRO | INDCON ADF 81,82 0,0009
PP 92,95 0,0001
LLC -4,61 0,0000
DUAPRE ADF 62,96 0,0488
PP 82,67 0,0007
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TESTE DE RAIZ UNITARIA NOS RESIDUOS

Regressdes efetuadas somente com a varidvel CONPRO

Amostra Dv;;)agrililveer:te Teste Estatistica p-value
LLC -87,43 0,0000
TAMCON ADF 213,88 0,0001
PP 259,38 0,0000
LLC -2,53 0,0058
TOTAL INDCON ADF 161,25 0,1056
PP 228,86 0,0000
LLC -254,19 0,0000
DUAPRE ADF 215,22 0,0000
PP 239,41 0,0000
LLC -3,81 0,0001
TAMCON ADF 36,36 0,0505
PP 44,54 0,0066
LLC -2,85 0,0021
PUBLICO INDCON ADF 34,88 0,0702
PP 38,65 0,0297
LLC -2,92 0,0017
DUAPRE ADF 24,69 0,4228
PP 33,29 0,0987
LLC -15,46 0,0000
TAMCON ADF 146,55 0,0001
PP 158,89 0,0000
LLC -19,55 0,0000
PRIVADO INDCON ADF 161,91 0,0000
PP 175,25 0,0000
LLC -9,21 0,0000
DUAPRE ADF 131,26 0,0005
PP 164,80 0,0000
LLC -7,69 0,0000
TAMCON ADF 85,06 0,0004
PP 90,04 0,0001
LLC -9,09 0,0000
ESTRANGEIRO | INDCON ADF 82,53 0,0008
PP 91,70 0,0001
LLC -4,42 0,0000
DUAPRE ADF 61,49 0,0630
PP 82,08 0,0008
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APENDICE E - EFEITOS FIXOS
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As tabelas a seguir contém os efeitos fixos c; para as regressoes efetuadas por tipo de
amostra: total, privado, publico e estrangeiro. Nelas o grupo A apresenta os efeitos fixos das
regressdes efetuadas com as varidveis CONPRO e CONVOT, o grupo B apresenta as regres-
sOes efetuadas somente com a variavel CONVOT e o grupo C possui os resultados para as
regressdes efetuadas somente com a variavel CONPRO.

EFEITOS FIXOS - AMOSTRA TOTAL

. TAMCON INDCON DUAPRE
INSTITUICAO A B C A B C A B C
1 3,0049| 3,1302| 2,9525| 0,6495| 0,6359| 0,6332]-0,0438 | -0,0476 | -0,0499
2 -3,1669 | -3,1773 | -3,1268 | -0,0367 | -0,0355 | -0,0242 | -0,0716 | -0,0713 | -0,0624
3 -3,3930 | -3,4335 | -3,3478 | -0,0805 | -0,0762 | -0,0665 | -0,1109 | -0,1097 | -0,1019
4 0,1508| 0,1239| 0,1286| 0,9881 | 0,9910| 0,9812-0,0785 | -0,0778 | -0,0852
5 0,2513| 0,2188| 0,2284 |-0,0163 | -0,0128 | -0,0235| -0,0170 | -0,0161 | -0,0242
6 1,8791| 1,9493| 1,9409|-0,0607 | -0,0683 | -0,0415 | -0,0478 | -0,0499 | -0,0290
7 -1,7521 | -1,7570 | -1,7599 | -0,0265 | -0,0260 | -0,0290 | -0,0192 | -0,0191 | -0,0214
8 9,5926 | 9,6107 | 9,5656 | 0,0483| 0,0464 | 0,0399 | -0,0286 | -0,0292 | -0,0342
9 6,9424 | 6,9060| 6,9374| 0,0591| 0,0631| 0,0576| 0,1456 | 0,1465| 0,1423
10 3,6976 | 3,7200| 3,6831 |-0,0269 | -0,0293 | -0,0314 | -0,0484 | -0,0491 | -0,0508
11 5,0490 | 4,9997| 5,0333|-0,0275|-0,0222|-0,0324| 0,4885| 0,4899 | 0,4820
12 9,3581 | 9,5838 | 9,2459|-0,0057 | -0,0301 | -0,0406 | -0,0237 | -0,0304 | -0,0389
13 -2,6559 | -2,7263 | -2,6471 | -0,0271 | -0,0195 | -0,0244 | -0,0892 | -0,0871 | -0,0908
14 6,3004 | 6,2522| 6,3436|-0,0846 | -0,0794 | -0,0712] -0,0139 | -0,0126 | -0,0062
15 0,2896 | 0,4909| 0,2803 |-0,0334 | -0,0552 | -0,0363 | -0,0856 | -0,0916 | -0,0771
16 -1,3604 | -1,4048 | -1,3546 | -0,0399 | -0,0351 | -0,0381 | -0,0487 | -0,0475 | -0,0498
17 3,5127| 3,4590| 3,5003|-0,0142 | -0,0084 | -0,0181 | -0,0637 | -0,0621 | -0,0695
18 -2,8627 | -2,9153 | -2,8687 | -0,0247 | -0,0191 | -0,0266 | -0,1106 | -0,1091 | -0,1149
19 -2,7439 | -2,8154 | -2,7498 | -0,0195 | -0,0118 | -0,0214 | -0,0992 | -0,0971 | -0,1044
20 -4,0059 | -3,8204 | -4,0187 | -0,0682 | -0,0883 | -0,0722 | 0,9540| 0,9486| 0,9611
21 -2,9331 | -2,9914 | -2,9460 | -0,0860 | -0,0797 | -0,0900 | -0,1409 | -0,1391 | -0,1468
22 6,9516 | 6,8894 | 6,9469 |-0,0219 | -0,0152 | -0,0234 | -0,0785 | -0,0767 | -0,0830
23 -3,0987 | -3,0761 | -3,0600 | -0,0769 | -0,0794 | -0,0649 | -0,0673 | -0,0680 | -0,0566
24 -2,7748 | -2,8360 | -2,7840 | -0,0305 | -0,0239 | -0,0334 | -0,0875 | -0,0858 | -0,0931
25 -1,9987 | -2,0158 | -1,9669 | -0,0357 | -0,0338 | -0,0258 | -0,0726 | -0,0721 | -0,0658
26 -2,8342 | -2,8949 | -2,8450 | -0,0212 | -0,0147 | -0,0246 | -0,0485 | -0,0468 | -0,0544
27 1,3484 | 1,3291| 1,3762]-0,0397]-0,0376 | -0,0311 | -0,0403 | -0,0398 | -0,0347
28 6,8370 | 6,8059| 6,8502 |-0,0288 | -0,0255 | -0,0247 | -0,0493 | -0,0484 | -0,0477
29 7,5304| 7,4926 | 7,5161|-0,0392 | -0,0351 | -0,0436 | -0,0850 | -0,0840 | -0,0906
30 0,4837| 0,4453| 0,4634 |-0,0248 | -0,0207 | -0,0312|-0,0397 | -0,0387 | -0,0467
31 1,7700| 1,7878 | 1,8186 | -0,0966 | -0,0985 | -0,0815 | -0,0965 | -0,0970 | -0,0836
32 7,7492| 7,6710| 7,7588 |-0,0350 | -0,0266 | -0,0321 | -0,0897 | -0,0875 | -0,0917
33 0,5411| 0,4647| 0,5671 |-0,0451 | -0,0369 | -0,0370 | -0,0641 | -0,0620 | -0,0620
34 -2,6860 | -2,7332 | -2,7031 | -0,0220 | -0,0169 | -0,0272 | -0,0747 | -0,0733 | -0,0813
35 -1,2770 | -1,2307 | -1,2347 | -0,1282 | -0,1332 | -0,1151 | 0,0594 | 0,0578| 0,0713
36 -3,4624 | -3,4853 | -3,4163 | -0,0424 | -0,0400 | -0,0281 | -0,0673 | -0,0667 | -0,0574
37 6,4773 | 6,4407 | 6,4603|-0,0321 | -0,0281 | -0,0373 | -0,0162 | -0,0152 | -0,0223
38 -2,6438 | -2,5395 | -2,6426 | -0,0365 | -0,0477 | -0,0361 | 0,1099| 0,1068| 0,1157
39 -1,3870 | -1,4201 | -1,4113 | -0,0197 | -0,0161 | -0,0273 | -0,0303 | -0,0295 | -0,0380
40 7,2227| 7,1765| 7,2043 |-0,0619 | -0,0569 | -0,0676 | -0,0086 | -0,0074 | -0,0157
41 -3,7968 | -3,8777 | -3,8015 | -0,0344 | -0,0256 | -0,0358 | -0,0718 | -0,0695 | -0,0774
42 -3,6147 | -3,6382 | -3,5197 | -0,0919 | -0,0894 | -0,0624 | -0,0683 | -0,0676 | -0,0464




43 -3,2141 | -3,1592 | -3,2318 | -0,0147 | -0,0207 | -0,0202 | -0,0778 | -0,0794 | -0,0791
44 -3,4720 | -3,5515 | -3,4784 | -0,0286 | -0,0200 | -0,0306 | -0,0544 | -0,0521 | -0,0603
45 -0,5971 | -0,4056 | -0,6674 | -0,0291 | -0,0498 | -0,0510 | -0,0623 | -0,0679 | -0,0690
46 -2,4368 | -2,1701 | -2,5016 | -0,0357 | -0,0645 | -0,0558 | -0,0677 | -0,0755 | -0,0690
47 -3,0540 | -3,1451 | -3,0489 | -0,0414 | -0,0315 | -0,0398 | -0,0590 | -0,0563 | -0,0627
48 -2,3057 | -2,3872 | -2,3068 | -0,0232 | -0,0144 | -0,0235 | -0,0693 | -0,0670 | -0,0739
49 1,8846 | 1,8229| 1,8838]-0,0386|-0,0320 | -0,0389 | -0,0532 | -0,0515 | -0,0568
50 0,0158| 0,0018-0,0173 |-0,0186 | -0,0171 | -0,0289 | -0,0255 | -0,0251 | -0,0343
51 -3,7722 | -3,8229 | -3,7894 | -0,0415 | -0,0361 | -0,0469 | -0,0208 | -0,0194 | -0,0278
52 -1,5786 | -1,6172 | -1,6031 | -0,1147 | -0,1105 | -0,1223 | 0,1683 | 0,1694 | 0,1606
53 1,2438 | 1,4424| 1,2748|-0,0702 | -0,0917 | -0,0606 | -0,0866 | -0,0925 | -0,0684
54 -0,6011 | -0,4071 | -0,5856 | -0,0706 | -0,0916 | -0,0658 | -0,0483 | -0,0540 | -0,0340
55 0,3945| 0,4651| 0,4453| 0,5070| 0,4993| 0,5228|-0,0667 | -0,0688 | -0,0504
56 7,2471| 7,3414 | 7,1741-0,0220 | -0,0322 | -0,0447 | -0,0456 | -0,0484 | -0,0583
57 -2,5148 | -2,5895 | -2,5181 | -0,0226 | -0,0145 | -0,0236 | -0,0937 | -0,0916 | -0,0985
58 -2,8237 | -2,8531 | -2,8490 | -0,0133 | -0,0101 | -0,0212 | -0,1125 | -0,1117 | -0,1202
59 -1,0212 | -1,0779 | -0,9467 | -0,0945 | -0,0883 | -0,0713 | -0,0569 | -0,0553 | -0,0417
60 -4,0392 | -4,0304 | -3,9872 | -0,0630 | -0,0639 | -0,0468 | -0,1003 | -0,1006 | -0,0872
61 4,0817 | 4,1912 | 4,1589| 0,1299| 0,1181| 0,1539| 0,9409 | 0,9376| 0,9654
62 -4,7162 | -4,5369 | -4,6988 | -0,0429 | -0,0623 | -0,0375 | 0,0650 | 0,0670| 0,0654
63 -2,7768 | -2,8064 | -2,7975|-0,0206 | -0,0174 | -0,0270 | 0,3400| 0,4563 | 0,5466
64 -3,4585 | -3,5448 | -3,4384 | -0,0294 | -0,0201 | -0,0231 | -0,0730 | -0,0706 | -0,0728
65 -2,4626 | -2,4853 | -2,4911 | -0,0182 | -0,0157 | -0,0270 | -0,0259 | -0,0253 | -0,0340
66 8,2164 | 8,1731| 8,1962 | -0,0441 | -0,0394 | -0,0504 | 0,2439 | 0,2450 | 0,2365
67 -2,6021 | -2,6446 | -2,6168 | -0,1079 | -0,1033 | -0,1125 | -0,1484 | -0,1471 | -0,1539
68 -3,3364 | -3,3784 | -3,3601 | -0,0216 | -0,0170 | -0,0290 | -0,0510 | -0,0499 | -0,0591
69 7,2768| 7,2848| 7,3372| 0,2589 | 0,2580| 0,2776|-0,0724 | -0,0727 | -0,0574
70 -3,7772 | -3,7450 | -3,7665 | -0,0972 | -0,1007 | -0,0939 | -0,0527 | -0,0536 | -0,0481
71 -0,3257 | -0,2600 | -0,2612 | -0,0834 | -0,0905 | -0,0634 | -0,0636 | -0,0656 | -0,0444
72 0,0524|-0,0372 | 0,0552|-0,0193 | -0,0096 | -0,0184 | -0,0886 | -0,0860 | -0,0927
73 -1,3684 | -1,1217 | -1,4516 | -0,0306 | -0,0572 | -0,0564 | -0,0600 | -0,0672 | -0,0669
74 0,3000| 0,2656| 0,2779-0,0171 | -0,0134 | -0,0240 | -0,0449 | -0,0440 | -0,0521
75 -0,4511 | -0,5452 | -0,3596 | 0,2873| 0,2974| 0,3157 | -0,1007 | -0,0980 | -0,0836
76 -2,8255|-2,9098 | -2,8236 | -0,0363 | -0,0272 | -0,0357 | -0,0720 | -0,0696 | -0,0762
77 -2,8946 | -2,9548 | -2,9012 | -0,0313 | -0,0248 | -0,0334 | -0,0473 | -0,0456 | -0,0521
78 -3,0736 | -3,0896 | -3,1071 | -0,0220 | -0,0203 | -0,0324 | 0,0543 | 0,0634 | 0,0653
79 04462 | 0,5610| 0,4013|-0,0266 | -0,0390 | -0,0405| 0,3372 | 0,3338| 0,3324
80 1,1273 | 1,0550 | 1,1248| 0,3949| 0,4027 | 0,3941 | -0,0628 | -0,0608 | -0,0674
81 -3,3438 | -3,4445 | -3,3389 | -0,0544 | -0,0435 | -0,0529 | -0,0242 | -0,0214 | -0,0287
82 -3,0572 | -3,1119 | -3,0552 | -0,0101 | -0,0042 | -0,0095 | 0,0678 | 0,0689 | 0,0699
83 2,2867 | 2,2348| 2,2735| 0,0639| 0,0695| 0,0598| 0,0220| 0,0235| 0,0160
84 1,9028 | 2,0536| 1,8540| 0,4184 | 0,4021| 0,4032| 0,1178| 0,1134| 0,1142
85 -3,0138 | -3,0912 | -3,0121 | -0,0242 | -0,0159 | -0,0237 | -0,0711 | -0,0689 | -0,0749
86 -1,0761|-1,1439|-1,0585| 0,0740| 0,0813 | 0,0795 | -0,0409 | -0,0390 | -0,0404
87 -2,6744 | -2,7386 | -2,6826 | -0,0228 | -0,0158 | -0,0253 | -0,0750 | -0,0731 | -0,0804
88 -5,6402 | -5,7031 | -5,5632 | -0,0761 | -0,0693 | -0,0522 | 0,3984 | 0,4002| 0,4135
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EFEITOS FIXOS - AMOSTRA PRIVADO

. TAMCON INDCON DUAPRE
INSTITUICAO
A B C A B C A B C
2 -2,1363 | -2,1308 | -2,0401 | -0,0395 | -0,0383 | -0,0311 | -0,0699 | -0,0684 | -0,0621
3 -2,9586 | -2,9467 | -2,8455 | -0,0943 | -0,0916 | -0,0844 | -0,1216 | -0,1181 | -0,1122
4 -0,1839 | -0,1720 | -0,2772 | 0,9798 | 0,9825| 0,9717 | -0,0892 | -0,0857 | -0,0969
5 0,8684 | 0,8831| 0,7694 | -0,0084 | -0,0051 | -0,0171 | -0,0233 | -0,0191 | -0,0318
6 2,2443 | 2,2240| 2,3677|-0,0734|-0,0780 | -0,0626 | -0,0970 | -0,1035 | -0,0873
7 -0,9609 | -0,9574 | -1,0264 | -0,0126 | -0,0118 | -0,0183 | -0,0317 | -0,0310 | -0,0378
13 -3,6612 | -3,6610 | -3,3572 | -0,1472 | -0,1472 | -0,1207 | -0,2766 | -0,2766 | -0,2517
15 1,4350 | 1,3890| 1,3810 | -0,0524 | -0,0627 | -0,0571 | -0,0794 | -0,0933 | -0,0844
16 -0,6296 | -0,6079 | -0,6129 | -0,0352 | -0,0303 | -0,0337 | -0,0677 | -0,0614 | -0,0669
17 4,4337| 4,4533| 4,3791|-0,0053|-0,0009 | -0,0101 | -0,0544 | -0,0486 | -0,0592
18 -4,0297 | -4,0065 | -4,0213 | -0,0439 | -0,0387 | -0,0432| -0,1139 | -0,1066 | -0,1122
20 -3,2855 | -3,3373 | -3,4071 | -0,0816 | -0,0933 | -0,0923 | 0,9278 | 0,9120| 0,9173
21 -1,8828 | -1,8628 | -1,9281 | -0,0870 | -0,0825 | -0,0910 | -0,1198 | -0,1136 | -0,1232
23 -2,5102 | -2,5124 | -2,4261 | -0,0834 | -0,0839 | -0,0760 | -0,0971 | -0,0980 | -0,0904
25 -1,0075 | -0,9987 | -0,9339 | -0,0357 | -0,0337 | -0,0293 | -0,0757 | -0,0731 | -0,0698
27 2,1237| 2,1380| 2,1975]-0,0359 | -0,0326 | -0,0294 | -0,0671 | -0,0630 | -0,0615
30 1,2057 | 1,2234| 1,1349 | -0,0064 | -0,0024 | -0,0126 | -0,0414 | -0,0363 | -0,0479
31 2,5709| 2,5702| 2,6932|-0,1033|-0,1034 | -0,0926 | -0,1238 | -0,1242 | -0,1138
34 -2,0538 | -2,0333 | -2,1027 | -0,0154 | -0,0107 | -0,0196 | -0,0852 | -0,0792 | -0,0898
35 -0,0038 | 0,0855| 0,4431|-0,1938-0,1737|-0,1548|-0,1016 | -0,0739 | -0,0652
38 -0,8124 | -0,8382 | -0,8971 | -0,0374 | -0,0432 | -0,0448 | 0,2010| 0,1932| 0,1934
39 -0,8512 | -0,8369 | -0,9506 | -0,0070 | -0,0037 | -0,0157 | -0,0497 | -0,0457 | -0,0586
42 -3,3666 | -3,3560 | -3,1086 | -0,1117 | -0,1094 | -0,0892 | -0,1136 | -0,1105 | -0,0921
45 0,6369| 0,5918| 0,3873|-0,0317|-0,0418 | -0,0535 | -0,0450 | -0,0587 | -0,0665
46 -1,1978 | -1,2661 | -1,4565 | -0,0486 | -0,0640 | -0,0712 | -0,0678 | -0,0884 | -0,0899
48 -1,2311 | -1,1976 | -1,2179 | -0,0111 | -0,0036 | -0,0100 | -0,0549 | -0,0448 | -0,0540
49 2,9225| 2,9524| 2,9421|-0,0286 | -0,0218 | -0,0268 | -0,0428 | -0,0340 | -0,0417
50 0,1849| 0,1916| 0,0447 | -0,0037 | -0,0022 | -0,0160 | -0,0617 | -0,0601 | -0,0742
52 -0,6238 | -0,6080 | -0,7086 | -0,1064 | -0,1029 | -0,1138 | 0,1678 | 0,1725| 0,1607
53 2,3417 | 2,2947| 2,3971|-0,0990 | -0,1095 | -0,0941 | -0,1048 | -0,1189 | -0,1005
54 0,3727| 0,3176| 0,3360 | -0,0882 | -0,1006 | -0,0914 | -0,0724 | -0,0893 | -0,0760
55 1,1414 | 1,1264| 1,2545| 0,4914| 0,4880| 0,5013|-0,1016 | -0,1063 | -0,0924
56 8,2518 | 8,2380| 8,0226|-0,0293]-0,0324 | -0,0493 | -0,0826 | -0,0868 | -0,1026
59 -0,7499 | -0,7346 | -0,5642 | -0,0978 | -0,0943 | -0,0816 | -0,1065 | -0,1022 | -0,0914
60 -3,5881 | -3,5856 | -3,4506 | -0,0745 | -0,0739 | -0,0625 | -0,1288 | -0,1281 | -0,1175
61 4,9393 | 49236 5,1700| 0,1017| 0,0982| 0,1219| 0,8993| 0,8945| 0,9181
62 -3,3358 | -3,3735| -3,3068 | -0,0650 | -0,0735 | -0,0625 | 0,0650 | 0,0670| 0,0654
63 -2,2895 | -2,2768 | -2,3771 | -0,0047 | -0,0018 | -0,0123 | 0,3400 | 0,4563| 0,5466
67 -1,4542 | -1,4426 | -1,5145 | -0,1038 | -0,1012 | -0,1091 | -0,1140 | -0,1104 | -0,1188
68 -3,2705 | -3,2506 | -3,3532 | -0,0082 | -0,0038 | -0,0155 | -0,1016 | -0,0959 | -0,1093
69 7,4787 | 7,4849| 7,6632| 0,2224| 0,2238| 0,2385 | -0,0964 | -0,0948 | -0,0816
70 -3,0862 | -3,0932 | -3,1013 | -0,0898 | -0,0914 | -0,0911 | -0,0833 | -0,0857 | -0,0850
71 0,2078 | 0,1901| 0,3487 | -0,0941 | -0,0981 | -0,0818 | -0,1071 | -0,1127 | -0,0958
72 0,9991| 1,0344| 1,0233|-0,0278|-0,0198 | -0,0257 | -0,0714 | -0,0606 | -0,0692
73 0,0702| 0,0125|-0,2199 | -0,0390 | -0,0520 | -0,0644 | -0,0483 | -0,0657 | -0,0731
74 0,9760| 0,9894 | 0,8829 | 0,0016| 0,0046 | -0,0065 | -0,0627 | -0,0589 | -0,0711
75 0,1454| 0,1747| 0,4208| 0,2718| 0,2784 | 0,2959 | -0,1081 | -0,0994 | -0,0853
77 -2,0193 | -1,9947 | -2,0442 | -0,0143 | -0,0088 | -0,0165 | -0,0539 | -0,0467 | -0,0565
78 -2,7243 | -2,7135| -2,8608 | -0,0030 | -0,0006 | -0,0149 | 0,0543 | 0,0634 | 0,0653
79 09916 | 09716 | 0,8332|-0,0276|-0,0321 | -0,0415| 0,3024 | 0,2961 | 0,2882
80 2,1989 | 2,2347| 2,2273| 0,4043| 0,4123| 0,4068 | -0,0623 | -0,0516 | -0,0604
84 2,9477 | 2,9120| 2,7571| 0,4160| 0,4080| 0,3994| 0,1136| 0,1026| 0,0971
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86 | -0,0643 | -0,0283 | 0,0244| 0,0779| 0,0860| 0,0857 | -0,0543 | -0,0436 | -0,0474
EFEITOS FIXOS - AMOSTRA PUBLICO
] TAMCON INDCON DUAPRE
INSTITUIGAO (— 5 - X 5 - X 5 -
8 2,4104 | 2,4950 | 2,4030 | 0,0441| 0,0427] 0,0449 | 0,0072| 0,0305 | -0,0002
9 -0,3519 | -0,2680 | -0,3638 | 0,0780 | 0,0766 | 0,0793 | 0,0959 | 0,1190| 0,0839
11 -1,4676 | -1,6664 | -1,4457 | -0,0079 | -0,0047 | -0,0103 | 0,4681 | 0,4133| 0,4900
12 1,5105 | 2,0146 | 1,6028 | -0,0158 | -0,0240 | -0,0262 | -0,1614 | -0,0225 | -0,0690
14 -3,3395 | -3,1414 | -3,4551 | -0,0099 | -0,0131 | 0,0031 | -0,1585 | -0,1039 | -0,2742
22 1,2320| 0,7381| 1,1838-0,0141 | -0,0061 | -0,0087 | 0,1202]-0,0160 | 0,0719
28 0,8552 | 0,5861| 0,6985 | -0,0383 | -0,0339 | -0,0207 | 0,2526| 0,1784] 0,0958
29 1,0065 | 1,0056 | 1,0287 | 0,0049 | 0,0049 | 0,0024 | -0,2968 | -0,2971 | -0,2746
32 0,1494 | 1,2727 | 1,4476 | -0,0091 [ -0,0055 | -0,0039 | -0,0935 | -0,1546 | -0,1401
37 -1,0747 | -1,1863 | -1,0652 | -0,0356 | -0,0338 | -0,0366 | 0,1370 | 0,1062 | 0,1465
40 -1,7071 | -1,4425 | -1,5635 | 0,0081 | 0,0038 | -0,0081 | -0,5022 | -0,4293 | -0,3585
66 0,0429 | 0,1623] 0,1286]-0,0179]-0,0198]-0,0276 | 0,1272] 0,1601] 0,2130
EFEITOS FIXOS - AMOSTRA ESTRANGEIRO
INSTITUICHO TAMCON INDCON DUAPRE
A B C A B C A B C
1 4,5975 | 55127 52572 0,7339] 0,6565| 0,6695 | -0,0013 | -0,0079 | -0,0129
10 58855 | 6,1671| 6,0183 | -0,0050 | -0,0288 | -0,0180 | -0,0100 [ -0,0120 | -0,0123
13 -0,8688 | -0,9991 | -0,8855 | -0,0382 | -0,0272 | -0,0366 | -0,0372 | -0,0362 | -0,0369
18 -0,7257 | -0,9101 | -0,8242 | -0,0380 | -0,0224 | -0,0284 | -0,0503 | -0,0489 | -0,0485
19 -0,7894 | -0,9487 | -0,8256 | -0,0360 | -0,0226 | -0,0325 | -0,0458 | -0,0447 | -0,0452
24 -0,7718 | -0,8306 | -0,7315 | -0,0495 | -0,0445 | -0,0534 | -0,0278 | -0,0274 | -0,0285
26 -0,2720 | -0,3463 | -0,2722 [ -0,0257 | -0,0194 | -0,0257 | -0,0106 | -0,0100 | -0,0106
33 2,8791 | 2,8861 ] 2,7987 | -0,0608 | -0,0614 | -0,0530 | -0,0172 | -0,0173 | -0,0158
34 0,3086 | 0,2304] 0,2920 [ -0,0103 [ -0,0037 | -0,0087 [ -0,0109 | -0,0103 | -0,0106
36 -0,2794 | -0,3343 | -0,6767 | -0,0396 | -0,0350 | -0,0009 | -0,0300 | -0,0296 | -0,0230
38 -1,4669 | -2,2676 | -2,4726 | -0,0236 | 0,0441 | 0,0745 | -0,0544 | -0,0486 | -0,0367
41 -1,4924 | -1,4755 | -1,4055 | -0,0462 | -0,0476 | -0,0547 | -0,0088 | -0,0090 | -0,0104
43 11,5612 | -0,9584 | -1,2186 | 0,0297 | -0,0212 | -0,0037 | -0,0393 | -0,0437 | -0,0453
44 -1,1038 | -1,1539 | -1,0592 | -0,0441 | -0,0399 | -0,0485 | -0,0116 | -0,0113 | -0,0124
47 11,2314 | -1,2147 | -1,1314 [ -0,0658 | -0,0672 | -0,0756 | -0,0061 | -0,0062 | -0,0078
51 11,3189 | -1,2201 | -1,1868 | -0,0480 | -0,0564 | -0,0609 | 0,0459 | 0,0451| 0,0435
57 -0,9222 | -1,0659 | -0,9334 | -0,0432 | -0,0311 | -0,0421 | -0,0450 | -0,0439 | -0,0448
58 -0,2666 | -0,4049 | -0,3069 | -0,0256 | -0,0139 | -0,0217 | -0,0345 | -0,0335 | -0,0338
64 -0,9756 | -1,0658 | -1,0887 | -0,0403 | -0,0327 | -0,0293 | -0,0327 | -0,0321 | -0,0307
65 0,3068 | 0,2873] 0,3458|-0,0176 | -0,0159 | -0,0214 | 0,0091| 0,0093 | 0,0084
76 -1,0644 | -1,1019 | -1,0015 | -0,0605 | -0,0573 | -0,0666 | -0,0200 | -0,0198 | -0,0211
81 -1,0553 | -1,0772 | -1,0671 | -0,0454 | -0,0435 | -0,0443 | 0,0548 | 0,0550 | 0,0551
82 -0,0060 | -0,1646 | -0,1584 | -0,0096 | 0,0038| 0,0053 | 0,0678 | 0,0689 | 0,0699
83 4,2726 | 4,1504 | 4,2555 | 0,0557 | 0,0661| 0,0574] 0,0628| 0,0637| 0,0631
85 -0,7248 | -0,8159 | -0,7509 | -0,0358 | -0,0281 | -0,0333 | -0,0262 | -0,0256 | -0,0257
87 -0,6344 | -0,7264 | -0,6255 | -0,0386 | -0,0308 | -0,0395 | -0,0250 | -0,0243 | -0,0251
88 11,6213 | -1,4741 | -2,0052 [ -0,0646 | -0,0770 | -0,0271 | 04462 | 0,4451] 04530
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