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RESUMO
Estudos como os realizados por Adams e Mehran J200& ey e O’Hara (2003), Leeladhar

! Artigo recebido em 04.08.2011. Revisado por paees 14.09.2011. Reformulado em 14.10.2011.
Recomendado para publicagdo em 17.10.2011 porMiea Beuren (Editora). Publicado em 30.04.2012.
Organizacdo responsavel pelo periédico: FURB.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 8, n. 2, p. 64-83, abr./jun., 2012



GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL: CONTRASTE DE PRATIES ENTRE INSTITUICOES65
FINANCEIRAS E INSTITUICOES NAO FINANCEIRAS

(2004) e Levine (2004) assinalam que as institgidi®nceiras apresentam caracteristicas
distintas das instituicbes que compdem os dema@mesgtos da economia. Diante dessa
constatacéo, este artigo se propde a analisarigeraxdiferencas de praticas de governanca
corporativa entre instituicdes financeiras e ingtdes nao financeiras no Brasil. Para atingir
esse objetivo, foram selecionadas duas amostradp sgma composta pelos 15 maiores
bancos com informacdes sobre governanca corponatisaseus sitios na Internet e a outra
formada por 15 empresas nao financeiras que comp@déivel 2 de Governanca Corporativa
da BM&FBOVESPA. Utilizaram-se as mesmas variavaisedtudo realizado por Adams e
Mehran (2003), que, de acordo com os resultadopedguisas realizadas por diversos
estudiosos do tema, representam de forma maigditkeds principais praticas de governanca
corporativa. Essas variaveis dizem respeito, puimbonente, as estruturas internas de
governanca e a propriedade em bloco dos acioniflaga fins deste estudo, foram
adicionadas duas outras variaveis tidas como nelesa pelos principais codigos
internacionais de governanca corporativa: (i) astéricia de Comité de Auditoria e (i) o
prazo de mandato dos conselheiros. O resultadoedquisa, obtido por meio de testes
estatisticos para diferencas de média, revelouagtatisticamente, pode-se inferir que ndo ha
diferencas significativas na maioria das praticasgdvernanca corporativa adotadas por
instituicdes financeiras e instituicdes ndo finamase no Brasil, a exceg¢do das variaveis
Comité de Auditoria e Prazo do Mandato.

Palavras-chave Governanca corporativa. Praticas de governangmativa. Bancos.

ABSTRACT

Studies such as those conducted by Adams and Mér0aB), Macey and O’Hara (2003),
Leeladhar (2004) and Levine (2004) point out thaarcial institutions have different
characteristics than the institutions of other sestof the economy. Given this finding, this
article aims to analyze whether there are diffeemndn corporate governance practices
between financial institutions and non-financiastitutions in Brazil. To achieve this goal,
two samples were selected, one composed of thar@ést banks that present corporate
governance information on their websites and thbeotformed by 15 non-financial
companies that are in the Level 2 of Corporate Guoaece of BM&FBOVESPA. Using the
same variables from the study done by Adams andaWgl2003) which, according to the
results of research done by several scholars oktligect, represent more faithfully the main
corporate governance practices. These variablestegbrimarily to the internal structures of
governance and to the block ownership of the stddeis. For purposes of this study, two
other variables identified as relevant by majoreimational codes of corporate governance
were added: (i) the existence of an Audit Commétee (i) the office term of the Board of
Directors’ members. The research result obtainednigans of statistical tests for mean
differences revealed that, statistically, it can b#erred that that are no significant
differences in most corporate governance practaskgpted by financial institutions and non-
financial institutions in Brazil, except for Audibommittee and Mandate Term variables.

Keywords. Corporate governance. Corporate governance peast Banks.

RESUMEN

Estudios como los realizados por Adams y MehrarD320Macey y O’Hara (2003),
Leeladhar (2004) y Levine (2004) seialan que lasituctiones financieras tienen diferentes
caracteristicas de las instituciones de otros sestale la economia. Teniendo en cuenta esta
observacioén, el presente articulo se propone exansnexisten diferencias en las practicas
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de gobierno corporativo de las instituciones finenas y entidades no financieras en Brasil.
Para lograr este objetivo, se seleccionaron dos stras, una integrada por los 15 bancos
mas grandes con informacion sobre gobierno corpeoatn su pagina web y el otro formado
por 15 empresas no financieras que conforman eélN2vde Gobierno Corporativo de la
BM&FBOVESPA. Se han utilizado las mismas variablelsestudio realizado por Adams y
Mehran (2003), que, de acuerdo con los resultadedag investigaciones realizadas por
varios estudiosos del tema, mas fiable represetdanprincipales practicas de gobierno
corporativo. Estas variables se refieren principahite a las estructuras internas de gobierno
y el bloque de accionistas. Para efectos de estalies hemos afadido otras dos variables
identificadas como relevantes por los principale&digos internacionales de gobierno
corporativo: (i) la existencia de un Comité de Aada y (ii) la duracion del mandato de los
consejeros. Los resultados del estudio, que serdmi por medio de pruebas estadisticas
para diferencias de medias, revelaran que, estadisiente, se puede inferir que no hubo
diferencias significativas en la mayoria de lasqiigas de gobierno corporativo adoptadas
por las instituciones financieras y entidades maficieras en Brasil, con la excepcion de las
variables Comité de Auditoria y duracion del manda¢ los consejeros.

Palabras clave: Gobierno corporativo. Practicas de gobierno corgtivo. Bancos.

1 INTRODUCAO

Segundo Polo (2007), escandalos e faléncias emaidveorporacdes na Europa e nos
Estados Unidos podem ser considerados os respimpél@ interesse renovado na realizacdo
de pesquisas na area de governanca corporativat, Badton e Roéell (2003) afirmam que
nas duas ultimas décadas a governanca corporativaé tornado um tema central para as
empresas, resultado principalmente dos seguintésnienos globais: a onda de privatizacdes,
as reformas dos fundos de penséo, o crescimergougenca privada, a desregulamentacéo e
a integracdo dos mercados de capitais.

A governancga corporativa lida com as formas pelassgos supridores de recursos
financeiros para as corporacdes tentam asseguraetano dos seus investimentos
(SHLEIFER; VISHNY, 1997). De acordo com o Institurasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) (2010), a governanca corporatigpresenta o sistema pelo qual as
empresas séo dirigidas e monitoradas, contemplasidelacdes entre os acionistas/cotistas, o
Conselho de Administracdo, a Diretoria, o ConsdHigcal e a Auditoria Independente.
Segundo o IBGC (2010), as boas praticas de govesinezorporativa visam aumentar o valor
da empresa, facilitar seu acesso ao capital eilboimtpara a continuidade dos negaocios.

Segundo Silveira (2010), um sistema de governangzeste sera eficiente se for
capaz de combinar mecanismos internos (como a @gadonselho de Administracéo; o
sistema de remuneracdo dos executivos; a conca@atracionaria; e a atuacdo dos
investidores institucionais) e externos (como dqm&o legal dos investidores; a possibilidade
de aquisicdo hostil; o grau de competicdo no mercadiscalizacdo dos agentes de mercado;
e a estrutura de capital) com o objetivo de assegiecisdes que caminhem no melhor
interesse de longo prazo dos acionistas.

Vérias pesquisas tém sido realizadas na area dargmga corporativa, apesar de a
expressao ser, de acordo com Silveira (2010, grdativamente recente, datando do inicio
dos anos 1980". Adams e Mehran (2003) afirmam gsiep@squisas em governanca
corporativa costumam focar setores néo regulamestddrmados geralmente por entidades
nao financeiras. Dessa forma, poucas pesquisasrhasido realizadas até entdo com
empresas do setor financeiro, consideradas pdksd@s autores téo diferentes das demais a
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ponto de se questionarem se as praticas de gogarr@mporativa no citado segmento
econdomico deveriam ter natureza distinta das adstenh outros setores da economia.

Estudos posteriores, como os de Leeladhar (200dg d.evine (2004), também
levantaram a discusséo sobre o papel da govermgangarativa em bancos. Em geral, o que
se tem observado € que a maioria dos autores geacein defesa do argumento de que as
particularidades dessas instituicbes justificariamado¢do de praticas diferenciadas de
governancga corporativa em relacdo as instituic@es fimanceiras, apesar de haver visdes
contrarias a essa, conforme resultado do estudeeemgido por Polo (2007).

A andlise da governanca corporativa em bancos eieese como uma tematica
relevante, visto que estudos econométricos fornéas revelado que referidas instituicbes
exercem um grande impacto no desenvolvimento ecmod(hEVINE, 1997, 2005). Além
disso, quando os bancos mobilizam e alocam efemesnte os seus recursos financeiros, o
custo de capital das empresas se reduz, estimulassiomn a formacdo de capital e o
crescimento da produtividade (LEVINE, 2004).

Como a grande parte da literatura sobre governemigeorativa, tanto em relacdo a
instituicbes financeiras como a instituicdes n&wariceiras, foi realizada no ambito do
mercado estadunidense, a proposta deste artigazértessa discussdo para a realidade
brasileira, buscando-se resposta para a seguirgstagu Ha divergéncias de préticas de
governanca corporativa entre instituicdes finamasee instituicdes néo financeiras no Brasil,
corroborando com a tese de autores que véem résig@es financeiras caracteristicas tao
distintas e peculiares em relacdo as empresasulias segmentos econdmicos, a ponto de
justificar a adogcédo de mecanismos distintos de mpaviga? O objetivo do artigo é, portanto,
analisar se existem diferencas de praticas de gawea corporativa entre instituicoes
financeiras e instituicdes nédo financeiras no Brasi

2 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA EM
INSTITUICOES FINANCEIRAS

Na visdo de Polo (2007), o debate envolvendo gaewean corporativa em bancos esta
inserido em um contexto mais amplo, cuja tonica $&in buscar resposta para uma questao
fatal: sdo os bancos especiais? Polo (2007) destéaraoso artigo de Eugene Fama, escrito
em 1985, sob o titul&Vhat's different about banks3egundo Polo (2007), existem trés
diferentes teorias que tentam responder a essgaquésiscando explicar o papel dos bancos
no processo de intermediacdo financeira: as teol@sicas (SARCINELLI, 2001), a nova
visdo (GURLEY; SHAW, 1960; TOBIN, 1985) e as tesrihaseadas na assimetria da
informacé&o (DIAMOND; DYBVIG, 1983; DIAMOND, 1984).

Autores como Ciancanelli e Gonzalez (2000), Adamdlehran (2003), Macey e
O’Hara (2003), Leeladhar (2004) e Levine (2004)cdtsam o papel da governanca
corporativa em bancos, com o0 objetivo especificoasialiar se as caracteristicas téo
peculiares dessas instituicdes justificariam a adale préaticas diferenciadas de governanca
corporativa em relacéo as empresas classificasas néo financeiras.

Ciancanelli e Gonzalez (2000) concluiram que osdmeomerciais sdo distintos por
apresentarem uma estrutura mais complexa de assirdatinformacéo, o que se da pela
presenca da regulamentacao, que limita o podermdercado disciplinar os bancos e os seus
proprietarios e gerentes. Os autores argumentanfinpogue a regulamentacéo deve ser vista
como uma forgca externa capaz de alterar os par@sndrgovernanga corporativa em bancos.

Levine (2004) apresenta duas caracteristicas gtiigariam uma analise separada da
governancga corporativa em bancos. A primeira étm da eles serem menos transparentes.
Furfine (2001) afirma haver evidéncias de que aredsa da informacao, presente em todos
0s setores da economia, se faz bem mais acentomatareos, pelos seguintes motivos: (i) a
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qualidade dos empréstimos concedidos pelos baf@é prontamente observavel e pode ser
ocultada por longos periodos; (ii) os bancos podésrar a composicdo de risco de seus
ativos mais rapidamente do que a maioria das ugie's ndo financeiras; e (iii) os bancos
podem esconder problemas na sua carteira de empygsistendendo o prazo das operacdes
de crédito dos clientes que ndo estejam honrareatrigacdes nas datas acordadas.

Outra caracteristica citada por Levine (2004) éG&pna regulamentacdo a que esta
sujeito o setor bancario, que seria responsavetiigtorcer o comportamento dos banqueiros
e inibir os processos de governanga corporatives tamo padrdo. Em outro estudo, Levine
(2003) menciona que os trabalhos sobre governaoq@rativa em bancos sugerem ser
preferivel fortalecer a habilidade e os incentipasa que investidores privados exercam a
governanca sobre 0s bancos a depender excessieatiosnirgdos reguladores.

Leeladhar (2004) sustenta que, no caso dos baasasteresses de outros agentes
aparecem como mais importantes do que em orgaeizag@d financeiras. Segundo o autor,
0S riscos a que estao sujeitos os depositantescdrmm a possibilidade de contagio em outras
instituicdes financeiras, assumem uma importan@m bmaior do que problemas com
consumidores de produtos manufaturados, por exemddon disso, o envolvimento do
governo € indubitavelmente maior no setor bancgugiificado pela prépria importancia da
estabilidade do sistema financeiro e pelo mai@résse publico envolvido na questao.

Macey e O’Hara (2003) afirmam que o debate envaleegovernanca corporativa
tem se desenvolvido em torno de duas questbesntmsliatintas. A primeira é definir se o
foco deve ser exclusivamente a protecao dos istesedos acionistas ou se 0s problemas de
outros grupos de interesse devem ser também colatgosp A segunda questao é: partindo-se
do pressuposto de que a governanca corporativaateygar-se exclusivamente da protecéo
aos acionistas, como estabelecer as melhores faensavaguardar esses interesses?

O estudo de Macey e O’Hara (2003) revela a exigiéde dois modelos de
governanca. O modelo anglo-americano prega que/@rganca corporativa tenha por foco
exclusivo a maximizagdo da riqueza do acionistassBlemodelo, os interesses de outros
agentes somente serdo levados em conta se a admgénisestiver legalmente obrigada a
leva-los em consideragdo. O modelo franco-aleméasidera as corporacdes como “parcerias
setoriais” onde os interesses dos agentes de lpragm — particularmente os bancos e os
grupos de empregados — devem receber o mesmaleiegéncéo dispensado aos acionistas.

No modelo anglo-americano prevalece o controle @ecado sobre os acionistas
enquanto o modelo franco-aleméao privilegia o paadlitar dos demais agentes. Segundo
Macey e O’Hara (2003), os bancos deveriam adotar vemante do modelo franco-alemao,
onde a inclusédo dos credores nos grupos de indesesist uma pratica exigida, especialmente
em razao do alto grau de alavancagem financeirdalosos comparativamente as instituicbes
ndo financeiras e da presenca dos seguros parasitbspdAssim, ao tomarem as suas
decis@es, os diretores dos bancos deveriam, egpécsistematicamente, levar em conta o
risco de insolvéncia ou, caso contrario, deveriagumir um passivo pessoal por nao fazé-lo.

Adams e Mehran (2003) compararam variaveis de gawea corporativa de
instituicdes financeiras e de industrias do set@nufatureiro. O estudo envolveu 35
instituicdes financeiras de capital aberto dos destdJnidos, no periodo de 1997 a 1999. Os
resultados revelaram diferencas sistematicas evdrenodelos de governanca dos dois
segmentos econdmicos, indicando que as estruterg®wkrnanca devem indubitavelmente
considerar as especificidades do setor em que piesas atuam.

Polo (2007) avaliou o atual estagio do debate eewolo governanca corporativa em
bancos. Sua concluséo foi no sentido de que ndmdwdimidade quanto a necessidade de os
bancos adotarem praticas de governanca distintasoservadas nos demais segmentos
econdmicos, 0 que certamente pde em duvida a mdeessde definicho de um modelo
especifico de governanca pelos 6rgdos respongaelaisegulacéo da atividade bancaria.
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No Brasil, Marcassa (2000) apresentou uma coletdegeesquisas internacionais que
avaliaram a influéncia dos mecanismos de governemigorativa no desempenho financeiro
e no sistema de remuneracao variavel dos direppessdentes de bancos. O estudo revelou a
utilizacdo de diversos métodos para avaliar e i@ac o impacto dos mecanismos de
governancga corporativa, tanto internos como exggrna forma de remunerar os diretores-
presidentes de bancos e de incentivar o alinhansmtmteresses de agentes de natureza
intrinsecamente conflitantes. Destaque para umdestgue revela ser a governanca
corporativa um fator determinante da remunerac¢&cedecutivos e para outro estudo que da
conta de que o desempenho financeiro dos bancosrciamns € uma funcédo da propriedade de
acOes pelos diretores-presidentes dessas insétuico

Costa, Fama e Santos (2007) se propuseram a aemsgcas praticas de governanca
estabelecidas na regulamentacédo contribuem para¢éi@ de valor na industria bancaria. Os
autores analisaram a presenca de retornos anonamidatas proximas a entrada dos bancos
(Itai S.A e Bradesco S.A) no indice de Governanggp@ativa (IGC) da Bovespa, tendo
concluido pela auséncia de retornos anormais eégjae evento.

Pereira (2005) realizou um estudo exploratério idadb a construir uma viséo
conceitual e empirica qualitativa das praticasateit®s de auditoria. O foco foram os quatro
maiores bancos brasileiros no ano de 2004. O askultevelou evidéncias de que as
responsabilidades e as expectativas do comité diéoaa extrapolariam o relacionamento
exclusivo com o auditor independente. Foram idieatiios também indicios de existéncia de
praticas variadas entre 0s quatro maiores banasseros.

3 PECULIARIDADES QUE JUSTIFICARIAM PRATICAS DIFERENCIADAS DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA EM BANCOS

Estudos revelam as quatro caracteristicas que podkranciar a adocao de praticas
diferenciadas de governanca corporativa por paxde Hancos: (i) menor grau de
transparéncia; (i) maior grau de regulamentacép; rhaior destaque para o papel dos
credores e do governo; e (iv) estrutura de cagitatenciada.

3.1 Menor Grau de Transparéncia

Segundo Macey e O’Hara (2003), Leeladhar (2004)ine=(2004), uma caracteristica
que torna os bancos diferentes das demais ingislige que pode afetar suas praticas de
governancga, € o menor grau de transparéncia. Bssi#cdo acentua o problema de agéncia
em bancos, em razdo da existéncia de um maiordgrassimetria de informacdes entre os
agentes internos e os investidores externos.

De acordo com Levine (2004), a condicdo de merewr de transparéncia dos bancos
costuma trazer as seguintes consequéncias:

a) maior dificuldade de monitoramento dos gestores memte dos acionistas e
credores. Enquanto os acionistas controladoresirs@mtivados a aumentar o
perfil de risco dos bancos, os credores ndo gostando 0s bancos assumem
riscos mais elevados. O menor grau de transparécia mais dificil o controle
dos credores nas condi¢cdes em que ha mudancargensdtenivel de risco;

b) maior dificuldade de fechamento de contratos quehemn os interesses dos
gestores aos interesses dos acionistas. Quandesatados séo dificeis de
mensurar e faceis de influenciar no curto prazgeventes tendem a manipular as
recompensas dos sistemas de remuneragéo. Geremasteresse em elevar a sua
remuneracdo no curto prazo podem, por exemplo, ecemcempréstimo com
elevadas taxas de juros a um cliente com problé&mesceiros;

c) maior facilidade de os agentes internos exploramennvestidores externos e o
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governo. Por exemplo, La Porta, Lopez-de-SilanesZamnarripa (2003)
identificaram grande quantidade de empréstimostegeelacionadas no México
(20% do total dos empréstimos concedidos), todiaxas de juros inferiores e a
prazos mais longos do que os praticados em retapades nao relacionadas;

d) enfraguecimento das forcas competitivas de mercgde, em outros setores
econdmicos ajudam a disciplinar a acdo dos gesttaeso pela ameaca de
aquisicdo como pela existéncia de mercados comufm®dcompetitivos. A
aquisicdo pode ser uma condicdo menos provaveldquas agentes internos
detém mais informacdes sobre a empresa do queusgeenciais compradores.
Além disso, os bancos sdo considerados mais mdstpas. Ha clientes, por
exemplo, que tém relacbes com um unico banco dulangos periodos de tempo.

Leeladhar (2004) afirma que a falta de transpasédos bancos deve-se ao fato de a
maioria dos empréstimos, diferentemente de outrodupos, ser personalizada e negociada
em mercado de balcdo. Para o autor, a evidencegatvansparéncia séo pilares do sistema
de governanca pela capacidade que tém de suprgesges com as informacdes necessarias
para que possam julgar se o0s seus interessessest@mde fato resguardados pelos gestores.

Para Polo (2007), todas as empresas sofrem de aigodo com o problema da
assimetria de informacgdes entre investidores intkemexternos. No entanto, na maioria das
empresas esses problemas sdo equacionados poden@ecanismos do proprio mercado (0
mercado financeiro costuma atribuir um valor coratribuicdo ao grau de evidenciacéo
proporcionada pelos emissores de titulos). Astuiglies financeiras, no entanto, estao
sujeitas a forte regulamentacdo do governo, cg@nmalidade baseia-se na premissa de que
0os ativos dos bancos sédo extremamente dificeis elesurar e, consequentemente, 0s
mecanismos de mercado ndo podem controlar adeqeatians seus gestores e acionistas.

Polo (2007) ressalta, no entanto, que alguns autrela pdem em dadvida a menor
transparéncia dos bancos em relacdo as instituigdedinanceiras. Flannery et al. (apud
POLO, 2007) afirmam que a iliguidez dos empréstirroa existéncia de informacdes
privativas sobre determinados tomadores de crédibonecessariamente tornardo os ativos de
bancos mais dificeis de se avaliar. Assim, da mdemaa que varios empréstimos ndo sao
negociaveis em mercado secundario, outros ativoinst@uicoes financeiras, tais como
patentes, imobilizados e determinados recebiaighém nédo o séo.

Polo (2007) afirma que empiricamente o menor getrahsparéncia dos bancos nao
esta bem estabelecido. Segundo o autor, estudos @ata lannotta em 2004, por exemplo,
confirmam a tese do menor grau de transparéncigbdosos. No periodo de 1993-2003,
tomando por base titulos emitidos por empresagéia®s, o autor identificou que as agéncias
derating apresentaram maiores divergéncias na analiserd®®$ao que de instituicbes nao
financeiras. Ainda segundo Polo (2007), Flanneryai e Nimalendran concluiram em 2001
que o comportamento dos precos das acdes dos grhadeos, negociadas na Bolsa de
Valores de Nova lorqueNew York Stock Exchange — NY,St8o indicou ter havido qualquer
dificuldade de mensuracao desses papéis. Quantzaaoses menores, com ac¢des negociadas
na Associacdo Nacional Corretora de Valores e ©etacAutomatizadas National
Association of Securities Dealers Automated Quanati- NASDAQ)o estudo indicou a
existéncia de maior transparéncia no setor bancario

3.2 Maior Grau de Regulamentagao

Segundo Polo (2007), dois argumentos justificamgallamentacdo do setor bancario:
a existéncia do risco sistémico e a necessidagealecdo aos depositantes. Para lidar com
essas questdes, destacam-se dois instrumentoguim sk depdsitos e o papel dos bancos
centrais como emprestadores de Ultima instancisesEmstrumentos ndo s6 reduzem o
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incentivo para que os depositantes monitorem osdsacomo induzem os administradores
dessas instituicdes a assumirem um nivel maiorist®,rlevando-os ao chamado “risco
moral” (moral hazargl.

Levine (2004) corrobora afirmando que o seguro ef@slitos reduz os incentivos de
0s depositantes monitorarem os bancos, 0 que inp@decesso de governanca corporativa
por esses agentes. Macey e O’Hara (2003) sustequantal situacao ocorre pelo fato de os
recursos dos depositantes estarem protegidos indepimente das receitas oriundas das
estratégias de investimentos que 0s bancos venlaventura a escolher. Além disso, o
seguro deposito (aliado ao papel dos bancos cerwaio emprestadores de Ultima instancia)
tem contribuido para a existéncia de bancos emaqatacao patriménio liquido-ativo total €
muito baixa comparativamente a empresas de ougtoses econdmicos. A medida que as
relacdes patriménio liquido-ativo total caem, aut@aemnos incentivos para os proprietarios
elevarem o nivel de risco dos bancos.

Macey e O’Hara (2003) destacam que mesmo aquetesb@roximos a condicao de
insolvéncia podem continuar a obter liquidez pelptacdo de depdsitos junto ao publico,
pois o0 seguro de depdsitos acaba eliminando aasfale mercado que costumam deixar de
fornecer recursos as instituicbes em reconhecitlsacsio de insolvéncia. Uma forma
encontrada pelos érgaos reguladores para equa@esarquestao foi a ado¢do de uma série
de exigéncias regulatorias, entre elas o chamadquérimento de capital”. Maiores
exigéncias de capital, portanto, deveriam forcarao®nistas a colocarem mais do seu
dinheiro em risco, reduzindo assim o risco moral.

Ciancanelli e Gonzalez (2000) sugerem que a reguitagao provoca pelo menos
quatro efeitos: (i) representa uma forca extenm@gependente do mercado, que afeta tanto o
proprietario como o gestor do banco; (ii) gera, lioifamente, uma governanga corporativa
externa ao banco; (iii) implica que as forcas decad irdo disciplinar tanto os gestores
como os proprietarios dos bancos de forma difergltteobservado nas empresas néo
regulamentadas; (iv) passa a significar que umanskg parte, externa ao banco, esta
compartilhando os riscos da instituicdo financegr@ando, por exemplo, o banco central,
visando prevenir o risco sistémico, vem atuar cemgrestador de Ultima instancia.

Segundo Levine (2004), um mecanismo de governaegtinddo a evitar que os
gestores ajam contrariamente aos interesses dmsisdas € a propriedade concentrada. Isso
porque 0s grandes acionistas tém todos os incentpara obterem informacbes e
monitorarem o0s gestores, além de serem mais barmaflos e mais efetivos no exercicio
dos seus poderes de voto do que os chamados #asodiitisos. No caso dos bancos, muitos
governos costumam, por meio de regulamentacaoingisia concentragao da propriedade e
a possibilidade de investidores externos comprarera percentagem substancial das acdes
dos bancos sem a aprovagdo do 6rgdo que supesavisibnatividades bancérias. Essas
restricbes costumam surgir da preocupacao acercarbentracdes de poder na economia e
do tipo de pessoa a ser considerada apta paraiasscontrole de um banco.

Levine (2004) alerta para um perverso paradoxaimado as restricbes regulatorias
do governo quanto a propriedade dos bancos: ermaantormas sdo geralmente ineficazes
para evitar que o controle tenha carater famiiamestricbes quanto a aquisicao de acdes por
investidores externos acabam protegendo o corfawidiar de alguns bancos.

Caprio Jr. e Levine (2002) afirmam que a regulaagid dos bancos é responsavel
por impedir a atuacdo de mecanismos naturais derganca corporativa. A regulamentacéo
pode, por exemplo, estabelecer restricbes paracotacdo de propriedade, considerada um
dos principais mecanismos para o exercicio de ganga no mundo todo. Da mesma forma,
restricbes para a entrada de novas instituicdesaroado, para a aquisicdo de um banco por
outro e para a realizacao de certas atividadeadgycam a competicao, reduzindo as pressoes
do mercado sobre os gerentes dos bancos. Os auteségcam que o0s reguladores e
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supervisores bancérios frequentemente tém os s@pisqs incentivos para influenciar a acéo
dos gestores, 0 que pode néo coincidir necessartaroem a maximizacgéo de valor.

Segundo Adams e Mehran (2003), apesar de aos homsde administracdo dos
bancos serem conferidas as mesmas responsabilieégaes dos conselhos de administragcéo
de instituicbes nao financeiras, os reguladoreseasgtabelecido condi¢cdes adicionais para 0s
bancos, levando as responsabilidades dos seudlwnse cada vez mais longe. Os autores
afrmam ainda que varios estudiosos véem a reguf@Ep@o como um substituto da
governanga corporativa ou, pelo menos, tém enteraligovernanca como um fator menos
critico na conducéo e na operacionalizacdo dasuigses financeiras.

Adams e Mehran (2003) afirmam que uma area queurmastser afetada pela
regulamentacdo € a estrutura de remuneracdo dasutews. Segundo o0s autores, a
remuneracao baseada em acdes motiva a alta adagésia tomar decisbes que aumentem o
valor da empresa. No entanto, os reguladores ppaotise com o fato de as opc¢des de acoes,
quando usadas como instrumento de remuneracaagam@m a elevacao do nivel de risco
assumido pelos gestores, o que conflitaria comnteyasses de outros agentes, como 0s
depositantes e credores, que preferem que a emEesssuma riscos assim tao elevados.

Prowse (1997) argumenta que 0 mecanismo mais iangertle controle corporativo
em bancos é a intervencao regulatoria, que so6 tetaldcido o poder das autoridades em
influenciar, ou até dominar, a governanca no séwolo (2007) afirma, no entanto, que alguns
autores tém questionado o papel e a eficacia tensasbaseado em regras e vislumbrado a
sua substituicdo por solugcdes do setor privado ¢cporoexemplo, a disciplina de mercado.

3.3 Maior Destaque para o Papel dos Credores e do Governo

Adams e Mehran (2003) sustentam que a quantidadgealges com participacdo nas
atividades dos bancos tem complicado o processgodernanca nessas instituicdes. Além
dos acionistas, os depositantes e os 6rgaos regetatem interesse direto parformane
dos bancos. A saude da economia em geral deperdEsdmpenho dessas entidades.

Macey e O’Hara (2003) sustentam que o foco do geuée governancga corporativa
em bancos ndo deve se resumir aos acionistas,deéefdm a inclusdo dos credores entre 0s
agentes a se envolverem no processo de definicgwatieas de governanca. Os autores
também destacam o papel dos 6rgaos reguladores possoveis reclamantes dos fluxos de
caixa gerados pelos bancos, ja que atuam comotgkn@s dos depdsitos, emprestadores de
Gltima instancia e agentes (representantes) desorgclamantes.

Ciancanelli e Gonzalez (2000) também alertam pagspacificidade do problema da
agéncia em bancos. Segundo os autores, enquargoria ia Agéncia tem por fundamento
gue a esséncia da assimetria da informacdo estat@io entre proprietarios e gestores, o
problema da agéncia em bancos apresenta-se benmcomagexo em fungdo do relevante
papel exercido por outros agentes. Dessa formaplidgma de agéncia em bancos pode dar-
se: (i) entre os depositantes, o banco e o regulédlentre o proprietario, os gestores e o
regulador; e (iii) entre os tomadores de empréstjras gestores e o regulador.

3.4 Estrutura de Capital Diferenciada

De acordo com Macey e O’Hara (2003), o que disengsl bancos de outros tipos de
empresa €é a sua estrutura de capital, que costeimangEa pelos seguintes motivos: (i) os
bancos tendem a ter um patriménio liquido muitoupe@ em relacdo a instituicbes néo
financeiras (estudos revelam que somente cerc@®¥%edbs ativos dos bancos costumam ser
financiados por recursos préprios); e (ii) enquapgoativos dos bancos costumam tomar
geralmente a forma de empréstimos com vencimen#is longos, os passivos das referidas
instituicbes sdo formados essencialmente por degosque devem estar prontamente
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disponiveis aos depositantes sempre que por aiesndiados.

Dessa forma, os bancos, ao manterem ativos iligutr meio da emissdo de
passivos liquidos, exercem a importante funcaoedardiquidez para a economia, tornando-
se assim instituicdes especiais. Essa funcdo delgede liquidez, no entanto, pode causar
um problema de acédo coletiva entre os depositagtesazao de os bancos manterem apenas
uma fragcdo dos depdsitos em reserva por vez, ndendo assim satisfazer todos os
depositantes ao mesmo tempo. Essa situacao pateegue se costuma chamar de “corrida
bancéria”, fruto da prépria desconfianca quantitiiagao de solvéncia de um determinado
banco. Assim, um argumento para o tratamento edpdispensado aos bancos por meio de
regulamentacdo € a possibilidade de uma acaowlétis depositantes causar a faléncia de
um banco considerado solvente.

Segundo Macey e O’Hara (2003), a alta relagéo aipatrimonio liquido verificada
no setor bancério é responsavel pela existénciamdeonflito de interesse bem maior entre
credores e acionistas. Ciancanelli e Gonzalez (28@®ham que uma das premissas da teoria
da agéncia é que a estrutura de capital 6tima raqudimite para o grau de alavancagem
financeira. Essa condi¢do, no entanto, ndo seceeribs bancos, cujo grau de alavancagem é
bastante elevado, o que simplesmente reflete tusgao de intermediario financeiro.

4 METODOLOGIA DE PESQUISA

Para a realizacdo da pesquisa, foram selecioma@d@samostras distintas, sendo uma
composta por instituicbes financeiras e a outran&éola exclusivamente por empresas nao
financeiras. Foram escolhidas variav@igokie que representam de forma mais fidedigna as
principais préticas de governanca corporativa, idensndo-se os resultados de pesquisas
realizadas por diversos estudiosos do tema. Essé®veis proxiey, que dizem respeito,
primordialmente, as estruturas internas de govemam a propriedade em bloco dos
acionistas, foram colhidas para os dois grupos m@resas, tendo sido em seguida
comparadas com vistas a identificacdo de evenpeaigliaridades e diferencas.

As instituicGes financeiras fizeram-se represengapesquisa por 15 bancos entre os
20 maiores em atuacdo no Brasil, em termos de &ibah, conforme informacéo obtida do
sitio do Banco Central do Brasil na Internet. Ocpeso de selecdo se deu da seguinte forma:
obteve-se inicialmente uma lista dos 50 maioresdmmlo pais em termos de ativo total.
Dessa lista foram selecionados os 20 maiores, grens detentores, na posicdo de 31 de
dezembro de 2010, de 78,7% dos ativos do Sistenanéeiro Nacional, onde foi efetuada,
na pagina da Internet de cada banco, a busca @@msnatdes referentes as variaveis
escolhidas para a pesquisa. Cinco instituicbesdgieas, no entanto, foram excluidas da
amostra por ndo apresentarem informacgdes sufisieBEG Pactual, BNP Pariba€redit
SuisseDeutsche Bank Societe Generale

Realizou-se posteriormente uma consulta junto a0 d& BM&FBOVESPA, com
vistas a selecao das instituicdes néo financeurasgmporiam o estudo. Foram selecionadas,
entdo, as 15 empresas nao financeiras que compd&uelb2 de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA. Este representa um segmento de comasndibertas voluntariamente
comprometidas com a adocao de praticas de govexrmangorativa adicionais em relacdo ao
exigido pela legislagdo no Brasil. Fato que acabmiivando a escolha desse grupo de
empresas para representar as instituicbes naaéimas na pesquisa.

Entre as variaveis selecionadas para o estudo astatilizadas em pesquisa realizada
por Adams e Mehran (2003): (i) tamanho do Consdil@ddministracéo; (ii) percentual dos
diretores externos na composi¢cdo do Conselho deirdstnacdo; (iii) nUmero de reunibes
promovidas pelo Conselho de Administracéo; (iv)cpetual de acbes de propriedade dos
membros do Conselho de Administracdo; e (v) quadddde comités. Citadas variaveis tém
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recebido atencdo especial de pesquisadores das dreadireito, da economia e da
administracdo, que tém comprovado a sua correlagéo as praticas de governanca. O
periodo abrangido pela analise sdo os exerciciogisade 2009 e 2010, escolhidos por
representarem os dados mais recentes disponivaisupalise, visto que a intencéo foi avaliar
o atual estagio da governanca corporativa nosgiofgos de empresas pesquisados.

Esta pesquisa avanca em relacao ao trabalho desAeldmehran (2003) no sentido de
explorar duas novas variaveis tidas como relevgrgkss principais codigos internacionais de
governanca corporativa: (i) a existéncia de Conat@uditoria e (ii) o prazo do mandato dos
conselheiros. Ressalte-se que as citadas variamaisqualidade de instrumentos de
governanca corporativa, ja foram contempladas e¢ndes anteriores. O Comité de Auditoria
fez parte das pesquisas desenvolvidas por Peifib) e por Pereira e Werneck (2006)
enquanto o prazo do mandato dos conselheiros faidas varidveis escolhidas por Silveira
(2004) para compor um indicador desenvolvido combjetivo de avaliar a qualidade da
governanga corporativa nas empresas. Por outro, ladmo apenas trés instituicoes
financeiras (Bradesco, BanrisulJeP Morgan Chasgedivulgaram informacdes acerca do
percentual de acdes de propriedade dos membrosodselfio de Administragdo, essa
variavel foi excluida do estudo.

A andlise baseou-se na estatistica descritivaptsitid calculados a média, a mediana,
o desvio-padrdo e o coeficiente de variacdo de cadavel. Em seguida, aplicou-se o teste
de diferencas entre as médias das duas amostnasngio do software Excel (funcéo
estatistica Teste de Student), com vistas a ideatdo de eventuais diferencas entre as
praticas de governanca dos dois grupos de empresgdicacao do teste de média representa
outro avanco em relacao ao trabalho de Adams eavigB003).

Assim, foram definidas as seguintes hipéteses paesente estudo:gHas médias
das duas amostras séo iguais;;eadd meédias das duas amostras sao diferentes.

5 ANALISE E DESCRICAO DOS DADOS

Os resultados dos bancos estdo apresentados naksldbe 2 enquanto os das
instituicbes nado financeiras que compdem o Nivede Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA encontram-se nas Tabela 3 e 4. Ressaltque algumas instituicoes
financeiras ndo apresentaram, em seus sitios,mafiiies sobre todas as varidveis que
compdem o universo da pesquisa.

Ressalte-se que nos anos em que nao houve muderscessultados das variaveis, as
informacdes na tabela foram apresentadas como ZDO®/ Para as variaveis que sofreram
variagoes, foram utilizadas duas colunas: uma garaformagdes referentes a 2009 e a outra
para as informacdes relativas a 2010. A seguila ¥adavel selecionada sera discutida, com
destaque para as diferencas verificadas em cafda das empresas analisadas.

Com relacdo ao tamanho do Conselho de Administrag@studo revelou que, nas
instituicBes financeiras pesquisadas, esse nunee pariar de um minimo de trés a um
maximo de 25 conselheiros. A quantidade minimalaelzena pesquisa refere-se aos bancos
Alfa e BIC, que acabaram destoando dos demais. tibaGk, por exemplo, prevé a
quantidade minima de 13 diretores para a composig&®u Conselho de Administracdo. A
quantidade minima média de diretores na compogigd€onselho de Administracdo das
instituicdes financeiras é 7,13 enquanto a quatdiagaaxima média de diretores é 10,17.

Por outro lado, nas empresas que compdem o Nistel @overnancga Corporativa da
BM&FBOVESPA a quantidade de diretores pode siteaersire 5 e 13. Fato interessante € a
maior homogeneidade na quantidade minima de da®tpara compor o Conselho de
Administracdo das empresas do Nivel 2 de Govern@ugporativa da BM&FBOVESPA,
comparativamente aquela obtida na amostra dasuigdes financeiras. Das instituicdes nao
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financeiras, 7 exigem a quantidade minima de cilicetores na composicdo do referido
Conselho. A quantidade minima média de diretorescomposicdo do Conselho de
Administracdo das empresas que compdem o Nivel Zsdeernanca Corporativa da
BM&FBOVESPA ¢é 7 e a quantidade maxima média dealies é 10,07.

Infere-se que as quantidades minimas e maximaseéstadas para a composicao do
Conselho de Administracao das instituicbes finaasesdo maiores do que as previstas para
as empresas do Nivel 2 de Governanca CorporativBMi@&FBOVESPA. O resultado é
similar aos dos estudos realizados por Adams e &nef2003) e por Booth, Cornett e
Tehranian (2002), que comprovaram que os Conselaosdministracdo dos bancos sédo de
fato maiores. No caso da pesquisa de Adams e MdBHB), em média o Conselho de
Administracéo das instituicdes nao financeiras pissglas tinham 6 diretores a menos do que
a média apresentada pelos bancos.

De acordo com Adams e Mehran (2003), ha trés rapf@ssiveis para os bancos
apresentarem conselhos maiores. O primeiro é adfagstudos revelarem que o tamanho do
Conselho de Administracdo é positivamente relacionaom o tamanho da empresa.
Geralmente os bancos costumam ter ativos totaisrezsado que empresas de outros setores.
Outro motivo é a estrutura organizacional mais dergdos bancos. Por fim, a natureza da
aquisicdo (hostil versus amigavel) exerce influéncia no tamanho do Conseti®
Administracdo. Segundo Adams e Mehran (2003), n&p ados bancos o processo de
consolidagéo a que as vezes se submete o sistela@mprovar essa condi¢ao.

Da mesma forma que o0s estatutos prescrevem umadpde maior de diretores na
composicao dos Conselhos de Administracao dasuigéies financeiras, a quantidade efetiva
de conselheiros em exercicio também se revelourmam referidas instituicbes. Enquanto
em 2009 a quantidade média de diretores no Condelaministracdo dessas empresas foi
de 8,6, no caso das instituicbes ndo financeirses eor foi de 8,53.

Em termos de mediana, tivemos 9 diretores paranagresas do Nivel 2 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA contra 8 tdies para as instituicoes
financeiras. Esse resultado, exclusivamente nosquefere a mediana, contraria os obtidos
nas pesquisas de Adams e Mehran (2003) e de BGaiimett e Tehranian (2002), que
revelaram maiores medianas para as instituicoemdairas. O estudo de Adams e Mehran
(2003), por exemplo, apresentou uma mediana ded$etheiros para os bancos contra uma
mediana de 12 conselheiros para as instituicoefimgitceiras.

Na relacdo dos 15 maiores bancos, observou-se §1#BC possui o0 maior nimero
de conselheiros (21 membros enquanto a média doaaintou 8,6 membros). No segmento
do Nivel 2 de Governanca Corporativa da BM&FBOVESBéstaque para a empresa Celesc
(13 membros enquanto a média do setor ficou em 18&8Bbros). Os bancos que tiveram o
menor numero de conselheiros foram o BIC e o Baifay com 4 membros, enquanto nas
empresas do Nivel 2 de Governanca Corporativa d&EBOVESPA a Marcopolo SA
apresentou 0 menor nimero, com apenas 2 membros.

Com relacado a variavel “Percentual de diretoresrart na composi¢cdo do Conselho
de Administracao”, as empresas do Nivel 2 de Gaveya Corporativa da BM&FBOVESPA
apresentaram um percentual médio maior do que sguipdes financeiras. Em média,
31,66% dos membros do Conselho de Administracdo emagresas do Nivel 2 eram
conselheiros externos enquanto nas instituicoeandgiras esse percentual situou-se em
23,9%. Em termos de mediana, sdo 25,00% de comsalhexternos para as instituicoes
financeiras e 23,08% para as empresas do NivelGbdernanca Corporativa.

Esse resultado, em termos de média, contraria tidosnas pesquisas realizadas por
Adams e Mehran (2003) e de Booth, Cornett e Teama(2002), que revelaram que 0s
bancos apresentam maior participacdo de conseshexternos na composi¢cdo do Conselho
de Administracdo. Ressalte-se, no entanto, quguamentacdo especifica de cada pais pode
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influenciar no resultado especifico desse items @oibrgdo regulador costuma estabelecer
regras especificas relacionadas ao tamanho e aosg@p do Conselho de Administragéo.
Essas diferencas de regulamentacao, no entantéonadio objeto de analise desta pesquisa.

No caso das instituicdes financeiras, observa-g quHSBC apresentou o maior
percentual de participacdo de conselheiros extgffingd3%) enquanto a Caixa Econdémica
Federal e o Citibank ndo tém conselheiros indeperde Nas empresas do Nivel 2 de
Governanca Corporativa BM&FBOVESPA, destaque pakdaecopolo, cujo percentual de
participacéo de conselheiros externos situou-s&é@i%. O menor percentual de participagao
ficou para a Multiplan, com 14,29%.

No que se refere ao quesito “Quantidade de Comitdserva-se diferenca entre as
instituicbes financeiras e as empresas do Nivel 2 Gbvernanca Corporativa da
BM&FBOVESPA. Enquanto as instituicdes financeirasguiam, em média, 8 comités em
2009, com destaque para o Bradesco, com 39 coragé&snpresas do Nivel 2 apresentavam,
em média, 3 comités, destacando-se a Tam, com BésoriNo mesmo sentido, enquanto a
mediana das instituicdes financeiras ficou em dasaempresas do Nivel 2 situou-se em 3,5.
O resultado dessa variavel é similar ao obtidoesgpisa de Adams e Mehran (2003).

Com relacédo a quantidade de reunifes do ConsellAahnistracdo, a média anual
das instituicbes financeiras apresentou-se maioguw® a das empresas do Nivel 2 de
Governanca Corporativa (12,18 contra 8,6 em 200,85 contra 10,13 em 2010). Em
termos de mediana, sdo 9 reunibes anuais tantcaparstituicoes financeiras como para as
empresas do Nivel 2 em 2009 e 15 contra 10 reumifeais em 2010. Denota-se que 0s
diretores dos Conselhos de Administracdo das ungi#s financeiras costumam reunir-se
com mais frequéncia, o que vai ao encontro do tamlda pesquisa de Adams e Mehran
(2003), que creditaram esse resultado ao 6rgddadmyy que prescreve uma quantidade
minima de reunides para os Conselhos das instsiipdanceiras dos Estados Unidos.

Tabela 1 — Variaveis de Governanca Corporativa emdhcos

Tamanho do | Composi¢éo ddg % de . .
Conselho de | Conselho de Conselheiros Quantl_Qade de Quantl_Qade de
Bancos S ~ S ~ Reunides do Reunides do
Administracdo| Administracéo Externos Conselho 2009 Conselho 2010
2009/2010 2009/2010 2009/2010

ALFA 3=<x<5 4 N/D 5 5
BANCO DO
BRASIL 7 7 28,57 18 25
BANRISUL 5<x<9 8 25,00 2 6
BIC 3<x<6 4 25,00 17 14
BNB 6 6 16,67 4 N/D
BRADESCO 8 8 12,50 8 17
CAIXA
ECONOMICA 7 7 0,00 N/D N/D
CITIBANK 13<X<19 9 0,00 N/D N/D
HSBC 16x<25 21 71,43 8 N/D
ITAU 10=x<14 13 23,08 11 16
JP MORGAN
CHASE 8<x<18 11 N/D N/D N/D
PANAMERICANO 11<x<13 11 27,27 9 12
SAFRA 5 5 N/D N/D N/D
SANTANDER 5<x<12 9 33,33 40 19
VOTORANTIM 6 6 N/D 12 N/D
Média 7,13%x<10,17 8,60 23,90 12,18 14,25
Desvio Padréo 2,90<x<6,06 4,31 19,26 10,49 6,63
Mediana 7<x<8 8,00 25,00 9,00 15,00
Coef. Variagdo 41%x<57% 50,1% 80,6% 86,1% 46,5%

Notas: N/D — Dados néo divulgados pelos bancos.
Comité de Auditoria: 1 — Existéncia do Comité; DNao existéncia do Comité.
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Tabela 2 — Variaveis de Governanca Corporativa emdhcos

Bancos Quantidade de Comitég  Comité de Auditoria Prazo do Mandato

2009/2010 2009/2010 (em anos) 2009/2010
ALFA 3 1 3
BANCO DO BRASIL 1 1 2
BANRISUL 10 1 2
BIC 7 1 N/D
BNB 9 1 3
BRADESCO 39 1 1
CAIXA ECONOMICA 8 1 3
CITIBANK 8 1 N/D
HSBC 6 1 N/D
ITAU 5 1 1
JP MORGAN CHASE 6 1 N/D
PANAMERICANO 1 1 3
SAFRA N/D 1 N/D
SANTANDER 2 1 2
VOTORANTIM N/D 1 2
Média 8,08 1 2,20
Desvio Padréo 9,76 0 0,79
Mediana 6,0( 1 2,00
Coef. Variacéo 120,8% 0 35,9%

Notas: N/D — Dados néo divulgados pelos bancos.
Comité de Auditoria: 1 — Existéncia do Comité; B&o existéncia do Comité.

A variavel “Quantidade de reunifes do Conselho dmifistracao” foi a Unica que se
alterou do ano de 2009 para o ano de 2010. No dasanstituicdes financeiras, a maior
quantidade de reunides em 2009 ficou a cargo dod&antander, que realizou 40. Em 2010,
0 Banco do Brasil teve 0 maior niumero de reunifes) total de 25. Os bancos com menor
namero de reunides foram: o Banrisul, em 2009, 2amunides, e o Banco Alfa, em 2010,
com 5 reunides. No caso das instituicdes nao feeas; destaque para a Multiplan em 2009
(19 reunides) e para a Taesa Participacoes em(28T@unides).

No que diz respeito a constituicdo de um comit@utditoria por parte das empresas
pesquisadas, verificou-se que todas as institui¢iesiceiras analisadas adotaram esse
procedimento, enquanto somente 60% das instituigigs compdem o Nivel 2 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA tomaram egseaiativa. Nesse quesito,
observa-se a influéncia da regulamentacdo nasuigses financeiras, visto ter sido a
Resolucédo n° 3.198, de 27 de maio de 2004, qugarba constituicdo desse 0rgao estatutario
pelas instituicdes financeiras consideradas dedgraorte, de acordo com critérios definidos
na prépria resolucao.

Com relagéo ao prazo de mandato do Conselho demstraicdo, vale destacar que
nenhuma das instituicbes que compdem o Nivel 2 dwei@anca Corporativa da
BM&FBOVESPA adotam prazo superior a 2 anos. Eseeqalimento esta em linha com as
recomendacdes do IBGC. No caso das instituicdasdgiras, no entanto, quatro instituicoes
(Caixa Econdmica, Banco do Nordeste, Panamericaitagprescrevem mandato de 3 anos
para os seus conselheiros.
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Tabela 3 — Variaveis de Governancga Corporativa emnepresas do Nivel 2 de Governancga Corporativa da

BM&FBOVESPA

Tamanho do Composicao do % de . .

Conselho de Conselho de | Conselheiros Quant@ade de Quant_|fiade de

Empresas Administracao Administracao Externos reunioes do d reunioes do

2009/2010 2000/2010 | 2009/2010 | Conselho 2009 Conselho 2010
CELESC 13 13 23,08 11 15
ELETROPAULO 5<x<11 10 40,00 12 14
GOL 5x<11 9 44,44 16 11
KROTON 9 9 22,22 11 20
MARCOPOLO 5x<7 2 100,00 9 9
MULTIPLAN 5<x<10 7 14,29 19 5
NET Kx<12 10 20,00 4 2
RENOVA x<11 11 18,18 8 17
SANTOS BRP 8x<10 9 33,33 9 10
SARAIVA 5<x<7 5 20,00 2 1
PERSON - SEB &&<9 7 42,86 4 7
SULAMERICA 9 9 33,33 3 3
TAM N/D 8 25,00 7 10
TAESA PART 11 11 18,18 11 23
UoL 6<x<11 8 20,00 3 5
Média 7<x<10,07 8,53 31,66 8,60 10,13
Desvio Padrao 2,6%Kx<1,73 2,64 21,24 4,95 6,62
Mediana 5<x<10 9,00 23,08 9,00 10,00
Coef. Variacéo 38,4%<x<17,2% 31,0% 67,1% 57,6% 65,3%

Notas: N/D — Dados néo divulgados pelos bancos.
Comité de Auditoria: 1 — Existéncia do Comité; Nao existéncia do Comité.

Tabela 4 — Variaveis de Governanca Corporativa emnepresas do Nivel 2 de Governanca Corporativa da

BM&FBOVESPA

Empresas Quantidade de Comitég  Comité de Auditoria Prazo do Mandato (em

2009/2010 2009/2010 anos) 2009/2010

CELESC 4 1 1
ELETROPAULO 2 0 2
GOL 4 1 1
KROTON 4 1 2
MARCOPOLO 2 1 2
MULTIPLAN 2 1 2
NET N/D 0 1
RENOVA 2 1 2
SANTOS BRP N/D 0 2
SARAIVA N/D 0 1
PERSON - SEB N/ 0 2
SULAMERICA 4 1 1
TAM 5 1 1
TAESA PART 3 1 1
UoL N/D 0 1
Média 3,20 0,6d 1,47
Desvio Padréo 1,14 0,51 0,52
Mediana 3,50 1,00 1,00
Coef. Variacéo 35,5% 84,5% 35,2%

Notas: N/D — Dados néo divulgados pelos bancos.
Comité de Auditoria: 1 — Existéncia do Comité; B&o existéncia do Comité.

Os resultados dos testes estatisticos para ditessedes média apresentados na Tabela
5, com nivel de significancia de 5%, aplicadosdas$oas variaveis analisadas, ndo permitem
que se rejeite a hipotese nula de que as médiadudagsamostras sdo iguais para 6 das 8
variaveis pesquisas. Pode-se inferir que, estatistinte, ndo ha diferencas significativas na
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maioria das praticas de governanca corporativaaddst por instituicdes financeiras e
instituicbes ndo financeiras. As excecgbes ficarasn gonta das variaveis “Comité de
Auditoria” e “Prazo do Mandato”, que apresentaraédias significativamente diferentes.

Tabela 5 — Resultados do Test t de Student para Biencas entre Médias no Excel
Variavel P-value
Tamanho do Conselho 0,898998982 (valores minimos) e

05853186 (valores maximos)
0,959603001
0,347976965
0,256032973
0,170369634
0,132825969
0,004899934
0,009716625

Composicdo do Conselho de Administragao
% de Conselheiros Externos
Quantidade de Reunides em 2009
Quantidade de Reunides em 2010
Quantidade de Comités

Comité de Auditoria

Prazo do Mandato

Por fim, as convergéncias e divergéncias verifisadre os achados deste estudo e os
do estudo de Adams e Mehran (2003), base parpestaisa, estdo destacadas no Quadro 1.

Achados do Estudo de

Achados deste Estudo Adams e Mehran

Variavel Comparacao

Tamanho do | As quantidades minimas e maximaAs quantidades minimas|eOs resultados das 2
Conselho estabelecidas para a composicao| toeaximas estabelecidagpesquisas sédo similarep.
Conselho de Administracdo (CA)para a composicdo do CA
das instituicdes financeiras séo, ¢mos bancos sdo, em médja,
média, maiores do que as previstamaiores do que as
para as empresas do Nivel 2 |derevistas para as empregas
Governanca Corporativa dado setor manufatureiro.
BM&FBOVESPA.
Composicdo | A quantidade efetiva de diretores hA quantidade efetiva deOs resultados das |2
do Conselho | composicao do CA das instituicdesliretores na composicaopesquisas sao similares,
de financeiras revelou-se, em médjajo CA dos bancos embora a diferenca das
Administracdo| maior do que para as empresas|develou-se, em média,médias apresentadas

BM&FBOVESPA.

Nivel 2 de Governanga Corporatiyanaior do que para dspelos 2 grupos de
da BM&FBOVESPA. empresas do setorempresas tenha sido
manufatureiro. maior no mercado EUA
% de O percentual de conselheirp®© percentual de Os resultados das |2
Conselheiros | externos no CA das empresas |doonselheiros externos rnopesquisas sap
Externos Nivel 2 de Governanca CorporativaCA dos bancos relevou-sedivergentes em termas
da BM&FBOVESPA revelou-se, emem média, maior do que jode média.
média, maior do que o daglas empresas do setor
instituicdes financeiras. manufatureiro.
Quantidade de| Os diretores dos CA das instituicde®s diretores dos CA dgsOs resultados das |2
Reunibes em | financeiras costumam reunir-se corbancos costumam reunir-pesquisas sap
2009 mais freqiéncia do que os dase com mais frequéncia daconvergentes.
empresas do Nivel 2 de Governanggue os das empresas {o
Corporativa da BM&FBOVESPA. | setor manufatureiro.
Quantidade de| Os diretores dos CA das instituicGe®s diretores dos CA dgsOs resultados das |2
Reunifes em | financeiras costumam reunir-se corbancos costumam reunir-pesquisas sap
2010 mais freqiéncia do que os dase com mais frequéncia doconvergentes.
empresas do Nivel 2 de Governanggue os das empresas (o
Corporativa da BM&FBOVESPA. | setor manufatureiro.
Quantidade de| As instituicGes financeiras Os bancos apresentargn®s resultados das |2
Comités apresentaram maior quantidade |dmaior quantidade de pesquisas sap
comités do que as empresas do Nivebmités do que asconvergentes.
2 de Governanca Corporativa dampresas do setor

manufatureiro.

Quadro 1 — Comparacéo entre os achados deste estuglos resultados da pesquisa de Adams e Mehran
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6 CONCLUSOES

A literatura que trata de governanca corporativebantos tem revelado uma série de
fatores que justificariam a adoc¢éo de diferentétiqgas de governanca por parte das referidas
instituicbes em comparacdo as empresas de setdoeBnanceiros. Fatores como 0 menor
grau de transparéncia, o maior grau de regulam@mtacmaior destaque que se da ao papel
dos credores e do governo e a estrutura de cajiferenciada tém se revelado como
determinantes para a ado¢éo de mecanismos disfietgsvernanca por parte dos bancos.

A proposta deste estudo foi analisar se existesratitas de praticas de governanca
corporativa entre instituicdes financeiras e ingtdes ndo financeiras no Brasil, tomando-se
por base as 15 maiores instituicbes financeiragegmos de ativo total com informacdes
publicadas sobre governanca e todas as empresdimaidceiras que compdem o Nivel 2 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA.

O estudo revelou de fato um menor grau de transpiargor parte das instituicoes
financeiras. Constatou-se que, do grupo seleciopad® representar as referidas instituicoes
(composto pelas 20 maiores instituicoes financ&mgermos de ativo total), 5 tiveram de ser
excluidas do estudo pelo fato de ndo apresentaadosduficientes para subsidiar a pesquisa.
Das 15 instituices restantes, algumas deixaraimfolenar uma ou outra variavel importante
relacionada ao processo de governanca corporatiyae acabou contribuindo para limitar as
conclusdes do estudo.

Como se nao bastasse, a variavel “percentual aes aigbpropriedade dos membros do
Conselho de Administracdo” teve de ser excluidapesquisa, em razdo de somente 3
instituicdes financeiras terem prestado tal infayoa além da grande disperséo verificada
nos poucos valores disponiveis para coleta. Odato grupo de instituicdes financeiras nédo
ser composto necessariamente por companhias dalcperto pode ter contribuido para o
inadequado nivel de transparéncia apresentadoefenidas instituicdes, apesar de todo o
esforco da regulamentacdo em tentar preencheruareidicunas relacionadas ao processo de
evidenciagdo contébil no setor.

Nesse sentido, vale resgatar a afirmacdo de P@07)2 de que o problema da
assimetria de informagdo entre 0s agentes podeegeacionado tanto por meio de
mecanismos do proprio mercado como através da amgutacdo. Este ultimo é o
instrumento que ainda costuma prevalecer no casdatuicdes financeiras, especialmente
guando um agente importante, no caso o credoradkixexercer um papel mais efetivo no
processo de defini¢cdo e fiscalizacdo das pratieagpdernanca corporativa.

A pesquisa indicou, portanto, que o nivel de ewidr@o de informacdes relacionadas
as empresas do Nivel 2 de Governanca CorporativBM&FBOVESPA apresentou-se
superior ao praticado pelos bancos.

A influéncia da regulamentacdo no processo de gawea corporativa se fez revelar
nos resultados desta pesquisa no momento em quédesdificou uma diferenca
estatisticamente significativa entre as instituschieanceiras e as instituicées nao financeiras
no que diz respeito ao quesito “existéncia do Cémhé Auditoria”. Tal divergéncia pode ser
explicada pelo fato de a constituicdo do referidgéd ser obrigatéria para as instituicoes
financeiras de grande porte, ndo se verificandoeanm obrigatoriedade em relacdo as
empresas do Nivel 2 de Governanga Corporativa d&aEBOVESPA.

Pressupbe-se que a diferenca de média estatistitaragnificativa verificada em
relacdo ao prazo de mandato do Conselho de Admigii tenha suas raizes na
recomendacéo do IBGC no sentido de que as empeddivel 2 de Governanca Corporativa
da BM&FBOVESPA evitem adotar prazos superioresaad para os seus conselheiros. Essa
recomendacao, no entanto, ndo esta contemplaggyuiamentacéo que disciplina as praticas
de governanca corporativa das instituicoes finaaseio Brasil.
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Apesar de os resultados da pesquisa néo terenadevdiferencas estatisticamente
significativas nas médias das variaveis escolhigas base no trabalho de Adams e Mehran
(2003), o presente estudo revelou a existéncia Igemas diferencas de praticas de
governanga corporativa entre instituicdes finamsee instituicdes ndo financeiras no Brasil,
especialmente no que se refere aos quesitos “TamdohConselho”, “Quantidade de
reunides do Conselho de Administracao” e “Quantddd Comités” quando, conforme se
esperava, 0s bancos apresentaram valores maiormpsedos revelados para as empresas do
Nivel 2 de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA.

Os Conselhos de Administracdo dos bancos, os quadem apresentar uma
composicdo maior do que a das empresas nao finascedostumam reunir-se de forma mais
frequente. A estrutura das referidas instituic@sbem se revelou mais complexa, com a
existéncia de maior quantidade de comités destmaddratar de assuntos especificos.
Ressalte-se que, no que se refere as citadas efariads resultados da pesquisa foram
similares aos obtidos no estudo de Adams e Mel2G08).

Por outro lado, a variavel “Percentual de diretoessernos na composicdo do
Conselho de Administracdo” apresentou-se maior @aempresas do Nivel 2 de Governanca
Corporativa da BM&FBOVESPA que para os bancos, reoando pesquisas realizadas
anteriormente nos Estados Unidos.

Em suma, os resultados dos testes estatisticoslpar@ncas de média revelaram que
ndo ha diferencas estatisticamente relevantes @mtas 8 variaveis analisadas, a um nivel de
significancia de 5%. Isso permite inferir que astipas de governanca corporativa de
instituicdes financeiras e instituicdes nao finaaseno Brasil ndo podem ser consideradas
significativamente distintas. As variaveis “Comni€ Auditoria” e “Prazo do Mandato” foram
as Unicas que apresentaram médias significativanuifierentes.

Dessa forma, apesar das caracteristicas bastantikapes das instituicdes financeiras,
o estudo revelou que tais divergéncias em relagdmsiituicbes ndo financeiras ndo sdo
suficientes para que se justifique a existéncidifdgencas significativas entre as praticas de
governanca corporativa dos dois grupos de empresa.

Ressalte-se que alguns fatores que poderiam pnoessas diferencas acabam sendo
amenizadas por algumas praticas de mercado. Commpdx, pode-se citar o caso da
estrutura de capital diferenciada, a qual devexvarecer uma maior influéncia dos credores
nas praticas de governanca corporativa. No entargisymentos como o seguro de depdositos
e a atuacdo do orgdo de supervisdo como emprestadaitima instancia acabam fazendo
com que os credores dos bancos se sintam maigiplagee acabem abrindo mao de uma
acao de fiscalizagdo mais efetiva junto as ingfies financeiras.

O fato € que mecanismos de mercado e a propritéaregotacdo podem estar atuando
no sentido de minimizar as diferencas de pratieagodernanga corporativa entre 0s 2 grupos
de instituicbes que serviram de base para o estudo

Como sugestdo para trabalhos futuros, pode-seaeandlise similar com relacdo a
outros setores especificos da economia, bem cosamdelver um estudo para avaliar o grau
de influéncia da regulamentacdo de cada pais rel dé governanca corporativa de suas
instituicoes.
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