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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo testar quais sdo as caracteristicas dos
Conselhos de Administracdo de 20 bancos, com capital aberto, no Brasil, no periodo
compreendido entre os anos de 2007 a 2013, bem como detectar a influéncia das
mesmas sobre a Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade do Patriménio Liquido
(ROE) e a Razao Valor de Mercado (RVM). Para alcancar esses objetivos foram
levantadas caracteristicas relevantes que envolvem os Conselhos de Administracao
(CA) dos bancos, apoiando-se nas recomendactes do Comité de Basileia sobre o que
se exige da estrutura desses Conselhos como instrumento de governanca. Além das
instrucdes do Comité, outros artigos cientificos, envolvendo dados dos CA e sua
provavel influéncia sobre a rentabilidade, foram referenciados. Apés o levantamento das
variaveis do CA utilizou-se uma analise de regressdo multipla para avaliar se as
mesmas influenciam ou ndo e, em que dimenséo elas interferem na rentabilidade dos
bancos. Os resultados foram divididos em duas partes: a primeira levou em conta a
alavancagem de controle do maior acionista de cada banco no periodo estudado e, a
segunda considerou como uma das variaveis independentes a alavancagem de controle
dos trés maiores acionistas, entre os anos de 2007 a 2013. Através do resultado
estatistico de uma analise quantitativa constatou-se que as caracteristicas do CA
influenciam, em intensidades diferentes, o ROA, ROE e o0 RVM. Quanto ao ROE e ao
ROA, os menores niveis de Governanga Corporativa (GC) demonstraram influéncias
negativas para os dois tipos de controle, enquanto que o maior nivel, o 3, mostrou
influenciar positivamente o resultado. O nimero de componentes do CA refletiu,
positivamente, sobre a rentabilidade. Porém, um aumento ocasionaria um decréscimo
na mesma. As variaveis de controle influenciaram em pelo menos uma das variaveis
dependentes. O estudo estatistico apresentou um importante resultado sobre a GC em
bancos brasileiros. Esse aspecto pode servir de suporte ao investidor em sua tomada de
decisdo, pois evidencia que as variaveis abordadas devem ser consideradas quando

forem verificados os retornos.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Conselho de Administracdo. Bancos com

Capital Aberto. Retorno.



ABSTRACT

This study aims to test some characteristics of the Board of Directors of 20
publicly traded banks in Brazil in the period of 2007 to 2013, to determine whether
these influence the Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and market
value ratio (MVR).To achieve these goals, some relevant features that involve the
Board of Directors (BoD) of banks were prospected, based on recommendations of
the Basel Committee about the demands on the structure of these councils as
instruments of governance. Scientific articles involving characteristics of the BoD and
the possible influence on profitability were also considered. Once the BoD variables
are set up, a multiple regression analysis was applied to assess whether, and how,
the characteristics of the BoD influence the profitability of banks. The tests were
divided into two parts: the first considering the leverage control of the largest
shareholder of each bank, in every year; and the second had as one of the
independent variables to leverage control of the three largest shareholders in the
same period. Through the statistical results of a quantitative analysis, it was observed
that the characteristics of the BoD influence, at different intensities, ROA, ROE and
MV. In consideration of ROE and ROA, lower levels of Corporate Governance (CG)
showed negative influences for both types of control, while the higher level, 3,
resulted positive influence in the result. The number of members of the CA correlated
positively with profitability. The control variables influenced on at least one of the
dependent variables. Through this study, a significant statistical result is presented
about GC in Brazilian banks. This may support the investor in his decision-making,
highlighting that these variables must be considered when returns are checked.

Keywords: Corporate Governance. Board of Directors. Public Traded Banks. Return.
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INTRODUCAO

Durante a ultima década, os bancos em todo o mundo destacaram que a
Governanca Corporativa (GC) é de importante interesse para as instituicdes que
buscam manter a competitividade no mercado e passaram a adotar boas praticas
de Governanca Corporativa. Por conseguinte, o Comité de Supervisao Bancaria de
Basileia publicou um guia intitulado “Reforcar a Governanca Corporativa para as
organizagfes bancarias" (MULBERT, 2009).

Paralelamente, diversos estudos internacionais foram realizados a respeito da
dificuldade de se analisar o setor bancario, em decorréncia, principalmente, da
assimetria nas informacdes (ANDRES, 2008).

Conforme Di Miceli (2002), a maioria dos estudos, envolvendo Governanga
Corporativa e a rentabilidade no Brasil, apresentam resultados difusos e pouca
correlacdo. Como se nao bastasse essa realidade, as pesquisas no setor séo
escassas, ocasionando uma lacuna a ser pesquisada com vistas a responder que
responda se variaveis de GC afetam a rentabilidade dos bancos.

Para representar as variaveis de rentabilidade se utilizam indices que
demonstram a situacdo contébil e financeira da empresa, no que se refere ao retorno
do patriménio liquido, ao retorno do ativo e a razdo valor de mercado. Essas
variaveis facilitam o julgamento dos demonstrativos contabeis pelos usuarios das
informacdes, no que se refere a situacao da empresa.

Com base em informag@es financeiras anuais de instituicbes bancéarias com
capital aberto, o foco da analise da pesquisa visa testar se algumas caracteristicas
do Conselho de Administragdo (CA) da amostra influenciam no indice de
rentabilidade do ativo (ROA), do patrimonio liquido (ROE) e na razdo valor de
mercado (RVM).

Através da organizacdo dos dados em painel, a regressao trouxe o resultado
de que as caracteristicas do CA da amostra, no seu conjunto, influenciam de
maneiras diferentes o0 ROA, o ROE e sobre o RVM, e que algumas variaveis

independentes possuem maior significancia.
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Dessa forma, a pesquisa colabora para que sejam estudadas questdes de
governanca no Brasil ainda ndo discutidas, a amostra e as variaveis dependentes e
independentes estudadas. Assim, contribui-se para que seja preenchida a falta de
respostas sobre GC e a rentabilidade em bancos no pais, servindo de suporte a
pesquisa académica e a tomada de decisdo pelo investidor.

O estudo se organizou pela definicdo da pesquisa, referencial tedrico,

procedimentos metodoldgicos, analise de resultados e consideracdes finais.
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1 DEFINICAO DA PESQUISA

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

A Governanca Corporativa (GC) € um assunto que norteia diversas pesquisas
nos ultimos anos. Conceitualmente, a Governanca surgiu para resolver o “conflito de
agéncia”, oriundo da separagédo entre propriedade e gestdo empresarial. O tema
ganha relevancia porque demonstra ser um mecanismo eficiente para assegurar que
o comportamento dos gestores esteja alinhado com as normas de transparéncia,
descritas pelo Codigo de Boas Praticas de Governanca. Esse modo de gestao,
apoiado na clareza de informacdes, visa proteger o investidor contra o abuso de
poder por parte dos dirigentes das instituicdes, os erros estratégicos e as fraudes
decorrentes de uma ma administracao, segundo a BM&FBOVESPA (2014).

No Brasil, conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2014), a
necessidade dessa transparéncia veio em resposta ao movimento pelas boas
praticas e, também, na necessidade de modernizacdo da alta gestdo por parte das
instituicbes de capital aberto. Em decorréncia das iminentes necessidades e como
um meio de regulacdo dessas novas praticas criou-se o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), em 1995; a criacdo e adocdo do Cdbdigo das
Melhores Préticas de Governanca Corporativa, em 1997. Neste mesmo ano também
acontece a criagao dos niveis de Governanga Corporativa, pela Bovespa.

Entretanto, as pesquisas na area ainda n&do responderam se a analise de
dados que compdem a estrutura de governanca de uma empresa, como o Conselho
de Administracdo, afeta a rentabilidade dos bancos da presente amostra, no periodo
de 2007 a 2013. Essa falta de resposta, baseada em investigacbes empiricas, torna-
se um problema a medida que dificulta o ato do investidor em escolher onde investir,
de modo a maximizar os resultados do investimento.

Aliando-se a necessidade de analisar os bancos brasileiros, devido a
escassez de pesquisas nha area, o setor bancario € relevante como amostra, pois

compde instituicoes financeiras com alta regulacao pelo Banco Central. Isso acarreta
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uma base de dados em que poucas variaveis sofrem pequena alteracao,
comparando-as de um banco para outro. A varidvel de maior evidéncia parecer ser a
que se refere ao total de ativos, que demonstra, prioritariamente, o tamanho da
instituicao.

Alguns bancos trabalham com um conselho grande onde todos os
componentes sdo membros internos do grupo. Em contrapartida, outros aderem a
um conselho de no maximo cinco componentes, dentre 0s quais dois sdo
Conselheiros Independentes. Por seu turno, ha os bancos que delegam importancia
a Conselheiros Externos. Isso ocorre, principalmente, devido a heterogeneidade e as
particularidades de cada empresa.

E importante também a verificacdo de dados acerca da frequéncia com que
ocorrem as reunides desses Conselhos, assim como a apuracédo do lucro liquido e o
total de ativos referentes a cada instituicdo. Essas sdo variaveis correlacionadas a
variacdo do indice de rentabilidade do ativo, do patriménio liquido e da razdo valor
de mercado do periodo analisado, a fim de resultados de regressdes finais. Logo,
através da uma revisdo bibliografica, discussdo tedrica e testes estatisticos, a
dissertacéo visa responder ao seguinte problema da pesquisa:

Quais as caracteristicas dos Conselhos de Administracdo de Bancos com
capital aberto no Brasil, negociados na BM&FBOVESPA que influenciaram no indice
de Rentabilidade do Ativo, no indice de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido e na
Razao Valor de Mercado no periodo de 2007 a 2013?

1.2. JUSTIFICATIVA

A Governanca Corporativa (GC) incentiva a préatica da transparéncia de
informacg0des através da disponibilizacdo de dados econdmico-financeiros ao publico,
principalmente aos seus investidores.

Em consonancia ao exposto no paragrafo anterior, conforme Mariscal et
al.(2009), o CA é uma das principais variaveis impactantes da GC quando se estuda

a gestdo de um banco. Devido a isso, torna-se essencial determinar como o modo
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de gestdo pode maximizar os resultados. Para tanto, € necessario levantar as
caracteristicas de gestdo da governanca de cada banco analisado e, no periodo
estudado, para testar se elas podem influenciar no indice de rentabilidade do ativo
(ROA), no indice de rentabilidade do patriménio liquido (ROE) e na razéo valor de
mercado (RVM). As caracteristicas como o tamanho, constituicdo, como 0 ndmero
de conselheiros externos e independentes, frequéncia anual de encontros, além da
variavel referente ao Total de Ativos, dentre outras. Nao obstante, é forcoso também,
para melhor robustez dos resultados, serem inclusas as variaveis de alavancagem
de controle, financeira, payout e risco operacional.

Logo, a pesquisa se justifica na medida em que evidencia quais Sdo as
variaveis independentes que influenciam o ROE, ROA e RVM, e quais delas tém
impacto positivo, negativo ou nulo dentro das estruturas de controle analisadas. Ou
seja, os resultados sdao demonstrados com o0 maior acionista e com os trés maiores
acionistas. Além disso, preenchem a lacuna existente na presente pesquisa, atraves

da amostra, nesse periodo, no Brasil.

1.3. OBJETIVO

O presente trabalho tem como objetivo testar quais sdo as principais variaveis
que envolvem as caracteristicas dos Conselhos de Administracdo dos bancos com
capital aberto, no periodo de 2007 a 2013, e como influenciaram a Rentabilidade do
Ativo (ROA), Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (ROE) e a razéo valor de mercado
(RVM).
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico se pauta, inicialmente, na compreensdo do problema de
agéncia e, posteriormente, na revisdo bibliografica sobre Governanca Corporativa

(GC), seus niveis, GC em bancos e as rentabilidades analisadas.

2.1. PROBLEMA DE AGENCIA

O conceito de problema de agéncia esta consolidado na ideia comum de que,
guando ha separacdo entre propriedade e gestdo pode-se instalar um conflito de
interesses.

Jensen e Meckling (1976) definem uma relagdo de agéncia como um contrato
onde uma ou mais pessoas (principal) emprega outra pessoa (0 agente) para
realizar algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacédo de alguma
autoridade de decisdo para o agente. Além disso, se ambas as partes sdo
maximizadoras de utilidade, existe uma raz&o convincente para acreditar que o
agente nao ira atuar conforme os interesses do principal. O autor defende a ideia de
gue nenhum individuo pode desejar maximizar uma funcédo que néo seja a sua, pois
o comportamento de cada individuo se fundamenta no conjunto de suas
preferéncias e em seus objetivos. A partir do exposto, chega—se ao chamado
“conflito de agéncia”.

Para Procianoy e Comerlato (1995), em relacdo ao custo de agéncia
associado as corporagcbes, além daqueles encontrados entre acionistas e a
administracdo, observa-se também o conflito existente entre acionistas controladores
e 0S minoritarios. Isso ocorre, por exemplo, para os autores, sempre que 0S
acionistas transferem receitas, despesas e/ou investimentos para outras empresas
do mesmo grupo com acionistas minoritarios diversos. Essa situagdo acarreta uma
mudang¢a no balanco patrimonial das empresas e uma consequente mudanca na

participacéo dos resultados a serem auferidos pelos minoritarios.



16

Como no Brasil a realidade é diferenciada da americana, ou seja, 0S
acionistas controladores, quando existem, podem facilmente monitorar o0s
administradores, o conflito de agéncia nas empresas de capital aberto reside,
principalmente na questéo do conflito entre controladores e acionistas minoritarios.

Além disso, pode-se ressaltar que a politica de dividendos adotada influencia
esse conflito, pois os controladores decidirdo se os lucros serdo distribuidos entre os
acionistas, de que forma eles serdo distribuidos, ou se serdo reinvestidos na
empresa, criando valor nas agbes. Berk e Damarzo (2009) complementam essa
ideia quando afirmam que a empresa gerenciada por nao proprietarios estd menos
suscetivel a correr grandes riscos do que se fosse gerenciada pelos proprios
acionistas.

Por fim, convém analisar que o principal meio de gerenciar esse conflito
através da avaliacdo, manutencéo, formacao e controle do CA, bem como a forma

de remuneracdo dos mesmos.

2.2. GOVERNANCA CORPORATIVA

O termo Governanca Corporativa (GC) foi criado no inicio da década de 1990
nos paises desenvolvidos, mais precisamente nos Estados Unidos e na Gra-
Bretanha, para definir as regras que regem o relacionamento dentro de uma
companhia dos interesses de acionistas controladores, acionistas minoritarios e
administradores.

O tema se constitui em alvo de diversos estudos nacionais e internacionais e
sua importancia cresce a medida que se verifica a necessidade dessa pratica,
principalmente para o melhor acesso aos acionistas de informag¢des no mercado de

capitais. Nao bastando, vale ressaltar, Bergamini (2005, p. 149):

As razdes que transformaram o mercado consumidor foram determinantes
para que mudancas profundas fossem verificadas também no mercado
investidor. O crescimento da oportunidade de crescimento e dos riscos a
eles associados, somados ao temor que os escandalos corporativos
causem, tem tornado os investidores mais seletivos em suas aplicacdes.
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Rigorosos critérios selecionam o seu capital para empresas que oferegam
transparéncia nas suas decisfes internas e nos seus relatérios contabeis.

Conforme Berk e Demarzo (2009), o sistema de governanca surgiu diante da
necessidade de minimizagcdo de conflitos de interesses entre executivos e
investidores. Além disso, as boas praticas de governanca se aplicam a qualquer tipo
de organizacdo, independente do porte, natureza juridica ou tipo de controle.
Através desse sistema se estuda uma maneira de aliar os interesses entre
proprietarios e controladores, para que ambos sejam beneficiados.

Para melhor compreensédo acerca do tema expdem-se as definicbes dadas
pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2014), em que GC € o sistema
pelo qual as organizagbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, CA, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas
praticas da GC convertem principios em recomendacfes objetivas, alinhando
interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacao,
facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade.

Além dessas definicbes, a BM&FBOVESPA (2014) mostra a GC como o
conjunto de mecanismos de incentivo e controle que visa assegurar que as decisdes
sejam tomadas em linha com os objetivos de longo prazo das organizagcdes. Ainda,
entre os mecanismos de governanca, destacam-se a existéncia de:

. Conselho de Administracéo ativo que atue com independéncia;

. Sistema de remuneracao dos administradores e colaboradores

alinhado com os interesses da companhia e dos acionistas;

. Praticas transparentes e sisteméaticas de reporte dos resultados para os

acionistas e demais partes interessadas.

Shleifer e Vishny (1997) descrevem a GC como um mecanismo que trabalha
com as maneiras pelas quais os fornecedores de recursos garantem que obterao
para si 0 retorno sobre seu investimento. Para La Porta et al.(2000), a GC é o
conjunto de mecanismos que protegem os investidores externos da expropriacao
pelos internos (gestores e acionistas controladores).

Na mesma linha de raciocinio, Carvalho (2002) define a GC como sendo um
meio de acionistas e fornecedores assegurarem o retorno adequado sobre seus

investimentos.
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Evidenciando o que diz sobre GC, o IBGC (2014), define o termo como sendo
o relacionamento entre acionistas, CA, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal. Cabe analisar o CA para o estudo em voga, devido a ser um dos principais
mecanismos de GC.

Através desses conceitos, pode-se verificar que ha uma convergéncia sobre a
definicdo de GC, com poucas variacées em termos para definir.

2.2.1. Niveis de Governanca Corporativa

Com relacdo as caracteristicas da GC, o IBGC (2014) define as linhas
mestras das boas préaticas de GC como seu Cdédigo Brasileiro das Melhores Préticas,
relacionando-as em quatro vertentes: a prestacdo de contas (accountability), a
transparéncia (disclosure), a equidade (fairness) e a responsabilidade corporativa na
conformidade com as regras (compliance). O mesmo Instituto define trés
ferramentas de governanca: o CA, o Conselho Fiscal e a Auditoria Independente.

Referindo-se aos niveis, através da BM&FBOVESPA (2014), tem-se que 0S
mesmos sao classificados em nivel geral, nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado. Os niveis
de governanca sdo conceitos que devem ser vistos para um melhor entendimento
das praticas de GC no Brasil. Embora ndo sejam totalmente afirmativos por, a cada
um dos niveis, apenas requerem 0s minimos para a inclusdo na classe, sdo um bom
indicativo da governanca que a empresa deseja. E importante notar que elas
crescem do nivel geral para o nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado em termos de melhor
governanca.

No nivel geral, as empresas ainda ndo se enquadram em algum dos demais
niveis quer pela falta dos requisitos, quer por outros fatores, visto que a adeséo é
voluntaria. Este € um real indicativo que aquela instituicdo nao atribui valor na busca
de um nivel superior de governanca. Ja os bancos tém demonstrado grande
preocupacao e poucos deles ndo possuem nenhum nivel de GC.

No nivel 1, as companhias se comprometem, principalmente, com melhorias

na prestacao de informacdes ao mercado e com dispersao acionaria.
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As empresas listadas no nivel 2 apresentam todas as caracteristicas do nivel
1, acrescidas a uma série de direitos aos acionistas minoritarios. O Novo Mercado é
um segmento de listagem destinado a negociacdo de acdes emitidas por empresas
que se comprometem voluntariamente com a adocdo das praticas de GC e
disclosure (revelacdo de informacdes), adicionais em relacdo ao que € exigido pela
legislacao.

Baseando-se em Di Miceli (2002), as boas praticas de GC de um modo geral
sao positivamente atreladas ao bom desempenho das empresas que as aderem.
Assim, os niveis se constituem num exemplo de boas praticas, justificando-se a

utilizacao dessa variavel na pesquisa.

2.3. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Conforme estabelecido no artigo 138 da Lei das Sociedades por Agdes, Lei n°
6404/76, BRASIL (1976), que rege a conduta das sociedades presentes no Brasil, é
obrigatério que as companhias abertas e as de capital autorizado possuam
Conselho de Administracdo, a fim de deliberar sobre questdes relativas a gestdo dos
negécios da sociedade, bem como acompanhar e fiscalizar a atuacéo dos diretores,
de acordo com o elenco de competéncias, previstas no art. 142, que séo, dentre
elas:

- composi¢ao por, no minimo, trés membros;

- prazo maximo de mandato para seus membros & de trés anos, sendo

possivel a reeleicao;

- deve ser composto por pessoas naturais, que sejam acionistas;

- as deliberacdes, em regra, sdo pela maioria de votos (quérum qualificado s6

sera exigido para certas matérias previstas no estatuto);

- preenchimento dos cargos do Conselho de Administracdo pode ser feito pelo

critério majoritario ou proporcional. Ha, ainda, a previsao de voto multiplo e a
eleicdo em separado para certas hipoteses.

A GC possibilita que a analise do papel de todos os executivos de uma

empresa, através do que € estabelecido como fungédo no estatuto social da empresa.
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Cada uma delega os direitos e deveres de seus representantes executivos, como
também de acionistas e colaboradores.

Fundamentalmente, convém salientar que ha algumas nomenclaturas mais
comuns presentes nos estatutos sociais dos bancos a respeito dos tipos de
conselheiros que compdem o CA:

e Conselheiros Internos - sdo os funcionarios, antigos funcionarios ou

membros das familias dos funcionarios.

e Conselheiros Externos - ndo tém vinculo atual com a organizagdo, mas
ndo sdo independentes. Por exemplo, ex-diretores e ex-funcionarios.

e Conselheiros Independentes - conforme o site da BM&FBOVESPA
(2014):

Conselheiro Independente caracteriza-se por: (i) ndo ter qualquer vinculo
com a Companhia, exceto participacdo de capital; (ii) ndo ser Acionista
Controlador, cdnjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou
ndo ter sido, nos ultimos trés anos, vinculado a sociedade ou entidade
relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituicbes
publicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restricao); (iii) ndo
ter sido, nos Ultimos trés anos, empregado ou diretor da Companhia, do
Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia; (iv) ndo
ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos
da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (v)
ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servigcos e/ou produtos a Companhia; (vi) ndo
ser cOnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da
Companbhia; (vii) ndo receber outra remuneragédo da Companhia além da de
conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participagdo no capital
estdo excluidos desta restricao).

e Conselheiro Membro Titular e Membro Suplente - que podem ser 0s
internos, externos ou independentes, variando apenas se titular ou suplente.

Em se tratando da estrutura e das caracteristicas do CA, Agoraki, Delis e
Staikouras (2009, p.24) trazem o conceito de que:

Board structure, in the sense of board size and composition, and its impact
on corporate performance constitutes an indispensable and, at the same
time, prevalent theme of the corporate governance discussion.

Em seguida, abordam-se algumas das instru¢bes que o Comité de Basileia
informa, conforme Alves e Alves (2011), aconselhando o que se deve analisar, em

se tratando de GC e CA, e que estao presentes nesse trabalho:
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o estrutura organizacional basica - controle acionario, direitos de voto,
divulgacdo de nomes de reais beneficiarios das acdes, participacao
majoritaria de acionistas no Conselho de Administracdo ou na Diretoria,
estrutura das linhas de negdcio, estrutura legal e assembleias de
acionistas;

o estruturas do Conselho de Administragdo - regimentos, tamanho,
componentes, processo de selecdo, qualificacdo, critérios de
independéncia, interesses materiais em transa¢des ou outras materias
gue afetem o banco e seus membros, estatutos e responsabilidades;

. codigo de conduta, codigo de ética ou politica de negocios do banco,
bem como estruturas e politicas de Governanca Corporativa aplicaveis,
conteudo de cddigos de Governanca Corporativa, sua implementacéo, e
estruturas de autoavaliagdo do Conselho de Administragéo.

Além desses conceitos, vale ressaltar alguns dos estudos acerca da influéncia

ou ndo do CA na performance das instituicdes bancarias.

Mariscal et al. (2009, p.151), através de um modelo econométrico, relacionam

o desempenho da empresa com suas caracteristicas do conselho:

We use an international sample of financial entities to analyze how the
composition of the board of directors is related to the legal system and the
characteristics of the entity. Our results evidence that board composition is
endogenously determined. Specifically, our results show that board size and
independence are higher when the advisory or monitoring needs of the bank
increases, which at last depends on the bank’s size, the ownership structure
and the monitoring costs of the bank, and finally, it also depends on the
supervisory power of country’s authorities.

A presente pesquisa analisou 73 bancos comerciais presentes em sete pais
e, no periodo de 1996 a 2006. Isso inclui paises de direito “common law”, como o
Canada, a Inglaterra e os Estados Unidos e os demais de direito civil, a exemplo da
Franca, Italia, Holanda e Espanha.

No mesmo sentido, Pathan, Haq e Gray (2011) analisaram 212 instituicoes
financeiras norte-americanas entre os anos de 1997 a 2004 e se utilizam de uma
equacdo de desempenho. A partir dos dados levantados concluiram que ha uma
relacdo negativa entre o tamanho do conselho dos bancos e o desempenho que
apresentam. Tal constatacdo se deve ao fato de que, conforme os autores

supracitados, através dos dados empiricos e dos resultados alcancados, um
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conselho numeroso pode se constituir em ineficacia na estrutura organizacional da
empresa.

Através da publicacdo de um artigo pela instituicdo norte-americana James
Drury Partners (2012) relatou o levantamento que procedeu acerca da performance
de algumas empresas. O relato evidencia que o desempenho das a¢des de algumas
instituicbes americanas se encontra diretamente ligado a GC, no que tange a
qualificacdo dos conselheiros. Acrescenta-se aqui que a existéncia de nepotismo na
escolha dos conselheiros, ao invés do conhecimento dos mesmos sobre 0 negdcio,
pode abalar a confianca dos acionistas. Ainda, o estudo de James Drury Partners
(2012) acrescenta a tendéncia de diminuicdo do tamanho dos conselhos nos
Estados Unidos, e, consequentemente, da diversificacdo na composicdo dos
mesmos. Logo, tal evidéncia pode acarretar em menos diversidade de opinides,
considerada como “peca chave” para a tomada da melhor decisédo, conforme o texto.

Barta, Kleiner e Neumann(2012) abordam que as diversidades nos conselhos
analisados em companhias “top” dos Estados Unidos, Franca, Alemanha e Reino
Unido, trouxeram um resultado positivo quando ao ROE e ao EBIT, variaveis
contdbeis de retorno e lucro, respectivamente. Apesar de ndo ser um resultado
possivel de mensuracao € evidente a correlacao.

Ja Martins et al. (2012), pesquisando os 28 maiores bancos brasileiros nos
periodos de 2008 e 2009, concluiram gque as mulheres ocupam uma poSi¢ao
significativa nos conselhos correlacionadas ao desempenho da companhia. Porém,
essa constatacdo se configura como ponto negativo. Os autores justificam esse fato
inesperado, contrariando diversos estudos internacionais, argumentando que a
maior diversidade no conselho poderia gerar conflitos, afetando a rentabilidade.
Também, afirmam os autores mencionados que o prazo maximo de mandato esta
correlacionado negativamente com a rentabilidade. Ou seja, nos 28 bancos
estudados, quanto maior o mandato dos conselheiros, menor é o retorno do ativo e
dos investimentos.

Para Di Miceli (2002), levando em conta uma amostra brasileira, os resultados
da relacdo entre composicdo do conselho, desempenho corporativo e valor da
empresa séo difusos, ratificando o que apontam a maior parte dos estudos, ou seja,

a de pouca correlacao.
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Em complemento as pesquisas ja& mencionadas, ressalta-se a posicao de
Andres (2008), que conclui, através de um modelo econométrico, ndo haver relagdo
direta entre tamanho do conselho e resultado para a realidade do grupo néo
bancario brasileiro.

Sakawa, Moryama e Watanabel (2012) analisam que a composicdo do CA de
uma amostra de bancos japoneses nao interfere em seus resultados. Além disso, 0s
autores explicam que isso se deve, em grande parte, ao grave conflito de agéncia
que ha no local e que de deve ser amenizado para que sejam aprimoradas as
praticas de GC no Japao.

Haan e Vlahu (2013), através de um “survey” de pesquisas sobre GC com
instituicBes de diferentes paises, concluiram que nem sempre um conselho pequeno
pode ser mais eficiente, visto que um CA maior podera ser mais participativo do que
um menor, trazendo maiores beneficios para a instituicdo, comparado aos conselhos
pequenos onde 0S componentes ndo conseguem ser tdo participativos frente as
demandas.

Da mesma forma, a fim de buscar uma relagcdo entre performance e
conselhos, Perlberg (2012), através de uma analise de companhias norueguesas,
afirmou que um conselho composto com mulheres e ndo s6 homens apresentaram
melhor rendimento.

Quanto a vinculacdo de cada um dos conselheiros com as instituicbes pode
variar de empresa para empresa. Existem aquelas que veem maior necessidade de
conselheiros externos, outras preferem os internos. Essa conduta depende
diretamente do que a instituicdo espera desse conselho.

O CA é um 6rgao que se destaca na estrutura de governanca de empresas. A
BM&FBOVESPA (2014) considera imprescindivel estimular a inclusdo da exigéncia
de conselheiros independentes nos conselhos das companhias, pois isso se
aproxima do aprimoramento de suas préaticas de GC e leva em conta a evolugdo
recente das companhias brasileiras, neste aspecto. Na sua visao, Conselheiros
Independentes tenderdo a decidir de forma mais imparcial nas situacbes em que
existam conflitos de interesses, envolvendo o0s acionistas controladores, a
administracao ou outras partes relacionadas.

Outros artigos também discorrem sobre o assunto, a exemplo do escrito por

Pathan, Haq e Gray(2011), ja citados anteriormente. Os autores mencionam de
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forma positiva nas companhias americanas a presenca de conselheiro independente
no CA com performance. Andres (2008) defende que um conselho maior, mas nao
excessivamente independente pode monitorar de forma mais adequada as funcgdes,
agregando mais valor as instituicdes. Nessa mesma linha de pensamento, Sakawa,
Moryama e Watanabel (2012) também correlacionam positivamente a performance
com a presenca de conselheiros independentes, baseando-se numa pesquisa
realizada em bancos japoneses.

Liang e Giraporn (2013), através de uma pesquisa em painel com os 50
principais bancos chineses, no periodo de 2003 a 2010, demonstraram que a
frequéncia de reunibes do CA e a presenca de conselheiros independentes
influencia positivamente a qualidade do ativo. Ja o tamanho do CA teve correlagcéo
negativa com a mesma variavel dependente testada.

Ayadi e Boujelbene (2013) focaram o assunto na Tunisia, ao analisar 30
bancos comerciais europeus, no periodo de 2004 a 2009. Através de uma andlise
estatistica com dados em painel, os autores testaram hipdteses. A segunda
hipotese, aceita pelos autores, demonstra que um numero consideravel de
conselheiros externos independentes, aliados ao tamanho do conselho, tém um
impacto positivo no ROA. A terceira hiptese aceita de modo explicito que a
frequéncia das reunibes do CA se constitui num fator positivo, correlacionado ao
ROA. Ja a quarta hip6tese é aceita pelos autores embora eles afirmem que a fungéo
de CEO e de presidente do CA de uma empresa, acumuladas numa mesma pessoa,
influencia positivamente o ROE.

A separacéo entre presidente do CA e chefe executivo vai ao encontro das
ideias defendidas por Goyal e Park (2002). Os autores afirmam que se o CEO da
instituicdo estiver representado pela mesma pessoa que o presidente do CA, o
desempenho é infinitamente menor, comparando-se ao das pessoas diferentes,
exercendo estes cargos.

Corroborando com a pesquisa, vale destacar um recente estudo realizado no
Sri Lanka, por Ajanthan, Balaputhiran e Nimalathashan (2013), com bancos estatais
e privados, no periodo de 2002 a 2011. Foram testadas as caracteristicas dos CA
desses bancos, como o tamanho, a diversidade, o percentual de conselheiros

externos e a frequéncia com que esses conselheiros se encontravam anualmente.
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Os autores separaram a analise entre bancos privados e estatais e atravées de
uma andlise de regressdo e chegaram ao resultado de que essas variaveis
impactam positivamente o ROE em ambos os tipos de bancos. Dessa forma, o ROA
tem reflexos negativos em algumas variaveis somente nos bancos estatais. Esse
artigo embasou significativamente o estudo em voga, pois, além de ter um foco

muito parecido, veio ao encontro dos resultados realizados no Brasil.

2.4. GOVERNANCA CORPORATIVA EM BANCOS

A GC em bancos, tanto com capital aberto, quanto aqueles que nao adotam
tais praticas, € um assunto complexo que apresenta algumas limitacdes. A
dificuldade da andlise reside no fato de que os bancos possuem caracteristicas
singulares de gestdo, composicdo e atuagcado entre si, e elementos de assimetria de
informacdes, tornando-se um grande desafio a criacdo de uma variavel que sirva de
comparacao entre eles.

Limitacdes afirmadas por Haan e Vlahu (2013), cujo artigo compilou diversos
estudos do tema de autores internacionais, onde eles afirmam que embora a maioria
das pesquisas em GC sobre bancos adere a teoria tradicional de que boas praticas
de GC afetam positivamente o retorno dos bancos, ao serem estudados diferentes
paises e comparados uns aos outros, algumas dimensdes de GC evidenciam-se
ignoradas. Nesse sentido, traz-se a tona o exemplo das legisla¢cdes nacionais dos
paises da amostra, pois quando existe mais de uma, elas ndo sao consideradas
para explicar os resultados das pesquisas.

Os autores supracitados acrescentam também que ndo h& provas concretas
de que GC em bancos e regulacdo financeira devam interagir, contrariando,
novamente, o resultado da maioria das pesquisas sobre o assunto.

Outra limitagcdo que abrange esse tema se refere ao acesso das informagdes
necessarias para a realizacdo do presente trabalho, na realidade brasileira. A
dificuldade de informacdes entra em confronto com Stein, Capape e Gallego (2012),

que fizeram a pesquisa com os dez maiores bancos espanhdis e concluiram que
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podem ser tratados como exemplo de transparéncia, com informacfes de facil
aquisicdo. Por outro lado, a amostra tende a ser homogénea em funcdo dos
controles impostos pelas autoridades reguladoras — BACEN e CVM — as quais estas
instituicdes estdo submetidas.

Em contrapartida, Martins et al. (2012), visando identificar as principais
caracteristicas dos conselhos de administracdo dos bancos brasileiros e relaciona-
las ao seu desempenho financeiro, encontraram variaveis significativas a um nivel
de 5% com relagdo ao ROA e ao ROI (Retorno sobre os Investimentos). Para isso,
0s autores testaram a influéncia da participagcéo feminina nos conselhos, o prazo do
mandato ser superior a trés anos, que apresentou significancia negativa e o grau e o
modo de fiscalizacdo dos conselheiros, auditores e diretores, que demonstraram
significancia consideravel sobre o desempenho financeiro. A pesquisa foi realizada
no periodo de 2008 e 2009, com os 28 principais bancos brasileiros.

A verificacdo dos balancos patrimoniais dos bancos, juntamente com as
caracteristicas de seus CAs, traz as informacfes necessarias, mas ndo garante o
pleno acesso a outros elementos que poderiam aprofundar a questao discutida.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. APRESENTACAO DA AMOSTRA

A amostra é composta por 20 bancos com capital aberto no Brasil, entre os
anos de 2007 a 2013, com algumas particularidades.

Os bancos Cruzeiro do Sul e o Panamericano ndo possuem os informacées
de 2012, visto que eles foram fechados em liquidacdo pelo Banco Central nesse
ano. Além do caso mencionado, existem bancos que abriram capital entre o periodo
de 2007 a 2013, que terdo seus demonstrativos analisados apenas enquanto capital
aberto. A amostra total demonstrou 124 eventos.

Baseando-se nos estatutos sociais de cada banco, disponiveis em meios
publicos, como o site da Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM (2010), os dados
dos bancos e as caracteristicas dos conselhos tomaram como base a lista daqueles
existentes no ano de 2010. Foram coletados os dos anos de 2009, 2008 e 2007 e,
posteriormente, complementaram-se com os dados obtidos apds os finais de

exercicios dos periodos de 2011 a 2013. Os participantes da amostra sao:

a) Banestes b) ABC Brasil

c) Alfa d) Amazénia

e) Bradesco f) Brasil

g) Cruzeiro do Sul h) Daycoval

i) Banese j) Banrisul

k) BicBanco [) Indusval

m) Nordeste n) Panamericano

0) Pine p) Santander

q) Sofisa r) Regional de Brasilia
S) Itauunibanco t) Parana

A descricdo dos bancos encontra-se no Apéndice A do presente trabalho.
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3.2. DADOS DE PESQUISA

Para que se realizassem as relacGes entre as caracteristicas dos CA e 0s
indices de rentabilidades, inicialmente, procedeu-se a padronizacao das informacgdes
de cada banco pesquisado. Isso se obteve por meio dos mesmos dados referentes
aos periodos analisados, entre os bancos. Tal equivaléncia de dados ajudou a

identificar as variaveis envolvidas na pesquisa, ou seja:
. Composicédo numérica de cada conselho;

. Prazo de mandato dos conselheiros, conforme o estatuto social dos
bancos, sem levar em consideracdo se o conselheiro se encontra ou nao

desempenhando um novo mandato;

o Frequéncia das reunides analisadas ano a ano;

. Quantidade percentual de mulheres no conselho por ano;

. Quantidade percentual de conselheiros independentes por ano;

. Total de Ativos em cada periodo, analisado pelo relatério anual no final

de cada exercicio, de 31.12.2007 até 31.12.2013;

. CEO e Presidente do CA serem, ou ndo, a mesma pessoa, dentro do
periodo em voga;

o Niveis de GC da amostra no periodo, evidenciados como dummys.
Caso a instituicdo tenha mudado o nivel no decorrer do ano, foi considerado o
nivel maior para fim de calculo;

o A variavel Ano, também evidenciada através de dummys, para salientar

a cada ano sua influéncia sobre as variaveis dependentes;

o Alavancagem de Controle do 1° maior acionista. Ou seja:

Perc.de Acbes do 12 maior acionista com direito a voto 100 ()
- X
Perc.de Acdes do 12 maior acionista do total de acdes
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o Alavancagem de Controle dos 3 maiores acionistas:

Perc.de Acoes dos 3 maiores acionistas com direito a voto

= 100 2
Perc.de Acoes dos 32 maiores acionistas do total de agoes X 2)

J Alavancagem Financeira:

Passivo Circulante + Passino Nao — Circulante

= 3
Patriménio Liquido (3)
. Payout:
_ Dividendos 4
~ LucroliquidodoExercicio S
. Risco Operacional - € o desvio padrdao do Resultado Bruto da empresa
referente aos 10 anos anteriores.
Resultado Bruto
Resultado das Intermediacdes Financeiras
— . x 100 (5)
Ativo Total

. indice de Rentabilidade do Ativo ROA, no final dos exercicios de 2007
a 2013, representado por:

ROA = LucroLiqu?do 100 (6)

Totalde Ativos
o indice de Retorno do Patriménio Liquido - ROE no fim dos exercicios
de 2007 a 2013, sendo:
ROE = Lucre Liquido + 100 (7)
Total do PL

o Razéo valor de mercado, representado pelo exposto nos fechamentos

dos balancos, dividido pelo valor contabil em 31.12 de cada ano:
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Valor de Mercado
(8)

RVM = x 100

Total do PL

O método utilizado para testar a relacdo em voga foi uma andlise de
regressdo multivariada, envolvendo os dados supracitados em uma analise de
painel. As variaveis dependentes foram o ROA, o ROE, o RVM e as independentes
se constituiram nas caracteristicas dos CA.

As informac6es foram obtidas através dos sites do Banco Central (BACEN),
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) e do Software Economatica.

3.3. DADOS EM PAINEL

O uso de dados em painel se justifica pela disponibilidade de dados de corte
para todos os bancos brasileiros.

Equacionando o problema tém-se as formulas utilizadas para os célculos,
levando em consideracdo a alavancagem de controle do maior acionista de acdes

com direito a voto:

YRoAG,t) = Banoi,ty + Beagy + Beayay + Bemay + Beady + Bomay + Beidy + Batiy + Bnocdy

+Bepiy + BaiintBarin T Briy + Brognt ErOAGY (8)

YRoE(H) =Yano(it) + YcAGt T Ycariy T Yemiy T YEAGH T Yomiy + Yy + YATGY + YNGciy

Yepriy * Yatin + + Yariy + Yo + YROGY T EROAGY 9

YRvM(it) = Qano(it) + OcaGt T Acayy + Opmity + AeaG T Oomiy + Acigy + GaTGH T ANGe(,y

Ocp(y T Oatiy T OarGy T Oriy T OroGy + EROA(LY (10)

Da mesma forma se apresentam as formulas para a regressao, considerando

a alavancagem de controle dos trés maiores acionistas de a¢fes de todos os tipos:
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YRoAG,t) = Banoi,ty ¥ Beagy + Beayay + Bemay + Beady + Bomiy + Beigy + Batiy + Bneciy +

Beray *+ Basgy + Bariy + Briy + Brogy * ERoAGY (11)

YRoE(it) = Yano(it) ¥ Ycaiy + Ycaray + Yemay + YEaGH T Yomiy T Yy + YATG) T YNy T

Yeriy T Yasiy t + Yariy + Yeiy T YRoGY) T EROAGY (12)

YRVM(i,t) = Qano(it) + Acagt) T Qcayiy + Opmeiy T AeaG T domiy + Ocigy + OATGY T ANy T

Ocp(iy) + Aas(n + Oary + Opiy + OroG) + EROAGL) (13)

Onde:

ano (i,y= Proprio ano testado como fator de influéncia no resultado, estabelecido como
variavel dummy;

cain= Numero de membros do CA em dado periodo;

cayin= Numero de membros do CA em dado periodo, elevado ao quadrado;

pmin= Prazo de mandato dos conselheiros;

ean= Quantidade de encontros por ano dos conselheiros;

oman=Percentagem de mulheres nos conselhos em dado momento, em relacéo ao
total de conselheiros;

cin=Percentagem de conselheiro independente, em relacdo ao total de
conselheiros;

aTiy= Ativos totais' dos bancos, no fechamento de 31.12 de cada ano em voga;
nacin= Nivel de GC de cada instituicdo da amostra, representado por dummys;
crin=Dummy para testar se o CEO € a mesma pessoa que o presidente do CA,

a1,y = Alavancagem de controle do maior acionista,;

A3,y = Alavancagem de controle dos 3 maiores acionistas;

ArG,y = Alavancagem financeira,;

Py = Payout;

roGt) = Risco operacional;

€rOAEROE e Emv(in=termo de erro para i-ésima unidade em t;

i=dados dos bancos no determinado periodo?;

! Os Ativos Totais foram dados em seu valor em Reais, visto gue houve a tentativa em escrevé-los
em logaritmo e o resultado ndo foi satisfatorio, baixando o R?2, ou seja, 0 quanto as variaveis
independentes podem explicar as dependentes.
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= periodo da amostra, que vai de 2007 a 2013.

Com o uso de dados em painel, a 95% de confianca, podem-se explorar as
variacfes ao longo do tempo e entre diferentes unidades (bancos). Esta metodologia
€ caracterizada por combinar de séries de tempo (time-series) com cortes seccionais
(cross-sections) permitindo, assim, uma estimacdo mais completa e mais eficiente
dos modelos economeétricos.

Além disso, convém salientar que o modelo é robusto a autocorrelacdo e a
heterocedasticidade. Os testes de heterocedasticidade, usando o modelo White,
rejeitaram a hipétese nula, de que os modelos apresentavam variancias nao iguais
para todas as observacdes. Testaram-se as heterocedasticidades através do
software Gretl, 0 mesmo utilizado para a obtencao dos resultados das regressoes.

Com relacdo as autocorrelacbes dos resultados gerados, analisaram-se
através do resultado do indicador Durbin-Watson, gerado pelo mesmo software,
presentes nas tabelas 13 a 18, mostrando uma autocorrelacdo positiva. A
autocorrelacao e a heterocedasticidade foram corrigidas através da matriz HAC, no
Gretl.

3.4. HIPOTESES

Para melhor ilustracdo dos resultados os objetivos foram organizados sob a
forma de hipoteses a serem testadas.

As variaveis de GC se representam pelo conselho de administracdo dos
bancos, as variaveis independentes e suas respectivas hipoteses:

Analisando a quantidade de componentes dos CA, traz-se a ideia de que a
composicdo em numeros podera afetar positiva ou negativamente os retornos de
bancos. Mariscal et al. (2009) verificam em sua pesquisa, realizada com 73 bancos
comerciais presentes em sete paises, no periodo de 1996 a 2006, que uma
guantidade maior de componentes do CA afeta positivamente os bancos que
necessitam maior assessoria € monitoramento de todo o sistema de gestdo que o

CA abrange, para auferir melhores resultados. Em contrapartida, Pathan, Hag e
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Gray, baseando-se em 212 instituicbes bancérias norte-americanas, concluiram que
um CA maior tem uma influéncia negativa sobre os resultados, pois representa
ineficacia na estrutura organizacional da empresa. Dessa forma, tém-se as hipoteses
Ho, na qual o tamanho do CA afeta positivamente os retornos e a H; em que o
tamanho dos CAs afeta negativamente 0s retornos.

A hipétese, Hop, formulada para o prazo do mandato, baseou-se em Martins et
al. (2012), identificando as principais caracteristicas dos conselhos de administracéo
dos bancos brasileiros e relacionando-as ao seu desempenho financeiro.
Analisaram-se 28 bancos brasileiros, nos anos de 2008 e 2009. Um maior prazo de
mandato apresentou influéncia negativa nos retornos, significando a necessidade
dos CA serem substituidos com uma maior frequéncia para melhor exercerem suas
atividades.

Em se tratando na quantidade de encontros por ano, Ayadi e Boujelbene
(2013), realizaram uma pesquisa em painel com os 50 principais bancos chineses,
no periodo de 2003 a 2010. Constataram que a frequéncia de reunifes influenciam
positivamente a rentabilidade. Além desses autores, Liang e Giraporn (2013)
também realizaram testes na Tunisia, com 30 bancos comerciais europeus, nos
periodos de 2004 a 2009 e detectaram evidéncias positivas sobre essa variavel e o
retorno dos bancos. Dessa forma, tem-se que a Hp a ser testada demonstra a
guantidade de encontros por ano, afetando positivamente os retornos.

O percentual de mulheres nos CA, ou seja, a maior diversidade de géneros
como fato gerador de retorno para as instituicdes tem sido alvo de diversos estudos
de GC. Primeiramente, citam-se Barta, Kleiner e Neumann (2012) que ao
procederem a analise de companhias “fop” nos Estados Unidos, Franca, Alemanha e
no Reino Unido, trouxeram um resultado positivo da presenca de mulheres nos CA
sobre o ROE e o LAJI (Lucro Antes de Juros e Impostos), variaveis contabeis de
retorno e lucro, respectivamente.

Em seguida, a fim de buscar uma relagao entre performance e conselhos, por
meio de modelos econométricos, que um conselho composto com mulheres e nao
s6 homens apresentava melhor rendimento. Por fim, Martins et al. (2012),
pesquisando os 28 maiores bancos brasileiros, chegaram a um resultado significante
das mulheres nos conselhos correlacionadas ao desempenho da companhia; porém,

negativo. Os autores justificam esse fato inesperado, contrariando diversos estudos
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internacionais, argumentando que a maior diversidade no conselho poderia gerar
conflitos, afetando a rentabilidade.

Baseando-se nesses trés autores tém-se as hipoteses a serem testadas Ho,
na qual o percentual de mulheres afeta positivamente os retornos, e Hy,
demonstrando que o percentual de mulheres afeta negativamente os retornos.

A quantidade de conselheiros independentes é trazida, na presente pesquisa,
principalmente por Pathan, Haq e Gray (2011), com uma pesquisa realizada nos
Estados Unidos e por Sakawa, Moryama e Watanabel (2012), analisando bancos
presentes no Japao, que relacionam positivamente a presenca de conselheiro
independente no CA com performance. Os estudos citam a forma imparcial como os
Cl tendem a se posicionar, comparados aos CA que possuem vinculo empregaticio
com o banco onde trabalham. Essa imparcialidade acarreta em direcionamentos de
gestdo com maior credibilidade e melhores resultados. Dessa forma, a Hp no
presente trabalho testou se a quantidade percentual de Cls afeta positivamente os
retornos.

N&o bastando, é buscado saber se o diretor executivo dos bancos, o CEO,
ndao sendo a mesma pessoa que o presidente dos CA dos bancos, afeta
positivamente os retornos. A hipétese testada para se chegar a esse resultado, Ho,
apoia-se em Goyal e Park (2002), de modo que, quando o CEO da instituicdo é a
mesma pessoa que o presidente do CA, o desempenho é infinitamente menor,
comparando-se a das pessoas diferentes exercendo estes cargos.

Por fim, baseando-se em Di Miceli (2002), que correlaciona positivamente as
boas praticas de GC com o bom desempenho das empresas que as aderem,
formula-se a hipétese Hy, de que melhores praticas de GC afetam positivamente os

retornos dos bancos.
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Tabela 1 - Resumo das hipOteses testadas sobre as caracteristicas dos CA e as variaveis

dependentes

Caracteristicas dos Conselhos de
Administracéo

Hipoteses

Quantidade de componentes do CA

Ho = O tamanho do CA afeta
positivamente os retornos
H; = O tamano dos CAs afeta

negativamente os retornos

Prazo de mandato dos CAs

Ho = O prazo de mandato afeta

negativamente 0s retornos

Quantidade de encontros por ano dos

conselheiros

Ho = A quantidade de encontros por ano

afeta positivamente os retornos

Quantidade percentual de mulheres
presentes nos CAs

Ho = O percentual de mulheres afeta
positivamente os retornos
H, = O percentual de mulheres afeta

negativamente 0s retornos

Quantidade percentual de Conselheiros

Independentes (CIs) nos CAs

Ho = A quantidade percentual de Cls

afeta positivamente os retornos

Dummys indicando de o CEO séo os

mesmos gue os presidentes dos CAs

Ho = O CEO e o presidente dos CAs,
ndo sendo a mesma pessoa, afeta

positivamente os retornos

Nivel de GC

Ho = Melhores praticas de GC afetam

positivamente os retornos dos bancos

FONTE: Elaborada pela autora.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

Devido ao fato da pesquisa ser quantitativa se realizou uma comparacao
estatistica descritiva da amostra de modo a se compreender melhor os resultados.
Analisaram-se a média, 0 maximo, o minimo e o desvio padrao das variaveis

independentes, para comparacéo da amostra. Sao elas:

Tabela 2 - Dados do ROE da amostra

ANO N° DADOS MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO
2007 10 27,35 14,80 10,30 11,50

2008 19 16,50 32,50 0,17 9,36

2009 19 13,02 30,70 0,08 9,84

2010 20 15,56 35,40 -0,16 9,67

2011 20 14,44 44,80 - 6,30 12,27

2012 18 13,93 36,20 2 8,45

2013 18 10,89 23,40 -19 9,49

Total 124

FONTE: Elaborada pela autora

Na Tabela 2 percebe-se que a média baixou a partir de um maximo em 2007,
antes da crise de 2008, até 2009, voltando a subir em menor dimensdo nos anos
seguintes. Tal fato pode ser creditado a politica de reducdo de juros no mercado
brasileiro, impressa pelo governo federal, assim como a crise de 2012, que
apresentou a reducdo do crescimento, apresentando uma rentabilidade em um
patamar menor no periodo dos trés anos finais em comparacdo ao momento inicial.
Além disso, o0 desvio padrdo diminuiu. Também, vale notar o aparecimento de
retornos negativos, algo muito dificil de se encontrar no setor bancario brasileiro, nos

anos de 2010 e 2011, quando se observa o minimo existente.
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Tabela 3 - Dados do ROA da amostra

ANO N° DADOS MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO
2007 10 2,34 45 1,4 0,94

2008 19 2,13 4,3 0,7 0,86

2009 19 1,59 3,7 0,2 0,93

2010 20 1,60 3,8 -1,1 1,14

2011 20 1,80 10,5 -0,7 2,26

2012 18 1,58 4,7 0,2 1,10

2013 18 1,10 3 -2,04 1,00

Total 124

FONTE: Elaborada pela autora

Na Tabela 3 o ROA repetiu o0 ato evidenciado no ROE. Ou seja, a média dos
retornos decresceu nos ultimos anos. Os desvios ndo tiveram muitas variagées, com

excecdo do ano de 2011 que se apresentaram elevados.

Tabela 4 - Dados da razao valor de mercado da amostra

ANO DA'\[';OS MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO
2007 10 2.52 4,55 1,01 1,18

2008 19 0,88 1,90 0,32 0,51

2009 19 1,44 2,47 0,71 0,49

2010 20 1,65 5,02 0,64 0,90

2011 20 1,18 2,27 0,46 0,44

2012 18 1,04 1,95 0,43 0,42

2013 18 0,97 0,43 0,47 0,40

Total 124

FONTE: Elaborada pela autora

A Tabela 4 evidenciou que a média da razéao valor de mercado dos bancos,
representada pelo RVM financeiro, dividido pelo RVM contabil, no periodo, esteve
prejudicada entre os anos de 2008 e 2011/2012. Em 2012 mostrou uma ligeira

melhora que, no entanto, ndo sustentou e voltou a decrescer no ano de 2013.

Tabela 5 - Quantidade de Conselheiros de Administracdo em cada periodo

ANO N° DADOS MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO

2007 10 7 17 3 3,94
2008 19 6,58 15 3 2,73
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2009 19 6,79 17 3 3,10
2010 20 6,80 13 4 2,35
2011 20 6,90 13 4 2,36
2012 18 6,56 9 4 1,76
2013 18 6,89 10 5 1,60
Total 124

FONTE: Elaborada pela autora

Na Tabela 5 a quantidade de CA por ano apresentou uma fraca mudancga,
com um desvio padrdao baixo. Com relacdo as quantidades elevadas de
conselheiros, verificou-se que eram apresentadas, prioritariamente, por bancos que
passaram por processos de fusdo, como o Santander e o Ital, que aglomeraram

muitos cargos elevados de ambas as instituicdes fusionadas.

Tabela 6 - Prazo de mandato dos Conselheiros por ano®

ANO N° DADOS MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO
2007 10 1,80 3 1 0,63

2008 19 1,95 3 1 0,51

2009 19 1,95 3 1 0,51

2010 20 2,00 3 1 0,55

2011 20 2,00 3 1 0,55

2012 18 1,95 3 1 0,52

2013 18 1,95 3 1 0,52

Total 124

FONTE: Elaborada pela autora

Na tabela 6 o prazo de mandato varia de um a trés anos. Logo, as estatisticas
ndo trazem muitas informacdes consideraveis quando analisadas de forma isolada,

antes da regressao.

Tabela 7 - Quantidade de encontros por ano dos Conselheiros

ANO N° DADOS MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO
2007 10 8,40 14 4 3,24
2008 19 10,95 23 3 5,06
2009 19 11,21 30 2 6,99
2010 20 10,70 20 4 4,31
2011 20 11,95 31 4 6,31
2012 18 10,67 17 1 4,79

%Essa variavel foi retirada dos Estatutos Sociais de cada instituic&o, e ndo variaram de um ano para outro. O que
variou foi a quantidade de bancos de capital aberto em cada periodo.
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2013 18 11 22 2 5,86
Total 124

FONTE: Elaborada pela autora

Na tabela 7 a quantidade de encontros apresentou um desvio padrao
bastante elevado. H& casos de banco com um encontro durante todo o ano, no
mesmo periodo em que em outra instituicAo os conselheiros se encontraram 22
vezes, como foi o caso do ano 2013. Os numeros de reunides médios e medianos

aumentaram de forma significativa nos anos de 2009 e 2011.

Tabela 8 - Percentual de mulheres nos CA por ano

ANO N° DADOS MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO
2007 10 7,86% 40% 0% 12,83%

2008 19 5,11% 33,33% 0% 9,92%

2009 19 4,20% 33,33% 0% 8,55%

2010 20 4,98% 33,33% 0% 8,91%

2011 20 6% 20% 0% 7,85%

2012 18 6,87% 33,33% 0% 9,89%

2013 18 6,87% 33,33% 0% 9,89%
Total 124

FONTE: Elaborada pela autora

Esta tabela demonstra a quantidade, em percentual, de mulheres em cada CA
com relacdo ao periodo analisado, no final de cada exercicio. Observa-se que a
presenca das mulheres nos CA é bastante modesta. Destaca-se, aqui, 0 Banco
Santander, que nos anos de 2012 e 2013 contou com maior presenca de mulheres

em seu CA.

Tabela 9 - Percentual de Conselheiro Independente em cada CA por ano

ANO N° DADOS MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO
2007 10 18,55% 33,33% 0% 14,33%

2008 19 23,29% 50% 0% 15,45%

2009 19 23,92% 50% 0% 16,02%

2010 20 23,46% 50% 0% 15,16%
2011 20 22,99% 50% 0% 14,88%

2012 18 23,40% 50% 0% 16,03%

2013 18 24,25% 50% 0% 14,85%
Total 124

FONTE: Elaborada pela autora
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Essa tabela demonstrou a quantidade, em percentual, de Cl em cada CA com
relacdo ao periodo analisado, no final de cada exercicio. Verifica-se que a maioria
dos bancos possui em seus Estatutos Sociais a presenca de Conselheiros

Independentes. Por isso, provavelmente, o alto nimero da frequéncia.

Tabela 10 - Dados dos Ativos Totais da amostra no final de cada exercicio

N° , . ’ .
ANO  .\De MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO
2007 10 116.105.867,30  357.750.243,00  1.640.887,00  150.942.232,20
2008 19 114.979.352,47  632.728.403,00  1.977.783,00  205.384.325,45
2009 19 121.328.776,68  708.548.843,00  2.237.721,00  231.873.202,68
2010 20 134.256.605,05  802.819.794,00  2.598.943,00  263.589.356,04
2011 20 155.241.013,45  966.823.068,00  2.802.025,00  308.400.044,24
2012 18 196.564.459,89  1.136.007.475,00  2.995.792,00  372.527.366,06
2013 18 219.790.756,22  1.303.915.123,00  3.544.624,00  418.712.694,64
Total 124 151.180.975,87  1.303.915.123,00  1.640.887,00  278.775.603,04

FONTE: Elaborada pela autora

Esta tabela demonstra o valor do Total de Ativos agregado dos bancos com
relagdo ao periodo analisado, no final de cada exercicio, em milhares de R$. Através
dela, pode-se observar que o total de ativos teve tanto uma alta variacdo quanto um

alto desvio padrao.

Tabela 11 - Dummy para testar se o presidente do CA e o presidente executivo de cada
instituicdo da amostra € a mesma pessoa

ANO N° DADOS SIM Nao FREQUENCIA SIM
2007 10 0 10 0%

2008 19 2 17 11,76%

2009 19 2 17 11,76%

2010 20 2 18 10%

2011 20 2 18 10%

2012 18 1 17 5,88%

2013 18 1 17 5,88%

Total 124

FONTE: Elaborada pela autora

E possivel, por meio da tabela 11, verificar que, majoritariamente, o
presidente do CA ndo é o mesmo que o presidente executivo de cada instituicdo, no
periodo analisado.
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Logo, através dessas andlises, evidenciam-se os resultados de cada variavel
analisada, representados pelo agrupamento dos bancos ano a ano.

No entanto, a tabela abaixo traz outro enfoque como complemento de analise:

Tabela 12 — Matriz de Correlacéo

n?Cons n2Cons Prazodo Perc Ativo
ROE ROA RVM Adm AdmA2  mandato Enc_ano mulheres Perc (1 T?tal
{mithar)
ROE 1
ROA 0593105 1
RVM 0413872 0011109 1
n2 Cons Adm 015816 011205 0346832 1
n2 Cons Adm » 2 015304 -0,07043 0346402 0964376 1
Prazo do mandato 007142 00275 012096 -0,28789 -0,3393 1
Enc_ano -0,17087 0016571 0008376 -0,13165 -0,14371 0028457 1
Perc mulheres 0246001 0122463 0,114062 0,216979 0182106 0176628 -0.07644 1
PercCl -0,25805 -0,1474 -0,16068 -0,00789 -0,01578 0,206833 0,192248 -0,34611 1
Ativo Total {milhar) 0,194065 -0,11595 0,243062 0,434381 0,403275 -0,42605 0,034935 0,226151 -0,081 1

FONTE: Dados da Pesquisa

A tabela 12 € uma matriz de correlacdo. Ao analisa-la, pode-se verificar o
impacto de cada varidvel no ROA, no ROE e no RVM. Essa analise é importante,
visto que serve de suporte ao resultado estatistico da pesquisa, que nao fornece aos
interessados uma andlise tdo detalhada de cada item para se chegar ao resultado

final, como mostra a matriz de correlacéo.

4.2. RESULTADOS DAS REGRESSOES

Através das regressdes observam-se o0s resultados de 95 observacoes,

constantes nas Tabelas13 e 14.
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Tabela 13 - Resultados dos calculos do ROE, ROA e RVM considerando o 1° maior acionista
das acdes com direito a voto. MQO agrupado, usando 95 observacdes, incluidas 20 unidades
de corte transversal

ROE ROA RVM

Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig
const. -15,07 -0,29 0,44
N° Cons. Adm. 3,64 * -0,02 0,10
(N° Cons. Adm.)? -0,17 *k -0,004 -0,0007
Prazo do mandato 2,11 -0,14 -0,11
Enc. /ano 0,16 -0,004 0,02 *x
Perc mulheres 0,27 0,06 * 0,01
Perc CI 0,06 0,02 -0,004
CEO x Pres. 2,08 1,47 -0,15
Ano 2008 -4,42 -0,34 -0,90 faleie
Ano 2009 -6,37 -0,25 -0,53 *x
Ano 2010 -6,88 * -0,11 -0,34
Ano 2011 -6,70 0,25 -0,78 *x
Ano 2012 -7,88 * -0,01 -0,81 *x
Ano 2013 -11,82 faleie -0,34 -1,07 faleie
GC1 -11,14 * 0,62 0,21
GC2 -14,43 faled -1,00 * -0,01
GC3 9,52 0,91 0,62 *x
Ativo Total (milhar) -8,90 -1,88 ** -3,09
Alavancagem de controle 1° 17,941 ikl 0,91 0,44
maior acionista
Alavancagem financeira -0,09 -0,03 0,03 *
Payout -1,10 -0,43 * 0,07
Risco Operacional -1,20 el -0,06 * 0,01
R-quadrado 0,50 0,33 0,66
Durbin-Watson 0,84 0,82 1,09

FONTE: Dados da Pesquisa
Nota: ***, ** e * denotam, respectivamente, a significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

A Tabela 13, considerando o maior acionista das a¢cdes com direito a voto, o
namero de CA dos bancos influenciou positivamente no resultado do ROE, mas que
acima de um determinado numero dos componentes, representado pela variavel (N°
Cons. Adm.)?, traria reflexos negativos para o retorno. Com um acréscimo de 3,64 no
namero de componentes do CA, ocorre uma unidade de aumento no ROE. Todos o0s
anos analisados demonstraram, em alguma (s) das 3 variaveis dependentes, uma
influéncia negativa sobre o resultado.

Os niveis 1 e 2 de GC afetaram negativamente o ROE, enquanto que o ROA
foi afetado dessa mesma maneira apenas pelo nivel 2 de GC. O RVM foi afetado
positivamente pelo nivel 3 de GC. Ou seja, pode-se depreender, através desse

resultado, que a razdo valor de mercado é fortemente influenciada pelo maior nivel
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de GC, com maiores praticas de transparéncia. Neste caso, a cada elevacao de 0,62
no nivel 3 de GC ocorre uma unidade de acréscimo do VM.

A variavel de controle representada pelo maior acionista influenciou
positivamente o ROE, enquanto que o risco operacional influenciou negativamente
ndo s6 o ROE, como também o ROA, na propor¢do de uma unidade de ROA para
cada variacao de -1,20 do ROE e -0,06 do ROA.

Por fim, a alavancagem financeira influenciou positivamente a razéo valor de

mercado, na propor¢céo de uma unidade para cada 0,03, respectivamente.

Tabela 14 - Resultados dos céalculos do ROA, ROE e RVM, considerando os 3 maiores
acionistas das a¢des com direito a voto. MQO agrupado, usando 95 observacgdes, incluidas 20
unidades de corte transversal

ROE ROA RVM

Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig
const. -8,00 0,82 0,46
N° Cons. Adm. 2,82 -0,07 0,09
(N° Cons. Adm.)? -0,13 -0,002 0,0001
Prazo do mandato 2,28 -0,16 -0,10
Enc. /ano 0,10 -0,01 0,01 **
Perc mulheres 0,23 0,05 * 0,01
Perc CI 0,06 0,02 -0,004
CEO x Pres. 3,60 1,60 -0,12
Ano 2008 -4,40 -0,37 -0,89 ikl
Ano 2009 -6,68 -0,31 -0,52 *x
Ano 2010 -7,48 * -0,22 -0,34
Ano 2011 -7,68 * 0,11 -0,79 **
Ano 2012 -9,34 *x -0,19 -0,82 il
Ano 2013 -13,06 Fhx -0,51 -1,08 folaie
GC1 -7,17 1,02 0,27
GC2 -13,45 *x -0,86 -0,006
GC3 7,90 0,58 0,63 *
Ativo Total (milhar) -6,77 -1,52 * -3,05
Alavancagem de controle 3 14,34 0,23 0,45 *
maiores acionistas
Alavancagem financeira -0,10 -0,03 0,03
Payout -0,48 * -0,42 0,09
Risco Operacional -1,26 * -0,07 0,01
R-quadrado 0,45 0,32 0,66
Durbin-Watson 0,68 0,78 1,05

FONTE: Dados da Pesquisa
Nota: *** ** e * denotam, respectivamente, a significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

Os resultados das regressdes considerando os 3 maiores acionistas de todas

as acOes demonstraram algumas diferencas do resultado comparado a regressao
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considerando o maior acionista com direito a voto. A quantidade de membros do CA
também, ndo demonstrou influéncia nas variaveis dependentes; a quantidade de
encontros por ano impactou positivamente quando analisado o RVM, assim como
apareceu na Tabela 13. Enquanto que, considerando o acionista majoritario como
uma das variaveis independentes, a cada aumento de uma unidade de RVM ocorria
uma elevagdo em 0,2 unidades de quantidade de conselheiros, considerando os 3
maiores acionistas como variaveis independentes o resultado € de um acréscimo de
0,1 unidades de quantidade de conselheiros.

Os anos influenciaram negativamente as 3 variaveis dependentes. O nivel 2
de GC descresse em -13,06 para cada elevacdo de uma unidade de ROE, e o nivel
3 de GC sobe em 0,63 a cada elevacdo em uma unidade de RVM.

Por fim, a alavancagem operacional, considerando os 3 maiores acionistas,
impactou positivamente a RVM em 0,45 para cada unidade desta variavel
dependente, e o risco operacional e o payout negativamente o ROE, em -0,48 e -

1,26 para cada aumento de unidade de RVM.

4.3. COMPARACAO DE DADOS

Os resultados foram obtidos mantendo a ordem dos dados apresentados na
amostra, cujas variaveis ROA, ROE e RVM sao as dependentes, que demonstram o

reflexo das variaveis independentes, anteriormente analisadas.

4.3.1. Quantidade de componentes dos CAs

Para ambos os tipos de controle, em se tratando do ROE, a pesquisa aceitou
a hipotese Hp de que o tamanho do CA afeta positivamente o retorno até um
determinado ponto e que, a partir dele, o desempenho passa a decrescer com 0

tamanho. O ROA e o VA rejeitaram as hipoteses Hpe H;. Ou seja, ndo sao
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influenciados, nem positiva e nem negativamente pela quantidade de componentes
no CA.

A pesquisa veio ao encontro dos autores Haan e Vlahu (2013) quando
afirmam que o tamanho dos CA influencia positivamente a rentabilidade, uma vez
gue o conselho maior tende a ser mais participativo que um menor, acarretando em
melhores resultados. Assim, também, defende Andres (2008), justificando a
necessidade de um CA maior para melhor monitorar as funcdes. Logo, o aceite da
Ho. no caso do ROE, demonstra que nos bancos brasileiros se constata a
necessidade de maior gerenciamento, participacdo e monitoramento por parte dos

gestores de modo a gerar melhor resultado para a instituicao.

4.3.2. Prazo de mandato

O caélculo da influéncia do prazo de mandato dos conselheiros sobre a
rentabilidade dos bancos rejeitou a Hy, de que esta variavel afeta negativamente os
retornos, para os dois tipos de controle e para as 3 variaveis dependentes
verificadas.

Essa variavel, dentro da amostra estudada, provavelmente ndo possui
influéncia pelo fato de que a maioria dos conselheiros estdo ha varios anos nos
conselhos, geralmente renovando suas permanéncias, 0 que torna o0 prazo
estipulado no estatuto social uma mera referéncia normativa. Sugere-se, aqui, para
as préoximas pesquisas, verificar quanto tempo ao todo os conselheiros estédo
ocupando estes cargos.

Resultado que contraria Martins et al. (2012), no qual os maiores prazos

influenciam negativamente nos resultados.

4.3.3. Quantidade de encontros por ano
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Em consideracdo a RVM, foi aceita a hipétese Hp, de que a quantidade de
encontros por ano afeta positivamente os retornos, para os dois tipos de controle,
com 0 maior e com 0s trés maiores acionistas. Para o ROE e para o0 RVM, a
hipotese foi rejeitada.

Diante desse resultado, fica evidente a necessidade de uma frequéncia maior
de reunides para tratar da razdo valor de mercado dos bancos brasileiros de capital
aberto, a fim de melhor controlar seu valor frente aos acionistas.

Esse resultado confirma as pesquisas de Ayadi e Boujelbene (2013) e Liang e
Giraporn (2013), no que se refere a frequéncia de reunides, visto que houve uma

influencia positiva em um dos calculos.

4.3.4. Presenca de mulheres nos CAs

O ROA foi a unica das 3 variaveis dependentes testadas que apresentou
evidéncias de que a presenca de mulheres nos conselhos afeta positivamente o
retorno, aceitando a Hp, O ROE e 0 RVM nédo aceitaram a hipotese Hp € nem a Hy,
trazendo a informacéo de que essa variavel nao influencia nos resultados.

Esta situacdo da pesquisa, que aceitou esta Ho converge com os estudos de
Barta, Kleiner e Neumann(2012), onde abordam que as diversidades nos conselhos
trouxeram um resultado positivo quando ao retorno dos bancos por eles analisados.

O resultado pouco expressivo que demonstrou a presenca das mulheres nos
conselhos mostra que a presenca feminina, bem como os efeitos de sua ascensao

no mercado de trabalho, ainda sdo emergentes.

4.3.5. CEO x Presidente dos CAs

Esta caracteristica dos CA rejeitou a Hop, na qual o CEO e o presidente dos

CAs, nao sendo as mesmas pessoas, afeta positivamente os retornos. I1sso se deve,
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prioritariamente, ao fato de que na maioria dos bancos com capital aberto no Brasil
quem preside o CA ndo € a mesma pessoa que o CEO da instituicdo, com rara
excegao. Como foi testada uma dummy e na maioria dos casos analisados o
resultado foi 0 mesmo, ndo é surpresa que nao esteja evidenciada sua correlagcéo

positiva ou negativa nos resultados.

4.3.6. Nivel de Governanca Corporativa

O RVM aceitou a Hy, de que melhores praticas de GC afetam positivamente
os retornos dos bancos, contrariando o encontrado no ROA e no ROE. Assim como
ocorreu com a frequéncia de reunides, € viavel que uma melhor transparéncia nas
informacbes de GC, geradas pelos bancos adeptos ao nivel 3 de GC, traga maior
confiabilidade por parte do investidor e, por consequéncia, aumente o RVM da
instituicdo. O mesmo ndo acontece com o0 ROA e o ROE, que, por serem variaveis
contaveis, ndo admitem em seu valor a especulacdo e a expectativa, que podem
agregar a RVM. Esse resultado pode ser confirmado também por Di Miceli, Barros e
Fama (2006), em que a razdo valor de mercado pode ser explicada e tem forte

correlacdo com as variaveis de GC.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A relagdo entre as caracteristicas do CA dos bancos com capital aberto e os
indices de Rentabilidade constituiu no foco principal da pesquisa. Partindo-se do
levantamento de dados, disponiveis publicamente em meios de divulgacdo dos
resultados de empresas de capital aberto, obtiveram-se as informacdes necessarias
para o desenvolvimento da pesquisa.

As caracteristicas dos CA estudadas, identificadas como as principais, foram
0 numero de componentes de cada conselho. Esse nimero elevado ao quadrado, o
namero de encontros anuais, periodo do mandato, quantidade de mulheres e de ClI
em relacdo ao total, CEO versus presidente do CA, nos anos de 2007 até 2013.
Essas variaveis, caracterizadas como variaveis independentes mostraram uma alta
relagdo estatistica no que se refere a RVM e uma menor relagdo com relacdo ao
ROA e a RVM que, também, apresentam um alto poder explicativo, representado
pelo R2. O resultado foi obtido por meio da analise de regressao multivariada, em
gue envolvia as variaveis analisadas, através da regresséo no Gretl.

Assim, o resultado da pesquisa, evidenciou o0 RVM com um melhor poder
explicativo das caracteristicas dos CAs, cujo resultado foi visto através do Rz A
variavel ano demonstrou influéncia negativa sobre as trés variaveis dependentes, 0s
niveis 1 e 2 de GC, influenciando negativamente o ROE e o ROA e positivamente o
RVM, a presencga de mulheres nos conselhos influenciando positivamente o ROA,
contribuiram para ressaltar a importancia deste tipo de pesquisa no Brasil, testando
a relacdo dessas variaveis, no setor bancario e no periodo especificado.

Através das andlises verificaram-se quais as caracteristicas que puderiam
agregar valor aos retornos das instituicbes avaliadas naquele periodo. Dessa forma,
ajuda-se a preencher uma falta de respostas advindas de governanga corporativa
neste setor, servindo de suporte as proximas pesquisas e de incremento de
informacgao aos investidores nas posteriores tomadas de decisdes.

O resultado encontrado demonstrou correlagdo com os autores pesquisados,

no sentido de fundamentagcéo tedrica, pois 0s mesmos partiram da ideia de que
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existe uma relacdo, positiva ou negativa, entre as caracteristicas dos CA dos bancos
e a rentabilidade.

Sugere-se, portanto, que as pesquisas tenham continuidade, de modo a
possibilitar a testagem de outros dados, a exemplo da remuneracdo dos
conselheiros e variaveis qualitativas da qualificacdo dos mesmos, a fim de examinar

se 0s mesmos podem influir nos resultados.
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APENDICE A - DESCRICAO DOS BANCOS

Banco Banestes S.A. — Banco do Estado do Espirito Santo. Pessoa juridica
de direito privado, organizado como banco multiplo, rege-se, como sociedade
andnima aberta, de economia mista. O Banco tem como objeto social a préatica de
operacdes bancérias ativas, passivas e acessorias inerentes as respectivas carteiras
autorizadas (carteira comercial, carteira de crédito imobiliario, carteira de crédito,
financiamento e investimento e de arrendamento mercantil), inclusive operacoes de
cambio, administracdo de cartdes de crédito, administracdo do Programa de
Alimentacdo do Trabalhador — PAT, bem como atuar como estipulante em
operacdes de seguros, de acordo com as disposi¢cdes legais e regulamentares em
vigor.

Banco ABC Brasil S.A. — Controlado pelo Arab Banking Corporation (ABC),
que atua em 21 paises, e tem sede e foro em S&o Paulo. E um banco mdltiplo que
tem por objeto a pratica de operacGes ativas, passivas e acessorias inerentes as
respectivas carteiras autorizadas (comercial, de investimento, de crédito,
financiamento e investimento e de crédito imobiliario), inclusive de cambio, de
acordo com as disposicdes legais e regulamentares em vigor. Vale lembrar que A
Unidade ABC BRASIL conta com independéncia administrativa em relagcdo ao
acionista ABC, reportando mensalmente suas operacoes e respeitando orientacdes
de carater geral que venham a ser determinadas.

Banco Alfa de Investimentos S.A. — Historia do Conglomerado Financeiro
Alfa teve inicio em 1925, com a Fundacdo do Banco da Lavoura de Minas Gerais.
Em 1972, o Banco da Lavoura alterou sua denominagao para Banco Real S/A e
posteriormente criou as outras empresas financeiras que constituiam o
Conglomerado Financeiro Real. Em 1998, o Banco Real S/A teve seu controle
acionario vendido ao ABN Amro Bank. As empresas financeiras ndo vendidas (entao
Banco Real de Investimento, Real Financeira, Real Arrendamento Mercantil e
Corretora Real) formaram o novo Conglomerado Financeiro Alfa, completado logo
apos com a criacdo do Banco Alfa (banco comercial) e da Alfa Seguradora. Sediada

em Sao Paulo, a instituicio mantém filiais no Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
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Curitiba, Campinas, Porto Alegre, Salvador, Brasilia, Fortaleza, Recife, Vitoria,
Goiania, Florianépolis, Sdo José dos Campos, Piracicaba e Ribeirdo Preto.

Banco da Amazénia S.A. — Instituicdo financeira publica federal, constituida
sob a forma de sociedade andnima aberta, de economia mista, e prazo de duracéo
indeterminado, é regida por este Estatuto e pelas disposi¢cfes legais que Ihe sédo
aplicaveis. Tem por objetivo tem por objetivo, conforme Art. 2° do CS, executar a
politica do Governo Federal na Regido Amazbnica relativa ao crédito para o
desenvolvimento econOGmico-social; prestar servigos e realizar todas as operagdes
inerentes a atividade bancéaria; e exercer as funcdes de agente financeiro dos 6rgaos
regionais federais de desenvolvimento. O Banco da Amazbdnia é a principal
instituicdo financeira federal de fomento com a missdo de promover o
desenvolvimento da regido amazonica.

Para atingir sua meta, o Banco possui pontos de atendimento que cobrem
toda a Amazoénia Legal, cerca de 60% do territdrio nacional, e nas cidades de Séo
Paulo e Brasilia.

Banco Bradesco S.A.— Companhia aberta de economia mista, objetiva
efetuar operacdes bancéarias em geral, inclusive cAmbio. E um dos maiores bancos
do setor privado (ndo controlado pelo Governo) no Brasil, em termos de total de
ativos, estando também presente no exterior. Nado bastando, é o Unico Banco
brasileiro entre as dez instituicdes financeiras mais valiosas do mundo, com US$13,3
bilhdes, segundo levantamento do Global Banking 500, realizado pela Brand
Finance em parceria com a revista inglesa The Banker.

Banco do Brasil S.A. — Pessoa juridica de direito privado, sociedade
anbnima aberta, de economia mista, organizado sob a forma de banco mudltiplo,
rege-se por este Estatuto e pelas disposi¢fes legais que lhe sejam aplicaveis.
Objetiva a pratica de todas as operacdes bancarias ativas, passivas e acessorias, a
prestacao de servigos bancarios, de intermediacdo e suprimento financeiro sob suas
multiplas formas e o exercicio de quaisquer atividades facultadas as instituicbes
integrantes do Sistema Financeiro Nacional.

Banco Cruzeiro do Sul S.A. — Sociedade an6nima de economia mista.
Opera principalmente no mercado de crédito pessoal com desconto em folha de
pagamento para funcionarios publicos e pensionistas do INSS. Atua também no

segmento de crédito para empresas de pequeno e medio porte (middle market),
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oferecendo crédito de curto prazo, usualmente atrelado a recebiveis. Desde 2003, o
Banco Cruzeiro do Sul passou a atuar também no segmento de crédito para
empresas de meédio porte (middle market), oferecendo a empresas selecionadas
crédito de curto prazo, usualmente atrelado a recebiveis.

Banco Daycoval S.A. — Instituicdo financeira constituida sob forma de
sociedade anbnima. Tem como objeto a pratica de operacfes ativas, passivas e
acessorias e servicos inerentes as respectivas carteiras autorizadas (comercial,
investimento e de crédito, financiamento e investimento), inclusive cambio.

Banese S.A. — Banco do Estado do Sergipe. Pessoa juridica de direito
privado, constituido sob a forma de sociedade andénima de economia mista. O Banco
tem por objeto social a pratica de todas as operacdes bancérias ativas, passivas e
acessorias, inerentes as carteiras operacionais autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, a prestacdo de servicos bancéarios e o exercicio de quaisquer
atividades facultadas as instituicbes integrantes do Sistema Financeiro Nacional. A
natureza € de Banco Mudltiplo, de acordo com as disposicoes legais e
regulamentares em vigor e aquelas definidas por este Estatuto, objetivando a
promocéao do desenvolvimento socio-econdmico do Estado de Sergipe.

Banrisul S.A. — Banco do Estado do Rio Grande do Sul. E uma sociedade de
economia mista constituida sob a forma de sociedade an6nima. Tem por objeto
social a pratica de operacdes ativas, passivas e acessorias inerentes as respectivas
carteiras autorizadas (comercial, crédito imobiliario - 22 a 82 Regides - e de crédito,
financiamento e investimento, arrendamento mercantii e carteiras de
desenvolvimento e de investimento), inclusive cambio, de acordo com as
disposicdes legais e regulamentares em vigor.

BIC Banco S.A. — Banco Industrial e Comercial. Instituicdo financeira sob
forma de sociedade anbnima, controlado pelo Grupo Financeiro Bezerra de
Menezes desde a sua fundacéo, com sede e foro em S&o Paulo. Objetiva a pratica
de operacdes ativas, passivas e acessorias, inerentes as respectivas carteiras
autorizadas (comercial, de investimento, de crédito imobiliario e de crédito,
financiamento e investimento), inclusive de cambio e de comércio exterior, de acordo
com as disposicoes legais e regulamentares aplicaveis.

Banco Indusval S.A. — Instituicédo financeira privada organizada sob a forma

de sociedade andnima, tem sua sede e foro na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao
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Paulo, com atuacdo nacional. Objetiva a pratica de operacgdes ativas, passivas e
acessorias, inerentes a um banco comercial com autorizacdo para operacdes de
cambio.

Banco Nordeste do Brasil S.A. — Pessoa juridica de direito privado, é uma
InstituicAo Financeira Multipla, organizada sob a forma de sociedade anbnima
aberta, de economia mista. Com sede em Fortaleza, atua prioritariamente na regiao
nordeste do Brasil. O Banco visa a promocao do desenvolvimento e a circulacao de
bens por meio da prestacdo de assisténcia financeira, de servigos, técnica e de
capacitacado a empreendimentos de interesse econdmico e social.

Banco Panamericano S.A. — Instituicdo financeira que se rege por acoes.
Atua em territorio nacional, possuindo sua sede na cidade de Sao Paulo, Estado de
Sao Paulo. Tem por objetivo a pratica de operacfes ativas, passivas e acessaorias,
inerentes as carteiras autorizadas, que sao a comercial e de crédito, financiamento e
investimento, inclusive cambio.

Banco Pine S.A. — Sociedade andnima com sede na cidade de S&o Paulo.
Pode atuar tanto no pais quanto no exterior, e tem como objetivo a préatica de
operacbes ativas, passivas e acessOrias inerentes as respectivas carteiras
autorizadas (comercial e de crédito, financiamento e investimento), inclusive cambio
e o0 exercicio da administracdo de carteira de valores mobilidrios, bem como
participar de outras sociedades.

Banco Santander Brasil S.A. — A instituicdo é uma pessoa juridica de direito
privado, sob forma de sociedade andnima. Seu foco é a pratica de operacdes ativas,
passivas e acessorias, inerentes as respectivas Carteiras autorizadas (Comercial, de
Investimento, de Crédito, Financiamento e Investimento, de Crédito Imobiliario e de
Arrendamento Mercantil), bem como opera¢gfes de Cambio e de Administracdo de
Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios. Além disso, opera¢des que venham a ser
permitidas as sociedades da espécie, de acordo com as disposicOes legais e
regulamentares, podendo participar do capital de outras sociedades, como socia ou
acionista. Em 2008 o Banco Real foi adquirido pelo Banco Santander, dando inicio
ao processo de fusao, concluido em 2010. Ou seja, até 2009 os dados eram apenas
do Banco Santander. Apos a fusédo, houve um aumento significativo no total de

ativos, entre outros dados, indicando a fusao.
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Banco Sofisa S.A. — Instituicdo financeira constituida sob a forma de
sociedade anénima. Tem como propdsito a pratica de operagfes ativas, passivas e
acessoOrias inerentes as respectivas carteiras autorizadas (Comercial, de
Investimento, de Arrendamento Mercanti e de Crédito, Financiamento e
Investimento), inclusive cambio.

Banco de Brasilia S.A. — Sociedade de economia mista, de capital aberto,
regida pela Lei das Sociedades Andnimas. Com sede em Brasilia, pode atender a
qualguer ponto do pais. Tem por objetivo o exercicio de quaisquer operacdes
bancérias, inclusive cambio, de que resultem um incentivo econémico e/ou social as
areas de sua influéncia.

Itauunibanco Holding S.A. — Sociedade anb6nima que tem por objeto a
atividade bancaria em todas as modalidades autorizadas, inclusive a de operacdes
de cambio. A instituicdo esta presente no Brasil e no exterior. Em agosto de 2009 é
anunciada a fusdo do Unibanco ao Banco Itad, dando origem ao Itauunibanco
Holding S.A. Assim como o Santander, até a fusdo eram os dados apenas do Itad, e,
apos, do Itauunibanco®.

Parana Banco S.A. — Sociedade andnima com sede na cidade de Curitiba.
Tem por objeto social a pratica de operacdes ativas, passivas e acessorias inerentes
as respectivas carteiras autorizadas (comercial e de crédito, financiamento e
investimento). Além disso, efetua administragdo de cartes de crédito nacional e
internacional, de acordo com as disposi¢des legais e regulamentares em vigor, e a
participacdo, como acionista, sécia ou quotista, em outras sociedades ou

empreendimentos.

* Houve a tentativa de adquirir as variaveis da época do Banco Real e do Unibanco, para realizar a
andlise separadamente, sem éxito. Como os sites desses bancos nao estdo mais disponibilizados,
nao foi conseguido o nimero de encontros por ano dos conselheiros, o que inviabilizou a analise. Os
canais Relacdes com Investidores dos bancos Ital e Santander nao responderam aos
questionamentos enviados.



