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RESUMO

A relacdo entre a governanca corporativa e a irgéiggdo financeira ainda é
um tema pouco estudado na Teoria Econbmica. En#aséa uma extensa literatura
que relaciona o sistema bancario com o crescimectmdémico, pouca atencdo foi
dispensada, até agora, na compreensao do papalgpwernanca corporativa exerce no
processo de alocacdo de recursos, para o finantiamdo investimento. O
entendimento desta relagdo € importante porquistens financeiro pode exercer um
papel fundamental no crescimento econdémico de @sgibu paises, através da
avaliacdo, selecao, disponibilizacdo de recursosiomitoramento de projetos de
investimento.

Esta tese é uma tentativa de preencher esta laBépatrés suas contribuicbes
principais: apresentar uma tipologia para sistendas governanga corporativa,
aplicando-a ao sistema bancario brasileiro; prapor indicador pardinance, que
representa a alocacéo de recursos, pelas firmasu@s) em um tipo de financiamento
gue permita investidores iniciar o processo destiventos, para pessoas juridicas; e
analisar a importancia do sistema de governangaraiiva deste sistema, no processo
de alocacéo de recursos @nance

A tipologia que caracteriza o sistema de governaigggorativa possui trés
dimensdes: o relacionamento com as partes intel@ssa estrutura de capital e os
mecanismos de controle corporativo. Foram congisuiddices de governanca para
cada uma destas dimensdes. Estes indices saonagpais variaveis explicativas
empregadas na analise. Aléem destas, o trabalhaoutivariaveis de controle, que
captassem aspectos conjunturais e caracterisipasiéicas das firmas bancarias.

Utilizando uma base dados composta pelas firmasépbas com acdes
negociadas na BMF&Bovespa, entre 2005 e 2009, sadtaelos indicaram que as trés
dimensdes do sistema de governanca corporativasig@dicantes para explicar a
deciséo de alocacéo de recursosfim@nce Tudo o mais constante, a relagdo com as
partes interessadas e a estrutura de capital apaaseelacdes positivas e significativas
em todas as estimativas realizadas. A variavel eeamsmos de controle corporativo,
entretanto, € afetada por certas variaveis de @ento que pode indicar que ela é
implantada como forma de melhorar a gestdo empagsgwando da abertura do capital
em bolsa, o que, muitas vezes, é feito obrigataden pelas normas impostas pela
CVM e ndo motivada por um processo de melhoriarodytividade.



ABSTRACT

The relationship between the corporate governanod e financial
intermediation is a topic little studied in Econanfiheory. Although there is a vast
literature that relates banking system with ecomognowth, few attention has been paid
to understanding the role of corporate governamcehe process of allocation of
resources to finance investment.

This thesis is an attempt to fill this gap. There three main contributions: to
present a typology for corporate governance systapplying it to the Brazilian
banking system; to propose an indicatorffoance which represents the allocation of
resources, by banking firms, in a type of financthgt allows investors to start the
investment process; and analyze the importancermicate governance system to the
process of allocation of resourcedimance

The typology that characterizes the corporate gamre system has three
dimensions: the relationship with stakeholders, dapital structure and the corporate
control mechanisms. It has been constructed cagpg@ernance index for each one of
these dimensions. These indexes are the main e#plgnvariables used for the
analysis. Besides these, the work used controbks that capture situational aspects
and specific characteristics of banking firms.

Using a database consisting of banking firms wittoclss traded in
BM&FBovespa between 2005 and 2009, the findings suggested #fatthree
dimensions of corporate governance system arefis@gni for explaining the decision
of allocation of resources ifinance Other things equal, the relationship with
stakeholders and the capital structure showed ipesiind significant relation in all
estimates performed. The variable of corporate robnmmnechanisms, however, is
affected by certain control variables, which maglidate it is employed as a way to
improve business management, when the capitalesexpin stock market, which often
is mandatory by the rules imposed by CVM and aremotivated by a process of

improvement of productivity.
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INTRODUCAO

A relagdo entre a governanga corporativa e o psocel intermediagcdo
financeira ainda é um tema pouco estudado natlireracondmica. O entendimento
desta relacdo € importante porque o sistema filv@ngede exercer um papel
fundamental no crescimento econémico de regifepaises através da avaliacao,
selecéo, disponibilizagéo de recursos e monitor&oramprojetos de investimento.

Ao discutir projetos desta natureza o investidgraga-se, inicialmente, com a
necessidade de avaliar a forma de financiamentengmeendimento. A decisdo sobre
como se financiar pode afetar, significativameatesntabilidade de seus projetos e/ou a
lucratividade de suas operacdes e € determinardeopestabelecimento da estrutura de
capital da empresa. A estrutura de capital reptasedivisdo da propriedade da firma e
pode ser entendida como a divisdo do capital idegtelos proprietarios (capital
proprio) ou por terceiros, através de mercados ¢iiesa emissdo de titulos ou
empréstimos. Representa, assim, a origem dos oscutitizada.

Por sua vez, as mudancas verificadas na estrutucapital passaram a afetar o
processo decisorio das instituicdbes. Na medida eenfgi amplificando-se o uso de
recursos de terceiros no financiamento de projétogornando-se uma preocupacao
recorrente a forma como as empresas administraes estursos. Os mecanismos
empregados no monitoramento das corporacoes, @ioramento com acionistas, o0
comportamento da diretoria e do conselho de adtrag&o, as praticas contabeis e 0
papel do conselho fiscal sdo questdes cada vez dwdiatidas, na tentativa das
empresas se tornarem mais transparentes para iogébi geral e compdem o que é
denominado governanca corporativa das empresas.

Embora exista uma extensa literatura que relactosestema bancario com o
crescimento econ6mico, pouca atencédo foi dispensddaagora, na compreensado do
papel que a governanga corporativa exerce no poaksalocacao dos recursos e, por
conseguinte, na compreensdo da sua importanciaopdesenvolvimento econémico
das nacoes.

A decisao acerca da escolha dos projetos a senamcfados €, de forma geral,
baseada na expectativa da instituicdo quanto abiidade do empreendimento. Neste
processo, normalmente a empresa utiliza algum préarau indicador que exerce duas
funcdes principais. Em primeiro lugar, serve ddrumento a justificar a sua escolha

por determinado projeto, dando suporte a sua dedisé segundo lugar, sinaliza para
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as partes interessadas (proprietarios, acionigtgds @e nao participam diretamente do
processo decisorio, quais resultados se desejamcalcjustificando a manutencdo ou a
mudanca de praticas administrativas. E usual aalitea neoclassica empregar o
conceito de eficiencia como indicador a justificar comportamento de firmas
financeirad. Este conceito é derivado de outro conceito, luciatividade, e representa
um importante parametro a direcionar a alocacamageal.

O ponto é que o processo decisorio baseado na lowedividade estimula o
financiamento de atividades operacionais de cur@aq limitando a capacidade de o
sistema bancario alocar recursos em projetos dgolgrazo. Tal pratica altera a
funcionalidade do sistema financeiro, ao limitaferta definancee, principalmente, de
fundingpara os projetos de investimento, afastando &tuigées bancarias da analise e
discusséo destes projetos.

Assim, o objetivo principal do trabalho é discatipapel do sistema bancario no
financiamento de projetos de longo prazo, atravasadalise da relevancia da
governancga corporativa para a funcionalidade derss. S&o trés suas contribuicbes
principais: apresentar uma tipologia para sisterdas governangca corporativa,
aplicando-a ao sistema bancario brasileiro; prapor indicador pardinance, que
representa a alocagdo de recursos pelas firmaguEsiem um tipo de financiamento
para pessoas juridicas, que permita investidoiemiro processo de investimentos; e
analisar a importancia do sistema de governangaoraiiva, no processo de alocacéo
de recursos erfinance

A discussdo ocorreu através de etapas que se tafmasti em objetivos
especificos do trabalho e que foram necessarias gaonstrucdo da tipologia, que
caracteriza as dimensfes de governanca corpoddivastema bancéario. A primeira
destas dimensodes refere-se aos aspectos instaigigue norteiam o relacionamento
entre as partes interessadas nas firmas bancaribsse legal, que estabelece as
diretrizes deste relacionamentcoemforcementque permite a resolucao de conflitos; e a
disclosure,que avalia a transparéncia de informacdes. A skgtnata da estrutura de
propriedade das empresas bancarias brasileiras asgectos que afetam esta estrutura.
A Ultima trata dos mecanismos internos e extereasodtrole corporativo sua eficacia e

implementacédo, por empresas bancarias brasileiras.

! Ver, por exemplo, Berger & Humpfrey (1997) e Nak&Weintraub (2005).
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Além destes objetivos, o trabalho discute o papetatdo pelo sistema bancario
no financiamento dos investimentos. Tendo como leas@cuito finance-funding,é
proposto um indicador pariinance tipo de recurso cuja oferta é funcdo da firma
bancaria. Por ultimo, a relacdo entre as dimendéegovernancga corporativa e este
indicador € avaliada empiricamente.

O trabalho esta dividido em quatro capitulos, al@sta introducéo. No primeiro
capitulo é efetuada uma discussao dos fundamertoscdnomia monetaria, base
tedrica para o trabalho. O objetivo principal éeapntar o papel dos bancos no
financiamento do investimento em uma economia ndoet O processo de
financiamento e da funcionalidade do sistema fiamac é, esquematicamente,
caracterizado através do circuiilmance-funding.

No segundo capitulo é realizada uma revisdo deatites sobre governanca
corporativa. O objetivo principal € introduzir onoeito de sistemas de governanca
corporativa e aplicar a tipologia desenvolvida nabalho na caracterizagdo deste
sistema.

O objetivo do terceiro capitulo € introduzir o ceia de sistemas de governanca
corporativa, discutido no capitulo anterior, notesig|a bancario. Como possui
caracteristicas distintas da firma néo financeirtipologia desenvolvida é aplicada na
caracterizagdo da governanga corporativa do sigbameario brasileiro.

O papel principal dos bancos no circuiitmance-fundingé ofertarfinance um
tipo de credito que permite aos investidores inggta0o processo de investimento, mas
gue, em uma etapa posterior necessitara ser pagmdg o projeto for capaz de
viabilizar ofundingque ira compor sua estrutura de capital no lonmgag No ultimo
capitulo, é proposto um indicador pdinance e sdo construidos trés indices de
governancga corporativa, cada um deles associaddingansdes de um sistema de
governanca desenvolvidas no segundo capitulo eadp ao sistema bancario no
terceiro. E realizado um exercicio econométrica husca analisar a importancia da
governancga corporativa na decisdo de alocacdoatesos enfinance Ao final sédo

apresentadas as conclusoes.
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CAPITULO | - FUNDAMENTOS DA ECONOMIA MONETARIA

A visdo classica da operacdo do sistema economésuime que no equilibrio
entre oferta e demanda os fatores de producdo semdmnerados pela sua
produtividade e terdo sua capacidade produtivaocexgéh eficientemente. Se algum
fator ndo estiver sendo utilizado no processo grealté por que, voluntariamente,
decidiu-se ndo empregar seus recursos. A oferegada é derivada do mercado de
trabalho. A demanda por trabalho é dada por sudupvidade marginal. Mudancas
tecnologicas e de capital humano provocam um daslento nesta curva. A oferta de
trabalho é dada pelo crescimento da populacdo epadsréncias dos individuos,
expressas ndrade-off trabalho-lazer. Baseado na hipétese do estoqueagdéal
constante, ao menos no curto prazo, o equilibredenmercado determina o produto, o
emprego e o salario real. Dai a representacdacakeda curva de oferta agregada do
sistema classico nos livros textos de economiategnia o fato de a oferta determinar
todas as variaveis reais da economia.

A alocacao do produto entre os componentes da dEmagregada (consumo e
investimento) é determinada no mercado de titaglgis, variavel enddgena é a taxa real
de juros. Neste mercado, firmas (demandantes db$uemprestaveis) ofertam titulos
para financiarem seus projetos de investimentouamq as familias (ofertantes de
fundos emprestaveis) demandam titulos para apdsaeus recursos ndo empregados
na compra de bens de consumo, ou seja, sua poupatea de juros real (inverso do
preco dos titulos) ird determinar o equilibrio eestercado. A poupanca precede o
investimento porque, como lembrado por Minsky ()986he only way a present
demand for future consumption can be realized istbying some of current output,
either in the form of the commodities to be conslume as productive capacity
Flutuacdes no investimento dependem de variagfehathdidade técnica ou de
mudancas na parcimonia das familias. O problemaeéagdinamica de flutuacdo da
taxa real de juros, sua conexdao com o mercado pitaisae, principalmente, com as
instituicbes componentes deste mercado, nédo érexiplgpela teoria classica (Minsky,
1986).

No mundo classico prevalece o paradigma do mengadeito de capitais. Uma
vez que existe informacao perfeita entre os ppdities, a dinamica do mercado nao
depende da estrutura existente. O papel das igégti financeiras e, principalmente,

7

dos bancos é o de serem simples intermediario® émvestidores e poupadores,
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plenamente informados sobre suas possibilidadebendo analisar de maneira precisa
0 seu proéprio risco (Studart, 1995).

Resta & demanda, entdo, determinar o nivel de précalemanda agregada
classica € derivada da Teoria Quantitativa da Moattavés da equacao descrita por
Fischer (1922): MV = PY. A equacao, que simplesmelit que o total de moeda em
poder do publico multiplicada por sua velocidadeciteulacdo é igual ao valor dos
bens transacionados, €, na verdade, um truismaseHRi@nsforma em uma identidade,
empregando-se a hipotese de velocidade de circutag#stante no curto prazo. Com o

produto de pleno emprego sendo determinado petodadferta, o nivel de precos sera
uma funcéo direta da quantidade de moeda dispgmévalcirculacaa? = %M.

Assim, alteracBes na quantidade de moeda irdaalesrniveis de precos sem
alterar a quantidade de produto. Dada a flexikdiéddos salarios nominais, os salarios
reais também néo sofrerdo qualquer modificacdo. 8ea) o equilibrio econémico de
pleno emprego € assegurado e a moeda ndo afetaridseis reais do sistema
econdmico. Em tal economia, a funcédo da moedaglessmente facilitar o processo de
trocas, uma vez que a justificativa para a exiséémeste tipo de ativo € sua capacidade
de facilitar o comércio, tanto como unidade de wheda valorar bens de natureza
diversa, como meio de troca, empregado na compvanela destes bens. Nesta
concepcao do sistema econémico a moeda € neutyae jado afeta os precos relativos:
em tal economia, a circulagdo monetéria simpleseeaftete a circulacdo subjacente
dos bens. Keynes (1930) denominou este circuitordelacdo industrialpara ressaltar
o fato de representar a quantidade de moeda ndeepaéa suprir o giro de bens e
servicos.

A visdo de Keynes e dos Pos Keynesianos sobreciofiamento da economia é
totalmente distinta. Na economia monetaria de Keyms meios de producdo sdo
propriedade privada de empresarios, que tomam giexssfes de maneira
descentralizada de acordo com suas expectativisuybares, quanto ao desenrolar do
processo econdmico. Existem trés fatores relevamesta concepgdo da economia:

tempo, incerteza e a ndo neutralidade da moedad&xay 1978).

% De acordo com Davidson (1978) O uso da moedarnala¢do industrial depende de quatro fatores: o
intervalo de tempo para 0 pagamento das obrigagiigsatuais, da demanda agregada planejada para os
bens de producdo, da taxa de remuneracdo dossfatengroducdo empregados no processo e do grau de
integracao industrial.
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O tempo aparece como uma importante distingcdo siovile Keynes sobre o
processo decisério na economia. O primeiro porderaentendido € que 0 processo &
baseado na analise histérica dos eventos econgmsab®rdinada a periodos do
calendario, que modificam os planos dos agentesne,isso, 0 caminho do crescimento
no tempo (Amadeo, 1991). Além disso, a realizagi@tividade produtiva demanda
certa quantidade de tempo historico. Existe umolages tempo entre 0 momento da
tomada de decisdo e a realizacdo dos resultadoganm®, esta andlise historica é a
forma adequada de se entender o processo de denisdm ambiente de incertézau
seja, em um mundo nao-ergddico (Davidson, 1978).

A ergodicidade assume que 0s eventos econdmicosnpaer previstos com
confiabilidade pela analise probabilistica dos ltados passados. O futuro € uma mera
reflexdo estatistica do passado (Davidson, 200@y0Cesso econdmico é estacionério
uma vez que, no longo prazo, os agentes podem camesultados aprendendo como
a economia opera e podem com isso, ajustar suasddecde forma a alcancar o
equilibrio a pleno uso dos fatores de producao.cAotrario, em um mundo néo-
ergddico ndo é possivel se calcular o futuro arpdws dados passados, de forma que
este é incerto. Assim, ndo existe informacao oe basgorica para o calculo preciso das
probabilidades, jA que estas ndo sao comparaveaivdi@o, 1992). O que efetuara a
ligagcdo entre o presente e o futuro sdo ativoxolsie financeiros, contratos e,
principalmente, a moeda (Davidson, 1978). Em un@an@wia monetaria, entdo, o
processo decisorio ocorre em um ambiente de irmzertEste fato modifica o
comportamento dos agentes em um aspecto fundamentalmomentos nos quais a
incerteza aumenta, consumidores e empresariosrgastesuas decisbes de gasto,
evidenciando outra funcdo da moeda no sistema edoada de reserva de valor.

E sua funcdo como reserva de valor que ira ressaltaracteristica de ndo
neutralidade da moeda no sistema econdémico. S&oaduyaropriedades da moeda que a
permitem possuir este atributo: (&lasticidade zero de produci&sta propriedade
destaca o fato da moeda ndo ser prontamente regwetupelo uso do trabalho

privado, ou seja, diferentemente de outros berahalinadores ndo podem ser

® Davidson (2000) define um ambiente de incerteazmccaquele no qual os agentes acreditam que,
mudancas imprevisiveis podem ocorrer, no periodi®hpo percorrido entre 0 momento da tomada de
decisao e a realizacédo do resultado. Hoje, nadteexénhuma informacéo confidvel a respeito do @ tur
de forma que este ndo é calculavel. A incertedatech ignorancia a respeito das conseqiénciasafutu
da deciséo.

* Para a distincdo ente um processo ergddico eimsfaio ver Davidson (2000). Um processo
estacionario pode ser nao-ergddico, quando as Ipitlzmles podem ser calculadas. Apenas nao
representam informacado confiavel para a tomadadsab.
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contratados para suprir aumentos na demanda podan@2) elasticidade zero (ou
negligenciavel) de substituicd&sta propriedade ressalta a caracteristica daamnu#&o
ser substituida por outro bem quando o seu preperia. Como a utilidade da moeda
€ derivada do seu valor de troca, toda vez queraidda por moeda aumenta 0S precos
dos outros bens caem. Assim, quando o preco daar{eed poder de compra) aumenta
0s agentes sdo incentivados ainda mais a guaré@ilaez de gasta-la (Carvalkb
alli, 2000).

Logo, em uma economia monetaria, a moeda passades@andada como um
ativo per si.Keynes (1983) destacou trés motivos para se demamaada. O motivo
transacaorefere-se a necessidade de moeda para se liquidgromissos vincendos
no periodo e representa a quantidade de moedashdeepara a ja citada circulacao
industrial. Os agentes também retém moedgpperaucdo postergando suas decisdes
de gasto como forma de transportar renda de urodmepara outro. Em periodos nos
quais a incerteza aumenta, individuos e firmas ipodeter moeda como forma de
liquidar gastos imprevistos. Devido a possibilidaeealteracdes nas taxas de juros, 0s
agentes também retém moeda mEmPeculacaoA incerteza quanto as variacdes futuras
nas taxas de juros e o desenvolvimento do mercadoagitais e de instrumentos
financeiros cada vez mais sofisticados estimulavaragentes reterem moeda também
com esta motivac&o

Como reserva de vafprportanto, a moeda pode ser demandada pelos motivo
precaucdo e especulacdo. A quantidade de moedta redm esta funcdo € uma
resultante da associacdo destes dois motivos. S\Neas®s é mantida em circulagdo na
esfera financeira, dissociada da esfera produtavaeecbnomia (Davidson, 1978). A
circulacao financeirarepresenta operacbes com ativos financeiros naciorados
com o giro da renda corrente: € neste circuito ajmeoeda nao € neutra, um simples
meio empregado na realizagdo de trocas e podetiizada como uma forma de
entesouramento de riqueza. A caracteristica mdevamte deste circuito é seu

descolamento da circulacdo industrial jA que, aeramdes financeiras nao sao

® A demanda por moeda por motivos especulativos vdalés operacdes nos mercados de titulos.
Variagcdes da demanda e oferta por titulos, cujggpéefuncéo da taxa de juros, provocam variagdes na
demanda por moeda para especulagdo. Em momentosaideincerteza, nos quais os agentes esperam
um aumento na taxa de juros, podem preferir rete¥da, esperando que a taxa aumente e o preco do
titulo caia. Para esta discusséo ver Davidson (1978

® Davidson (1978) apresenta os determinantes dé@dureserva de valor da moeda: a taxa de jurogaa ta
de variacao esperada no preco dos titulos, a avamsiriscos de capital e renda, o tempo, os cdstos
transacdo e o grau de confianca nas expectativae aovariacdo no preco dos titulos e do interdalo
tempo até a realizacdo do resultado.
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diretamente relacionadas com as atividades prautiMa circulacdo financeira nao
existe nenhuma relagéo entre a quantidade de nemed#culacdo e a renda agregada,
fundamento principal da Teoria Quantitativa da Moetassica (Carvalhet. alli,
2000).

Portanto, ao manterem moeda na circulacéo finamcestirando-a do circuito
produtivo, os homens de negdcio influem diretament@rocesso de desenvolvimento
da economia e, consequentemente, de criagdo da:raaddecisdes de produgéo e,
principalmente, de investimento serdo tomadas @&pguoando 0s retornos esperados
destes projetos igualarem-se as aplicacfes altaasalos recursos.

Além disso, é a funcédo distintiva da moeda em ucoa@mnia monetéria, a de
reserva de valor, que abre a possibilidade deémigt de equilibrio com desemprego
involuntario: em momentos de aumento das incertemssquais 0s agentes elevam sua
demanda por ativos liquidos, reduzindo a demandabpas reais, o0 desemprego
aumenta. Estes desempregados, entretanto, ndoguenseencontrar emprego na
producdo de moeda, 0 “bem” que teve sua demandadaleEsta € a idéia subjacente

ao principio da demanda efetiva de Keynes, queltitismos a seguir.

1.1 - Principio da Demanda Efetiva

O principio da demanda efetiva afirma que produtoeraprego serao
determinados pelo ponto de interseccdo entre amgute oferta agregadd)(e da
demanda agregadesperada(D®). D® depende das estimativas atuais dos empresarios
sobre a comercializacdo do produto. Nada gararge guori as estimativas coincidam
com o pleno uso dos fatores de producéo, condigéque esta interseccdo ocorra no
nivel de pleno emprego. Keynes (1983) critica @oislassica de a economia ser um
sistema no qual o equilibrio flutua em torno danplemprego de fatores, baseado na
correcdo automatica de desequilibrios, devidoxhil&lade total de precos e salaflos
O equilibrio econémico deve ser analisado considkrae a economia monetaria de

producao, na qual as atividades produtivas levanpdee 0 processo de decisao ocorre

" A notacéo utilizada nesta sub-sec&o é a utilipadaeynes (1983).

8 Com respeito aos salarios, sdo duas as fontejidez destacadas por Keynes (1983): a primeira é
devida a percepcéo dos trabalhadores, quanto asak@io relativo. Trabalhadores resistem a mudanca

em seus salarios relativos por ndo terem a peroapgé outros trabalhadores fardo o mesmo, de forma
que se consideram recebendo “menos” que seus pargmercado. A segunda fonte é devido as

negociacdes no mercado de trabalho que fixam uar pafra o salario nominal, ao menos até a préxima
rodada de negociacfes (usualmente um ano).
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em um ambiente ndo ergddico. As expectativas exepapel chave, uma vez que,
mudancas na percep¢do dos empresarios quanto e daperado das atividades
produtivas afetam producdo e emprego e a quantidiatk@ndada de moeda, que pode
ser utilizada como instrumento para se postergasd@les.

A curva de oferta agregada € funcédo do empregeweninado namero (N) de
trabalhadores no processo produtigo= @(N). E derivada do equilibrio no mercado

de trabalho. A oferta de trabalho é funcéo do gatapnetéario (w) e do nivelsperado
de precos B N5 = f (g) As firmas demandam mé&o-de-obra até o ponto nbaua

salario monetario pago seja igual ao valor do piduarginal do trabalholV =
PmgxP. O numero de trabalhadores contratados, parali@ag@ do produto, sera
dado pela interseccdo entre as duas curvas. A alevaferta agregada, entao,
representa o custo agregado de se produzir detmtmimivel de produto.

D® é formada pelas expectativas dos consumidores peesérios, quanto ao
estado da economia em geral e de seus negéciosaeitular. Em uma economia
fechada e sem governo, os determinantes da denzmdgada sdo o consumo e o
investimentoD® = C(Yp) + I(r, E). O consumo é funcdo da renda disponive) (yue
depende do volume de emprego, do valor dos salddo®etarios pagos e da propensao
marginal a consumiPMg) da sociedade. RMg representa a fracdo da renda destinada
ao consumo, devido ao aumento de uma unidade mmignati renda. Keynes (1983)
apresenta diversos fatores (objetivos e subjetigos)influenciam #Mg e conclui que
esta e, conseqiientemente, 0 consumo possuem @géorektavel com a rerida

Ja o investimento, funcdo das expectativas dos emngedores sobre a
rentabilidade futura dos projetos (E) e da taxgudes (r), € considerado por Keynes
como o principal determinante da demanda agregaldajdo a seu caréater
eminentemente volatil. O investimento € volatil plepender destado de confianca
com o qual os empresarios fazem suas previsOesegiato de confiancéase para as
expectativas de longo prazo com as quais as decst® tomadas, depende de trés
fatores principais: a base do conhecimento, paestdbelecer as rendas esperadas de
um ativo em um processo produtivo; a possibilidddese reverter uma decisdo de

investimento; e a competicdo com outros ativos,tgoém possibilitam a manutencéo

° Keynes (1983) pondera qua fei psicolégica por traz desta hipétese baseiaxseconhecimento da
natureza humana e da experiéncia: os homens esposios de modo geral e em média, a aumentar seu
consumo a medida que sua renda cresce, embora maquantia igual ao aumento da renda. (...) a
estabilidade do sistema econémico depende fundaimemite desta regta
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desta reserva de valor. A dificuldade de tomadaed#sédo sobre o investimento que
determina sua volatilidade é funcdo de trés fatoseprecariedade desta base de
conhecimento; a dificuldade, ou mesmo impossililigdale se reverter uma decisao de
investimento (com o desenvolvimento dos mercadosaétais, este fato tornou o
volume de investimento influenciado por mudancasprecos das acdes, uma vez que,
pode ndo fazer sentido criar um novo ativo esmecie outro similar pode ser
comprado no mercado); e a competicdo de outrossatfue possibilitam a manutencéo
de reserva de valor (Keynes, 1983).

Este ultimo fator remete a relacdo entre a taxgudes e a decisdo pela
realizacdo do investimento. A teoria de Keyneseaabitaxa de juros é desenvolvida no
contexto de alocacdo da riqueza financeira dowikhalbs, que possuem duas escolhas
de ativos: moeda e tituffs Sendo a recompensa pela rentincia de liquidezaade
juros de equilibrio é aquela que iguala a demandaifplos ao estoque existente destes
ativos. Ou, como citado por Keynes (1988)o ‘preco’ mediante o qual o desejo de se
manter a riqueza em forma liquida se concilia coquantidade de moeda disponivel”
A taxa de juros (r) é decomposta em trés atributosendimento de producéaqg)( a
depreciacdod) e o prémio de liquide){ r = q — ¢ + L. As caracteristicas basicas dos
bens de capital sdo: seu rendimento excede sen desihanutencdo e sua liquidez &
reduzida. Por outro lado, ativos liquidos possuesndimento nulo, custo de
manutencao insignificante e um prémio de liquidexagdo. A taxa de juros, portanto,
representa um papel especial na efetivacdo do timergo. A decisdo de investir
depende da relacdo entre a taxa de juros e arefiiénarginal do capitdt esta
eficiéncia dever ser, no minimo, igual a taxa degupara que ocorra a aplicacado do
recurso em um determinado ativo e este se tornetmlgje nova producdo. Esta
aplicacdo de recursos remete a uma discussado fwtante quanto a decisdo sobre a

realizacdo do investimento: a viabilizacdo do seaniciamento.
1.2 - Financiamento do Investimento: CircuitoFinance-Funding

A hipotese classica de financiamento do investimeramo vimos, apresenta a

poupanca como principal restricdo para a expansdoagdacidade produtiva. Para a

1% Tjtulos é a denominacado genérica de todos osativos financeiros ndo-monetarios.

1 Keynes (1983) definiu eficiéncia marginal do calpitomo“a taxa de desconto que tornaria o valor
presente do fluxo de anuidades das rendas esperdésse capital, durante toda a sua existéncia,
exatamente igual ao seu preco de oferta”
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manutencado do equilibrio macroeconémico, poupangaestimento devem aumentar
pari passuseja este aumento devido a elevagéo da taxaake geja devido a mudancgas
dos agentes na sua alocagédo da renda entre coesumvestimento, ou seja, mudangas
em suas preferéncias intertemporais.

Keynes (1983) ressaltou a importancia do investimera determinacdo da
renda e, consequentemente, do consumo e da pourgaisao implica na reversao
de causalidade entre investimento e poupanca, flmitprincipio de demanda efetiva.
Esta reversédo implica em modificacbes fundamemiaisaracterizacdo do processo de
financiamento do investimento: ndo sO0 a poupanceestiltado do processo de
investimento e geragcdo de renda da economia, cam®s bancos que exercem um
papel fundamental no processo:attavés da oferta de crédito que se efetivam as
decisbes de investimento (Carvakto alli, 2000). Logo, em uma economia monetaria,
com um sistema bancario com certo grau minimo deerd®lvimento, ndo € a
existéncia de poupanca que determinara a ofertaalesos para se iniciar 0 processo
de financiamento dos investimentos, mas sim a dentibs bancos em suprir esta
demanda por crédito, canalizando recursos pareoget@s existentes.

O processo de financiamento do investimento podeesendido através do
circuito finance-funding(ver figura abaixo). Inicialmente, as firmas do setardqutivo
apresentam projetos de investimento para analisestiima bancario que, se aprovarem
0s projetos, ofertam crédito de curto pradmance (1) -para o setor produtivo. Este
crédito viabiliza a producdo dos bens de capitatesgarios a implantacdo do
empreendimento. Em seguida, a execucdoimdestimento(2), através do efeito
multiplicador, eleva a renda e, conseqientement®mnsumo e goupanca (3) Em
outro momento a poupanca, através de investidoséituicionais, retorna para o sistema
financeiro e viabiliza a oferta de crédito de long@zo —funding (4) - para os
investidores. Com isso, os empreendedores trocdivida de curto prazo por outra de
longo prazo, a ser paga de acordo com o cronogferaaceiro do projeto (Studart,
1995).

E importante ressaltar que a ofertafotmnce (1),pelo sistema bancéario em
particular, efunding (4),pelo sistema financeiro em geral, depende daémist de
mecanismos que consigam canalizar estes recursasapdirmas demandantes. Estes
mecanismos variam entre paises e dependem do agoalaridico e regulatorio
particular de cada nacdo, que garanta direitogddses e diminua a probabilidade de

fraudes. Por exemplo, no modelo norte-americartmansos comerciais S&o 0s
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Figura 1 — Circuito Finance-Funding
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Fonte: Studart, 1995

ofertantes ddinance.Os bancos de investimento desempenham um papdiaauna
processo de transformacao ftanceemfunding ao efetuarem a subscri¢cdo dos titulos
lancados no mercado acionério. Ja 0 modelo alen@vagterizado pela presenca de
bancos universais, que realizam todos os negdigm®d de instituicbes financeiras e
pela existéncia de poucas instituicbes de grandee.p® uso do mercado de capitais
como fonte de financiamento das firmas é incipient&io as préprias casas bancérias
gue desenvolvem relacionamentos com as empresdmagoeiras, fornecendo crédito
de longo prazo (Carvaltet. alli, 2000).

Em paises em desenvolvimento, como o Brasil, estd@sis ndo sdo bem
desenvolvidos. Além disso, o0 ambiente institucidiaahbém esta estagios iniciais de
evolugcéo nao permitindo o pleno uso de mecanismosgpor exemplo, 0 mercado
acionario. Nestes casos, € usual encontrar-sendetafa estrutura compensatoria como
bancos de desenvolvimento e 0 uso de mecanismugdito seletivo, devido a falta de
incentivos para bancos privados atuarem neste owrésstas instituicbes influem no
processo de expectativas, que irdo determinar assnde investimento, produto e
emprego e ainda delimitam a disponibilidade e acdio da oferta de crédito (Studart,
1995). No Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvitodtconémico e Social (BNDES)
€ o tipico fornecedor de crédito de longo prazeedibnado ao financiamento de

23



projetos. Embora crescente nos ultimos anos, oaderacionario ainda é, de forma
geral, pouco utilizado como fornecedorfdeding

Assim, sdo os mercados primarios de titulos dedgmgzo que fornecem a
liquidez necessaria para o alongamento do passa® fdmas, eliminando o
descasamento existente entre a geracdo de flugaixke dos projetos e os vencimentos
dos titulos. Apoupanca (3)eriva do processo davestimento (2 ndo é uma pré-
condicdo para o0 mesmo. Apesar de ndo financiatadmente o investimento, a
poupanca continua a exercer um papel importanta: céntinuidade da criacdo de
poupanca, que permitird a continuidade do cresdom@ demanda por titulos de longo
prazo, o que viabilizara a continuidade do processdransformacdo dénanceem
funding de realizagao dos investimentos e de crescineaueomico.

Entretanto, existem riscos associados ao financitoraos projetos. Mesmo nas
economias mais desenvolvidas, os periodos de ationssio marcados pelo aumento da
alavancagem de investidores e especuladores. Senismo € compartilhado pelas
instituicdes financeiras, estas irdo elevar seysr@stimos, reduzindo suas margens de
seguranca (seus ativos liquidos ou defensivos)@iamdo a probabilidade d#efault
E esta situacdo que expde a fragilidade finanadirgrocesso de financiamento do

investimento, que discutiremos a seguir.
1.3 - Fragilidade Financeira e Funcionalidade do Stema Financeiro

Em uma economia capitalista s&o trés as fontes ig@ncdiamento do
investimento: a riqgueza acumulada pela firma, gée esteja sendo empregada no
financiamento das operacdes correntes; a geracwms do projeto no seu ciclo de
vida, liquidos de dividendos e impostos (fontesrims); e a emissédo de obrigacdes, em
um processo denominado securitizacdo e empréstiraonsarios, ou seja, as fontes
externas (Minsky, 1986). A importancia dos banaagp papel serd discutido com
maior profundidade posteriormente, é que sua caadei de criar moetfaeleva a
oferta de crédito, potencializando o processo mEnfiiamento dos investimentos além
do que seria possivel, se o0s projetos fossem f@@oE apenas com recursos proprios

ou dependessem das fontes internas de financiamento

120 processo de criacdo de moeda pelo sistema fmdcamplamente discutido na literatura. Para um
exemplo, que discute o processo de financiamentovdstimento ver Carvalhet. alli (2000).
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Entretanto, projetos de investimento sdo caractog pelo uso de ativos com
longo prazo de maturacdo. Ao financiarem projetestad natureza, as instituicoes
bancarias estdo expostas ao risco de descasamentendimentos: os prazos de
vencimento dos titulos podem ser distintos daqueleessario para o projeto gerar
recursos suficientes, para o cumprimento da okimaEsta € a principal fragilidade
financeira observada nas economias capitalistadalta de sincronizagédo entre
pagamentos e fluxos de caixa.

Minsky (1986) distingue trés tipos de fluxo de eana operacdo de uma firma.
O primeiro é aquele associado ao pagamento dasagiigs correntes, como
fornecedores e salarios. O segundo é o associagagamento (principal e juros) das
obrigacdes herdadas dos periodos anteriores. Eirtecaquele resultante das decisées
de se comprar e vender ativos. Minsky (1986) ressal problema de assimetria
existente no terceiro tipo de fluxo de caixa (agglrao investimento): para o produtor
de bens de capital, este fluxo de caixa € empregaddiquidacdo de operacdes
correntes de suas atividades sendo, portanto, ide prazo. Para o contratante, esta
obrigacdo € de longo prazo, devendo ser liquidaaa a geracdo de caixa de seu
projeto.

A classificacdo das firmas (ou unidades econdmiaasdnto & exposicao ao
risco, € associada ao peso relativo destes flurosatka. Se o fluxo de caixa gerado
pelo projeto € suficiente para o pagamento dag@esicorrentes e posi¢cdes herdadas,
entdo aquela unidade econdémica € denominbeddge Na posicaohedge os
financiadores esperam que o fluxo de caixa seja mqua suficiente para o pagamento
das obrigacdes correntes e do empréstimo. Porémflago de caixa ndo é suficiente
para o pagamento das obrigacdes herdadas e aslemideondmicas apenas “rolam”
estas posicoes, estas sdo classificadas especulativasNa posi¢cacespeculativao
fluxo de caixa dos projetos financiados, em algp@sodos, ndo é suficiente para o
pagamento das obrigacdes, mas espera-se que, g poazo, os fluxos tornem-se
suficientes para o cumprimento destas. Por ultsea fluxo de caixa permite a firma
financiar suas posi¢cdes herdadas, apenas comanan¢o de outros titulos, elevando o
seu deébito, esta é classificada copmnzi Na posicagoonzi o fluxo de caixa dos
projetos ndo é suficiente para o pagamento dagagidies futuras, de forma que, para o
cumprimento dos compromissos, as mesmas deveraefisanciadas (Minsky, 1986).

Nesta taxonomia, firmas na posigspeculativee naponzisao dependentes das

condicbes financeiras do mercado, para continuaremprindo suas obrigacdes. O
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problema € que, ao financiarem as operacdes damidades econdmicas, bancos
reduzem sua prépria liquidez. A fragilidade findreeé associada a capacidade do
sistema bancario responder as necessidades de dieixcaixa das empresas, sem
comprometer sua prépria posicdo de balanco. Comp Eslemos associar a queda na
preferéncia pela liquidez das instituicfes finathcras com o aumento da fragilidade. A
qguestao, entdao, € como emerge uma estrutura fimafcgil no sistema econdmico.

Minsky (1986) destaca que, a economia oscila eesteuturas financeiras
robustas e frageis. O aparecimento de crises depdadexisténcia de estruturas
financeiras frageis e a prépria crise cria as a@iedi para 0 aumento da robustez do
sistema econdmico. Considere uma economia robuktajinada por unidades
econdmicas na posicimdge A possibilidade de lucro e a existéncia de extegana
de instrumentos financeiros permitem que bancosemlea oferta de moeda,
financiando projetos de investimento. Nesta sitoa¢dinsky (1986) observa que é
possivel as instituicdes utilizarem recursos déogumazo, para financiarem ativos fixos
de longo prazo. A questédo, como ja citado, é gmeestimento é um processo que leva
tempo e envolve um complexo conjunto de comprormsjsspe necessitam ser
financiados e serdo pagos apenas quando o pra@eto@fluxo de caixa suficiente para
sua liquidacdo. Portanto, a continuidade desteegeucesta associada a capacidade dos
tomadores de empréstimos honrarem seus débitosan&formacdo de uma estrutura
financeira robusta em fragil ocorre quando se awah projetos, nos quais, o fluxo de
caixa gerado provoca descasamento nos compromdE®sfirmas ndo bancarias,
levando-as a posicfes mais vulnerd{especulativee ponzi) Nesta situacdo, bancos
reduziram suas margens de seguranca, pois elewaddenta de crédito. A crise ocorre
quando a percepcao dos bancos sobre o risco daasfiteva-os a elevar a sua
preferéncia pela liquidez, reduzindo o crédito. tllesnomento de fragilidade,
sobrevivem apenas as unidades econdmicas com oepacidade de gerar fluxo de
caixa e lucros, ou seja, aquelas na podngiiilge Quando bancos percebem que o risco
de crédito das firmas se reduziu a um patamarieofemente seguro, voltam a elevar a
oferta de crédito no sistema, reiniciando um naglmc

Logo, o sistema econdmico naoaépriori fragil ou robusto. O processo de
crescimento econdmico é que € inerentemente instagensequentemente, transforma
sistemas robustos em frageis. Todo o processo mdamdiamento do investimento,
baseado em financiamentespeculativo® ponzi,é sensivel a mudancas nas taxas de

juros de mercado. Em momentos de crescimento daosga, 0 aumento das
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oportunidades de investimento eleva a demandaitptwst e, conseqiientemente, a taxa
de juros. Como resultado, o valor presente dosefm®jse modifica e, aqueles que
iniciaram a sua implantacdo, baseados em taxasrdle nenores, tornam-se inviaveis
ou demoram mais para apresentarem retorno, nesessiser refinanciados, mudando
sua posicao de risco e fragilizando, com issostesia (Minsky, 1986).

A poupanca ao ser utilizada na criacaofuleding e empregada na compra de
titulos de longo prazo, emitidos pelas firmas itidesas, consegue reduzir a fragilidade
financeira: os recursos serdo empregados no pag@ardes compromissos de curto
prazo, reduzindo os descasamentos e 0s problenilaxadele caixa trazendo, com isso,
maior estabilidade para o processo (Studart, 1995).

Logo, € na execucdo do papel de provedofirtnce e funding que reside a
funcionalidade do sistema financeiro. Um sistenmarfceiro sera funcional quando
fornecerfinance permitindo os empresarios iniciarem 0 processaondestimento e
quando viabilizar a transformacgéao destanceem funding ajustando as maturidades
de fluxo de caixa e compromissos de pagamentos tregsformar as posicoéegde
em especulativae ponzi Assim, os diversos sistemas financeiros possusdas
caracteristicas particulares e participardo do geamw de alocacdo de recursos de
maneira distinta, uns de forma mais funcional de qutros. Se ndo contribuem de
forma mais efetiva para o processo de investiménpor que, em alguma etapa, as
instituicbes ndo operam de forma funcional. Deastas, os bancos exercem um papel

chave no processo.

1.4 - O Papel dos Bancos

A teoria neoclassica analisa o processo de finaraito dos investimentos, sob
a Otica da decisdo de alocacéo de portfélio. Olenod do banco € como alocar seus
recursos disponiveis entre um ativo padrao (emiprésj e um ativo liquido (reservas).
As perdas sdo minimizadas quando o custo de opdemlm de se manter reservas
liquidas, dada pela perda de receita com juropheagdo no ativo, iguala-se ao valor
esperado das perdas por insuficiéncia de resedada pela multa cobrada pela
autoridade monetéaria. A preferéncia pela liquidparece na demanda da firma por
reservas monetarias. O passivo da firma bancadaéndnsiderado no processo e 0s

depasitos totais na instituicdo sao determinadogenamente (Carvalho, 2007a).
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A literatura pds-keynesiana destaca dois problepnagipais nestes modelos:
primeiro, a acumulacao de reservas nao parecersedo como os bancos suprem sua
demanda por liquidez. Em tempos normais, o pade&al ¢ estas instituicdes utilizarem
suas reservas até o limite legal, estabelecido petaridade monetaria (Carvalho,
2007a). Segundo, o problema principal da firma &aamao é qual a propor¢cao de seus
recursos ela ird emprestar, mas sim qual 0 montle#ies recursos devera ser alocado
em ativos menos liquidos (Keynes, 1930).

Assim, a decisdo de portfélio dos bancos recaiesabforma de se alocar os
recursos disponiveis, entre ativos com diferentesiggde liquidez. Keynes (1930)
considerava trés categorias de ativos: letras deicde empréstimos de curtissimo
prazo, investimentos e adiantamentos a clienteanQuaplicar em cada categoria
depende, também, das expectativas: em momentosjuiciaento da economia,
banqueiros podem entender que o crédito expandalése do razoavel, colocando a
instituicdo em uma posicdo de risco. Nestes césogmm mover a instituicdo para uma
posicdo de maior seguranga, em ativos mais liquitliésn disso, na abordagem pos-
keynesiana, a firma bancéaria desenvolveu estratéigiadministracdo do passivo, tanto
para driblar as tentativas da autoridade monetiiaestringir a expansao de moeda
escritural (via depositos compulsorios), quant@ s posicionar diante da competicédo
de outras instituicdes financeiras, que criaramstiulbos para depdsitos, atraindo
recursos que antes eram destinados aos bancosieHse dalar mais emstratégias de
balancg do que em escolhas de ativos e de obrigacoefyromn as expectativas de
lucro e risco das instituigcdes (Carvalho, 2007a).

Em sistemas financeiros em estagios relativamergecados, portanto, bancos
nao necessitam de novos recursos para conseguinamcifir projetos: utilizam os
ativos liquidos de sua carteira. Neste aspecto e aqatividade bancéaria, em uma
economia monetaria, na qual existe incerteza, @atiereza totalmente distinta. Um
aumento da incerteza eleva a preferéncia peladequdos agentes, estimulando-os a
reter moeda, provocando retracdo na demanda e plesgon ainda que involuntario.
Acontece que bancos também possuem preferéncidiquaildez. E é esta preferéncia
que determinara a sua estratégia de balanco. Abeeam depdsito, o sistema bancario
aplicara aquele recurso em algum ativo. Se es@&@e@roducdo e emprego ou nao,
dependera do tipo de aplicagdo. Quando decidem éazeréstimos de curtissimo prazo
ou aplicar recursos em letras de cambio, estadizando 0s recursos a sua disposicao

para a circulacao financeira. Se decidirem apkraradiantamento a clientes, eles estédo

28



direcionando estes recursos para a circulacao timalu®ancos, entdo, ndo acomodam
passivamente a demanda por crédito, mas compatamag esperados e prémios de
liquidez, de todos os ativos disponiveis para asagio, antes de efetivamente alocarem
0s recursos. Os recursos podem, com isso, serettidogna esfera financeira e nao
serem aplicados na esfera produtiva. Esta estagpégie mesmo ter consequéncias para
0 ciclo econdmico. Uma economia em expanséao raguesumento das aplicacdes em
financiamentos produtivos. Acontece que este awmeastimulado pela maior
perspectiva de lucros, eleva a exposicdo do bantscas de “iliquidez”. O fim da
expansao, e inicio da retracdo, ocorrera quandmansos chegarem ao limite da sua
exposicdo a este tipo de ativo, e tentarem retop@aa posicdes mais liquidas
(Carvalho, 2007a).

Portanto, no processo de financiamento do investimea firma bancéaria exerce
um papel central que, devido ao carater dinamicewducdo do setor, ndo s6 nao €
completamente entendido como alguns aspectosugndiiar o processo de escolha das
instituicbes escapam a andlise dos pesquisadosts. ttabalho € uma tentativa de
inserir no debate sobre as estratégias de balaacfirrda bancéaria, a importancia
exercida por um destes aspectos, que é cada vez ressaltado nas corporacdes
modernas, mas ainda de uma forma limitada no ske#mrcario. a governanca
corporativa. A governanga corporativa, cujo comceé#gmbém sera objeto de maior
discusséo e detalhamento neste trabalho tratayradeafgeral, das questdes associadas
aos interesses sobre os direitos existentes dastaspartes, que possuem alguma
relacdo com a firma. A discussdo a ser desenvolei#o, € se a governanca possui
alguma relacdo com a estratégia de balanco e deacdlo de recursos para
financiamento do investimento e, consequentemeate,a preferéncia pela liquidez da
firma bancaria. Além disso, a discussao sobre gavera na firma bancaria, devido a
natureza peculiar das atividades do setor, mereteratamento em separado, em
relacdo a governanca das firmas ndo-financeiras.

No proximo capitulo discutiremos o0s principios ajer dos sistemas de
governancga corporativa, sem ressaltarmos as espguies da firma bancéria, o que
sera feito posteriormente. Também realizaremosnenisdo da literatura sobre o tema,

incluindo o debate sobre o assunto no Brasil.
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CAPITULO 2 — SISTEMAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O objetivo deste capitulo é efetuar a revisdo thalura sobre governanca
corporativa, introduzindo o conceito gistemas de governanca corporateaplicar a
tipologia proposta no trabalho na caracterizac&tedgstema. A literatura sobre o tema
tem origem no surgimento de grandes corporacOes Hstados Unidos. Estas
corporacgOes distinguiam-se pela diluicAo da prdade e concentracdo do poder
decisério. Desde entéo, iniciou-se o debate sabimplantacdo de mecanismos de
controle corporativo, que atenuassem os conflitastentes pela separacdo da
propriedade do controle. Um aspecto importante edeshecanismos € que sua
efetividade difere com o ambiente institucionafjalle econémico e social presente no
pais. A discussao € relevante porque paises entesgeomo o Brasil, utilizam-se da
experiéncia das economias desenvolvidas aplicas@oraoldando-as as suas realidades
especificas.

O capitulo estd dividido em trés sec¢bes. Na sec¢h@ 2ealizada uma revisédo
das origens do conceito de governanca corporatisayutindo-se o0s principios basicos
de governanca e contextualizando sua evolucaaicestidNa secdo 2.2 sdo apresentados
0s principais sistemas de governanca corporatiyzadees desenvolvidos. Na sec¢éo 2.3
é efetuada uma revisdo da literatura nacional. jetieb € tracar um perfil do sistema
de governanca corporativa das empresas indudbriassleiras. A estratégia empregada
€ avaliar o sistema de governanca atraves de im&Engdes principais: na primeira,
subsecdo 2.3.1, avalia-se o0 ambiente de negécies dgierminara o tipo de
relacionamento que a empresa possui com ostedeholdersNa segunda, subsecéo
2.3.2, analisa-se a estrutura de propriedade daesmpNa terceira, subsecdo 2.3.3,
avalia-se a existéncia de mecanismos de controlpoxaivo e a sua efetiva

implantagéo.
2.1— Introducéao
Atualmente est4d bem estabelecido na literatura Berée e Means (198%)

foram os primeiros a analisar a firma com base mgamizacdo de seus processos

produtivos e ndo como uma “caixa preta”, na quakeam insumos e saiam produtos.

13 A primeira edic&o do trabalho foi publicada em2.93
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Um aspecto logo constatado foi qutakeholders(partes interessadas) possuem
interesses distintos, sob a aplicacdo dos recuswsdos pelo negocio. O trabalho
destes autores estd na origem das discussdes gmEenanca corporativa, porque
evidenciaram uma caracteristica distinta das cagid@s: a separacao entre propriedade
e controle.

Berle e Means (1984) foram os primeiros a ressale&r mudanca de paradigma.
Com a evolucdo da escala, as corporacdes passacaniralar parte significativa do
produto nacional. O controle da producao foi, ceela mais, entregue a um numero
reduzido de administradores que n&o possufam fragéeante do capital da emprésa
e qualquer ligagdo com os proprietarios (suposttaneras ndo necessariamente, agiam
no interesse destes ultimos). Com isso, ndo cantisendo possivel analisar o sistema
econdmico a partir dos pressupostos classicosepaguempresas privadas como forca
motriz da economia, concorrendo sob as leis de aderee sem capacidade de
influenciar precos. Além disso, a estrutura de tehpmplantada por estas grandes
corporagfes para financiarem seus projetos, ar gtimercado acionério, diluiu a
propriedade, dissociando-a do conttdleEste divorcio introduziu a questdo da
divergéncia de interesses entre proprietarios eirastnadores e trouxe a tona a
necessidade de se discutir os mecanismos necaspara que 0s Ultimos agissem no
interesse dos primeiros, tema que d& origem asusiies sobre governanca
corporativa.

A evolucado histérica das discussdes sobre goveanatesde entdo, pode ser
entendida pela analise das modificagdes gererdaaisorporacdes americanas. Durante
grande parte do século XX, a economia americanac@matituida por um pequeno
grupo de grandes corporacdes, que empregavam eslhde pessoas e geravam
elevadas receitas. Estas instituicbes eram caiaas por reter seus empregados e 0s
lucros que geravam, alocando receitas excedentesmpital fisico e humano, segundo
um principio de governanga conhecido como “retegimvestir’. A partir da década de
1960, entretanto, esta estratégia comecou a apeegeablemas devido a dois fatores:
primeiro, o0 surgimento de novos competidores, ppaimente vindos do Japéo.

Segundo, devido ao proprio crescimento interno caporacdes, que através de

4 Nas palavras dos préprios autordso‘“sistema acionario o proprietario da riqueza isttial tornou-

se apenas um simbolo da propriedade enquanto orpadesponsabilidade e a substancia, que foram
parte integrante da propriedade no passado, estims transferidos para um grupo independente, em
cujas maos esta o controle”.

!5 Segundo os autoreststo acarretou uma mudanca fundamental no caraeenridueza — a relacdo
entre o individuo e sua riqueza, o valor destaerpie a natureza da propria propriedade”.
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processos de fusdes e aquisicdes tornaram-sedadey;, que 0s escritdrios centrais se
distanciaram de tal forma dos processos locais, qae tornou inviavel o
acompanhamento das decisGes de investimento eoddassrecursos alocados. Esta
perda de controle gerencial resultou em quedpedtrmancedestas corporacdes na
década de 70 (Lazonick & O”Sullivan, 2000).

De forma concomitante surge um novo agente: osstiiges institucionais,
como fundos de penséo e fundos mutuos. Dada aaedealecursos que dispunham,
eles possuiam um poder coletivo de fazer valeris¢eresses, influenciando o valor de
mercado das corporacdes e, conseqgientemente, @s qage mantinham. Ao mesmo
tempo, o processo inflacionario criado, a partis ddhoques do petréleo, gerou
dificuldades para as instituicdes financeiras ggaeem seus ativos, obtendo retornos
adequados. Isto levou a uma desregulamentacaccéimanpermitindo aplicagcdes em
novos tipos de ativos (Lazonick & O’ Sullivan, 2000)

Foi neste contexto, no qual as principais corp@aginericanas se deparavam
com excessiva centralizacdo e necessidades decowsjaque a discussdo sobre
governanca emergiu com maior forca. Estes agensisucionais iniciaram um novo
mercado para o controle corporativo, baseado nagamdgakeoverse na necessidade
de maximizar o valor para 0 acionista, que se fitam®u em novo paradigma
administrativo: agora os gerentes administrariarnogporacées com énfase em cortar
custos, na tentativa de elevar o valor das ac¢d&s. itovo principio ficou conhecido
como ‘downsizinge distribuir” (Lazonick & O"Sullivan, 2000).

Ao buscar elevar o valor das ac¢des e a distribudgitucros e dividendos, esta
nova visdo gerencial inseriu no debate os probleass®ciados a separacdo entre
propriedade e controle nas corporagdes. O problemaolocado, de maneira mais
formalizada, no trabalho de Jensen e Meckling (L9té discute as teorias de direitos
de propriedade, agéncia e financas, para desemvalva teoria da estrutura de
propriedade 6tima da firma. @sstos de agénciabordam as relagdes contratuais entre
duas partes, acionistas e gerentes, na qual oipgncontratam os ultimos para
administrar a firma. Como ambos estado preocupaaiosiaximizar o seu proprio bem-
estar, os interesses de ambos podem ser diverg@geacionistas necessitam, com
ISso, incorrer em custos para estabelecer os imosnapropriados e monitorar 0s
gerentes, para agirem de acordo com os seus s#ered resultado foi a difuséo, nos
meios empresariais e académicos, da necessidacitadse um mercado de controle

corporativo, que disciplinaria os gerentes e osriamm a maximizar a riqueza dos
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acionistas. Com isso, a maximizacdo da riqueza albsnistas torna-se 0 mais
importante principio de governanca corporativa, dégada de 1980 (Lazonick &
O’Sullivan, 2000).

A partir da década de 1990 ocorre um aprofundamelatoestratégia de
“downsizinge distribuir’. Ndo sO elevou-se o corte de postestrabalho, como o
percentual dos lucros distribuidos cresceu na tiaattos paises desenvolvidos. Nos
Estados Unidos, os cortes anunciados em postoslolgito nas grandes corporacoes,
elevaram-se de 100 mil em 1989, para proximo demid@m 1998. Por outro lado, o
percentual do lucro distribuido aos acionistagi®oii2%, na década de 1960 e de cerca
de 50%, na década de 1990 (Lazonick & O"Sullivé03.

A partir dos anos 2000 este principio apresentoblepmas. O fato do mercado
acionario disciplinar o comportamento dos admiadires pode elevar o preco das
acbes no curto prazo, mas também pode leva-losiraeay divergéncia com o0s
interesses de longo prazo da firma. Diante de pesssxternas, 0os gerentes podem agir
de forma miop®¥, tentando manipular os sinais enviados aos atésnignflando os
resultados atuais, para elevar as expectativaga@oarresultados futuros e, com isso, o
preco das acdes. Os escandalos no mercado covpaatericano e a bolha tecnolégica
sdo exemplos da extensao e magnitude, que estedampnto pode alcancar.

Atualmente existem algumas definicbes distintasgdeernanca corporativa.
Baseado na visdo contratual da firma, Zingales {L%%fine governanca como o
conjunto de barganhaex-pos} sobre as quase-rendas geradas pela firmBar® for
International Settlemeni®I1S, 2010) define governangca como um conjuntoeti;oes
entre a administracdo, conselho, acionistas e oyiages interessadas que fornece a
estrutura, através da qual, os objetivos da firda estabelecidos e os meios para
alcanca-los sdo determinados. Mas a visdo maisdida na literatura é a de Shleifer &
Vishny (1997) que definem governancga corporativa@® conjunto de mecanismos
empregados pelos fornecedores de recupsrs assegurar o retorno do investimento
realizado na firma. Esta visdo é associada & Tdarfgéncid’.

O fato é que, a necessidade de recursos paranaasfiinanciarem as suas
atividades ou expansfes da capacidade de prodems é prestar servigos, impds as

mesmas o0 dilema da escolha d@mo se financiar, trazendo a tona outro aspecto

'8 O conceito de miopia é discutido em Stein (1989).

17 . . .o . ~

No Brasil esta visdo foi incorporada nas discussidse governanca, apenas deslocando foco da
analise dos problemas da relacdo entre acionistgerentes, para os problemas entre acionistas
majoritarios e minoritarios, dada a elevada comeeéb de capital existente nas empresas nacionais.
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relevante para a discussdo sobre governanca cbvpora estrutura de capital.
Genericamente, existem duas formas das firmas rendiarem: utilizar recursos
préprios ou de terceiros. A decisdo sobre comansadiar pode afetar a rentabilidade
de seus projetos e/ou lucratividade de suas opesagfode ser afetada pela estrutura
de capital da empresa. A estrutura de capital septa a divisdo da propriedade da
firma e pode ser entendida como a divisdo do dapitastido pelos proprietarios ou
por terceiros, através de mercados de acfes, emdsatitulos ou empréstimos.
Representa, assim, a origem dos recursos utilifada.fundamental importancia para a
governanca porque, ha medida em giakeholdergliversos possuem capital aplicado
na empresa, buscam opinar em sua gestao.

A discusséo sobre estrutura de capital teve imi@in o trabalho de Modigliani e
Miller (1958). Os autores argumentaram que na ais&e assimetria de informacao,
de incertezas que poderiam potencializar os cogflite interesses entre acionistas e
administradoréd e de problemas na estrutura do mercado de capitaiforma de
financiamento escolhida pelas empresas é irrelev&@umo a decisdo de investimentos
€ determinada por variaveis reais (progresso tégiwa, demanda etc.), todos os
projetos que assegurassem certa rentabilidadentacam recursos disponiveis.

A evolucdo das discussdes sobre o t8maasicamente procurou contestar a
hipétese da irrelevancia. O argumento basico éapmo as estruturas de propriedade e
controle sdo alteradas, a partir da forma comocaftados os recursos de terceiros, a
estrutura de capital escolhida sera relevante, qgdlistira o conjunto de estimulos e
constrangimentos que influenciardo o desempenhcacaldporacdo, em suas mais
diversas dimensdes: produtiva, tecnoldgica, finmaadc. (Harris e Raviv, 1991).

Com isso, na medida em que foi amplificando-secodésmercados de capitais e
de outras fontes de recursos de financiamento ajetps, a forma como as empresas
administram estes recursos foi tornando-se uma cppagdo recorrente. O
monitoramento das corporacdes, seu relacionamemioacionistas, 0 comportamento
da diretoria e do conselho de administracdo, @atontabeis e existéncia de conselho
fiscal sdo questbes cada vez mais debatidas raiventlas empresas se tornarem mais

transparentes para o publico e compdem o0 que éridleado sistema de governanca

8 Estes problemas podem levar acionistas e adneidistes a objetivos distintos. Os primeiros
interessados em maximizar o lucro da firma e ososuinteressados em maximizar o seu valor de
mercado, por exemplo.

19 Basicamente a disponibilidade de fundos e compesdmara as acdes e titulos.

2 Ver Harris e Raviv (1991) para uma extensae camplevisdo da literatura sobre o assunto.

34



corporativa O entendimento destes sistemas € de fundamengairtancia para o
trabalho aqui proposto. A seguir iremos fazer umevé discussao sobre os principais
sistemas de governanca existentes nos paises drse0y.

2.2— Sistemas de Governanca Corporativa

Um tépico central no debate sobre governanca acimade das instituicdes
criarem um ambiente que procure mitigar conflitogree partes com interesses na
empresa. A qualidade deste ambiente € de fundalmergartancia, pois permite o
desenvolvimento do sistema financeiro e do meraaeapitais. Rajan & Zingales
(2003) apresentam os principais arranjos para imggdo deste ambiente institucional:
um sistema legal que assegure, de forma rapidaataba resolucdo de litigios nos
contratos; um padrdo de contabilidade que promowarsparéncia; o0 respeito aos
direitos de propriedade; e uma infra-estrutura legdgtia que proteja os consumidores,
que promova a competicdo e fortaleca a estrutupgaj@iedade da firma. Além disso,
as instituicdes buscam desenvolver mecanismos d&ot® corporativd, com o
objetivo de complementarem estes aspectos. Estasjaa compdem @istema de
governanca corporativalos paises. Nesta secdo discutiremos 0s princgstesmas
existentes.

Os arranjos institucionais variam entre paisesuknip na Inglaterra e Estados
Unidos, firmas confiam na protecdo legal a invesdd, que restringe grandes
participacOes de investidores institucionais, cdgnraas exce¢des como, por exemplo,
quando a empresa passou por um processake®vef’. Na Alemanha e no Jap&o
existe menos confianca no sistema legal, com atesdrde governanca baseando-se em
grandes investidores e bancos, aonde predominesargra de arranjos de propriedade,
como piramides e cruzamento acionario. Esta es&rygermite as familias fundadoras
manterem o controle sobre as corporacoes (Sh&iXashny, 1997).

No caso dos Estados Unidos, a propriedade das saspéebastante diluida, mas

tanto pequenos quanto grandes investidores sdegpfos por um sistema de regras,

2 Os mecanismos de controle corporativo sdo osuimsmtos utilizados por acionistas para levar os
administradores a agirem em seu interesse. Exigteaanismos externos e internos a firma, de acordo
com a origem da sua atuacdo sob a empresa. A sisrgsbre estes mecanismos € ampla na literatura.
Ver Stein (1988), Prowse (1994) e Santos (2000).

22 Takeoverssdo aquisicbes hostis (ndo negociadas com cotbrels) que a firma pode sofrer, por
possuir capital diluido no mercado acionario. Emagtanismo externo de controle corporativo, comum
em paises cuja fonte de financiamento é o mercadayitais.
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que lhes permitem negociar suas acdes e mantespded de conselho de diretores
relativamente pouco influenciadas pela vontadeadivsinistradores. Devido as leis de
faléncia existentes, entretanto, credores estaosmaotegidos que em outros sistemas,
como o japonés e o0 alemdao. Esta forma de arrargcabativa participacdo do publico
no mercado de capitais, a real possibilidade deatae controle acionario e 0 uso
difundido de opg¢des de agbes, como forma de reragéerda administracdo. Por outro
lado, existe pouca participacdo de bancos no nraniento das firmas e na
governanca. A préatica dmkeoversé uma caracteristica que diferencia o sistema de
governanca americano. O principal motivo, para difasdo deste mecanismo, € a
estrutura de propriedade existente no pais: a rmasanificativa da empresas possui
capital aberto, com ac¢des negociadas em bolsaapequiade € dividida entre milhares
de pequenos acionistas. Esta estrutura facilitawimento de aquisicées hosfisOutro
aspecto € o uso de opcado de compra de acbes, acoma fle remuneracdo dos
administradores que poderia, em tese, alinhartesesses destes com 0s acionistas. O
problema, neste caso, € que a pratica demonstrisemreal de gerentes trabalharem
para inflar o preco das acdes no curto prazo, etEvasuas remuneracdes, sem
considerar uma estratégia de longo prazo parana fiProwse, 1994).

Nos Estados Unidos, a regulacdo e supervisdo doan®rde capitais esta a
cargo daSecurities and Exchange Commissi@ECY*. Criada em 1934, através do
Securities Exchange Acém resposta aos problemas de falta de regulagdentao
mercado, que levaram a grande depressao de 1S & responsavel pela emissao de
novas regulamentacdes e modificacbes nas exist@aemspecionar firmas que atuam
no mercado financeiro, além de firmas de auditer@ntabilidade e por coordenar as
regulamentacdes federais com as estaduais e aesteegA SEC foi responsavel por
toda publicacdo e implantacdo das normas que maguwa mercado financeiro
americano, desde entdo. Entre elas, a SEC edifmis as escandalos contabeis
ocorridos em 2001 que resultaram na faléncia dedgsacorporacdes americanas, nova
regulamentacdo que ficou conhecida como $aibanes-Oxley (SOX) O objetivo

desta nova legislacdo foi aumentar a transparé@rasaempresas, dando destaque para

% Prowse (1994) faz uma ressalva a este ponto @sdalque a estrutura de propriedade é uma resposta
enddgena dos investidores, aos custos e benefieise manter determinada disciplina gerencial.t® fa
da estrutura de propriedade, na Alemanha e no Japg@edir o desenvolvimento de um mercado para
takeovergpode ser irrelevante, na medida em que, estaipréstrutura, € capaz de resolve os problemas
de governanca.

24 As informacdes sobre a SEC estdo disponiveignem.sec.gov. Acesso em 21/07/2010.

% posteriormente, a lei foi aprovada no Congresscerfmano e leva o nome dos senadores que
encabecaram o projeto.
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0s controles internos, através de mecanismos dmaadjue melhorassem a qualidade
de informagcdo repassada ao investidor. A lei preumicdo severa para 0S

administradores que cometam algum tipo de fraud&bd ou ato ilicito, que venha a

mascarar os resultados financeiros. A SOX demansto um importante mecanismo
de disciplina gerencial ao elevar a transparénasainformacdes para o publico externo
interessado. Todas as empresas com acoes listaddslsa de Valores dos Estados
Unidos devem apresentar um padrdo de contabilidadmntrole que atenda as
regulamentacdes da SOX. Isto tem disseminado o raonde transparéncia e controle
em outras partes do mundo, e se constituido enmyoortante instrumento, na tentativa
de se elevar a governancga corporativa em outrgegai

Muito embora avaliado como padréo de inovagao didgake e copiado em
outras partes do mundo, algumas ressalvas sobistema americano devem ser
consideradas. Singtt. alli. (2005) avaliam que, enquanto ofertantdudeding para as
empresas, 0 sistema possui capacidade limitadaedendolver uma estrutura de
governancga corporativa, que busque a maximizacamudeza. Além disso, o mercado
acionario possui capacidade reduzida de emitirissipara 0s acionistas alocarem
recursos em projetos lucrativos. Os autores ressajue corporacdes possuem outros
objetivos, além da maximizagcdo da riqueza dos atasicomo, por exemplo, elevar o
seu market share Singh et. alli. (2005) apresentam evidéncias de que é maior a
probabilidade de uma grande firma deficitaria salyex no longo prazo, que uma
pequena firma lucrativa utilizando-se, por exempli® estratégias de fusdes e
aquisicdes, que poderiam diminuir a concorréncida@litar a incorporacédo de
tecnologias mais produtivas e baratas.

Na Alemanha credores possuem, de forma geral, ewidiretos que nos
Estados Unidos, mas os direitos de acionistas itanios sao mais fracos. Existe maior
concentracdo de propriedade e o uso do mercadoapgais, como fonte de
financiamento, é menos difundido. Prevalece elevagatidade de grandes empresas
de propriedade familiar. Assim, o sistema de goueca alemao pode ser caracterizado
como dando grande suporte aos direitos dos greaudesistas e pela participacdo de
bancos nos conselhos de administrdtague utilizam amplamente do instrumento de

proxy vote§’ para fazer prevalecer os seus interesses (Pra@a4).

% 0O conselho de administracdo é um mecanismo inteiacontrole corporativo. Usualmente o
conselheiro é eleito por investidores externos paia conforme suas orientacdes e proteger 0s seus
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Enquanto nos Estados Unidos buscou-se preservairet®s dos acionistas
minoritarios com a criacdo da legislagdo antitrSteerman Act 1890), na Alemanha
as cortes de justica validaram os arranjos doslgsaconglomerados, incentivando seu
surgimento para competir no mercado internacid@al cartéis ndo eram vistos como
fontes de desvios da alocacao eficiente de recumas como fundamentais para se
coordenar os investimentos e se precaver da cazipgiredatoria (Kregel, 1997).

O principal mecanismo de governancga corporativ&émselho de Diretores. Os
primeiros foram introduzidos no fim do século Xlando a legislacdo obrigou as
grandes companhias publicas de responsabilidadadian(AG), a adotarem sistema de
governanca com dois conselhos: o primeiro, o chns#d supervisao, tinha a finalidade
de efetuar o planejamento de longo prazo da conmpa@Ghsegundo, o conselho de
gerentes, composto de profissionais da companhie & finalidade de supervisionar o
primeiro conselho. Apds a segunda guerra mundtal @stema foi revisto e parte do
conselho de supervisdo passou a ser eleito poregagiss da companhia. Duas grandes
vantagens podem ser observadas nesta estrutunaeinmi € vedada a eleicdo de
conselheiros por CEQO’s ou diretores; segundo, mesna administracdo da empresa
(incluindo o CEO), ndo podem possuir cadeira nasselos. Estes impedimentos
obrigam a administracdo a interagir de alguma nnameim o conselho, seja discutindo
projetos, seja justificando a aprovacao de orcamsgiiregel, 1997).

Um problema desta estrutura € a maior dificuldaglalthhamento de diretrizes,
devido a presenca de conselheiros com grandesgéivaas de interesses: a presenca
de empregados no conselho facilita a aprovacéoedes@ks em linha com certos
objetivos, como por exemplo, a manutencao e cridedoovos empregos. Além disso,
bancos possuem um papel difuso nestes conselhos, vem que seus interesses
enquanto acionistas podem, eventualmente, sereergdivtes dos seus interesses
enquanto fornecedores de crédito (Kregel, 1997).

O sistema de governanca japonés estd estruturadivésopilares: o sistema de
coordenacdao industrial,main-bank systerfKeiretsu) e o estilo japonés para o sistema

de firmas. O sistema de coordenacédo industrial &igtema vertical de interacdo entre

interesses. A eficiéncia deste mecanismo depengmder delegado a este por grandes acionistas, com
incentivos e capacidade de investir no monitorament

%" No proxy voting systeracionistas minoritarios delegam, por procuracé&os diretos de voto para
outros, que usualmente concentram os direitos desvacionistas, de forma que passam a possuir uma
elevada participacdo no total de votos, aumentand®u poder. Na Alemanha, normalmente estes
direitos estdo concentrados em instituicbes baasague desenvolvem relacionamento de longo prazo
com as empresas.
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um conselho governamental e uma associacéo inaludaium determinado setor da

economia. Entre o conselho e a associacao existeonselho deliberativo, que tem o

objetivo de facilitar o fluxo de informacédo e const o consenso na tomada de

decis@es. Este sistema, além de uma ferramentaliiegpindustrial para coordenar os

investimentos e o desenvolvimento tecnologico, &mipossui o objetivo de ajustar a
distribuicdo de renda. No Japéo, as politicas deildiicdo de renda, no pds-guerra,
foram implantadas através do ajuste de interesghsstrial e ndo de classe. Dessa
forma, os individuos organizam-se para buscar uthanératamento para a inddstria

na qual trabalham e ndo para a classe a qual pentefT eranish, 1997).

O “main-bank systein(keiretsy € um sistema horizontal, caracterizado pelo
cruzamento de a¢fes entre o setor ndo bancaribamairio e pela existéncia de um
banco (nhain-banl, responséavel pelo fornecimento fimding para a empresa e pelo
monitoramento dos empréstimos (exclusividade de itoramento e nao de
empreéstimos). O principal mérito deste sistemaedacao dos custos de agéncia. Esta
reducdo ocorre através das transacdes de longo, pd monitoramento, da
coordenacéo obtida dos encontros entre diretapessidentes de empresas envolvifias
e do compartilhamento de risco entre os particggnA eficiéncia deste sistema de
monitoramento também tem contribuido para o aumdatbem-estar econdmico, uma
vez que minimiza problemas de alocacéo de recugsespoderiam refletir em taxas de
juros mais elevadas e também em maior inadimpléma outro lado, este sistema
prové aos gerentes um elevado grau de autonomeayamque o cruzamento de acdes
mantém a sua liquidez baixa, dificultando o deskfwento de um mercado para
controle corporativo (Teranish, 1997).

O terceiro pilar possui complementaridade com dseuwlois. O estilo japonés
para o sistema de firmas € caracterizado por unammsoo de distribuicdo de renda que
corresponde a empregos para toda a vida, um sisienmsalario para empregados
seniores e a formagédo de unido de trabalhadoresloDadicionado de cada industria &
determinado através do sistema de coordenacéaotiitiu®entro desta industria o
valor adicionado de cada firma € estabelecido @r@e negociacdes entre acionistas,
gerentes e empregados. Se por um lado a este @iptaie ser creditado o meérito pelo

rapido crescimento da economia japonesa na seguatile do século XX, por outro

% De forma geral, bancos e grandes acionistas evitarticipar do conselho de administracdo das
empresas no Japao, preferindo encontros infornRamssident’s Clulp nos quais possam se interar e
influenciar no andamento dos negdcios.
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enfraqueceu o0s mecanismos tradicionais de govemnampa vez que a elevada
autonomia gerencial permitiu aos administradoragil@giarem interesses diversos,
como 0 crescimento das empresas, criando novosego®gre novas colocagdes para
colegas de trabalho, em detrimento do interessidnista (Teranish, 1997).

N&o existem evidencias conclusivas de qual dos diggemas seria 0 mais
efetivo, na garantia dos direitos das partes issadas. E possivel imaginar que a
evolucdo dos sistemas destes paises levard ursbvelem caracteristicas de sucesso
dos outros como, por exemplo, o surgimento de @®ndvestidores nos Estados
Unidos ou mercados desenvolvidos para a protecawedidres no Japao. No restante
do mundo, os sistemas de protecdo legal sdo messenvblvidos, o que leva ao
surgimento de arranjos de governanca distintosesEstistemas, muitas vezes,
incorporam caracteristicas dos paises desenvolamistando-as a sua realidade.

A anadlise dos sistemas de governanca destes paisgermite entender as trés
dimensbes basicas que compdem qualquer sistemaowngnca corporativa. A
primeira é a existéncia de um ambiente de negodcjos, estabelecerd o tipo de
relacionamento das partes interessadas: a regutae@e a existéncia de certo sistema
legal que prové suporte a acionistas e credorexeieicio de seus diretos, a existéncia
de condicdes legais para que estes agentes garasitsens direitoeaforcement’ e a
presenca um fluxo continuo de informacdes padrdaglisclosurg repassadas a
acionistas e credores, que possam ser analisaldascpetes de apelacédo. Este sistema
nos Estados Unidos, por exemplo, privilegia ositisedos acionistas minoritarios,
enquanto na Alemanha, o direito de grandes inv@stsdnstitucionais.

A segunda é a estrutura de propriedade: estamesessados em entender o
controle acionario, sua concentracdo, a forma dan@iamento e a presenca de
mecanismos que permitam grandes acionistas commola empresa sem possuirem a
maioria das agdes, os desvios de direitos. Por geemos Estados Unidos o controle é
diluido e o financiamento é realizado, principalteermia mercado de capitais, enquanto
no Japao existe concentracdo de capital em grauwi@sistas e o principal fornecedor
defundingpara empresas sédo bancos, que desenvolvem rela@atos de longo prazo
com estas.

O terceiro é a existéncia de mecanismos de contoofgorativo e a sua efetiva
implantacdo pelas corporagcdes. Nos Estados Unidesalpcem 0s mecanismos

29 Ver Carvalho (2002) para este ponto.
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externos comtakeoversgnquanto na Alemanha e Japao 0os mecanismos isteoro
conselhos de administragdo e o0 monitoramento bancar

Estas dimensoes estéo relacionadas entre si:stalégi, em um sistema no qual
as firmas possuam elevada concentracdo de progeie@ade estar mais preocupado
em eliminar os mecanismos de desvios de direitasa eelacdo do conselho de
administragdo com os proprietérios, enquanto empopoubm elevada pulverizagdo de
controle acionario, pode estar mais preocupado @amalidade das informagfes e o
enforcementalém da legislacdo sobre o mecanismtaleoverspor exemplo.

Além disso, como lembrado por La Poeta alli. (1996), um sistema legal que
reduza o risco da expropriacdo de direitos elimanaecessidade do uso de outros
mecanismos de controle corporativo. O mais comurstede mecanismos € a
concentracdo de propriedade, mantida como mecanist®o incentivo para
administradores trabalharem em favor dos acionestasmo forma de controle do fluxo
de caixa. Logo, a existéncia de uma base legahgsegure direitos de acionistas e/ou
de credores conduz a formas distintas de financitonge projetos de investimento.
Assim, existe uma relacdo entre a estrutura deripdgrle e a protecdo legal a
investidores.

Estas dimensdes constituem uma tipologia, que pedeempregada para se
descrever, analisar e avaliar a qualidade de utansisde governanga corporativa. A
qualidade pode ser entendida como a sua capacittadeduzir os conflitos entre as
partes interessadas na empresa. Empregaremosgpekigia para analisar, ha proxima
secdo, 0 sistema brasileiro de governanca corpara&ino proximo capitulo, para
discutir o sistema de governanca corporativa dersig bancério brasileiro.

2.3 — Sistema Brasileiro de Governanca Corporativa

Paises emergentes apresentam sistemas de govemm@ppaativa distintos
daqueles dos paises desenvolvidos. Absorveramtedsticas dos sistemas destes
paises, adaptando-as a sua realidade. No cascatdes fatinos, a estrutura juridica é
baseada n&ivil Law®® que foi originada pelo direito romano, mas possmkém

caracteristicas do sistema germanico. Isto signifior exemplo, que a relacéo legal

A Civil Law € a estrutura juridica derivada da doutrina fraaceuja principal fonte de direito € a lei
textual. E a estrutura adotada no BrasilC&mmon Lawé a estrutura utilizada nos paises anglo-saxdes,
cuja principal fonte do direito é a jurisprudéngiegferida pelo Poder Judiciario.
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entre as partes interessadas na empresa dependestiaicdo e regulamentacdo de um
ordenamento juridico escrito. A andlise destazéelalependera da interpretacdo destas
leis (La Portaet. alli, 1998b).

A estrutura de propriedade em paises emergentes ggydcaracterizada pelo
controle familiar, através de arranjos como pir&sic/ou cruzamentos de acoes.
Tipicamente, as firmas possuem um controlador codeipde decisdo superior aos seus
direitos sobre o fluxo de caixa. Como consequUéritnpco da governanga nao recai
sobre os conflitos entre acionistas e administegjomas entre grandes acionistas e
acionistas minoritarios, modificando o problemadiremnal de separacdo entre
propriedade e controle (La Pogt alli, 1998b).

Como conseqiéncia, os mecanismos de controle edrmrtambém sao
distintos ou possuem efetividade diferenciada. @amemo de controle usual é a
concentracdo de propriedade: os administradoresnfgoarte da familia controladora e
a concentracdo de propriedade termina por resemtauma pobre protecédo legal dos
minoritarios, desencorajando o acesso de pequemestidores ao mercado acionario.
Outra consequéncia importante é sobre a estrutif@gnanciamento dos projetos. As
empresas utilizam recursos internos para financitaneu fazem uso de fundos de
bancos controlados pelo Estado. Estes arranjanatiteos buscam suprir a auséncia de
um mercado acionéario desenvolvido (La Pettaalli, 1998b).

No caso brasileiro, 0 sistema de governanca apeesaracteristicas tipicas das
descritas acima. Nesta secdo, tracaremos um paofilsistema de governanca
corporativa brasileiro com base na tipologia disleutna secé&o anterior, buscando
avaliar a qualidade deste sistema.

2.3.1 - Relagédo com Partes Interessadas

Nesta sec¢do, discutiremos a base legahforcemene adisclosuredo sistema
de governanca brasileiro, caracterizando a relag#foe as partes interessadas na

empresa.

2.3.1.1 - Base Legal

Quando se discute a base legal do sistema de govarcorporativa brasileiro,
se utiliza como ponto de partida as leis que permios acionistas fazerem valer seus
direitos. As duas principais leis sdo a 6.385 d&27976, que criou a CVM e a 6.404
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de 15/12/1976, que dispde sobre as sociedadescpes,adenominada lei das S.A. E
importante o entendimento do contexto econdmiquo&a da sancdo destas leis.

No periodo em que esta legislacéo foi criada, acyal iniciativa do governo
brasileiro, em relacdo ao desenvolvimento, eraRl&%0 Nacional de Desenvolvimento
(PND). Resposta do Estado a crise econ6mica determo primeiro choque do
petréleo, a proposta do Plano era estruturar astridinacional. Teve como diretrizes
principais o desenvolvimento das industrias de loensapital e de insumos basicos e o
fortalecimento da industria privada nacional. Sobste Ultimo ponto, o governo
desejava incentivar o desenvolvimento da indUsem setores considerados
estratégicos, ainda que esta participacdo fosseiada a empresas estatais. Para este
fim, criou-se grupo de trabalho no Ministério daafdjamento com o objetivo de
apresentar propostas para o fortalecimento. O<gipais problemas diagnosticados
foram o alto grau de endividamento das empresam a@lgpendéncia de empréstimos
bancarios. Os principais mecanismos criados foeamt#o, as leis 6.385 e 6.404, com o
objetivo de incentivar a criagdo de um mercadoagetais no Brasil, como alternativa
de financiamento para as empresas. Esta legislagdetanto, foi criada em uma
situacao de deterioracéo da capacidade de invegtmeéblico, com o Estado passando
por uma crise orcamentéaria e descontrole inflacion&lém disso, a concentracdo de
propriedade era elevada: as empresas eram comsolaat algumas familias, sem
capacidade de se financiarem e sem acesso a nagio externo (Silva, 2003).

Com base neste perfil, o maior problema era aulifale para se incentivar as
empresas a utilizarem o mercado de capitais. Olgrab era o risco de perda de
controle. Assim, o governo introduziu diversos nmég@os de incentivos, como a
criacdo do fundo de participacdo social e de imeestfiscais para a aquisicdo de
emissdes (Fundo 157). Nesta época, a discussé® gmiernanca corporativa ainda nao
era premente e 0 governo estava mais preocupadocran alternativas de
financiamento para o desenvolvimento da industaiciamal, do que propriamente em
assegurar direitos de acionistas. Também se irthocha legislacdo um mecanismo
(paragrafo 2° do art. 15) que permitia a composd@@apital com até 66% de acdes
preferenciais sem direito a v8toCom isso, a lei introduzia um enorme incentivoapa

expropriacdo de minoritarios, ao permitir que a @ fosse controlada com apenas

31 posteriormente, a lei 10.303 de 2001 alterou cemnal para 50%. A lei 9.457 de 1997, também
procurou compensar a auséncia do direito de vatomagamento de dividendos superior aquele pago as
acOes ordinarias.
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17% do capital total. Além disso, reduzia os neg®ciom as acdes ordinarias, levando
0sS minoritarios a concentrar seu capital em ac@efenenciais. Por fim, a CVM
também ndo possuia a estrutura adequada para resea® funcbes, sem dotacdo
orcamentaria e com os diretores sendo nomeadagctisariamente pelo Presidente da
Republica (Carvalho, 2002).

De fato, esta base legal ndo trazia os mecaniseuEsSSArios que assegurassem
os direitos dos acionistas. Para uma amostra dpafes, com diferentes sistemas
juridicos, La Portaet. alli (1996) tentam medir a qualidade do sistema legahtp a
protecao legal aos acionistas. A principal variaudizada € a inexisténcia de desvios
de direitos sobre o fluxo de caixa. Outras vargeiscam captar como o sistema legal
permite aos acionistas exercerem seus diféitBsBrasil est4d em 18° lugar na amostra.

Em uma tentativa de promover uma maior protecacaamsistas minoritarios,

0 governo sancionou a lei 10.303, em 31/10/200& figou conhecida como a nova lei
das S.A. Entre os principais avangos desta leiadast-se: a reducdo do percentual
méaximo para 50% de acdes preferéncias; a possithdidios acionistas preferenciais
serem representados no Conselho de Administrag&o, detenham mais de 10% do
capital total; e a possibilidade do uso da arbémalg como mecanismo de resolucéo de

conflitos entre acionistas e administraddt¢Silveira, 2004).

2.3.1.2- Enforcement

Quando se analisam os direitos dos credores, efguguasistema econdémico,
procura-se entender quais as ferramentas estenaidtgnece para que estes sejam
capazes de fazer valer seus direitoenidrcementeflete esta capacidade. Considera-
se que um boranforcementompensa, em alguma medida, a qualidade dasogiaid.
Por outro lado, um fraco ambiente para a resolugiaonflitos afeta a estrutura de

propriedade, gerando problemas de governanca gueflsée em um mercado de

%2 Entre elas: a possibilidade de voto por e-madbegatoriedade do bloqueio de vendas das agdes no
periodo de assembléia de acionistas e o percenagassario de votos, para que uma assembléia
extraordindria seja convocada.

% Segundo o Instituto Nacional de Mediagéo e Argira (INAMA), a arbitragem é um meio alternativo
ao Judiciario para solugdo de controvérsias, nd gsapartes (pessoas fisicas ou juridicas) livre e
voluntariamente se submetem, para obter solucd@ss agle custo reduzido.

34 Outra iniciativa importante para a difusdo deftipas de governanca corporativa no Brasil foi a
criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Coapea — IBGC, uma associacao cultural sem fins
lucrativos. O objetivo do IBGC épfomover as melhores praticas de governanca comp@aentre
empresas brasileiras, contribuindo, com isso, paradesempenho das organizacBes e para uma
sociedade mais transparente e responsaxel IBGC (2009).
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capitais reduzido, em dificuldades de se obtenfirranento externo, em maiores custos
de capital e em um menor valor das firmas (Ber§lGfilaessens, 2004).

A analise do ambiente de resolugdo dos conflitasgaela compreensdo do
sistema judiciario e pelo encaminhamento das qeesj@ridicas. Na visdo dos
investidores, a principal deficiéncia do sistendidiario brasileiro é a morosidade. Esta
morosidade prejudica o mercado de crédito de wéwds distintas: incentiva um
comportamento imprudente do tomador, uma vez queurEcdo pode ser uma
possibilidade remota; reduz o valor do colateralua importancia como garartia
incentiva o tomador a utilizar o sistema judiciaricomo forma de atrasar os
pagamentos. Outros problemas existentes sdo o lismmoaem excesso do sistema, o
custo das acdes e 0 viés pro-tomador das cortpstilga. Na visdo dos magistrados, a
principal deficiéncia é a falta de previsibilidado sistema. Como principais
determinantes da falta de previsibilidade foramnégaas a “judicializacdo” do sistema
politico, que traz para o judiciario a responsdhilie de tornar a legislacdo mais precisa
e a “politizacdo” do sistema judiciario, que é ad@&ncia dos agentes trazerem para o
sistema disputas de cunho politico (Pinheiro 2@2602b).

No que se refere a qualidade das leigntborcementorna-se mais efetivo na
presenca de uma lei equilibrada. Uma lei rigoras#epinibir o mercado de crédito ao
desestimular investidores a toma-lo. Uma lei maigmgosa pode estimular o mercado
em um primeiro momento, mas caso ocorra o aumeatanddimpléncia, pode
inviabiliza-lo em seguida. Uma lei equilibrada,dmttraz o beneficio de permitir que as
empresas saudaveis continuem a operar, crescengdeussativos e agregando valor
para a economia do pais. A lei também deve tratdoimna como os administradores
sao responsabilizados em casosddfaulte qual o procedimento a ser adotado nesta
situacdo. Em paises aonde credores possuem mararsgg quanto a recuperacado dos
recursos investidos, existe menos incerteza quasica permanéncia na empresa. No
Brasil, a base legal é o Decreto-lei 7.661 de 1@déBhecido como lei de faléncias.
Destacam-se, como 0s principais fatores a gerartexas para credores nesta lei: a
ordem para recebimento de créditos, com traballkaderfisco recebendo os recursos
antes dos credores; alguns mecanismos que permdemdministradores a investir em
projetos arriscados, na tentativa de salvar a esapee a possibilidade de violagédo de
prioridades em seu beneficio, facilitando a expagaio de ativos (Sousd. alli 2008).

% Muitas vezes o tomador abandona o ativo duraptecesso, levando-o a se depreciar rapidamente.
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La Portaet. alli (1996) também analisam a qualidade do sistemd, legaque
diz respeito a protecdo dos credores. As variamelgidas no estudo séo: a eficiéncia
do sistema judiciario, a sua tradicdo, a corrupgdorisco de expropriacdo (ou
nacionalizacédo forcada) e a probabilidade do gavesfutar um contrato. Na amostra
de 49 paises, o Brasil coloca-se 32° lugar. Oggmsece em 42° lugar, no que se refere
a eficiéncia do sistema judiciario, em 27° lugar sua tradicdo, no ranking da
corrupcdo e no risco de expropriacdo e em 34° |lugarprobabilidade do governo
refutar um contrato.

Similar ao caso da lei das S.As., em 11/02/2005wemno federal sancionou a
lei 11.101, conhecida como a nova lei de faléndiambém foi uma tentativa de trazer
maior protecéo para credores. Como importante géxvaa priorizagdo dos credores no
recebimento de créditos e a sua maior participagaecuperacao judicial da empresa
tendem a elevar o crédito da economia e reduzistoalas dividas. Aléem disso, esta lei
introduziu uma série de instrumentos que buscameanarcontinuidade dos negdcios, o
que gera beneficios para a sociedade, como a nmgéotele empregos e de tributos.
Utilizando informacgdes contabeis de 569 empresaadias na Bovespa, Souwta alli
(2008) encontram evidéncias de que a nova lei adms provocou mudancas na
estrutura de capital destas empresas, elevandefizieate de endividamento tanto de
curto quanto de longo prazo.

A despeito dos avancos obtidos com a reformulagdsisiema e as inovacoes
introduzidas pela nova lei de faléncias, o ambietgeresolucdo de conflitos e a
qgualidade das leis ainda sdo determinantes naéegiatde um mercado de crédito
reduzido no pais. Esta limitacdo reduz as possnibs das empresas encontrarem
funding para os seus projetos. Também gera a necessigaddraducdo de outros
mecanismos de controle corporativo: a concentraggiopropriedade ainda é um
mecanismo dominante de governanca, refletindoieutiide de se desenvolver formas
alternativas de controle, pulverizacdo e demo@eafia do mercado de capitais.

2.3.1.3 -Disclosure

O debate sobre a necessidade das empresas prestalanecimentos data do
inicio das discussdes sobre os problemas geradasseparacdo da propriedade do
controle. O processo de divulgacao de informacOaesa& questdo discutida no ambito
governancga corporativa, pela informacdo ser um rtapte instrumento a reduzir a
assimetrias, mitigando conflitos de interesses.bfermcdo de informacgbes relevantes
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com regularidade € um direito do acionista, questzonos principios de governanca
corporativa propostos pela OCEYEA transparéncia é um dos 4 principios basicos que
orientam as praticas de governanca corporativaogtap pelo IBGC. A qualidade das
informacdes repassadas pelas empresas €, entdanfental para o desenvolvimento
dos mercados de capitais e de crédito. Existemrglisemaneiras de as empresas
prestarem esclarecimentos. Algumas sdo mandagadatas voluntarias.

A forma usual de comunicacao € a publicacéo olinigatie balan¢os auditados.
O problema com este tipo de informacédo é que & pafbrmante possui, algumas
vezes, interesses difusos na noticia publicada. {dmaa de minimizar este problema &
através dalisclosure voluntariaque permite ao administrador esclarecer e araecip
informagdes sobre a empresa, reduzindo incertedssos. S&o trés as formas usuais de
se divulgar informacgfes voluntarias: os comunicadosmercado, as previsdes da
administracédo e as conferéncias. Existem tambéonnivaicoes fornecidas por terceiros,
como analistas financeiros e imprensa especializ&#sicamente, existem trés
diferentes tipos de efeitos benéficos para as firmae transformam disclosure
voluntarid’ em pratica habitual: aumento na liquidez de sgéss reducédo no custo de
capital e reducdo no custo da aquisicdo da infadimédealy e Papelu, 2001).

Assim, a relacdo entre governanga corporativdiselosure é estreita, com
diversos mecanismos de controle corporativo assosiadisclosure A estrutura de
propriedade e o conselho de administracdo tambémenpoafetar a qualidade e a
transparéncia das informacdes prestadas pelas saspiEng & Mak (2003) encontram
uma relacdo negativa entre a propor¢édo de acdefidamrpor administradores e a
disclosure firmas maiores, com maiparticipacdo do governo, maior independéncia do
conselho de administracdo e mais alavancadas, gussoaior transparéncia. Nao
existem evidéncias da relacdo entre a concentdeficopriedade disclosuré®,

No Brasil, adisclosureé regulamentada basicamente pela instrucdo 2@2/93
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Os artigd®® & 17° tratam das informacdes
obrigatorias a serem prestadas pelas empresas agtigss 8° e 9° apresentam as
informacdes relevantes, que séo facultadas as sagprprestarem ou nao. Uma

iniciativa importante, no mercado de capitais lbeasi, € a possibilidade das firmas

% Disponivel enhttp://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdEsso em 02/02/2010.

3" Healy e Papelu (2001) também alertam para a plidgaie de endogeneidade disclosurevoluntaria,

uma vez que esta ocorre simultaneamente com musl@amgadados econdmicos e de governanca das
firmas.

% A amostra utilizada pelos autores é de 158 firfirnceiras e ndo-financeiras listadas na Bolsa de
Cingapura.
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aderirem de forma voluntaria, a praticas mais elasale governanca corporativa. Na
BOVESPA para que a empresa acesse este novo meetadeve assinar um contrato,
comprometendo-se obedecer a determinadas reggiwemanca. Suas acdes passam a
ser negociadas diferenciando-a das demais, quaqialadade da sua gestdo. Existem
trés niveis possiveis de adesdo: o Nivel 1, o Nfveb Novo Mercad8. Grande parte
das regras estabelecidas para a adeséo € assamziadaento e a melhoria das praticas
contabeis, da transparéncia e das informacdesesmpaelas pelas empresas, ou seja, um
aumento no comprometimento cordiaclosuré®. Carvalho (2003) analisa 22 empresas
que se comprometeram com estas praticas e migrpeam niveis mais elevados
governanga, entre janeiro de 2001 e julho de 2@B2resultados indicam que esta
migracao é positivamente associada com a elevag@alor das acoes.

Existem diversos estudos que estabelecem comparag@&enacionais entre a
qualidade das informacfes prestadas por emprestes, M Brasil ocupa, no maximo,
uma posicéo intermediaria, indicando que a préticda deve sofrer avanédsio pais.
As melhorias passam por adequacgbes nos padroesntbitidade, pelo aumento da
transparéncia e a maior difusdo da praticalidelosurevoluntaria. Existem acées em
curso no sentido de se reduzir estas deficiendtasle se esperar que, com a
pulverizacdo do capital das empresas, a adesaeia mais elevados de governanca e
0 aumento da capacidade, qualificagcéo e indeperad@os conselhos de administracéo
e fiscal, adisclosureatinja padrdes mais elevados. Passo importante sestido foi a
sancao da lei 11.638 de 28/12/2007, alterando &.464, que procura harmonizar as
praticas contabeis brasileiras com aquelas prascads principais mercados mundiais,
baseadas nas normas emitidas palernational Accounting Standards Board (IASB).

2.3.2 - Estrutura de Propriedade

A literatura tradicional que trata dos problemasoaemdos a separagdo entre
propriedade e controle possui como pano de fundwadelo anglo-saxdo daommon
Law, no qual as empresas apresentam controle difusoocoapital diluido entre um
extenso numero de pequenos acionistas. Neste capmblema de agéncia mais

relevante € o existente entre acionistas e admadmtes. A estrutura de propriedade

% Esta iniciativa segue o modelo Neue Markta Alemanha.
“0 carvalho (2003) apresenta as regras para a adesfies mercados.
“LVer La Porteet. alli (1996), Pateét. alli (2002) e Silva e Alves (2004).
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das empresas brasileiras pode ser caracterizadaimpar elevada concentracdo de
propriedade, muitas vezes em uma familia, e deastmatura de capital complexa com
a ampla incidéncia de esquemas-piramide e deswodickitod?, nos quais os
controladores procuram manter o poder decisoringdaaique ndo possuam fracao
correspondente do capital total. Isto aproxima asBido modelo francés davil Law,
deslocando o problema de agéncia dos conflitog eionistas e administradores, para
os conflitos existentes entre acionistas majodisae minoritarios.

A literatura brasileira sobre estrutura de calitecou discutir 0 assunto através
de duas estratégias distintas. Um grupo buscousanal importancia da origem do
capital, perfil de endividamento e existéncia devaes de direitos sobre a estrutura de
capital e procurou detectar sua presenca nas emsgessileiras. Outro grupo procurou
efetuar analises empiricas sobre os determinamtessulutura de capital a partir do
balanco das empresas. A seguir destacaremos afpprgresultados da literatura.

Quanto a origem do capital, a literatura dividermpresas entre capital nacional
(privado ou publico), estrangeiro ou mi$toA questdo relevante a ser discutida é se a
origem do capital oferece garantias ao investidmlhorando a governanca no pais.
Utilizando uma amostra de 110 firmas nacionaisajstal aberto e ndo-financeiras no
periodo entre 1995 e 2001, Brito e Lima (2005) aetramam evidéncias de que a origem

do controladd é uma variavel relevante: empresas de capitalagoivnacional

“2 pela legislacéo brasileira, uma empresa que ahracapital pode compd-lo com até 50% de agdes
preferenciais sem direito a voto, permitido que sgjntrolada por quem deter 50% mais uma das acdes
ordinérias, ou seja, em torno de 25% do capital.tot

3 Estudos efetuados por Valadares e Leal (2000yaleiet. alli (2000) e Aldrighi & Neto (2005) com
empresas listadas na BOVESPA e CVM ajudam a caizat® perfil das companhias abertas brasileiras,
quanto a concentracdo de propriedade, desviosreitodie presenca de esquemas—piramide. Em 1996,
das 325 empresas analisadas, 203 (62,5%) possuianista majoritario. Das 203, em 166 (81,8%) foi
constatada a presenca de esquemas-piramide. Ao diacionista majoritario possuia 74% do capital
votante e 51% do capital total. Em 1998, em 225 resgs estudadas, 155 possuiam acionistas
majoritario (69%), que possuiam 74% do capital mMet& 53% do capital total. Foi constatado esquema-
piramide em 78,1%, das 155. Em 2001, 502 possuicionista controlador, em 602 pesquisadas
(83,39%). Excluindo-se acordos de acionistas, ongtia Gltimo possuia 69,05% dos votos. Existia
esquema-pirdmide em 410 empresas da amostra (68,FE&8#s estudos ressaltam que a concentracdo de
propriedade ndo é necessariamente ruim: os ressltadicam que o retorno das empresas, com este tip
de arranjo, é superior ao das demais.

4 Nesta definicdo, a empresa ndo possui mais deda@%acées com direito a voto nem sob propriedade
de nacionais, nem de estrangeiros.

4> Os autores dividem a Teoria da Estrutura de Japitaduas correntes teéricas: atode-off, que
considera que as empresas combinam dividas e osqur§prios, aonde a alavancagem 6tima depende de
uma ponderacédo dos custos e beneficios da aplicigArecursos. E a ¢eecking orderna qual em um
ambiente de informacé@o assimétrica, os custos rdmdiamento por terceiros sempre extrapolam os
beneficios.
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endividam-se mais e o perfil desta divida é deocpraz8®. O endividamento possui
uma relacdo positiva com a tangibiliddde o crescimento e uma relac&o negativa com
a rentabilidade. O risédé negativamente associado a divida de longo prazo.

Outro tema séo os efeitos do endividamento soledar da firma. As empresas
sao divididas em 3 grupos conforme o perfil de divéda: o primeiro, daquelas que
mantém uma meta de endividamento que maximiza ovalen trade-off theory. O
segundo, das que escolhem um perfil de endividardmticordo com pecking order
theory e o terceiro das que agem de forma oportuna, rapteecursos quando boas
oportunidades aparecem, sem se preocupar com wmarduia de preferéncias ou
metas de endividamento. Ao analisar 161 empresds)JrE(1996) encontra que 47%
agem com oportunismo, 40% segundpeaking ordere 13% mantendo uma meta de
endividamento. Moreira e Puga (2001) tracam o Ipddi endividamento de 4.312
firmas industriais, de capital aberto ou fechado,periodo entre 1995 e 1997. Os
autores encontram evidéncias de um padrédo que se@eeking order 54% das
empresas dependem primordialmente da retencéo cdeslpara financiarem o seu
crescimento, 25% de emissdo de divida e 21% des@amide acbes. Procianoy e
Schnorrenberger (2007) encontram evidéncias quaneeatracdo de propriedade e o
aumento do lucro reduzem o endividamento das em@fresguanto o aumento de seu
tamanho eleva o endividamento.

A literatura considera os desvios de direitos uneglida de expropriacdo dos
direitos dos acionistas minoritarios pelos majong Os direitos de fluxo de caixa sé&o
representados pela participagcédo no capital totehtlaresa (propriedade de acbes com e
sem direito a voto), enquanto os direitos de cémiao representados pela participacao
no capital votante. Na amostra de 602 empresaddigid e Neto (2005), os direitos
de fluxo de caixa do acionista majoritario eram5@64% enquanto os direitos de
controle eram de 76,94%, implicando em um desviadionée direitos de 24,30%.
Desvios de direito ocorriam em 80,56% das emprasaksadas. 66,94% das empresas

emitiram acdes sem direito a voto. Esta classedesarepresentava 32,38% do capital

¢ A medida para o endividamento utilizado é a cdhtdhda pela diferenca entre os investimentos e os
lucros retidos.

4" A tangililidade é a relac&o entre o imobilizadestoques com o ativo total. Refere-se & relacde est
bens duraveis e todos os bens da empresa.

80 risco é dado por uma medida de volatilidade BaIBA: a relacdo entre o desvio-padrdo e o seu
valor médio.
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total, sendo a forma mais comum de desvios detaiféi Silveira et. alli (2007)
encontram evidéncias de relacdo negativa entresas e o valor da firma.

Gomes e Leal (2000), Procianoy e Kramer (2000)oldli e Fama (2002) e
Fonseceaet. alli (2009) realizam estudos empiricos dos determinatiéeestrutura de
capital de empresas brasileiras. Os trabalhos dass na hipotese das firmas
decidirem o seu nivel de endividamento e, consedgiiemte, sua estrutura de capital a
partir do custo de oportunidade do uso das difessfuintes de financiamento. De forma
geral, os estudos indicam o padragodaking order theoryas empresas usam recursos
proprios para financiar investimentos e operacdesa vez que o endividamento é
negativamente associado a lucratividade e a rdidizie do negdocio. Quando o fluxo
de caixa nao permite o financiamento buscam o asealrsos de terceiros. Entretanto,
quando a percepg¢éo dos agentes indica que a ad@eanae excessiva procuram elevar
0 percentual de capital proprio na estrutura, caemasao de acdes. Também existem
evidéncias que as variaveis externas como a varipeéentual do PIB, a SELIC e o
cambio afetam a decisdo de financiamento. Por fiarjaveis financeiras como
tangibilidade, tamanho, faléncia, rentabilidadequiilez e non debt-tax shiled
(depreciacdo e amortizacdo acumuladas) possuenificgignia na explicacdo da
estrutura de capital da firma.

Os resultados, entretanto, sdo inconclusos. Isjersua necessidade de outros
estudos ou o emprego de outras metodologias. Porlagm, alguns resultados
corroboram as teorias que advogam a importanciasttatura de capital. Dentre os
mais importantes, podemos destacar a relacdo wagatre endividamento e
rentabilidade, lucratividade e tamanho das empresasia relacdo positiva com a
tangibilidade. Por outro lado, a irrelevancia deedias variaveis na explicacdo do

endividamento corrobora a hipotese proposta porigliadi e Miller (1958).

2.3.3 - Mecanismos de Controle Corporativo

Existem efeitos positivos e negativos da conceatrage propriedade nas
empresas brasileiras. Como positive&feito-incentivaocorre porque grandes acionistas

possuem maiores incentivos para coletar informagdesonitorar administradores.

49 Um resultado interessante indicado pelos autorgaeéas empresas que ndo possuiam acbes sem
direito a voto no seu capital social apresentaraioms retornos sobre o capital proprio do que lague
que possuiam.
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Como negativo, cefeito-entricheiramentamcorre porque grandes acionistas podem
buscar beneficios pessoais em detrimento do valéirrda (Silveiraet. alli, 2007).

A concentracdo de propriedade também elimina, ouindi a forca, de um
importante mecanismo de controle corporativo: asipdslade de aquisicdo hostil via
mercado acionario. A limitacdo dekeoversinsere uma importante diferenca no
comportamento dos administradores: a inexisténeiaaheaca crivel de troca de
controle reduz a possibilidade de perda do empeegaomportancia do monitoramento
externo do desempenho. Assim, é 0 monitoramen&sniatexercido por acionistas e
credores que acompanha o desempenho e, consegéetgemfluencia durnover.

A concentragdo de propriedade traz a tona, portamtaliscusséo sobre a
necessidade de se inserir mecanismos de controratvo, que minimizem a
possibilidade de expropriacédo de direitos dos &tias minoritarios. Estes mecanismos
podem ser externos ou internos a firma. Entre dermss, 0 mais importante € o
controle pelo mercado de capitais. Dentre os ingrdestacam-se o conselho fiscal e o
conselho de administracédo. A seguir estes mecaniserdo analisados.

2.3.3.1 - Mecanismos Internos de Controle Corporato

Segundo o IBGC (2009), o Conselho de Administragao 6rgdo colegiado
responséavel pelo direcionamento estratégico deocagfo. Seu papel é ser o elo entre
proprietarios e gestores, zelando pela relacdcesiadtimos com as demais partes
interessadas e pelo sistema de governanca dauigéti Deve atuar de forma
independente, tomando decisbes no melhor benefécarganizacéo. A participacédo de
conselheiros independentes dos acionistas contra@lsd importante para as decisées
de planejamento estratégico. Outra caracteristiggitante para a independéncia é a
separacao do principal executivo do presidenteodseaiho.

No Brasil, entretanto, esta participacdo ainda i&abeDutra e Saito (2007)
tracam um perfil do Conselho de Administracdo [daf2 empresas de capital aberto,
que apresentaram informagdes sobre o Conselho a €vWM999. Do total de 1.058
conselheiros, 49% pertenciam ao grupo ou familiatroadora, 10% participavam
simultaneamente do conselho e da direcdo da em@@&apossuiam algum histoérico
anterior de relacionamento com a empresa ou oudrge pnteressada e 21% eram
independentes, sem ligac&o aparente com a compauinb@m os seus controladores.

Existem mecanismos na legislacdo brasileira queipam representatividade
aos acionistas minoritarios, levando certa inde@ecdd aos conselheiros. A lei 6.404
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previa mecanismos que facilitariam aos acioniseadoda do bloco controlador ter
representatividade no Conselho de Administracatei Astabelecia, no paragrafo 4 do
artigo 141, que os acionistas com 20% dos dire®svoto poderiam eleger um
membro, desde que o numero de membros fosse ingegdmco. Dutra e Saito (2007)
destacam que a existéncia deste mecanismo nactoresein uma COMpPOSICao
diferenciada dos conselhos, sugerindo o0 baixo @sger dos minoritarios em
participarem das assembléias ou a dificuldade ddeimentacdo do mecanismo de
proxy voting que permitiria a delegacdo do direito de voto fdema célere.
Posteriormente, as modificacdes da lei 10.303 ifa@im a representatividade dos
minoritarios ao permitir que, excluindo-se o acstaicontrolador, os acionistas que
representassem no minimo 15% do total de ac6esleito a voto ou 10% do capital
social total poderéo eleger, na assembléia garamambro do conselho e seu suplente.
Novos estudos sdo necessarios para verificar seodgicactes introduzidas pela lei
10.303 elevaram ou nao a representatividade dosritdinos.

Outra funcdo importante exercida pelo Conselho démiAistracdo € o
monitoramento dos executivos. O Conselho deve blesabre a sua troca, quando
necessario. Mellone Jr. e Saito (2004) e MendeSiHda-e Moraes (2006) analisam o0s
determinantes da substituicAo em companhias ldrasilde capital aberto. Os estudos
indicam que existe relagéo entre desempenhtumoverde membros da diretoria, mas
nao existe relacdo entre a substituicdo do prihcgecutivo e os resultados
apresentados. Além disso, em empresas nas queasidgnte executivo também exerce
o cargo de presidente do Conselho de Administra¢émoveré menor.

Outro mecanismo de controle interno utilizado pelasiedades abertas é o
Conselho Fiscal. Sua instalacéo e funcionamenteestbelecidos pelos artigos 161 a
165 da lei 6.404, com as posteriores modificac@ekeid10.303. Possui de trés a cinco
membros e pode ser instalado de forma permanemewisoria, quando solicitado por
acionistas que representem 0,1% do capital totd&d%ulo capital com direito a voto.
Neste caso, permanecera instalado até a proximembkSa geral. Entre suas
atribuicdes aparecem a fiscalizacdo dos atos dosedradores, a emissao de parecer
sobre o relatorio anual da administracdo, sobrpgatas de 6rgaos da administracao e
sobre as demonstracdes financeiras da companéia,dd denunciar a assembléia geral
erros, fraudes ou crimes da administragao.

Dada sua natureza fiscalizadora o Conselho é austalusualmente, quando

existe algum conflito dos executivos com o ConsaleoAdministracdo. Escuder e
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Tinoco (2008) efetuaram uma pesquisa com 150 dogises de 65 empresas listadas
nos niveis 1, 2 e novo mercado da Bovespa: 21 odésufam conselho instalado e, das
restantes, apenas 40 conselheiros responderam emtiogario enviado. Os autores
estavam interessados na percepcao dos conselgean® a adocao de boas praticas de
governanca e quanto a importancia do seu trabadiha @ criacdo de valor para o
acionista. Os autores detectaram relacées configarentre os conselhos de
administracao e fiscal e a existéncia da percedg&oconselheiros que o seu trabalho
gera valor para o acionista. Neste caso, mais S840 necessarias para se entender

as correlacdes entre a atuacédo do Conselho Fissalesultados da empresa.

2.3.3.2 - Mecanismos Externos de Controle Corporatb

Dentre os mecanismos externos, o de presenca mpgtante no Brasil é o
controle exercido pelo mercado de capitais. O msgan é caracterizado por ser de
adesdo voluntaria. As empresas aderem com o Ukantido de elevar seu valor de
mercado. Tanto a adesao a niveis diferenciado®weErmanca corporativa (NDGC) na
BM&FBOVESPA, quanto o acesso ao mercado de capéaigsricano, através da
emissdo démerican Depositary Receipi8DR’s), implicam na adoc¢ao de praticas que
aumentam a transparéncia na divulgacdo de inforesa@n melhorias na gestado e no
cumprimento de determinadas regras que visam asseatjteitos aos minoritarios. Por
exemplo, o acesso ao mercado americano implicalesda as praticas contabeis do
International Financial Reporting Standard6-RS) e na adequacéo as exigéncias da
SOX. A adesédo ao novo mercado na BM&FBOVESPA inapl@a garantia déag
along® para os minoritarios, em caso de mudanca no cerdtapital.

Rogers e Ribeiro (2006), Lameiet. alli (2007a e 2007b) analisaram se a
adocdo de praticas diferenciadas de governancaoredia implicou em alguma
mudanca no valor da empresa. De forma geral, aftadss indicaram que as empresas
constantes do indice de Governanca Corporativa rd@itdada (IGO)' da
BM&FBOVESPA apresentaranperformancediferenciada, em relagdo a empresas
constantes em outros indices da Bolsa de Valorasib&m existem evidéncias de

melhoria deperformancepara as empresas que emitiram ADR’s. A emissaa ele

¥ O tag alongé um mecanismo que d& aos acionistas minoritéritiseito de vender suas acdes por ao

menos 80% do preco pago aos controladores, em daswgidanca do controle acionario. Esta previsto

no artigo 254-A da lei 10.303.

> 0 IGC tem por objetivo medir o desempenho de umaitartedrica composta por acdes de empresas
que apresentem bons niveis de governanca corpordtais empresas devem ser negociadas no Novo
Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ouBM&FBOVESPA.
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valor da empresa, medido p&ode Tobir® Por fim, empresas listadas no IGC tiveram
sua percepcéao de risco melhorada, reduzindo osscdstcapital.

Em resumo, o objetivo deste capitulo foi avaliasistema de governanca
corporativa brasileiro das empresas nao-financefasistema pode ser caracterizado
através de trés dimensfes principais: a primeim rélacionamento entre as partes
interessadas. Sob este aspecto, ainda existenédefis no pais, mas a base legal vem
sendo aperfeicoada ao longo dos ultimos anos nhatitea de se minimizar os riscos de
expropriacdo e desvios de direitos em favor dedgsiacionistas. Tantoemforcement,
quanto adisclosureainda sdo deficientes, mas também passam por ocegso de
aperfeicoamento. Exemplos desta evolucao é a eodea faléncias e a adesao de varias
empresa a niveis diferenciados de governanca na EBIR/ESPA, implicando em
maior transparéncia nas informacfes prestadas.aAmas impressdes iniciais serem
animadoras, ainda é cedo para se afirmar que este ambiente institucional sera
favoravel para a democratizagdo do crédito, o ator@muso da bolsa de valores como
forma de captacéo de recursos e, consequentersvacédo do investimento de longo
prazo. Na segunda dimensdao, a estrutura de prapeeapresenta acbes com direito a
voto com elevada concentracdo de propriedade, pgméicativa do capital composto
por acbes sem direito a voto, predominancia dorclenfamiliar nas empresas, com
sobreposicdo entre propriedade e gestdo, ndo reoommto dos interesses dos
acionistas minoritarios sendo esta, talvez, a de@@rmue 0 pais precisa passar por
maiores transformacfes para a efetiva democratizdgadmercado de capitais e do
crédito de longo prazo. Por ultimo, a difusdo decamismos de controle corporativo
ainda estd em estagio inicial no pais. Os ConsetleosAdministracdo ainda séo
caracterizados pela informalidade, sem divisédo aeelpdefinida com a diretoria e
compostos por um percentual elevado de conselhégados ao controlador. Os
conselhos fiscais ainda séo raros e, quando exist@m temporarios, podendo ser
desativados a cada assembléia de acionistas. €fatsm do mercado de capitais como

fonte de financiamento passa pelo fortalecimenstedeconselhos.

20 Q de Tobin é uma medida de valor da empresa, gield relacdo entre o valor de mercado de seus
ativos e o seu valor contabil. Se o valor de vfaior que 1, o preco de mercado da firma é maier qu
seu custo de reposicéo do capital, incentivandoelevea¢do no investimento.
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CAPITULO 3 — SISTEMA DE GOVERNANCA CORPORATIVO NO S ISTEMA
BANCARIO

A discussao sobre os sistemas de governanca ctvpod® sistema bancario
desperta interesse cada vez maior na literaturaefelhancas e diferencas em relacao
as firmas né&o financeiras, a magnitude dos proldefecos de governanca no setor e a
forma como eles sdo mitigados sdo questdes impestan cada vez mais debatidas.
Apesar deste aumento de interesse, 0 numero d#goestobre governanca no sistema
bancario ainda ndo € elevado. O estudo da govexremcbancos justifica-se por, ao
menos, cinco razoes.

Em primeiro lugar, a atividade bancéria em uma ecta monetaria, na qual
existe incerteza, € totalmente distinta da ativeddds empresas nédo-financeiras. Um
aumento da incerteza eleva a preferéncia peladkgudos agentes, estimulando-os a
reter moeda, provocando retracdo na demanda e pesggon Como outros agentes,
bancos também possuem preferéncia pela liquidex4®a, 2007a). Esta preferéncia
pela liquidez determinara a sua estratégia de talao receber um depdsito, o sistema
bancario aplicara aquele recurso em algum atives8egerara producao e emprego, ou
ndo, dependerd do tipo de aplicacdo. Bancos, enfm.acomodam passivamente a
demanda por crédito, mas comparam retornos espeeapiEmios de liquidez de todos
0s ativos disponiveis para a aquisicdo antes dvafeente alocarem os recursos. Esta
estratégia pode ter consequéncias para o cicldatoa. Uma economia em expansao
requer um aumento das aplicacdes em financiamgmbokitivos. Acontece que este
aumento, estimulado pela maior perspectiva de sua@teva a exposicao do banco a
riscos de “iliquidez”. O fim da expanséo e inicerétracdo ocorrera quando os bancos
chegarem ao limite da sua exposicdo a este tipatile e tentarem retornar para
posi¢cdes mais liquidas (Carvalho, 2007a). Assiex@ansdo ou retracdo da atividade
econbmica e, conseglentemente, da demanda agredgpeadera da politica dos
bancos (Carvalho, 2006). Eficacia, transparénciestabilidade nesta politica estdo
associadas a governanca e sao primordiais parseoddvimento econdmico.

Em segundo lugar, a existéncia de outros meiosndadiamento da atividade
produtiva, alternativos ao financiamento bancés&ja a colocagdo de titulos, seja a
emissao de acdes, esta na origem das discussGesyswkrnanca e possuem impactos
na politica monetaria. A capacidade de bancosetnaneios de pagamento a partir dos

depositos a vista os transforma em elemento chasta golitica. Outras formas de
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financiamento diminuem a importancia da intermeilaginanceira, impactando a
politica monetaria: o financiamento, nestes cas@® cria meios de pagamento
(Carvalho, 2006). Entender a governanca bancératamqto, contribui para o
entendimento do papel dos bancos no financiamenpresarial e para o entendimento
dos efeitos da politica monetéaria sobre o deseimelvo econémico.

Em terceiro lugar, a base legal do sistema bandriistinta daquela das
empresas nao bancarias. No caso do Brasil, a6.88% e 6.404, que dispdem sobre a
atuacdo da CVM e das companhias abertas, sdo ipossed lei 4.595 de 31/12/1964,
que dispbe sobre o Sistema Financeiro Nacionatlii@sencas na base legal, dada a sua
importdncia para a governanca, particularizam aacdin dos bancos, também
justificando um estudo em separado do setor.

Em quarto lugar, bancos atuam em um ambiente mguthstinto daquele das
empresas nao-financeiras. A supervisao exercida gaforidade monetaria limita a
atuacao destas instituicdes, os servicos presedosua alavancagem. Além disso, a
autoridade monetéria estabelece o tipo e a qualiddas informacfes a serem
apresentadas. No caso brasileiro, além de apresstéamcos nos padrdes das empresas
nao-financeiras, o sistema bancario apresenta uréigpale contabilidade distinto. O
plano contébil das instituicdes financeiras (COStt)implantado com o objetivo de
facilitar o acompanhamento, a analise, a avalia@alesempenho das instituicbes
integrantes do Sistema Financeiro Nacional. Entermdgapel da regulacdo e da
supervisao bancaria e aonde ela se substitui opleamnta a governanca € relevante
para o entendimento da gestdo bancaria.

Em quinto lugar, a securitizagéo e o desenvolvimentmercado de derivativos
tem provocado mudancas estruturais na atividadeabian Por um lado, a securitizacao
dos empréstimos diminui a exposicdo ao risco destsigtuicdes, tornando mais
liquidos ativos que, anteriormente, possuiam umobprémio de liquidez. Por outro
lado, o desenvolvimento de instrumentos derivatneatiz 0S riscos associados a uma
determinada carteira, aumentando a previsibiliddaie retornos dos ativos (Carvalho,
2007a). E objeto do estudo da governanca entemsieo,ce se, estas transformacées
estdo refletidas em mudancas na alocacdo de recars@ estrutura de capital das
instituigdes financeiras.

Todas estas peculiaridades justificam, portant@nalise em separado dos
sistemas de governanca corporativa no setor bandariobjetivo deste capitulo €

realizar esta analise para o sistema de governamgerativo do sistema bancario

57



brasileiro. Na secdo 3.1 é efetuada uma breve stifioudos principais sistemas de
governancga corporativa das economias desenvolviEstsxdos Unidos, Alemanha e
Japdo. Na secdo 3.2 é realizada a caracterizacastdma de governanca do sistema
bancario brasileiro, com a mesma metodologia enagi@gio capitulo anterior: na
subsecéo 3.2.1, a relacéo entre as partes intdassse subsecdo 3.2.2, a sua estrutura

de propriedade e na subsecéo 3.2.3, os mecanigwasittole corporativo.

3.1 - Sistemas de Governanca Corporativa do SisterBancario

Nos Estados Unidos, as principais diferencas ensistema de governancga de
firmas ndo bancarias e bancarias podem ser entengimt meio da analise do papel
exercido pela regulacédo. A regulacdo introduz igss a aquisicdo de bancos por
instituicbes nao-financeiras tanto em nivel fedegaianto em estadual. Mesmo as
aquisicdes por outras instituicbes financeiras chel@a mais tempo e recursos do que
em outros setores da economia. Estas restricoesnudim a probabilidade e
credibilidade da ocorréncia de aquisi¢cdes hostes gsualmente, necessitam ocorrer de
forma rapida e repentina, diminuindo a forca deséeanismo como disciplinador dos
administradores. A regulacdo também afeta a esdrdiel propriedade dos bancos, uma
vez que limita a possibilidade de participacao @ades investidores. Na propor¢cdo em
gue o ambiente regulatério restringe grandes paatjées, reduz a efetividade de outro
mecanismo de controle corporativo: o monitorameiatperformancedos gerentes por
grandes acionistas. Importante instrumento intrioltupela regulacdo americana é o
seguro depdsito. Como qualquer outro seguro estdbéa traz, implicitamente,
incentivos para que o0 segurado assuma maioresrislmocaso americano, entretanto,
tal situacdo é amenizada por um prémio de seguE@qssui preco fixo. Este prémio
funciona como um subsidio para o banqueiro, queeatande valor quando o risco
assumido diminui. De qualquer forma, o mecanismstodie o0 mercado de
financiamento de projetos, na medida em que dindrmriobabilidade de um projeto ser
financiado ou eleva a taxa de retorno necessaraagua viabilidade. Por fim, existem
distor¢cdes na competicdo no mercado de produteseevas em alguns mercados, como
o de emisséo de certos tipos de titulos de déPitonse, 1997).

O sistema bancario alemédo é composto por trés tipomstituicdes: bancos
privados, bancos cooperativos e bancos publicosaDsos publicos forneceram, em

2010, aproximadamente 40% do crédito bancario. i anaiores bancos privados,
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que atuam em escala nacional, s&o 0s que possw@mente representatividade e
capital amplamente negociado em bolsa, permitindiwexsificacéo da propriedade e o
acesso a pequenos investidores. A discussdo naaAleEmdeve, entédo, passar pelos
problemas introduzidos pela propriedade governashenta grande concentracdo de
mercado. A propriedade publica cria distorcbes revcado de crédito. Os fundos
utilizados pelos bancos publicos, usualmente, gmsgarantias do governo que podem
distorcer os incentivos para a analise de crédbto. transforma o custo (prémio de
risco) independente da analise de risco. Estateaistaca é contraria a légica por tras
dos Acordos da Basiléia, cuja regulacdo prevé auenstituicdes bancéarias que
assumirem maior risco, devem aplicar maiores prémorisco, aumentando o custo de
utilizagéo dos fundos. A concentragdo de mercanndi a transparéncia e aumenta a
possibilidade de cartelizacdo do setor. Como cariésema, esta estrutura conduz o
sistema financeiro a ndo ser disciplinado nem pgelacipio de maximizacdo do
acionista, nem pelo ajuste de risco de mercadograpaéstimos (Kregel, 1997).

O sistema de governanga corporativa bancaria jappoée ser caracterizado
pela analise da regulacao prudencial e do papehdonristas na industria. A regulacao
prudencial pode ser dividida em medigxsante que objetivam regular a competicéo,
como a determinacdo da taxa de juros, barreirast@da, nichos e limites para
empréstimos entre outras, e medidagost que objetivam estabelecer as regras para o
uso de depdsitos compulsorios e o papel do Banntr@&eomo emprestador de ultima
instancia. O ambiente regulatério implantado pe&leegno tem por objetivo ndo apenas
garantir a competicdo e a estabilidade do sistemes também funcionar como
mecanismo de distribuicdo de renda e coordenacdmlitica industrial. O conselho
governamental coordena o nivel de investimentontieso das firmas, influindo na
alocacao de recursos pela industria bancaria. Quemipapel dos acionistas, as acdes
dos grandes bancos sdo mantidas, principalmentegytias firmas financeiras e nao
financeiras. Apenas uma pequena parte das acoasté@epor individuos. Além disto,
0 sistema bancario possui um elevado cruzamenégd@es entre integrantes dodin-
bank system”O comportamento de firmas que possuem relaciomameomerciais e
de propriedade com os bancos ndo € motivado apatasaxa de retorno das acoes,
mas também por outros fatores como, por exempilisponibilidade de empréstimos.
Esta caracteristica leva a duas consequénciaspaigicem primeiro lugar, a liquidez
nao € suficiente para desenvolver um mercado deobtercorporativo (efetivacao de

takeovers Em segundo lugar, os gerentes possuem elevddpandéncia seja por que
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existem poucos acionistas minoritarios, seja perajistam poucos diretores de fora do
“main-bank systefr{Teranish, 1997).

A estrutura hierarquica da empresa bancéria japotaesbém exerce um papel
diferenciado. Os gerentes bancarios estdo insegdosima cultura que os levam a
serem escolhidos pelos proprios empregados. Possmepapel destacado na estrutura
da economia japonesa, seja por monitorarem outraad, seja pela regulagéo especial
a qual estdo submetidos. Se por um lado, como owamd anteriormente, a micro-
estrutura japonesa permite que sejam relativamieakependentes dos desejos dos
acionistas, por outro lado sdo submetidos aosesdes de outrastakeholdersNeste
contexto, 0s gerentes bancarios podem ser cawtdes por uma menor preocupacao
com os lucros e precos das a¢cdes e uma maior &g com a expansao da escala de
atividades de sua instituicdo. Esta motivacdo éedules em primeiro lugar, na
necessidade de encontrarem outras oportunidadesliho para colegas do proprio
banco. Em segundo lugar, pela necessidade de diutnas proprietarias da instituicdo
financeira expandirem seus servi¢os através daiprbpnco e, em terceiro lugar, pelas
proprias caracteristicas do sistema econdmico @poque incentiva 0s gerentes a
expandirem a escala de suas operacOes atravéedaralie agéncias e elevacdo do
volume de depésitd$(Teranish, 1997).

3.2 — Sistema de Governanca Corporativa do SistenBancario Brasileiro

Caracterizaremos agora a governanca corporatigistema bancario brasileiro.
A secdo conta com trés subsecdes. Na primeirasar&ahos a base institucional que
rege o relacionamento entre as partes interessadamse legal, enforcementlestas
leis e a divulgacdo das informagddss¢losure) Na segunda, discutiremos a estrutura
de capital do sistema bancéario. Na ultima, anaieas 0s mecanismos de controle

corporativo e a sua relagdo com os resultados dpegas das instituicoes.

%3 O sistema regulatério japonés estabelece a potiicabertura de agéncias, igualmente aplicaddoa to
0s bancos, dependendo apenas da sua quantidadepdsitals. Isto gera um forte incentivo para os
gerentes expandirem seu volume de depdésitos canti@imais empregados com este propdsito.
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3.2.1 - Relacionamento com as Partes Interessadas

Na primeira secdo discutiremos a base legal denssstbancario, @nforcement
praticado e os instrumentos disponiveis para aoefstivo exercicio e a politica de
divulgacéo de informacoddisclosure)das instituicoes.

3.2.1.1- Base Legal

A construcéo do atual marco legal do Sistema Fgiem&acional ocorreu durante
o primeiro governo militar (1964-67), que sanciomersas leis de modernizacdo. As
trés principais foram: a 4.595, que dispde sobr@dlicas monetarias, bancarias e
crediticias; a 4.380, que criou o Sistema Financde Habitacdo; e a lei 4.728, que
disciplina o0 mercado de capitais e estabelece rasdmhra 0 seu desenvolvimento.
Entre as principais modificacfes introduzidas peilal.595, destacam-se a criacdo do
Banco Central do Brasil (BC) e do Conselho Monetailacional (CMN).
Anteriormente a esta reformulacéo, as funcdes ttwidade monetaria eram divididas
entre a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SOMe o Banco do Brasil.
Enquanto a SUMOC exercia a funcdo normativa, o 8atw Brasil tinha a funcéo
executiva. O banco acumulava as suas funcdes @® ltamercial e de fomento a de
banqueiro do tesouro e de emprestador de dltintanicis do sistema bancario. A lei
4.380 criou o Banco Nacional de Habitacdo que seoto agente de captacdo de
poupanca privada, através dos programas sociai€ BRBSEP. Posteriormente, a lei
9.514, de 20/11/1997, implantou nova diretriz pararédito imobiliario no Brasil,
buscando a desregulamentacdo do setor. Atualmeome,a liquidacdo do BNH, o
sistema de habitacdo € integrado por bancos cagroilltiplos e caixas econdémicas.
A lei 4.728 estabeleceu o desenho institucionaméocado financeiro, delimitando as
funcdes dos bancos comerciais, de investimentodesenvolvimento. A lei viabilizou
a canalizacao da poupanca privada para o finanotange investimentos e do tesouro.
Esta modernizagdo permitiu maior integracdo coimstersa financeiro internacional e o
acesso a fontes de financiamento de médio e loragm [fResende, 1990).

N&o obstante as instituicdes financeiras (de alplierto) estarem sujeitas aos
dispositivos das leis 6.404 e 10.303, a propriadléb5 cria alguns mecanismos que
diferenciam estas empresas. Em primeiro lugar,ragoafo 2 do art. 25 estabelece o
limite de 50% para a emissao de acOes preferersgansdireito a voto. A despeito da
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lei 10.303 ter estabelecido o mesmo limite paradasfinanceiras, aquelas com capital
aberto continuaram com a estrutura de capital entist Este mecanismo introduziu no
sistema bancério uma menor possibilidade de expiw dos acionistas minoritarios:
para o controle da instituicdo € necessario o numen25% do capital total, contra 17%
para as empresas nao-financeiras.

Além disso, a lei 4.595 concede ao BC diversogunstntos que permitem o
exercicio do controle externo sobre as instituic@esn efeitos sobre a governanca
corporativa: instituicbes estrangeiras poderdo it no pais, apenas mediante
autorizacdo do BC (art. 18); a autoridade monetar@a exercicio da fiscalizacéo,
regulard a concorréncia coibindo abusos (art. @8BC devera autorizar qualquer
participacdo societaria (art. 30); a nomeacdo denbmes da diretoria, Orgaos
consultivos, fiscais e semelhantes devera ser ageopela Autoridade Monetaria (art.
32 e 33). A lei também regula, nos artigos 34 ea3telacdo entre as instituicdes e
partes interessadas, vedando empréstimos e fima@cias a diretores e membros de
conselhos e parentes até 2° grau destes; a pdsoas que participem em mais de
10% do seu capital; a pessoas juridicas, que posswas de 10 % de participacdo nas
instituicdes, seus diretores ou membros da admagib, cOnjuges ou parentes até 2°
grau; a emisséo de debéntures a partes beneficiaria

O sistema financeiro nacional passou, ao longo doss, por outras
modernizacdes e reestruturacfes suportadas pdugéss emitidas pelo BC/CMN e
medidas provisoérias, posteriormente transformadhasless, emitidas pelo executivo
federal. A partir de 1988 e, principalmente na déade 90, estas alteracdes normativas
estabeleceram modificacbes na base legal no sededdortalecer o capital das
instituicbes. Como consequéncia, alteraram a estrutle capital. Os objetivos
principais eram sanear, transferir o controle auidlar instituicbes deficitarias e
preparar as instituicbes para atuar em um ambgagroOmico no qual prevalecesse a
estabilidade de precos e a concorréncia banc&eanex As tabelas 1 e 2 apresentam as

principais alteracdes normativas e de modernizdoddistema Financeiro Nacional.
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Tabela 1. Resolugbes BC / CMN sobre o Sistema Finan  ceiro Nacional
Resolucéo Ano Objetivo

Criagdo de bancos mdltiplos com no minimo duas mddmo quatro das
funcdes de instituicdes financeiras: bancos comistaile investimento, de
1524 1988 |desenvolvimento, financeiras e instituicdes de pogp e empréstimo.
Introducgdo do Plano Contabil das Instituices Firémas (COSIF),
unificando todas as fun¢@es das instituicGes enmesmo plano contbil
Adeséo ao Acordo da Basiléia: estabeleceu os bmii@imos para

2099 1994 |constituicdo de um banco e o limite minimo de pariio liquido (8% dos
ativos ponderados pelo risco).

Criagdo do Programa de Estimulo a Reestruturagéd-®rtalecimento d
Sistema Financeiro Nacional (PROER), com linha @apde assisténcia

2208 1995 |financeira para reorganizacdes administrativas;ami@nais e societarias, q
resultem em transferéncia de controle ou na medifio do objeto social da
instituicao.

Criagao do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), canmamgfia de até R$ -

2211 1995 |Mil por titular, para depésitos e aplica¢des, rasos de liquidagéo

extrajudicial, faléncia ou insolvéncia da instifog

Fonte: Puga (1999)

Tabela 2. Medidas Provisoérias do Executivo sobre o Sistema Financeiro Nacional

MP Ano Objetivo

Objetivo de resguardar a solvéncia e liquidezisiea, através ¢

1995 [incentivos fiscais e monetérios nas reorganizagdesnistrativas, societarias
e operacionais das institui¢cdes.

Ampliou os poderes do BC sobre as instituicdes pahlemas de liquidez
1995 |dispde sobre as responsabilidades dos controladatasauditoria contabil
em casos de liquidacao.

Criagao do PROES. O objetivo foi estabelecer oamsemos para a redug

da presencga do setor publico estadual na atividadearia. A ajuda federal
1514 1996 |seria de 100% do valor necessario, em casos dddigip da instituicéo e de
50% nos casos de transferéncia do controle ouftramscdo da instituicdo
em agéncia de fomento.

1179 (Lei 9710
de 1998)

1182 (Lei 9447
de 1997)

Fonte: Puga (1999)

3.2.1.2 -Enforcement

Os aspectos relacionados a capacidade das padesssadas fazerem valer seus
direitos € um dos tépicos da governanca, no qusktor bancério possui maiores
diferencas, com as empresas ndo-financeiras. Ariprég que regula a recuperacao
judicial, extrajudicial e faléncia das empresakid1.101, ndo se aplica a instituicoes

financeirad*. A figura do credor também é distinta. Os prinisiperedores de uma

54 Cabe ressaltar que, a lei 6.024 remete, em dew34, ao decreto lei 7.661 de 21/06/1945,
posteriormente revogado pela lei 11.101, para @®scgue ndo couberem e ndo colidirem com os
preceitos da lei. Assim, uma semelhanca importmtejue se refere a priorizacao do recebimentdeNes
aspecto, quando existirem ativos para cobrir aglaly ap6s a intervencdo extrajudicial, os avancos
obtidos com a lei 11.101 foram importantes, noiderde trazer maior seguranca para os credores.
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instituicdo bancaria sdo os clientes, que efetuapdgitos na empresa, o que gera um
tipo distinto de conflito de interesses: entre aisitas e depositantes. De fato, os dados
contabeis disponibilizados pelo BC, em dezembr@@@8, indicam que os depdsitos
representavam 45,15% do passivo total das 10Xuigsies financeiras constantes do
consolidado bancérid? Assim, o problema de insolvéncia de uma institoj@feta a
poupanca de grande numero de pessoas, tornanaoasquestdo social e da economia
popular. Caso o problema contagie o desempenhatdisanstituicdes, pode gerar uma
crise bancéria, afetando a capacidade de realizBganvestimentos da sociedade.

Medidas mitigadoras do risco de insolvéncia, ens@on, tomadas em todos 0s
paises, através da regulacdo e supervisdo do asistieenceiro e da criacdo de
mecanismos, que minimizem os efeitos da instituigablemética sobre o sistema.
Entre os principais instrumentos, que caracterizana rede de seguranca bancaria,
estdo os seguintes: a necessidade de licenciamemio,a imposicdo de critérios
minimos, para o funcionamento das instituicdess@de regras prudenciais na pratica
bancéria; a superviséo e fiscalizacdo; a existé&hiassisténcia financeira de liquidez
(redesconto); os mecanismos de intervencdo e 8qém e a presenca de seguro
deposito (Lundberg, 1999a).

Com isso, ao imputar a responsabilidade sobre a&n#&sgo bancaria a
Autoridade Monetaria, a legislagdo dotou-a com pexiepara sanear instituicoes,
decretandaegimes especiaifNo caso das instituicdes financeiras sdo trésipos de
regimes: a intervencao e a liquidacéao extrajudiciajo amparo legal é a lei 6.024, de
1974, e o regime de administracdo especial tempofRAET), cujo amparo legal é o
decreto-lei 2.321, de 1987. No caso do SistemanE#&ieo, portanto, ndo se trata da
faléncia das instituicbes, mas, quando for o casdge acordo com a avaliagcdo do
supervisor, de sua liquidagdo. Segundo o préprid®B@ intervencdo, a autoridade
monetaria nomeia o interventor, que assume a reapoidade de administrar a
instituicdo. As atividades normais sao suspensaslirgentes sao destituidos e o seu
objetivo é evitar o agravamento de irregularidagles risco de perda patrimonial. O
RAET é uma intervencdo que ndo suspende as atesdda empresa, mas destitui os

dirigentes, e objetiva a retomada das atividadeshais. A liquidacdo extrajudicial

5 O consolidado bancério | é composto pelas insfies financeiras tipo banco comercial, maltiplo com
carteira comercial e caixa econdmica, que integgamao um conglomerado financeiro. Os dados estédo
disponiveis em www.bch.gov.br.

*% Disponivel enmhttp://www.bcb.gov.br/htms/livrosfn.asp?idpai=agesp
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destina-se a extincdo da empresa e objetiva a veoslaativos, para pagamento de
credores, e a eventual responsabilizacdo dos taxdres, pelo passivo a descoberto.

Na prética, entretanto, apenas as pequenas ig88tli financeiras séo
liquidadas. A liquidacdo de um grande banco podeetrimpactos significativos na
confianca do sistema, o que dificulta o processo big to fai). Nestes casos, € mais
provavel que a autoridade monetaria preste auxdi#gograndes bancos, mesmo que esta
ndo seja uma politica explicita. A presenca desssipilidade causa dois problemas
principais: primeiro, diminui a disciplina dos adstradores, podendo leva-los a alocar
recursos em ativos mais arriscados e segundo, tednzentivos para que depositantes
e investidores monitorem as empresas (Baeth alli, 2007). Logo, dada a
responsabilidade da autoridade monetaria, sobrstabikdade do sistema financeiro,
seu papel na supervisdo bancéria, na administdggsimecanismos de seguro deposito
e na propria politica monetéria, a discussao solaeforcementho sistema financeiro
esta associada a atuacéo do BC, no saneamengstahdidade do sistema.

No que se refere ao saneamento do sistema, foogenntbdelos de atuacéo
utilizados pela autoridade monetéria, apés a satgdei 6.024. O primeiro deles, que
vigorou entre 1974 e 1988, empregava recursos qughlida reserva monetaria, sob
administracdo do BC (basicamente o Imposto sobexrd@pes Financeiras - IOF), na
recomposicdo do patriménio da instituicdo. O BC tém assumia o0 passivo, em
regime especial, e podia, de acordo com a suaiarapaliacdo, utilizar os recursos
governamentais, para cobrir o débito total ou phme qualquer credor. O problema
neste modelo estava na capacidade do BC, de fageigoe os recursos retornassem
para os cofres publicos. Além disso, a instituiedtava sujeita a criticas, dada a ampla
protecdo governamental, concedida a alguns bamgyedr a falta de punicdo pelas
irregularidades cometidas. O segundo modelo toseouiavel, a partir da promulgacao
da constituicdo de 1988. A carta refletiu a demanda sociedade por maior
transparéncia, durante o processo de saneameamubérn introduziu a discusséo sobre
a necessidade de criar-se algum mecanismo de sdgpasito, sem a presenca de
recursos publicos, para uso em caso de regimesciaspeConcomitantemente,
transferiu os recursos do IOF, da reserva monef@aia o Tesouro Nacional (art. 192).
A primeira iniciativa, em direcdo ao novo modelo, & adaptacdo das instituicdes as
exigéncias de capital, decorrentes da adesado ¢l BoaAcordo da Basiléia. A rigidez
da nova regra, associada a perda de receita mfiga e a crise financeira de 1995, fez

0 governo adotar um conjunto de medidas, que famhecida como PROER. Duas
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das mais importantes foram o fortalecimento dacd@imalo BC, no uso do modelo de
cisdo good bank / bad bahke a criacdo de um seguro depdsito, privado: adéun
Garantidor de Créditos (FGC). No modelo de cisdoB® concede poderes ao
interventor para transferir bens, obrigacdes dtdggealienar ou ceder bens e direitos,
acordar a assuncdo de obrigacfes e reorganizaiesiade. Este poder é fundamental
para separar a parte ruirbafd bank da parte boagpod bank para a posterior
transferéncia desta Ultima, para um novo controladiem disso, a atuacdo procura
preservar os direitos dos depositantes, atravesGIo. O FGC € uma associacdo de
direito privado, sem fins lucrativos, de adesdo maistria, cujo objetivo é dar
cobertura a depositos e aplicacdes de instituigaagipantes (Lundberg, 1999b).

Se em um primeiro momento, o FGC foi fundamentabhp saneamento do
sistema, economizando recursos publicos, aposfasta o Fundo continua tendo um
papel relevante, na sua estabilidade. Apds suaaorjaem 1995, 25 bancos passaram
pelo regime especial, dos quais, 13 foram decrstid@ncias, 10 foram liquidados, 1
foi incorporado e 1 trocou o objeto social. Foratitizados R$ 3,66 bilhdés de
recursos, na cobertura de depositantes. O valarpeeado pelo fundo € baixo:
aproximadamente 0,04% do total. Cerca de 4,15 eslli@ clientes foram beneficiados
pelo seguro. Este papel saneador durou até 20@HeDentdo, o fundo continua a
existir, como uma ferramenta importante para aéstade do sistema. Resolugdes do
BC efetuaram alteracbes, com o intuito de refetta nova realidade. A 3.251, de 2004,
alterou e consolidou o regulamento e o estatuto F&C. Entre as principais
modificacdes destacam-se: a ampliacdo da cobedona,a inclusdo de depdsitos em
conta corrente, de depdésito para investimentoraslete crédito imobiliario; a inclusédo
explicita do direito a garantia de crédito, a todssdepositantes e investidores das
instituicbes participantes; e a garantia tornowesgecifica para cada CPF/CNPJ, por
instituicdo ou conglomerado financeiro. Posteriortega resolucado 3.400, de 2006,
ampliou o limite de cobertura para R$ 60 mil e mdwa contribui¢cdo ordinaria mensal,
para 0,0125% dos depésitos seguratids resolucdo 3.692, de 2009, criou cobertura
especial para depdsitos a prazo, com prazo minené d maximo de 60 meses, no
limite de R$ 20 milhées por CPF/CNPJ, por instéivipu conglomerado, limitado a R$

5 bilhdes, por instituicdo. As instituices reafizaontribuicdes especiais de 0,0833%,

> Estes valores s&o disponibilizados pelo propri€&Gsdo aqueles efetivamente aplicados no momento
do desembolso, sem correcdes de precos. Disparmsivw.fgc.org.br

%0 limite inicial era de R$ 20 mil, com contribuiciwdinaria mensal de 0,025% dos depésitos
segurados.

66



ao més, sobre o saldo destes depdsitos. No finaDd®, o FGC segurava um total de
aproximadamente R$ 1 trilhdo, sendo R$ 270 billi@edepdsitos na poupanga, R$ 144
bilhdes de depdsitos a vista e R$ 568 bilhdes Zoprmasaldo nas outras modalidades.

Existe, na literatura, divergéncia sobre a efmadd seguro-depdsito, como
instrumento de estabilidade do sistema. Entre amnaentos favoraveis esta a
diminuicdo da probabilidade de corridas bancariasseo sistémico, em casos de
insolvéncia, dado que reduz a assimetria de infofima Além disso, permite a
ampliacdo das possibilidades de diversificacdoyziedo os riscos da aplicacdo de
recursos de terceiros. Por ultimo, transforma dlitome interesses entre depositantes e
acionistas, para a relacdo entre acionista e sgguaste, como mais organizado e com
mais recursos aplicados, tera maior incentivo daitoi@r as instituicdes (Woodward,
1988). O principal argumento contrario ao uso dgusedepdsito é o risco moral:
como separa a capacidade da instituicdo de atepositos, dos riscos de suas
operacgles ativas, incentiva as aplicacdes de migiy e retorno. O seguro também
pode ter um papel negativo sobre os mecanismosnestale controle corporativo,
reduzindo os incentivos para depositantes monéorars bancos (Bar#t. alli, 2007).

A literatura apresenta algumas analises empiriGasprésenca do seguro-
depdsito no sistema financeiro (Bagh alli, 2004; Baumann e Nier,2003; Demirglg-
Kunt e Detragiache, 2000). Estes estudos analisarades de seguranca bancaria, em
diferentes paises. As evidéncias encontradas indigee a presenca de seguro depdsito
eleva a vulnerabilidade do sistema financeiro eeaiena probabilidade de ocorréncia
de crises bancérias, seja através do aumento vinakgem, seja pelo crescimento do

risco moral, na aplicacdo de recursos.

3.2.1.3 -Disclosure

Existem visdes conflitantes sobre os beneficiodidalgacdo das informacdes,
no sistema bancario. Por um ladod#stlosure-stability vietvafirma que o aumento da
transparéncia, revelando, mais claramente, a qaididos ativos, incentiva a prudéncia
dos administradores, quanto a alocacdo de recuf&tageholdersimpordo maior
disciplina nas escolhas de ativos, com maioregrrdQdes para fazerem valer seus
direitos. Esta idéia reflete-se no 3° pilar do kofdo da Basiléia, que encoraja a
divulgacao da informacéo, como forma de reforcdrsaiplina de mercado. Por outro
lado, a tisclosure-fragility view estabelece que o aumento da transparéncia,
principalmente aquela imposta pela supervisdo bmc@ode elevar o risco de
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instabilidades no sistema financeiro. A forma coasoinformacdes sao divulgadas,
principalmente aquelas associadas com a qualidageativos, pode incentivar uma

corrida bancéaria e o aparecimento de problemasndelvéncia. Dependendo do

tamanho da instituicdo, e das suas ligacdes coestante do sistema, a estabilidade
pode estar comprometida (Tadesse, 2005).

A literatura internacional analisa o impacto dautiiacéo de informacdes, sobre
o capital das instituicdes e sobre a estabilidaxsistema (Tadesse, 2005; Baumann e
Nier, 2003; Jordaet. alli, 1999). A forma usual de analise € a construcadudemies
paradisclosure associadas a listagem voluntaria da empresa ¢&a de valores ou a
adocao de padrbBes contbeis diferenciados. Oda#sslindicam que o aumento da
transparéncia € associado a maior prudéncia, efde; 0 capital das instituices e
reduzindo a probabilidade de crises no sistemadigieo.

No Brasil, o debate sobdisclosurepassa pelo papel exercido pela autoridade
monetaria, uma vez que o BC € o responsavel petaatiazacdo contabil, padronizando
as informac6es minimas a serem divulgadas, pekt#uigbes financeiras (Uema,
2000). O Plano de Contas das Instituicdes do Sestamanceiro Nacional — COSIF tem
0 objetivo de uniformizar os registros contabeisatis e fatos praticados, racionalizar a
utilizagé@o de contas, critérios e procedimentoes&drios, para a divulgacdo de dados e
possibilitar o acompanhamento, analise, avaliacdcometrole, de modo que as
demonstracdes contabeis representem, com clarefideldade, a real situacéo
econdmico-financeira das instituicdes. O elencoateas® do COSIF esta dividido em
duas partes. Na primeira, consta a Relagédo de §;arm 0s respectivos atributos, que
sao letras do alfabeto representando cada um pos tie instituicdo do SFN. Sua
funcdo é determinar quais as entidades devemautdizonta. A segunda parte contém
a Funcdo das Contas, explicando o que deve sahiliwado, em cada uma defas

Existem alguns trabalhos que buscaram analisarahdgde das informacoes
divulgadas por bancos brasileiros (Di BenedittoilgaS 2008; Costeet. alli, 2007;
Goulart e Carvalho, 2004). A andlise destes autbegsu em consideracdo as

recomendacgdes contidas no Acordo de Basiléia Ite@dtados evidenciam que bancos

%9 As informacées e o elenco de contas do COSIF estéo
http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=elencas Acesso em 03/02/2010.

% As informac6es estdo efttp://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=cosifitcAcesso em
05/12/2009.
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inseridos em NDGC, e que emitem ADR’s na NYSE, pess maior transparénéfa
Entretanto, os resultados também indicam a ne@akside melhoria da qualidade das
informacbes e do aumento da transparéncia, quaodwparados com o padréo
internacional: bancos nacionais ainda possuem uiro baivel de adesdo, as

recomendacdes de Basiléia Il.

3.2.2 - Estrutura de Capital

A estrutura de capital dos bancos brasileiros posson certa medida,
caracteristicas similares aquelas de empresasindiéiras: elevada concentracdo de
propriedade em maos de um namero reduzido de atagnimuitas vezes uma familia),
além de uma estrutura complexa com a ampla indaéme esquemas-piramide e
desvios de direitos, na qual acionistas controkglprocuram manter o poder decisorio,
ainda que nao possuam fracdo correspondente daldapal. Por outro lado, existem
determinantes da estrutura que, novamente, estabeleima distingdo ao setor
financeiro, justificando a analise da sua goveraamgporativa em separado.

Em primeiro lugar, instituicdes financeiras operam um ambiente regulado,
no qual existem limites para a atuacdo como tipodetes para aplicacoes,
estabelecimento de politicas de risco, restricdes operacdo em determinados
segmentos e, principalmente, a existéncia de limiteimo de capital proprio (em
relacdo aos ativos). Estas exigéncias regulattaids impactos na estrutura de capital.

Em segundo lugar, o setor é caracterizado pela fmesenca de familias na
propriedade e na administracdo das empresas. Diget® outros segmentos que, a
partir da abertura econémica, passaram por umaadeslizacdo, a firma bancéaria
nacional ndo s6é conseguiu manter a sua presengagneento, como também foi capaz
de competir com as instituicbes estrangeiras, @ssgram a atuar aqui. Ainda que
tenham ocorrido modificac6es na propriedade dasesap, muitas ainda contam com a
presenca da familia fundadora, seja como aciorssja,participando dos conselhos de
administracdo e/ou da diretoria. A literatura destienque, a presenca destas familias,
pode ser um dos motivos para o seu fortalecimeleddo a sua visdo de longo prazo,

em relacdo aos investimentos.

1 A adesdo a NDGC e a listagem de ADR’s na boldsale lorque implicam na adocfeoluntaria) de
padrées diferenciados de contabilidade e divulgagimformacdes. Usualmente, esta adesédo é utlizad
como proxy para padrdo mais elevado disclosure Outros indicativos de maior preocupacao, das
instituicBes, com a transparéncia seriam, por el@ngppublicacdo rotineira de fatos relevantesasot
explicativas e as metodologias utilizadas pelatingéio, para modelar os riscos de crédito e deaader.
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Em terceiro lugar, devido a estabilizacdo econdmama crescimento dos
mercados e a internacionalizagdo da economia, raesgg passou por um processo de
fusdes e aquisicbes que, se por um lado permiperpetuacdo e fortalecimento de
algumas empresas, por outro modificou sua estrgeetaria, com algumas familias
cedendo parte do patrimbénio, em troca da contiol@ddos negocios. Analisaremos
estes trés aspectos separadamente, devido a impart o impacto de cada um, na
estrutura de capital das instituicoes.

3.2.2.1 - Regulag&o Prudencial

7

Uma caracteristica fundamental, a distinguir oesist bancario é o risco
sistémico, que se refere a possibilidade de prademmom uma instituicdo se
espalharem para todo o sistema financeiro e, ealemnémte, contagiar outros setores da
economia. Existem dois canais de contagio: o pron&ino suprimento de crédito. A
falta deste crédito pode paralisar a operagdo masesas nao-financeiras. O segundo é
pela operacdo do sistema de pagamentos, atravéandéeréncia de depdsitos a vista
entre bancos comerciais, em substituicdo do usoaela. Este mecanismo depende da
confianca dos depositantes que devem acreditaragpeomessa de depodsito sera
honrada a qualquer instante. Abalos nesta confipagam gerar corridas bancérias. O
contagio, entdo, € uma externalidade que, de fagemal, € combatida pelo Estado
através de intervencdes nas operato@arvalho, 2005, 2007b). A intervencdo mais
comum € preventiva, através da regulacédo prudemgialsdo as regras de supervisao e
regulacdo que reforcem a capacidade do sistenax eXitu absorver estes choques.

A critica imediata, quanto a efetividade da regitacé o fato de as crises
bancarias continuarem ocorrendo. Existem dois proas na regulacdo bancaria.
Primeiro, as medidas regulatérias destinadas dal@g@d de riscos podem afetar sua
eficiéncia. Segundo, a adocdo de medidas de segugoduz problemas de risco
moral uma vez que incentiva praticas mais arrissadae se tornam protegidas. O
ponto é a presenca de uma interagdo dindmica eéntreacdes financeiras e
tecnolégicas e mudancas regulatérias, de formaaguastituicbes sdo estimuladas a
desenvolverem produtos néo limitados pela regulagde as permita aplicar recursos

em ativos de maior rentabilidade, mas também dermiaco (Corazza, 2000).

62 . ~ P . N T L . ~
A criacdo de emprestadores de Ultima instancistilicdes de seguro depdsito sdo exemplos destes
mecanismos.
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Inicialmente, a regulacédo prudencial era focadaestricdo das operacdes, que
representassem riscos de liquidez dos depositossta. Consistia na definicdo e
monitoramento de indices de liquidez, manutencaeskrvas e restricdes na exposicao
a alguns riscos, como descasamentos entre atipassivos. As acdes supervisoras e
reguladoras eram prescritivas, baseadas na awteralauportadas pela idéia de que os
bancos iriam, como qualquer outra firma, aprovesigroportunidades de lucros que
surgissem. Com isso, a regulacéo consistia de gegyaostasao setor. A partir da
década de 80, a reducado da eficacia deste forneategiilacéo ficou evidente devido,
principalmente, as inovaces financeifaPe forma geral, estas inovacgées resultaram
no aumento da diversificagdo da atividade bancaaedamente no mercado de titulos,
criando a figura do banco universal capaz de amatodos os segmentos do mercado
financeiro. A percepc¢éo da inadequacao dos mételmsgulacéo foi estabelecida pela
propria realidade econdémica, que levou a transfofimala firma bancéaria em questéao
de sobrevivéncia em mercados globalizados. A regalpassou, entdo, por mudancas
materializadas nos Acordos da Basiléia (Carval86522007b).

O Comité da Basiléia para Regulacdo Bancaria,Bdok for International
SettlementqBIS), promoveu debates, durante a década de AS&ndo introduzir
mudancas na regulagdo e supervisdo bancéria desspdd G10. Estes debates
redundaram no 1° Acordo da Basiléia em 1988. A mealale paradigma foi que os
bancos passaram a garantir seus compromissos coital garoprio. O Acordo foi
divulgado em um contexto de desigualdade da cog@wetinternacional no qual os
bancos americanos sentiam-se prejudicados pelaméncia de bancos europeus e
japoneses. Nao tendo poder para implantar uma tegvarsal, a principal motivacao
do acordo foi igualar a competicédo internacionalsSdois principais objetivos foram
reforcar a saude do sistema financeiro e dimindiesagualdade competitiva. O Acordo
previa que estes bancos deveriam constituir capitgbrio de, no minimo, 8% da
relagdo entre o ativo bancéario e o risco de crédiEa 1996, o risco de mercado da
instituicdo seria adicionado ao risco de créditpegar de acabar sendo utilizado em
diversos paises, o problema fundamental com o Acemh a natureza tutelar da
supervisdo. O Comité ndo se limitou a prescrevanstsumentos de gestdo de risco,

mas também quantificou estes riscos. O calculoicaj® a realidades nacionais

% As inovacBes foram o desenvolvimento de mercadsseddficos para risco (derivativos), o
desenvolvimento de metodologias de administraca@atesivos, evitando cada vez mais o uso de
depdsitos a vista e a necessidade de constituighoeskervas, o processo de securitizacdo e a
transformacéo da firma bancéria.
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distintas, mostrou-se inexato e abriu oportunidad@s ganhos de arbitragem, ao
classificar certas operacdes com risco distintouel@q reconhecido pelo mercado
(Corazza, 2000; Carvalho, 2005; Carvalho, 2007b).

Foi sob esta odtica que, em 2004, o Comité divulgouo texto do Acordo,
conhecido como Basiléia Il. A principal motivacam téxto ndo era mais as condicdes
competitivas, mas o aumento da seguranca, tanémsc®, quanto da firma bancéaria. O
Acordo é baseado em trés pilares: requerimentonminie capital, revisdo dos
processos de supervisdo e disciplina de mercaddeéiA foi promover a capitalizacao
adequada dos bancos, encorajando melhorias nocgareamto do risco. O capital
proprio (de 8%) passou a ser calculado com basathass da instituicdo ponderados
pelos riscos de mercado, de crédito e operacidnaietodologia para calcular o risco
de mercado néo foi alterada. O coeficiente de a@lgpéra o risco de crédito, agora seria
calculado por trés métodos distintos dependendoagacidade do banco de adotar
metodologias mais avancafas O risco operacional é definido como a probaadiel
de perdas, diretas ou indiretas, devido a falhagpnacessos internos, pessoas, sistemas
ou eventos externos. Inclui desde perdas devidtearuipcdes de energia até fraudes ou
corrupcdo. O tratamento dado ao risco operaciondeé&erta maneira, subjetivo, de
forma que a metodologia de célculo varia entratiuigbes. O Comité considera como
fundamental, para a reducédo do risco operacionalelforia na cultura corporativa
(Gup 2007; Carvalho, 2007Db).

O Brasil aderiu aos termos do Acordo da Basiléia E994, através da
Resolugcdo 2.099 do CMN. A resolucdo regulamentareggas para instalagao,
funcionamento, transferéncia do controle societé@riceorganizacdo das instituicoes.
Também estabelece os limites minimos de capitdizagl®, patriménio liquido
realizado e exigido, em funcéo do risco de suasagpes ativas. O Patrimdnio liquido
exigido (PLE) deveria ser 8%, do total de seusoatponderados pelo risco (APR). A

resolucdo também apresentava a ponderacdo a lizadatipara o célculo do APR

% O primeiro, padronizado, reproduzia o Acordo datecom as informagées geradas por agéncias de
classificacdo de risco. O segundo, baseadaatowys internos,fundacional usava-se informagfes dos
bancos para calculo dos coeficientes, mas atrawd@ércthulas definidas pela autoridade supervisora. O
terceiro, baseado noatingsinternosavangadabaseia-se em informacdes geradas pelo banco.

% A cultura corporativa é definida como o conjunt® vhlores individuais e corporativos, atitudes,
competéncias e comportamentos, que determinanmefoomo o risco operacional € administrado.

% As principais categorias eram: risco nulo (faterpbnderacdo de 0%), valores em moeda corrente,
aplicacBes em titulos do tesouro, em depdsitosfimimceiros e valores depositados no BC; com risco
reduzido (20%), depdsitos bancarios, ouro e créditbutarios; com risco reduzido (50%) aplicacées
moeda estrangeira no exterior e operacdes de compeada de moeda estrangeira, titulos estaduais e
municipais, créditos habitacionais e operacdes oaitras instituicdes financeiras; com risco normal
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Posteriormente, modificacdes foram introduzidasamio aperfeicoar a supervisao

bancéaria. Elas sao resumidas na tabela 3.

Tabela 3. Resolugdes BC / CMN - Acordo Basiléia |
Resolucéo Ano Objetivo

Regulamenta a prestacéo de informac@es para a GémfRadco de Crédito. Os bancos
2390 1997  |devem declarar para o BC todos os clientes comadividperiores a R$ 5.000,00, assim
como o nivel de risco das operagdes. O objetiv@aéem banco de dados, que fortalega a
supervisdo e melhore a gestéo do risco de crédito

Dispde sobre os critérios para a classificagdo daagies de crédito e das regras para a
constituicao da provisado de créditos de liquidacaaddsa. O objetivo da medida é tornar o
2689 1999 provisionamento contra perdas, mais adequado acdasoperacao, ao considerar outros
aspectos como a capacidade de geragéo de fluxo deloatkante, area de atuagéo e
condigbes de mercado.

Garante diversificagdo minima da instituicdo ao &mit exposi¢éo de riscos maxima por
cliente a 25% do Patrimdnio da instituicdo

2844 2001

Modifica o calculo do PLE, introduzindo o riscomercado na obtencéo do Patriménio
instituicdes. Devem ser consideradas as operaciisaig, de liquidez, de taxas de juros,
2692 e 2891 2000/01 |com moeda estrangeira, ouro e swaps. Aplica-se umdiatgonderagéo F, variavel
conforme a operagdo, demarcando-se um teto para aoeaite a exposi¢ao ao risco e o
PLE

Fonte: Mendonca (2006)

Rodrigues e Pinto (2004) avaliaram os efeitos dorda da Basiléia |, sobre o
patriménio e o ativo de 10 bancos publicos e pogabrasileiros. Com dados do
periodo compreendido entre dezembro de 1998 e deaede 2001, o resultado da
pesquisa indicou um aumento dos ativos de baixo Bsuma queda nos ativos de maior
risco, para os bancos publicos. Este resultadouds®eprincipalmente, ao aumento da
alocacdo de recursos em moeda estrangeira e dos tfiblicos federais. A relacao
patrimoénio/ativo manteve-se apés o acordo e o éndia Basiléia aumentou. Nos
bancos privados, a alocagao de recursos em atvosab zero e alto risco mantiveram-
se constantes. A alocacdo em ativos de baixo (Emaderacdo 20%) aumentou e em
ativos com risco médio (50%) caiu. O resultado ordevido a uma migracao de
recursos para aplicagdo em moeda estrangeira. Nowema relacado patrimonio/ativo
manteve-se e o indice da Basiléia aumentou.

A partir de 2004, o Brasil iniciou os trabalhosgarimplantacdo do Acordo de
Basiléia 1l. Em 09/12/2004, o BC publicou o Comaaio 12.746, que estabelecia os
procedimentos e o cronograma de implantagdo. Rastemte, o cronograma foi
ajustado pelo comunicado 16.137, de 27/09/200Y ades&o ao acordo implicou em

(100%) empréstimos e financiamentos, operacfesrmdamento mercantil, acdes e operacdes de
cambio para importacdo e exportacao.

67 A estrutura do Acordo, seu cronograma de impldtacos principais normativos estdo disponiveis em
http://www.bcb.gov.br/nor/basileia/Basileialinawelif. Acesso em 03/02/2010.
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modificacdes na forma de avaliacdo dos riscos éditore de mercado, na introducao
do risco operacional, na ponderacdo dos ativosrsgo e, consequentemente, no PLE.

A tabela 4 apresenta as principais resolucdes iaslssca implantacao.

Tabela 4. Resolucbes BC / CMN - Acordo Basiléia Il
Resolucéo Ano Objetivo

Regulamenta a implantagdo de politicas mitigaddwassco operacional. O BC apresentou
3380 2006 o0s eventos que deveriam ser incorporados na adakse forma de risco: fraudes internas e
externas; demandas trabalhistas; praticas inadagqueldtivas a clientes, servigos e
produtos; danos a ativos fisicos; falhas em sistetadecnologia da informagao; e falhas na
execucdo e cumprimento de prazos das atividadestitaicao.

Define o Patriménio de Referéncia (PR) para aieagfio do cumprimento dos limites
operacionais das instituicoes.

3444 2007

Regulamenta a implantagdo de politicas mitigaddwassco de mercado: a possibilidade de
ocorréncia de perdas, resultantes de flutuacdegahm®s de mercados, das posices de
3464 2007 por uma institui¢cdo. Tratamento de superviséo gaerespecial deve ser dado as
operagdes com instrumentos financeiros e derivatiestinados a revenda, operagdes de
arbitragem, obtencéo de beneficios dos movimert@seatos efetivos ou esperados e
realizacio de hedge de outras operagoes.

Estabeleceu limites para exposicdo a operacéesemnmoeda estrangeira e transagdes
sujeitas a variagad cambial.

Trata da forma de apuragéo do Patrimonio de Refleréxigido (PRE). Estabeleceu que o
PR deveria ser maior que o PRE.

3488 2007

3490 2007

Regulamenta a implantagdo de politicas mitigaddwassco de crédito: documentacéo c
de suas estratégias de mitigacao deste tipo @g esitmativas consistentes das perdas
associadas ao risco; procedimentos para a recé@jpetlag créditos; mensuracédo adequada
do risco da contraparte, advindo de instrumentasfieiros derivativos e demais;

3721 2009 estabelecimento de limites para a realizagéo degpes de crédito, tanto em nivel
individual, quanto a nivel agregado de grupo ecéc@nsom interesse comum;
classificacéo das operagdes de crédito em categmmia base em critérios consistentes e
verificaveis, sob os aspectos de situa¢éo econéimanoceira, uso de instrumentos que
possibilitem a mitigacéo do risco e periodo desatreo cumprimento das obrigacdes
financeiras; e realiza¢ao de simulacbes de coralEgxieemas (testes de estresse) no
estabelecimento das politicas e suas revisdes.

Fonte: Banco Central do Brasil (2010)

Além das resolucdes listadas na tabela 4, variasodoram publicadd%
objetivando a operacionalizacdo da supervisdo:ultalde operacdes constantes no
ativo, remessa de informagdes, esclarecimentost@@snmetodologias, classificacdes
contabeis para adequacdo ao COSIF e cronogramasptimtacdo. Apds a discusséo
sobre a regulacéo prudencial, que afeta ndo séragio das instituicbes mas também a
necessidade de capital, e, por consequéncia, sudues, discutiremos a origem do

capital do setor financeiro brasileiro. Como partdevante dos bancos privados

% Um resumo de todas estas resolucées encontra-seetwww.bcb.gov.br/?BAS2NORVIGacesso
em 10/01/2010.
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brasileiros originou-se de negocios de familiasg tniciaram atuacdo no setor ou
passaram atuar nele, como uma forma de extens@eutenegdcios industriais, nés

efetuaremos uma discussao sobre firmas familiares.

3.2.2.2- Origem de Capital

Na literatura sobre estrutura de capital existe tgtevante discussao a respeito
da origem e propriedade das empresas. Na historzapitalismo uma das principais
motivacdes a originar novas firmas € a iniciativdividual de empreendedores. Com o
passar do tempo, quando a empresa atinge deteanashla incompativel com a
capacidade de investimento deste empreendedor suertientes, estes procuram 0s
mercados financeiros na tentativa de elevar suaca#gle produtiva. Todavia, mesmo
apos venderem parte da empresa, em muitos casasiss fundadoras continuam a
participar do controle e/ou da administragéo.

Entre os trabalhos que inicialmente analisaramlacd@e entre a propriedade
familiar e aperformanceda empresa incluem-se os de Demsetz (1983), Faleasen
(1983) e Shleifer e Vishny (1986). Nestes trabaltass familias foram tratadas no
mesmo contexto dos demais grandes acionistas,dmeagremissa de que a separacao
entre propriedade e controle é uma forma de orgeétemais eficienta priori. Alguns
trabalhos posteriores demonstraram que as fandfasuma forma de organizacao
empresarial que merecem uma analise individualiegatzdem elevar o valor da firma.

James Jr. (1999) observa que as familias predoammaromo forma de
organizacdo por que a sua visdo de administragivdona extensao dos prazos dos
investimentos, o que as permitiu ultrapassar asuttifades existentes na manutencao
da propriedade e controle associados. O argumetiigado € que quando o0s
proprietarios possuem interesses de perpetuar @ciegleixando-o como legado ou
heranca, trabalham para alinhar os interesses dosinigtradores, elevando a
probabilidade da empresa se tornar viavel no lopggzo. O autor reconhece a
existéncia de problemas com a organizac¢ao faneiaro a dificuldade em se planejar a
sucessao, a possibilidade de nepotismo devidoos lagtros entre os administradores
gue nao o profissional e a dificuldade de se atimlsainteresses de todos os membros
da familia, mas destaca que, em familias estaagiazes de transferir os ativos entre

geracoes, a possibilidade de crescimento do valonetcado é maior.
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No contexto da governanca corporativa, as famflaaem ser entendidas como
uma classe especial de grandes acionistas. Comouéas formas de organizagéo,
existem custos e beneficios na propriedade famiRar um lado, as estratégias e
objetivos tracados pela familia podem ser diveegendos interesses de outros
acionistas. Enquanto estes podem estar interessadoslevar sua riqueza, com 0
aumento do valor da acdo no curto prazo, as fasrdvaliam o crescimento no longo
prazo. Familias também podem exigir elevadas cosagéles expropriando riqueza da
firma e podem afetar adversamente a produtividadeethpregados ao, por exemplo,
redistribuirem rendas a seu fa¥%oPor outro lado, familias possuem fortes incestivo
para monitorar os administradores, reduzindo dosflde agéncia, uma vez que o seu
bem estar est4 associado ao resultado da empresiacAo de longo prazo com a firma
também gera a disposicao para avaliar e realizgetps com horizontes mais longos,
reduzindo a miopia dos administradores por projdeosurto prazo. A continuidade da
direcdo também tende a desenvolver relacionameeté@ngo prazo com fornecedores
de capital e de bens melhorandeeaformancgAnderson e Reeb, 2003a).

Um problema fundamental, que todas as empresadidaai com relativa
longevidade enfrentam é a sucessdo do seu fundaxistem algumas escolhas com as
quais ele se depara, todas com custos e benefitios.possibilidade é simplesmente
vender a empresa. Neste caso, a familia se apmgrnimueza, mas seus descendentes
nao se perpetuam no negocio. Outra seria vendena ho mercado acionario criando
uma empresa com controle pulverizado, administpdaprofissionais. Pode também
manter um elevado percentual de acdes, contratampuafissional no mercado e
monitora-lo. Por fim, pode escolher manter o cdatra familia e um membro desta
para sucedé-lo (Burkaret. alli, 2003). De forma geral, a solucdo do problema
sucessorio depende do grau de protecao legal mestpianto maior for a protecao aos
pequenos investidores, mais interessante tornav@nda das agdes no mercado e a
contratacdo de um administrador profissional. [Exrmst entretanto, resultados na

literatura que contestam a solucao da terceirizdagministracd6,

% Anderson e Reeb (2003b) investigaram o poten@aCdnselho de Administracdo, para mitigar a
possibilidade de a familia extrair beneficios, emtrichento de outros acionistas. A presenca de
conselheiros independentes se mostrou um eficireetanismo de controle corporativo, na protecéo de
acionistas minoritarios: em empresas familiareg percentual de conselheiros independentes exxede
numero daqueles ligados a familia, o valor da ficnesce, em média, 12,8%.

O por exemplo, Anderson e Reeb (2003a), analisasdarpresas listadas no indB&ndard & Poors
500, em 1992, divide-as entre firmas familiaresaa, identificando as primeiras como aquelas emaque
familia mantém blocos relevantes de acfes e/oempgasno conselho de administracdo. Utilizandode
Tobin e o Retorno sobre os Ativos (ROA) como meslidiz performance os autores encontram
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No Brasil, a origem de capital dos bancos privagstd associada ao
desenvolvimento da cultura cafeeira nos interiak®sSdo Paulo e Minas Gerais e ao
desenvolvimento industrial paulista. Costa (200@)liaa a origem de 4 bancos privados
brasileiros (Real, Unibanco, Bradesco e Ital) eatras caracteristicas comuns, que
destacam estes bancos dos demais. Primeiro, comfiiiées grupos econdmicos,
compostos também de empresas nao-financeiras. &egatuam em todas as
atividades bancarias de atacado e varejo. Terceihistéria de crescimento de todos
da-se através de fusdes e aquisicbes bancariasifipdo-os adquirir atuacéo nacional.
Quarto, eles conseguiram criar uma barreira tegmadem relacdo a seus concorrentes
com menor patrimonio. A estrutura de capital deststtuicoes, usualmente, apresenta
uma holding que controla o banco e, paralelamente, controtea®iempresas néo-
financeiras. Sao as$oldings que realizam os investimentos. Outra caracteaistic
importante é que estas familias possuem maioregadirde voto do que de fluxo de

caixa e, algumas vezes, membros dela participaadiciénistracao.

Figura 2 — Estrutura de Capital Banco Itau

Fonte: Elaboragéo propria, a partir dos resultgdddicados Itat Holding

FamiliaESA Free Float
60,77% ON 39,23% ON
33,89% Total 82,68% PN
v Bank of America
ITAUSA Free Float 3,31% ON
86,34% ON 10,36% ON 11,87% PN
44,76% Total 88,12% PN 7,43% Total
A
Itat Holding
Financeira
100% ON
100% Total
) 4
Banco Itau

evidéncias de que o retorno das empresas famikaseperior ao das demais. Os autores também tracam
um perfil destas firmas. Na média sdo menores, maasutilizam estrutura de débito de longo prazo
distinta. Quanto a governanca, utilizam menos aliest de fora, e contam com menor presenca de
grandes investidores (com mais de 5% do capitah)fif, os salarios do Presidente séo inferiores.
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Por exemplo, a estrutura acionaria do Banco ltadinal de 2007, indicava que
ele era totalmente controlado pelo Banco Itau Hhgidiinanceira (100% das a¢cdes ON
e 100% das ac0es totais).Hblding era controlada pela Italsa, com 86,34% das acdes
ON com direito a voto, 0 que representava 44,76%agital total. O Bank of America
possuia ainda 3,31% de acdes ON e 11,87% de abbssr® direito a voto. O restante
era negociado no mercado (10,36% ON e 88,12% PN}adsa, por sua vez, era
controla pela Familia Egydio Setubal, com 60,77% agbes ON, o0 que representava
33,89% do capital total. As acdes restantes dasdtaram de livre negociacdo no
mercado ou pertenciam a acionistas com menos d#n58apital. Esta composicdo dava
a familia Egydio Setubal, direito de voto no Cohealle Administragdo do Banco Ital
de 52,47% (0,6077*0,8634*1) e direito de fluxo deaixa de 15,17%
(0,3389*0,4476*1). Esta composicao representavadesvio de direitos de 37,30%
(52,47% — 15,17%). Acima, na figura 2, € apresengaéstrutura societaria do grupo.

A legislacdo brasileira atual ndo permite que fuigiies bancarias possuam
participacdo em empresas de outros setores dam@orieste foi um dos motivos para
familias controladores criarem holdings para mamtenegocios que, muitas vezes, ja
possuiam participacdo a varios anos. A Familia iBg8étubal, por exemplo, controla
através da ltausa, a Duratex, a Elekeiroz e aeta@ desvio de direitos em favor da
familia é de 26,36% na Duratex e de 23,90% nadtawtmbas com capital aberto na
bolsa de valores brasileira. O Conselho de Adnmagdib do Ital também contava, em
2007 com presenca de membros da familia. Dos 24bnosnadle conselho, ao menos 5
(21%) eram membros da familia. Além disso, exigtartsicipacdo de membros também
no conselho de administragéo das outras empresasupo.

Cabe, por fim, uma breve andlise do controle détalagios bancos nacionais.
Ao final de 2008 existiam 25 bancos brasileirosatles na CVM. Destes, 3 eram de
capital estrangeiro, 9 eram estatais e os 13 testdancos privados nacioraiEstes
25 bancos representavam 71,70% do ativo total deatidado bancario I, 73,01% dos
depaositos totais e 73,55% do patrimonio liquido.1®%ancos privados representavam
37,79%, 34,13% e 36,25% dos ativos totais, demdittais e patriménio liquido,
respectivamente. Em todos estes 13 bancos privadoppssivel identificar o fundador

e/ou sua familia ainda pertencendo ao bloco catosl Em todos os casos, 0 grupo

" Os de controle estrangeiro eram o ABC Brasil, alReo Santander. Os Estatais eram: BANESE,
BANESTES, BANPARA, BANRISUL, Banco do Brasil, BRBNB, Nossa Caixa e BASA. Os privados
nacionais eram: Alfa, Bradesco, Cruzeiro do Sulyddsal, BIC, Indusval, Mercantil do Brasil, PINE,
SOFISA, ITAU, Renner, UNIBANCO e Paran& Banco.
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controlador possuia um percentual mais elevado¢cdesaON, em relacdo a PN e,
consequentemente, em relagdo ao capital totalcando a existéncia de desvios de

direitos. Na tabela abaixo é apresentada a pati&gpdo controlador nas institui¢cdes.

Tabela 5. Participacdo do Controlador — Bancos Bitasos de Capital Aberto

CONTROLADOR

Instituicéo % ON % PN % Total
Alfa 80,21 34,97 62,02
Bradesco 63,33 2,79 33,06
Cruzeiro do Sul 100,00 23,28 78,69
Daycoval 100,00 0,00 63,97
BIC 93,06 20,77 65,23
Indusval 63,40 5,55 41,87
Mercantil do Brasil 55,69 6,41 41,18
PINE 100,00 44,37 73,97
Sofisa 83,28 25,57 66,27
Itad 87,20 0,01 43,67
Renner 64,48 46,26 53,20
Unibanco 97,08 12,15 58,10
Parana Banco 72,38 9,86 47,66

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do BCB/M, 2009.

Conforme citado anteriormente, uma das estratégiizzadas por estas familias,
para se perpetuarem no segmento, foi adquirir cogres ou fundir-se com outras
casas bancarias. Esta estratégia ndo s6 permiviiatecimento do segmento no pais,
como também foi fundamental para que 0 mesmo n&ssapse por uma
desnacionalizacdo quando da abertura economicaestdhilizagéo de pregos. Muitas
vezes este processo foi incentivado e conduzido pebprio Estado. A seguir,
discutiremos o padréo de competicéo e o processorgmlidacado bancaria ocorrido no
Brasil, entre a segunda metade da década de @Pira@ira metade da primeira década
do século XXI.
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3.2.2.3- Consolidacdo, Padrdo de Competicdo, Fusbes e Asjgbes ePerformance

Bancéria

A evolucdo da economia mundial e o desenvolviméetnologico afetam a
estrutura de todos os setores da economia, mauifica padrdao de competicdo nos
mercados. Na busca pela democratizacdo do acegspdiacado a mais bens e servigos
a estrutura produtiva é modificada: mercados sdmtex, outros sdo criados e a
evolucéo da escala de producéo provoca o surgindengoandes corporacgoes.

No caso do setor bancério, a desregulamentacdbertura para a competicéo
estrangeira tornou-o, teoricamente, um mercado owmitestavel, gerando necessidade
de ajustes nas instituicdes. A evolucdo levou a wwoasolidacdo baseada no
desenvolvimento de tecnologias de informacdo eededmunicacdes, que permitiu a
criacdo, a padronizacdo e a modificacdo na distdoude produtos e servicos, bem
como reduziu a necessidade da presenca da pessaanths agéncias. A mudanca no
padrdo de competicdo estabeleceu, também, alg@emdénicias gerais do processo de
reestruturacdo: a queda nas margens de intermediag@iceira devido ao aumento da
oferta de crédito, levou a uma busca por diveesio das atividades, gerando aumento
das receitas ndo-juros; a busca por produtividag®@idgou em reducdo no namero de
instituicbes, aumento do tamanho das remanescents cortes com despesas de
pessoal. No caso de paises emergentes, o pro@sbent foi afetado pelas crises
bancarias, que tiveram como resposta a privatizdgaanstituicdes publicas. Com isso,
a consolidagdo do setor foi impulsionada, em gramuete, por politicas
governamentais. No caso especifico do Brasil, axipais for¢cas determinantes do
processo de reestruturacao foram a estabilizacfoeges no Plano Real, os programas
de reestruturacdo do sistema financeiro e de @ag#o dos bancos estaduais, a
abertura do mercado a bancos estrangeiros e asa@®gaos acordos da Basiléia (Paula
e Marques, 2006).

De fato, a andlise das informacdes do ‘B@os permite visualizar a
consolidacédo do setor. No periodo decorrido etzembro de 1995 e dezembro de
2008 € marcante a reducdo no numero de instituigdas 248 existentes em 1995
restaram 136. O numero total de instituicdes, msaldado bancario |, passou de 144
para 101 e no consolidado bancario Il, de 104 par@rafico 1).

2 Dados disponiveis emww.bcb.gov.br
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Fonte: Elaboragé&o propria a pdds dados do Banco Central do Brasil, 2009.

Outra particularidade da consolidacdo bancériao faumento danarket-share
das 10 maiores instituicdes do setor. A participagd ativo total passou de 57,73%
para 78,01%. Nos depdsitos totais, de 72,51% pay80%. Como consequéncia, o

patrimonio liquido, que representava 49,96% dorseto 1995, passou a representar

69,51% em 2008 (Grafico 2).
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados de@®&entral do Brasil, 2009.

Fruto do aumento da concorréncia e da necessigabdasta de novos mercados
para manutencdo da rentabilidade, outra pecul@id#o periodo foi aumento dos
conglomerados bancéarios e a reducdo no numero sta@uigdes independentes.
Algumas foram extintas e outras incorporadas pocaaentes, que buscavam adquirir

escala ou atuar em nichos especificos. Os congimlngraumentaram de 49 para 65,

enguanto as independentes passaram de 199 pdeadficd 3).
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Fonte: Elaboragéo propriagipdos dados do Banco Central do Brasil, 2009.

Outro aspecto foi a reducao da participacdo dur getblico e aumento do setor
privado. Embora o numero de instituicdes tenhaedezido independente do tipo de
controle (publico, privado ou estrangeiro), a ggrticdo do setor publico, nos ativos
totais reduziu-se de 55,56% para 37,23% (graficoP4dduto do PROES, a reducado
ocorreu, basicamente, entre as instituicoes estaduparticipacao destas no ativo total
passou de 17,99% para 3,27%. A participacdo ddguig8es privadas nacionais
passou de 28,83% para 40,90% e das instituicOes paoticipacdo estrangeira de
15,60% para 21,87%.
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Fonte: Elaboragéo préprigartir dos dados do Banco Central do Brasil, 2009

Outro dado que permite verificar a reducaordeket-sharedo setor publico € a
participacdo no total de depdésitos. A participaga@as bancos publicos diminuiu de
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59,81% para 42,76% e dos privados nacionais aumael@d®8,04% para 37,80%. Os
privados com participacao estrangeira passaram?,dé% para 19,45% (Grafico 5).

Grafico 5 - Depdésitos Totais
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Fonte: Elaboragédo proprizagir dos dados do Banco Central do Brasil, 2009.

Carvalho (2007c) realiza uma critica importante ridlise do padrdo de
competicdo baseado no grau de concentracdo da &atmx o autor, esta forma de
avaliacdo embute a nocédo classica de firma bancattmndo em mercados em
concorréncia perfeita, produzindo bens simples codepositos e empréstimos,
incapazes de incorporar processos de competicaplexns e diferenciados. Para uma
analise mais precisa da concorréncia é precisoedif@ar dois segmentos: 0 primeiro,
produtor de bens homogéneos, como depdsitos e stiinpoé e 0 segundo, de bens
diferenciados, com baixo grau de substitubilidaequal as inovagdes sao constantes e
a competicdo n&do ocorre via precos, mas sim peladade dos produtos oferecidos. A
consequéncia mais importante desta distingdo éfarcacao” das trajetorias possiveis
de crescimento: tanto pela oferta de produtos gispglomo de produtos customizados.
No Brasil, os dois segmentos apresentam oportuegdal® ganho, principalmente
devido ao baixo grau de bancarizacdo e do baixodesprodutos sofisticados. Isto
parece corroborar a estratégia de universalizaddcaracteristica de dois nichos
relevantes também abriu a possibilidade de se apapvdas vantagens dos dois
segmentos. Com isso, a estratégia de criacdo dgoooerados € um dos principais
determinantes das fusdes e aquisi¢cdes (F&A) na.seto

As F&A consistem na integracdo cultural, administeg técnica e operacional

de duas ou mais organizacdes. Existem diversasvagdis para F&A: sinergias
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oriundas de economias de escala, eficiéncia admatige e poder de mercado;
possibilidade de ganhos fiscais, decorrentes diapeacumuladas ou da necessidade de
distribuicdo de dividendos, que acarretariam napamnto de tributos; possibilidade de
aquisicao de um ativo abaixo do custo de subdlityipossibilidade de diversificacéo
dos negocios, gerando maior estabilidade no flixeaixa; e a possibilidade de perda
de controle em casos thkeovergWeston e Brigham, 2000).

Quando se discute F&A no ambito da governanca catipa, algumas questoes
emergem. Uma delas € a possibilidade de uso demaf@o privilegiada por parte de
insiders O assunto torna-se relevante, na medida em quebroe do conselho de
administracao e diretoria se deparam com a pasisibé de obter ganhos elevados com
compra e venda de ag¢bes, nos periodos imediatanpesteriores ao anuncio da
operacdo. Nasser e Gup (2007) analisam processb&Adancarias acima de US$
100 milhdes, nos Estados Unidos, entre 1995 e 28@Buacédo dénsidersé avaliada
pelo volume de operagdes, niumerarggdersnegociando no periodo e o volume destas
negociagdes. Os resultados indicam que 21,2% dasesas adquiridas possuem ao
menos uninsidercomprando acdes. A fracao € de 24,9% nas firmgsir@ttes.

No caso brasileiro, Faret. alli (2007), Cherobinet. alli (2007), Mafili e Souza
(2007) e Nakane e Weintraub (2005) analisaram adifitecdes decorrentes do
processo de consolidacdo bancéria. De forma gesalesultados indicam que este
processo resultou em melhorias de eficiéncia pde s instituicbes com economias
de escala e escopo, com modificacbes na estruterzagital, com reducédo do
endividamento, através de queda na alavancagenae/oento no patrimonio liquido e
em ganhos de produtividade e rentabilidade, pratcipnte para aquelas instituicoes

que passaram por mudancas corporativas ou naugatde capital.

3.2.3 - Mecanismos de Controle Corporativo no Sistea Bancario

Os mecanismos de controle corporativo do setorfinaoceiro, que atuam na
mitigacdo dos problemas de incentivo gerados pistersa de governanca podem, a
principio, serem empregados no setor bancario. b&® sp refere aos mecanismos
internos, existem conselhos de administracdo ealfiswonitorando a conduta dos
administradores e estabelecendo as diretrizesapemaducdo dos negdcios. Quanto aos
mecanismos externos, existe o mercado de capitgisadesdo implica na melhoria das

praticas de governandakeoverse a concorréncia no mercado de produto.
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A diferenca principal no sistema bancario é o efeitercido pela regulacdo. A
regulacéo pode afetar a natureza e a efetividasteslenecanismos. Em certa medida,
pode atuar como um substituto na auséncia ou &wdicdestes, mas, de forma geral, é
entendida como um pobre substituto uma vez queteexiproblemas politicos e
burocraticos para o seu funcionamento e, principatey por que 0 seu objetivo
principal, minimizar o risco de crises sistémicasljstinto do objetivo dos mecanismos,
que é alinhar interesses entre administradore®eistas (Prowse, 1994).

No caso brasileiro, um exemplo claro é o segurdsiem Por um lado, este
mecanismo pode diminuir a possibilidade de probfeneen uma instituicdo se
transformarem em problemas sistémicos. Por outio, llambém podem incentivar
gerentes a aplicarem recursos em projetos maiscatds. No Brasil, a regulacdo
também interfere diretamente nos mecanismos, isgfahdo o mercado de aquisi¢coes,
seja na aprovacao de diretores e conselheirosaldesfio, discutiremos a acdo dos

mecanismos internos e externos de controle coiponad sistema bancério.

3.2.3.1 — Mecanismos Internos de Controle Corporatd

Dada a influéncia da regulacao, a limitada com@eti a elevada assimetria de
informacdo da atividade bancéaria, o papel do cbopsele administracgdo como
mecanismo de controle corporativo torna-se ainda neéevante. A literatura discute a
atuacdo dos conselhos e sua relagdo com o prineygdutivo. De maneira geral,
considera-se que possuem um duplo papel: monitsradministradores e aconselha-
los na implantacdo de estratégias. Quanto ao pahekecutivo, a literatura discute os
mecanismos necessarios para incentiva-lo a agitex@sse dos acionistas.

Sobre o papel do conselho, a literatura analisanpacto de determinadas
caracteristicas deste e do CEO sobperdormanceda empresa (Coopet. alli., 2009;
Andrés & Vallelado, 2008; Sierret. alli, 2006; Griffith et. alli, 2002). Os resultados
indicam que g@erformanceaumenta quando a remunerac¢do do CEO é maiornénas
afetada quando este exerce o cargo de presidentardelho de administracdo. O
desempenho também aumenta quando a firma possuicamselho com maior
independéncia e maior efetividddecom o crescimento do niimero de encontros anuais

e com a presenca de conselheiros externos. Quamdonero total de conselheiros

3 Os autores criam um indice da independéncia @idfede do conselho de administracdo, através de
diversas variaveis: total de conselheiros que g@outivos do banco, total de conselheiros quegiaatin

de, ao menos, mais dois conselhos, conselheiropagseiem outras ligacdes com a empresa (como lagos
familiares), idade do CEO e se 0 CEO e o presidiminselho sdo a mesma pessoa.
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aumenta, gerformancetambém aumenta mas apenas até certo limite, maticama
relacdo de “U” invertido. Por outro lado, o desenipenéo é afetado pela presenca de
mulheres no conselho. Nao existem evidéncias csinasi quanto ao mandato do CEO
e sua participacdo acionaria na empresa: algunsiassindicam que @erformance
aumenta quando o mandato do CEO € maior e quanel@ ggoprietario da empresa,
em outros estudos estes indicadores ndo séo redsvan

No Brasil existem poucos textos que tratam dos mswces de controle
corporativo no sistema bancario (Klotzle & Cost@p& Marcassa, 2004). Em linha
com as analises internacionais, Klotzle & Costa0@0discutem a relacdo entre o
conselho de administragdo, remuneracdo de exesutesirutura de propriedade e
retorno da firma. Aoerformancendo é impactada pelas caracteristicas do congalm,

a estrutura de propriedade afeta o resultado. Msacé2004) ressalta que, apesar dos
conselheiros de empresas bancéarias estarem sugsitmesmas responsabilidades dos
conselheiros de empresas nao-financeiras, o BCé&amdxige que os conselheiros

responsabilizem-se pelas estratégias de curtoge lprazo, pelas politicas operacionais
e de risco, pela manutencao de reserva de prowipéta revisdo dos orcamentos.

As informacdes anuais (IAN) das empresas bancdmiasileiras de capital
aberto disponibilizadas pela BMF&BOVESPA e CVM e@0D@, permitem tracar um
perfil do conselho de administracdo. A tabela @j)ah resume estas caracteristicas. Os
conselhos possuem em meédia 7,19 membros, em graadeia (6,14), eleitos pelo
controlador. Em média 1,48 participam tanto do ethrts quanto da diretoria. Enquanto
o0 numero médio de membros é similar aquele de esaprgao-financeiras, o numero de
membros participando simultaneamente da diretotianeelho é o dobfd Em 4 casos
(19%) a empresa possui 0 mesmo CEO e presidenteodselho. Existem mais
membros no conselho com historico profissional @ado a instituicdo (4,05) do que
com carreira em outras empresas ou setores (lidade média dos CEQO’s é de 52
anos e eles estdo no cargo em média ha 5,5 anaapéimas 3 casos (14,2% da amostra)

existe acordo de acionistas.

" Dutra e Saito (2002) indicam que os conselhos 4% eémpresas ndo-financeiras de capital aberto
possuem, em média, 7,45 membros e 10% destesertico conselho e diretoria.
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Tabela 6. Informagées Conselhos de Administragdo e Fiscal

Indicador Valor
NUmero médio de membros do Conselho Administragdo 7,19
Numero médio de membros do Conselho de Administragdo eleitos pelo
controlador 6,14
Numero médio de membros com participagdo do Conselho e Diretoria 1,48
Numero de empresas com mesmo Presidente Conselho e CEO 4,00
Idade média do CEO (6 misssings) 52,13
Tempo médio do CEO no cargo (2 missings) 5,68
NUmero médio de Insiders 4,05
NUmero médio de Outsiders 3,14
NGmero médio de conselheiros com mais de 65 anos (6 missings) 1,33
NUmero de empresas com Conselho Fiscal instalado 15,00
NUmero médio de membros do Conselho Fiscal 7,40
Numero de empresas com Conselho Fiscal permanente (6 missings) 8,00
Numero médio de membros do Consellho Fiscal eleitos pelo controlador 5,73
Ndmero de Empresas com Acordo de Acionistas (3 missings) 3,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados daBM&F Bovespa, CVM e empresas (2008)

As instituicbes bancarias nacionais também possasnsua maioria, conselho
fiscal instalado (71,4% da amostra analisada). Dgug a principal atribuicdo deste
conselho é fiscalizar os atos dos administradoeggste um numero elevado de
conselheiros eleitos pelos controladores: sado edian®73 eleitos pelos controladores,
de um total de 7,4 membros. A tabela 7 traz asrnmdgbes do conselho de
administracdo e fiscal separados pela naturezaodtvote, privado ou publico. Esta
separacao nos permite analisar algumas caractasistiteressantes. Os bancos publicos
possuem, em média, mais membros, tanto no consiehadministracdo, quanto no
conselho fiscal. O Estado, como controlador, tambkge mais membros para os dois
conselhos, muito embora também eleja mais memb#os HEstorico relacionado a
empresa, indicado pelo maior nimercodésiders Usualmente, o CEO € mais jovem e
ocupa o0 cargo por um tempo menor do que nos dosobaprivados, talvez em
consequéncia do ciclo politico. Além disso, noscbarpublicos nenhum CEO ocupa o
cargo de presidente do conselho simultaneamentdosT@cordos de acionistas

existentes sdo em bancos privados.
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Tabela 7. Informagdes Conselhos de Administragéo e Fiscal por Natureza do Controle

Indicador Privado Publico

NUmero médio de membros do Conselho Administragdo 6,46 8,38
Ndmero médio de membros do Conselho de Administragdo eleitos pelo

controlador 5,62 7,00
Numero médio de membros com participagdo do Conselho e Diretoria 1,77 1,00
NUmero de empresas com mesmo Presidente Conselho e CEO 4,00 0,00
Idade média do CEO (missing 3 Priv; 3 Pub) 53,40 49,60
Tempo médio do CEO no cargo (missing 2 priv) 8,45 1,88
NUmero médio de Insiders 4,92 2,63
NGmero médio de Outsiders 1,54 5,75
Numero médio de conselheiros com mais de 65 anos (missing 3 priv; 3 pub) 1,70 0,60
NUmero de empresas com Conselho Fiscal instalado 7,00 8,00
NUmero médio de membros do Conselho Fiscal 6,29 8,34
NUemro de empresas com Conselho Fiscal permanente (missing 6 priv) 0,00 8,00
NUmero médio de membros do Consellho Fiscal eleitos pelo controlador 4,71 6,63
Nudmero de Empresas com Acordo de Acionistas 3,00 0,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da Bovespa, CVM e empresas (2008)

3.2.3.2 — Mecanismos Externos de Controle Corporat

Basicamente sdo trés 0os mecanismos externos d&stémsoes e aquisicdes, a
concorréncia no mercado de produto e o mercadoapgas. As F&A podem ser
classificadas em dois tipos: hostis e amigaveisegulacdo eleva o tempo para a
conclusao das operacoes, pois analisa e aprova tesi@ fato reduz a possibilidade das
aquisicdes hostis atuarem como mecanismo de centrola vez que a efetividade do
instrumento depende de certa agilidade e sigiloeatizacdo da operacédo. Por outro
lado, a propria autoridade monetaria, na buscadealécimento da estrutura de capital
das instituigdes, incentiva as fusdes. Como samlmente, amigaveis, tém reduzida
capacidade de disciplinar os administradores, uarmque, a efetivagdo do acordo,
depende da acao destes que buscaréo o acordoantpso possivel.

Apos o lancamento do Plano Real, ocorreram diverpasacdes de F&A no
setor bancério. As operacdes sdo definidas peils$&04/76 e 10.303/01. A tabela
abaixo apresenta os dados disponibilizados peloeBe 1998 e 2008 sobre as

operacdes de fusdes, incorporacdes e transferétecizmntrolé’.

S Ap6s 2008, trés outras operacdes merecem destaqeempra da Nossa Caixa e de parte do
Votorantim pelo Banco do Brasil e a fuséo entread & o Unibanco.

® A fusdo é a operacéo pela qual se unem duas ou mais adegeg@ara formar outra, que lhes sucedera
nos direitos e obrigacfes. Na operacédo, todas @sdsales fusionadas se extinguem, para dar lugar a
nova, com personalidade juridica distinta. iNeorporacdq uma ou mais sociedades sdo absorvidas por
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Tabela 8 - F&A no Mercado Bancdrio Brasileiro

COMPRADA COMPRADORA OPERACAO DATA

Crédito Nacional Bradesco Transferénciado Controle 20/011998
CREDIREAL Bradesco Transferénciado Controle 20/01/1998
Itabanco Bradesco Transferénciado Controle 20/011998
Brascan Mellon Bank Transferénciado Controle 09/03/1998
Transbanco Volvo Lasvagnar Transferénciado Controle 30/03/1998
Noroeste Santander Transferénciado Controle 30/03/1998
Bandeirantes Caixa Geral de Depdsitos Transferénciado Controle 22/05/1998
Liberal Nations Bank Transferénciado Controle 22/06/1998
Sistema Banco Pactual Transferénciado Controle 23/07/1998
Dibens ltad Transferénciado Controle 13/08/1998
BEMGE ltat Transferénciado Controle 17/09/1998
Omega UBS Transferénciado Controle 23/09/1998

Excel Econdmico BilbaoVizcaya Transferénciado Controle 09/10/1998
Garantia Credit Suisse First Boston Transferénciado Controle 15/10/1998
Bandepe ABN AMRO Transferénciado Controle 30/1Y1998
Continental Bradesco Transferénciado Controle 14/06/1999
Banco do Estado da Bahia Bradesco Transferénciado Controle 05/07/1999
Sogeral Societé Generale Transferénciado Controle 20/10/1999

Real ABN AMRO Transferénciado Controle 19/11/1999

Primus BANIF Transferénciado Controle 03/12/1999
Real ABN AMRO Incorporacéo 30/03/2000
Credibanco Unibanco Transferénciado Controle 25/04/2000

M eridional Santander Transferénciado Controle 18/05/2000
Bozano, Simonsen Santander Transferénciado Controle 18/05/2000
Banco do Estado do Parana ltad Transferénciado Controle 27/10/2000
Itabanco CREDIREAL Incorporacéo 27/10/2000
BANESPA Santander Transferénciado Controle 28/11/2000
Boavista Bradesco Incorporacéo 08/12/2000
Banco das Nagdes BCN Transferénciado Controle 12/12/2000
Bandeirantes Unibanco Transferénciado Controle 8/01/2001
Baner;j Itad Incorporacgéo 20/07/2001
Paraiban ABN AMRO Transferénciado Controle 19/112001
BEG ltat Transferénciado Controle 28/12/2001
Banco do Estado do Amazonas Bradesco Transferénciado Controle 04/02/2002
Banco Mercantil de Sdo Paulo Bradesco Transferénciado Controle 26/03/2002
Banco Finasa de Investimento Bradesco Transferénciado Controle 26/03/2002
Chase Fleming J.P.Morgan Incorporacéo 15/04/2002
Fininvest Unibanco Transferénciado Controle 19/04/2002
Cidade Bradesco Transferénciado Controle 03/06/2002
Cidade Banco BCN SA. Incorporacéo 30/10/2002
Banco das Nagdes BCN Incorporacéo 30/10/2002
Paraiban ABN AMRO Incorporacéo 28/012003

BBA Creditanstalt ltad Transferénciado Controle 13/03/2003
Banco Fiat ltat Transferénciado Controle 16/05/2003
Prosper Equity de Investimentos Transferénciado Controle 16/07/2003

Bea Baneb Incorporacéo 16/09/2003
Credibanco Bandeirantes Incorporacéo 21/10/2003
Lloyds TSB HSBC Transferénciado Controle 11/12/2003
Bradesco Luxemburg Mercantil de S&o Paulo Internacional Incorporacéo 02/02/2004
Zogbi FINASA Transferénciado Controle 1Y02/2004

Banco do Estado do Maranh&o Bradesco Transferénciado Controle 18/02/2004
Banco AGF S.A Banestado Transferénciado Controle 15/03/2004
BCN Alvorada Incorporacéo 29/07/2004

BNL do Brasil Unibanco Transferénciado Controle 0110/2004
Finasa Baneb Incorporacéo 24/03/2005
Banco Zogbi Finasa Incorporacgéo 09/06/2005
BEC Bradesco Transferénciado Controle 06/012006
Sudameris ABN AMRO Incorporacéo 13/03/2006

ltat BankBoston Incorporacéo 1Y09/2006
Cacique Societé Generale Transferénciado Controle 08/02/2008

ABN Amro Real Santander Transferénciado Controle 3107/2008

Fonte: Elaboragao Propria a partir dos dados do Ban

co Central do Brasil, 2009

outra. Neste caso, a sociedade incorporada deigaisiir, mas a empresa incorporadora continuamd co

a sua personalidade juridica. Entende-se coamsferéncia de controlea alienacéo, de forma direta ou
indireta, de ac¢fes integrantes do bloco de contddeacfes vinculadas a acordos de acionistas e de
valores mobiliarios conversiveis em agdes comtdi@ivoto, cessdo de direitos de subscricdo desagde
de outros titulos ou direitos relativos a valoresbiiiérios conversiveis em agdes que venham ategsul
na alienacao de controle acionario da sociedade.
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Quanto a concorréncia no mercado de produto, o mwoa € tambéem de
reduzida efetividade, devido ao padrdo de competgistente no setor. E amplamente
caracterizado na literatura que o setor é forteenetigopolizado (Modenesi, 2007,
Carvalho 2007c; Nakane & Weintrub, 2005): as 10omesi instituicdes (7,4% do total)
possuiam 78,01% dos ativos totais, 87,30% dos depdstais e 69,51% do patriménio
liquido do setor.

Por ultimo, existe a disciplina imposta pelo meocat: capitais. De adesao
voluntéria, representa uma tentativa de melhoriagnalidade da governanca das
instituicées. Similar ao discutido para empresasfir@nceiras, ao aderir a NDGC ou
ao acessar o mercado externo, através da emiss&ertifecados de depdésitos, as
empresas se comprometem em elevar a transparéndiulgacdo de informacoes, a
promover melhorias na gestdo e no cumprimento terrdmadas regras, que visam
assegurar os direitos de acionistas minoritariosb&la abaixo apresenta os bancos que

aderiram a NDGC e aqueles com ADR’s, na bolsa wesdos Estados Unidos.

Tabela 9 - Governang¢a Corporativa no Mercado de Capitais, 2008

ABC - BRASIL N2
BANRISUL N1
BANCO DO BRASIL NM
BRADESCO N1e ADR
BIC N1
CRUZEIRO DO SUL N1
DAYCOVAL N1
INDUSVAL N1
ITAU N1e ADR
NOSSA CAIXA NM
PARANA BANCO N1
PINE N1
SANTANDER ADR
SOFISA N2

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da CVM/BM&Fbovespa
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CAPITULO 4 - RELACAO ENTRE FINANCE E GOVERNANCA
CORPORATIVA

O objetivo deste capitulo é responder a seguintgup&a: o sistema de
governanca corporativa é importante na decisddabagio de recursos einance o
crédito bancario direcionado a iniciar o processdéiranciamento do investimento?

Para alcancar este objetivo é realizada andligériem da relacdo entfamance
e governanga, com o0 uso da tipologia de sistengodernanca desenvolvido nos dois
capitulos anteriores. O procedimento utilizadodesenvolver uma variaveroxy, que
refletisse o papel exercido pelos bancos no codunance-fundingconforme discutido
no primeiro capitulo.

Em seguida, foram construidos trés indices quetiefem as dimensdes do
sistema de governanca: relagbes com as parteesséelas, estrutura de capital e
mecanismos de controle corporativo, de acordo cenaspectos desenvolvidos no
segundo e, principalmente, terceiro capitulo. Astmgdo destes indices foi baseada,
regra geral, na soma de variavdismmies,que representavam a presenca ou ndo na
instituicdo, de determinada caracteristica impéet@ara a dimensao a ser construida.

Nas regressdes também foram utilizadas variavet®uigole para determinados
aspectos conjunturais e caracteristicas especifiaasinstituicdbes. Foram coletados
dados de 25 instituicbes bancérias, para os ano20886 a 2009, permitindo a
construcdo de um painel de 5 anos. Os resultadasraream que os indicadores de
governanca corporativa de relacionamento com degarteressadas e de estrutura de
capital sdo significativos na deciséo de alocagaedursos erfinance O indicador de
mecanismos de controle corporativo é afetado pdéweis de controle, o que pode
sugerir que séo implantados como forma de melhargestdo quando da abertura do
capital, o que, muitas vezes, € feito por normgsostas pela CVM e ndo motivada por
um processo de aumento na produtividade.

O capitulo est4 dividido em 4 secdes. Na primeiescrevemos a metodologia
utilizada no exercicio econométrico. Na segundapdelo e a metodologia empregada,
tanto para a construcdo da variavel explicativaantu para a construcdo dos
indicadores de governanca corporativa e a base atkosd Na terceira secao,

descrevemos as principais restricdes da analisegearta os resultados encontrados.
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4.1 — Metodologia de Dados em Painél

A anadlise de dados em painel, ou dados longitigirea possivel quando a
informac&o disponivel permite acompanhar os mesmds/iduos em diferentes
periodos de tempo. A principal vantagem do usoadelstsse de dados, em relacédo a
cross-sectiorde um periodo, é que a técnica permite maiorlfiedkade na modelagem
das diferencas comportamentais entre os individdosaracteristica relevante desta
metodologia € que ndo podemos assumir, de antequé®,as observacdes sejam
independentemente distribuidas ao longo do tempm(@dge, 2006). Na governanca
corporativa, por exemplo, o principal fator (ou éregeneidade) ndo observado € o
comportamento dos administradores. Este comportamafetard as decisbes do
conselho de administracdo de uma firma, tanto €d8,2fuanto em 2010.

Com isso, a metodologia baseia-se em forma distogase tratar os efeitos ndo
observados. Basicamente sdo dois métodos: o mddeddeitos fixos e o modelo de
efeitos aleatorios. A principal diferenca entregshodelos é a hipdtese realizada sobre
a correlacédo entre a heterogeneidade ndo obseevaslalemais variaveis explicativas:
quando elas sao consideradas correlacionadas madsti de efeitos fixos € o mais
indicado e quando consideramos que nao existe@stlacdo, 0 modelo mais indicado
€ o de efeitos aleatérios (Greene, 2000). Nao podetefinir,a priori, qual sera o mais
apropriado. Testes descritos abaixo irdo indical guajuste mais adequado, para os

dados disponiveis.

4.1.1 — Efeitos Fixos

O modelo de efeitos fixos assume que a heterodmaeindo observada, é

constante no tempo e utiliza uma transformacaoneanavé-la. Considere a equacao:
Yie = P1Xier + -+ + BeXigre + @ + wye (1)
O efeito fixo € removido pela subtracdo da equagiicua média ao longo do tempo:

Vit — Vit = (B1Xitr — P1Xir1) + -+ + (BrXitk — BrXiek) + (Wi — Uye) (2)

"Toda a secdo 4.1 foi baseada em Wooldridge (20@Eene (2000). A notacao é a utilizada por
Wooldridge (2006).
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Com isso, o estimador de efeitos fixos € obtido pdnimos quadrados ordinarios

(MQO) agrupado, baseado em varidveis temporaizieals!

Vie = ﬁljéim + et lgkjéitk + il (3)

Sob a hipétese de exogeneidade das variaveis atpdis, da
homocedasticidade do termo do erro e de que estsaja serialmente correlacionado,
MQO gera um estimador de efeitos fixos é ndo viesadmN (T — 1) — k, graus de
liberdade.

4.1.2 — Efeitos Aleatorios

O modelo de efeitos aleatdrios inclui as hipotekesnodelo de efeitos fixos e,
adicionalmente, que a heterogeneidade ndo obsergadaja nédo correlacionada com

as variaveis explicativas:
Cov(xl-tj; ai) =0(4)

O modelo ndo pode ser estimado por MQO, por queétodo ignora a
correlagéao serial entre os componentes do termerrdo Sev;; = a; + u;;, entdo, esta

correlacéo serial € dada por:

0.2
Corr(vy; vig) = (JTaJﬁ)' t #s (5

Aonde o;? é a variancia do termo de erro e do efeito nd@rhdo. O método de
minimos quadrados generalizados (MQG) é utilizadka e eliminar o problema da

correlacao serial. A transformacao requerida € gada

i= =[] o

Com isso, a equacdo transformada seréd dada por:

Vit — AVi = Bo(1 = D (B1xitr — AXix) + -+ (BXiek — AXix) + (vie — AD;) (7)

O método de MQG produz um estimador de efeitod@iea consistente (ndo

viesado), normalmente e assintoticamente distridbujdando N cresce com T fixo
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Conforme dito, ndo podemos defingr priori, qual dos dois modelos se ajusta melhor
aos dados. Para esta definicho serdo realizados wsites combinados: os
multiplicadores de Lagrange de Breusch & Pagarteste de especificacdo do modelo

de Hausman, descritos a seguir.

4.1.3 — Testes Efetuados

Trés conjuntos de testes foram realizados no modeltes testes procuraram
analisar a significancia dos parametros, a quadiddm ajuste e a especificacdo do
modelo. No que se refere a qualidade do ajusteste tealizado é o tradicionaf Bue
indica o percentual da variagdo amostral da vdridependente que é explicado pelas
variaveis independentes.

Quanto aos parametros, foram realizados testegyaiécincia individual e de
significancia conjunta. O teste de significancidiidual € a usual estatistica t. O teste

pode ser descrito como:

Ho:p; =0 (8)
Hl:ﬁi #0

O resultado é dado pefpvalor da estatistica t que é significante, nos casogjun
permite rejeitar a hipotese nula.

Os testes de significancia conjunta dos parame#ositilizados para se analisar
se 0 grupo de variaveis utilizadas como explicatipassuem efeitos ou ndo sobre a

variavel dependente. O teste consiste em:

Ho:Br=Bo==B=0 (9)

H;: Hynado é verdadeira

No modelo de efeitos fixos é calculada a estaidficcomk e N(T — 1) — k
graus de liberdade. A estatistica F representad@rde duas variavegpi-quadradas
independentes divididas por seus graus de liberdata valores de F suficientemente
grandes (com p-valor usualmente abaixo de 10%gijtaejos a hipdtese nula de
significancia geral da regressdo e consideramosdguiato, as variaveis independentes
explicam em alguma medida a variavel que nos progaranalisar.

No modelo de efeitos aleatdrios, o teste de sifnifiia conjunta dos parametros

é o teste de Wald. O teste mede a eficiéncia dimmativas dos coeficientes da
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regressao original em satisfazer as restricoesipgielse nula. A estatistica de Wald
possui uma distribuicdgui-quadradocom k graus de liberdade. Novamente, para
valores grandes, o resultado cai na area de rejeie®l,, quando indicamos que as
variaveis explicativas sao, conjuntamente, difereule zero e explicam, em certo grau,
a variavel dependente.

Sobre a especificacdo do modelo, o teste de Mchigdres de Lagrange (ML),
desenvolvido por Breusch & Pagan (1980), analis@ seétodo de MQO pode ser
empregado na estimativa de efeitos aleatorios. 3tk té baseado nos residuos do
modelo de MQO:

g2 =0 (10)
g2 #0

ML possui uma distribuicaqui-quadradocom 1 grau de liberdade. A rejeicdo da
hipotese nula implica que o modelo de efeitos atert, baseado na regressdo de MQO
com um termo constante, ndo € a especificacao rigdap

Entretanto, o aspecto mais importante a se anatisanto a especificacdo do
modelo, é qual estimativa se ajusta melhor aossgddidponiveis, a de efeitos fixos ou a
de efeitos aleatorios. Hausman (1978) prop6s ute temseado na ortogonalidade dos
regressores no modelo de efeitos aleatorios. Shipdese nula de ndo correlacéo,
MQO e MQG sao consistentes, mas MQO néao é eficiamguanto sob a hipotese
alternativa MQO é consistente, enquanto MQG nddoén isso, sob hipbtese nula, as
duas estimativas ndo diferem e o teste pode seattasa diferenca. Essa diferenca é
encontrada na matriz de covariancia do vetor difexeCov (b $). O teste possui uma
distribuicdoqui-quadrado baseada no critério de Wald, céri graus de liberdade. A
aceitacado da hipoétese nula, de que os efeitosidudiis sdo nao correlacionados com os
regressores, implica que o modelo de efeitos aleatée ajusta melhor aos dados.

O método de efeitos fixos também permite testaipatése de quey seja
diferente de zero. Para analisarmos as diferergiatse grupos, podemos testar a
hipotese de que todos os termos constantes sams.iguaejeicdo da hipdtese nula
implica em considerar que existem efeitos indivisuaspecificos nos dados e,
consequentemente, o modelo de efeitos fixos néongéelaor especificacdo a ser
adotada. O teste possui estatistica F, dgrb)(e N(T — 1) — k graus de liberdade. A

hipotese consiste em:
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Ho:al =0ay; =+ =0ar = 0 (11)

H,: Hyndo é verdadeira

4.2 — Modelo
Para analisar a relevancia da governanca corparativaplicacdo de recursos

emfinancefoi empregado o seguinte modelo de dados em painel

Ln_Finance;; = fo + ByPart_Interss;; + f,Est_Cap;; + f3Mec_Cont;, (12)
+ B,Ln_Ativo_Total;, + BsROE;, + B¢IGP_DI, + B,TJLP,
+ ﬁgBensCapt + BoPIB; + BioAcoes_Neg;s + a; +u;: (i =1,...,25; ¢t

=1,...,5).

Todas as informacfes que compdem a base de danasigi&adas de quatro
fontes: a CVM/BM&FBovespa, o BC, as proprias emasese o IPEA. Da
CVM/BM&FBovespa extraimos as informagdes primasabre governanca e algumas
informacdes contabeis das empresas. Os dois farosifdrincipais utilizados foram as
informacdes anuais (IAN) e as demonstracfes fincasxc@adronizadas (DFP). Estes
dados foram complementados por aqueles apresergaliessempresas no sitio préprio.
Do BC foram retirados alguns dados contdbeis ensguinformacdes utilizadas na
construcdo do indicador de estrutura de capitallHEA foram retiradas informacoes
sobre as variaveis de controle. A base de dadosn@asta por informacdes anuais de
2005 a 2009.

4.2.1 — Finance

Conforme discutido no capitulo 1, a firma bancadserce um papel
fundamental no processo de financiamento do inwestio ao disponibilizar o crédito
gue permite as empresas iniciarem o processo iforinance-funding) Este crédito
possui uma caracteristica de curto pramocontexto de financiamento do investimento
ele permite as firmas implantarem seus projetos, gra muitos casos, dependendo de
sua exposicdo ao rischigdge, especulativau ponz), necessitam ser quitados em
prazos inferiores a maturacdo dos empreendimedtpsipel dos bancos comerciais no
processo, portanto, é o de provedor destes fundesvigbilizam os projetos, mas a

estruturacéo da divida de longo prazo necessitarganizada em uma etapa posterior.
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No Brasil esta estruturacdo ocorre basicamentetrgsrvias: os préprios lucros no
negoécio, a procura de outro financiamento de lopgazo, em condicbes mais
favoraveis (empréstimo externo ou BNDES) ou a ab&rtlo capital na bolsa, o que
implica na modificacdo de sua estrutura societaria.

A maior dificuldade para se construir uma variayg represente esta operacao
bancéria reside na propria caracteristica do fiaamento, que apresenta uma
dualidade: ele é de curto prazo, no contexto dammfiramento dos investimentos, mas de
longo prazo, quando comparado com outras operdgieEsirias com as proprias firmas
(como, por exemplo, capital de giro, para as of&@®Qormais).

A partir das informacfes disponibilizadas no bataw@s firmas bancérias,
retiradas da DFP, construimos a variavel garance,que pode ser definida como a
participacdo no financiamento de longo prazo asspas juridicas (FLPPJ) no total de
financiamento das pessoas juridicas (FTPJ) realizpdla i-ésima firma bancéaria no
ano t:

FLPP];
FTPJ]it

Finance = (13)

A variavel representa unfinanciamentp em contraposicdo a@mpréstimos
realizados pelas firmas bancérias: as contas dediamento registram as obrigacdes da
empresa junto a instituices financeiras do paidoeexterior, cujos recursos séo
destinados para financiamento de imobilizacdes ama papital de giro. Como regra
geral, os empréstimos e financiamentos sdo supar{aa contratos, que estabelecem o
seu valor, forma e época de liberacdo, encargadeimes, forma de pagamento,
garantias, além de outras clausulas contratuaidin@sciamentos distinguem-se dos
empréstimos por representarem um crédito vincudadquisicdo de determinado bem,
podendo ter a intervencéo de instituicdo finanoeiraliretamente com o fornecedor do
bem. Por outro lado, os empréstimos sado conces#desrédito em espécie, sem
vinculagéo especifica, muito embora conste do atnt finalidade do mesrffo

Do ponto de vista contébil, esta variavel é obéittavés da extragdo do balancgo
das firmas bancarias do numerador e do denomirdadcglacdo. O FTPJ € obtido pela
participacdo da pessoa juridica no financiamerit tw setor privado sendo, para a sua

construcdo, necessario eliminar-se a parte diradmpara o crédito de pessoas fisicas.

8 A definicéo esté disponivel emww.bndes.gov.br
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O FLPPJ é o percentual do financiamento de lomgoopno financiamento total
das pessoas juridicas. O FLPPJ ndo é uma informayita diretamente do balango
bancario. Foi necesséario gera-la a partir dos dadaponibilizados. Duas
simplificacfes foram utilizadas: em primeiro lugasnsiderou-se longo prazo 0 mesmo
prazo utilizado na contabilidade bancaria: todosat#s bancarios com vencimento
superior a 365 dias, ou seja, no minimo no exeraiontabil seguinte. Além disso,
considerou-se que a participacdo do financiameattoago prazo da pessoa juridica
nos financiamentos totais € 0 mesmo da participdoawédito de longo prazo ao setor
privado, em relacdo ao crédito total do setor piavaEsta ultima informacédo é
diretamente disponivel no balango bancério.

Para a construcdo do FLPPJ, encontra-se, inicisémarparticipacdo do crédito
de longo prazo no crédito total do setor privadsteEpercentual é obtido pela relacéo
entre as operacoes de crédito do setor privadstaae no ativo realizavel a longo
prazo, e as operacdes totais de crédito do set@dp (ativo realizavel a longo prazo
mais ativo circulante). Em seguida, encontra-seinantiamento total & pessoa
juridica®, que é obtido pela multiplicacdo entre os finameiatos totais e a
participacdo da pessoa juridica no crédito totabekor privad®. O FLPPJ é obtido
pela multiplicacdo entre o montante de financiametotal & pessoa juridica e a
participacdo do crédito de longo prazo no créditaltdo setor privado. A variavel de

financeé, portanto, obtida pela relagéo entre FLPPJ ETP

4.2.2 — Variaveis de Governanca

Para analisar a significancia do sistema de gewemn corporativa sobre a
alocacdo de recursos dinanceconstruimos trés indices, que procurassem reélstir
trés dimensdes de governanca indicadas no estethcianamento com as partes
interessadas, estrutura de capital e mecanismosndmle corporativo. A metodologia

utilizada foi gerar varidveislummies,que indicassem a presenca ou nao de uma

" Este financiamento exclui: Empréstimos, descod®sluplicatas, capital de giro, vendor, operacgées
resolucdo 2770 etc.

80 Estes financiamentos incluem: financiamentos BNPBSAME, financiamentos rurais e
agroindustriais, financiamentos em Moeda Estraagéimanciamento a exportacdo e importagédo para as
pessoas juridicas do setor privado no pais (indi{istomércio e servicos, exceto intermediarios
financeiros). Nao inclui financiamentos imobili&ie de titulos e valores mobiliarios.

81 E importante ressaltar que, a variavelfidance pode conter algumas informacées fdading Isto
ocorre quando o vencimento de financiamento ¢ ict&rtom o da maturacao do projeto. Entretanto,
pelas informac8es atualmente disponibilizadas, pefdabilidade bancaria, € impossivel distinguirmos
um tipo de financiamento do outro.
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determinada pratica na empresa. As fontes par&racér destas informacdes foram as
informacgdes anuais (IAN), as demonstracdes finaasgiadronizadas (DFP) e a secdo
de relagbes com investidores, no sitio de cadaafina internet. As variaveis foram
elaboradas para todos os anos, entre 2005 e 20009.

Em seguida a captura da informacéo, atribuiu-$&res positivos ou zero para
cada uma das caracteristicas, dependendo da ssengeeou ndo. Os indices de
governanca foram construidos simplesmente somandoaglor atribuido para cada
caracteristica em cada ano. Além de refletiremigagitde governanca propostas pelo
IBGC, CVM e BC, algumas destas caracteristicasrfargiradas trabalho de Silveira
(2004), que também constréi um indice de governaagporativa para firmas nao
bancérias. A tabela 10 apresenta as caracterigticasalor possivel de ser atribuido
para cada pratica.

Sobre as caracteristicas utilizadas para a c@astrdo indice de relacionamento
com partes interessadas podemos destacar que & aalddDGC implica em maior
compromisso com a transparéncia, o que se refletemaiores valores a serem
atribuidos ao indice. Apenas 4 bancos apresentafanmacdes conforme os padrdes
americanos de contabilidade US-GAAP ou IAS-GAAPalssco, Itad, Santander e
Unibanco). Sobre a remuneracdo dos executivosfeeedciacdo foi possivel porque,
em algumas situagbes, as firmas declaravam a resgdte dos executivos sem
informacfes sobre a sua participacdo nos resultéwhes informando que havia
participacdo nos resultados) e, em outros casimsiriavam a remuneragao e o valor da
participacéo nos resultados. Sobre as projecoegta®os financeiros ou estimativas de
lucros, a diferenciagéo indica que algumas firm@agsentaram apenas indicagbes do
sentido dos retornos (se aumentariam ou diminujri@moutras, efetivamente, se

comprometeram com valores para 0 aumento ou redwgresultados corporativos.
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Tabela 10 - indices de Governanga Corporativa

Dimensédo Governanga Caracterisitca Valor Atribuido
Nenhuma =0; N1=1;
Adesdo a Niveis Diferenciados de Governanga N2=2; NM=3
Relatério anual possui segdo especifica com
informagdes sobre a Governanga Corporativa Sim=1;N3ao=0
Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP ou
IAS-GAAP Sim=1;Ndo=0
Relagdao com Partes !\lenhumaN= 0; Aper?a.s
Interessadas . i i informagdes pa rc!als
O RA apresentou informacgdes sobre a remuneragcdao |=1;valores globais da
global dos executivos remuneragdo =2
N3o =0, Apenas
informagdes sobre
riscos =1; Apresenta
O RA/IAN apresentou informacgdes sobre projecdes de |projecdes com valores
retornos financeiros ou estimativas de lucros =2
Controlador possui mais de 70% do total de agdes Sim=1;N3o=0
A empresa emite apenas a¢gdes ON Sim=1;Nao=0
As agdes PN representam menos de 50% do total de
ac¢oes Sim=1;Nao=0
Existem desvios de direitos Sim=1;Ndo=0
indice da Basiléia Valor do indice no ano
Estrutura de Capital indice de Imobilizacdo Valor do indice no ano
Controle (Privado=1, Estatal=0) Privado =1; Estatal =0
O Banco faz parte de um conglomerado (ou é
independente) Sim=1;Ndo=0
E possivel identificar a familia ou PF no controle
direto da institui¢dao Sim=1;N3ao=0
indice de Payout (dividendos por a¢do/lucro liquido
por agdo) Valor do indice no ano
Ao menos 20% dos membros do CA ndo sdo eleitos
pelo controlador Sim=1;N3ao=0
O conselho possui de 5 a 9 membros Sim=1;Nao=0
Ao menos 50% dos membros do CA sdo externos Sim=1;N3o=0
Existem conselheiros independentes Sim=1;N3do=0
Empresa possui CF instalado Sim=1;Nao=0
Mecanismos de Controle | Ao menos 30% dos membros do CF ndo s3o eleitos
Corporativo pelo controlador Sim=1;Nao=0
A empresa ndo possui acordo de acionistas Sim=1;N3o=0
Empresa ndo possui o mesmo presidente executivo e
do conselho Sim=1;N3ao=0
A empresa passou por algum processo de F&A no ano |Sim=1; N3o =0
A empresa participa de algum NDGC Sim=1;N30 =0

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos dados da CVM, BM&Fbovespa, BC e Silveira (2004)

As caracteristicas utilizadas para a construcandice de estrutura de capital
procuraram refletir a concentracdo de propriedadexisténcia de desvios de direitos
(acbes PN sem direito a voto), o tipo de contrelatal, privado, familiar etc.) e a
solidez desta estrutura. Sobre este ultimo itemanfoutilizados dois indicadores

disponibilizados pelo BC: o indice de Basiléia e idebilizacdo. Também foi
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construido o indice deayoutanual. Conforme Silveira (2004), quanto maior éstice
maior o pagamento de dividendos, o que indica nsobdez financeira da empresa e
menor a possibilidade de expropriacdo dos mindagar

Para o indice associado aos mecanismos de contotporativo as
caracteristicas procuraram refletir mecanisnmdgrnos e externosde governanca.
Informacdes associadas aos conselhos de admidstea@iscal, acordo de acionistas,
presidéncia executiva e do conselho representaranmsecosnternose foram extraidas
do IAN e do sitio de cada empresa. As caractesistile F&A e de adesdo a NDGC
representam mecanismesternose foram extraidas do IAN. A tabela 11 apresenta o
valor atribuido para cada empresa em ordem decrtesgara cada uma dos trés indices
em 2009.

Tabela 11 - indices de Governanga Corporativas Firmas Bancdrias - 2009

Bancos Part_Interss Bancos Est_Cap Bancos Mec_Cont
BB 8,0000 SOFISA 9,7357 BB 9,00
BRADESCO 6,0000 INDUSVAL 7,3510 ABC-BRASIL 8,00
ITAU 6,0000 SANTANDER 6,3394 PINE 8,00
SANTANDER 6,0000 BIC 6,2393 BANRISUL 7,00
BANRISUL 5,0000 PARANA BCO 6,1673 BRADESCO 6,00
ABC-BRASIL 4,0000 BB 5,6684 INDUSVAL 6,00
BANESTES 4,0000 MERCANTIL BRASIL 5,6553 SOFISA 6,00
BANPARA 4,0000 PINE 5,0395 PARANA BCO 6,00
BIC 4,0000 ITAU 5,0310 BANESTES 5,00
BNB 4,0000 CRUZEIRO DO SUL 5,0223 BNB 5,00
CRUZEIRO DO SUL 4,0000 ALFA INVEST 4,5850 BANESE 4,00
INDUSVAL 4,0000 RENNER 4,3297 BIC 4,00
SOFISA 4,0000 BRADESCO 3,9986 BRB 4,00
PARANA BCO 4,0000 BANRISUL 3,8948 CRUZEIRO DO SUL 4,00
BANESE 3,0000 DAYCOVAL 3,7680 ITAU 4,00
DAYCOVAL 3,0000 BANESTES 3,6747 MERCANTIL BRASIL 4,00
MERCANTIL BRASIL 3,0000 BRB 3,6255 SANTANDER 4,00
BASA 3,0000 ABC-BRASIL 3,6124 BASA 4,00
ALFA INVEST 2,0000 BANPARA 3,5632 ALFA INVEST 3,00
PINE 2,0000 BASA 3,3910 BANPARA 3,00
BRB 1,0000 BNB 2,2770 DAYCOVAL 2,00
NOSSA CAIXA 0,0000 BANESE 1,8778 NOSSA CAIXA 0,00
RENNER 0,0000 NOSSA CAIXA 0,0000 RENNER 0,00
UNIBANCO 0,0000 UNIBANCO 0,0000 UNIBANCO 0,00
ABN AMRO REAL 0,0000 ABN AMRO REAL 0,0000 ABN AMRO REAL 0,00

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir das informag¢des CVM, BMF&Bovespa, BCe empresas

4.2.3 — Variaveis de Controle

A tomada de decisdo de alocacdo de recursos @gnt@mente, afetada por
outros aspectos além da governanca corporativa.ech®p conjunturais como
expectativas de crescimento econdmico ou emerg@wierises financeiras também
afetam o processo decisério. Além disso, caratitassespecificas de cada instituicdo
como porte ou lucratividade, podem também intarfeaidecisdo de disponibilizar uma
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quantidade, maior ou menor, fieance Neste sentido, dois conjuntos de variaveis de
controle foram utilizados no trabalho.

No primeiro conjunto, foram empregadas quatro veifana tentativa de se
controlar aspectos conjunturais, que refletemums#o macroeconémica do momento e
podem afetar a decisdo dos administradores quaatocacdo de recursos: o indice
geral de precos — disponibilidade interna (IGP-[l)taxa de juros de longo prazo
(TJLP), a producgédo fisica de bens de capital exa the crescimento do PIB. As
informacdes para cada ano foram retiradas de gérigmrais do IPEX.

O IGP-DI € um indice de precos geral da economéisileira. Reflete as
variacbes nos precos que afetam as atividades mica® e € calculado pela FGV
desde 1944. E composto pelo indice de precos ncaceatacadista (IPA — com peso
de 60%), o indice de precos ao consumidor pardifarde 1 a 33 salarios minimos,
nas regides metropolitanas do Rio de Janeiro é*8élw (IPC - com peso de 30%) e do
indice nacional da construcéo civil (INCC — comqds 10%}°. E razoavel supor-se
que, quanto maior a inflagdo, menor a oferta dditoréle longo prazo, uma vez que a
reducdo do poder de compra altera os padrées deiroon a demanda por crédito e,
consequentemente, deteriora expectativas de imesstids. Com isso, 0 resultado
esperado para esta variavel € uma relacao negativafinance

A TJLP é a taxa de referéncia para contratosrdméiamento de longo prazo no
Brasil e pode ser utilizada como remuneracédo d&geaoperacao ativa e passiva no
mercado financeiro. Reflete a atratividade que ums#tuicdo financeira possui para
aplicar recursos em operacbes de prazo mais Iéhgalculada pela soma da meta da
inflacdo fixada pelo CMN para os doze meses seggligd primeiro més de vigéncia da
taxa, com um prémio de risco, que incorpora uma thexjuros real internacional e um
componente de risco Brasil no médio e longo pfaiteste caso, podemos supor que,
guanto maior a TJLP, maior a oferta por créditdahgjo prazo. Mas, o aumento da
TJLP inibe os investimentos realizados e a demaondarédito. Com isso, a variavel
pode apresentar uma relagéo positiva ou negativa,afinance”.

A producéo fisica de bens de capital € um indicaadustrial calculado pelo
IBGE na PIM — Pesquisa Industrial Mensal. No trabaé utilizado o valor anual

acumulado (com base 2002 = 100). O indice refleteescimento dos investimentos

82 Ver o sitiowww.ipeadata.gov.br

8 Informac@es disponiveis emww.fgv.br.

8 Informac@es disponiveis em:

www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/defaultém pt/Galerias/Arquivos/produtos/download/tjlp.pdf

8 A TJLP foi utilizada, e ndo a SELIC, por ser aatde financiamento de projetos e afetar diretansedemanda por crédito.
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realizados pelas empresas, tanto em aumento daidage produtiva, como em
reposicao de ativos depreciados. No contexto desgialho, o crescimento da producgao
de bens de capital pode se refletir diretamentdemaanda (e oferta) de crédito, para
financiamento destes equipamentos. Aqui é razods@tramos uma relacdo positiva
entrefinancee a producdo de bens de capital, uma vez que eciagento do setor €
diretamente associado ao incremento dos investosent

A taxa de crescimento do PIB reflete o nivel deiddide econémica do pais. No
contexto deste trabalho, o crescimento aceleraddi@b implica no aumento da
demanda por crédito, que pode ser para outros gsesndo para financiamento do
investimento. O crescimento do PIB deve possuir tefegdo positiva com 0 aumento
dofinancepara o setor privado.

No segundo conjunto, trés variaveis buscaram cadpectos especificos de
cada firma bancéaria que poderiam representar difagesignificativas no processo de
deciséo de alocagao de recursos: o ativo totafayno sobre o capital e a negociacao
de a¢bes em bolsa de valores.

O uso do ativo total € uma tentativa de se camt@ldiferenca de porte entre as
instituicées. Alguns bancos de varejo apresentacab nacional e sdo de porte muito
superior a outros, que atuam em nichos especifioariddle-market’. Estes bancos,
por apresentarem maior capilaridade, naturalmesdeseguem atingir uma camada
maior de demandantes por crédito, ter acesso esgecmais baratos e diversificar suas
operacdes de forma a diluir o risco. Espera-se quanto maior a empresa, maior a
oferta definance

O ROE (eturn on equity € o retorno sobre o patrimonio liquido. E caldola
pela relacdo entre o lucro liquido e o patrimérguido. O indicador representa a
lucratividade da instituicdo sobre o capital progirepresenta a capacidade que cada
uma possui de gerar recursos para aplicacdes $utsean a necessidade de novas
alavancagens. Espera-se uma relacao positivaeREE e a oferta denance

A ultima variavel é uma variavelummy,que assume valor igual a um quando a
empresa teve acdes negociadas em bolsa em detédon@na e zero caso contrario. A
tabela 12 apresenta a relacdo de todas as varEx@isativas utilizadas no exercicio

economeétrico e o sentido esperado de cada uma.

8 Em 2009, por exemplo, o menor valor da receitatéemediacao financeira de uma destas instituicées
correspondia a 0,058% do valor da maior receita.
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Tabela 12 - Sentido Esperado das Varidveis

Variavel Sentido Esperado Fonte
Part_Interss + CVM/BC
Est_Cap + CVM/BC
Mec_Cont + CVM/BC
IGP-DI - FGV
TILP +/-' BNDES
Producdo Bens de Capital + IBGE
PIB + IBGE
Ln Ativo Total + BC
ROE + BC
Acoes_Neg + CVM

Fonte: Elaboragdo propria
4.3 — Restricdes da Analise

Atualmente, j4 estdo bem documentados na literabsrgrincipais problemas
existentes no emprego da andlise econométrica erdossde governanga corporativa
(Silveira, 2004; Bhagat & Jeffries Jr., 2002; BirSupan & Koke, 2000; Himmelberg
et. alli, 1999). Estes autores destacam como principaldgmas a serem mitigados a
endogeneidade, varidveis omitidas e erros de mag@arnos dadds O primeiro
problema pode ser suavizado através da metododmgmegada no estudo e os dois
ultimos pela qualidade das informacdes utilizadas.

Estudos econométricos usualmente utilizam variddgisgovernanca como
independentesa priori, quando na verdade, a relacdo de causalidade destaseis
nao € inicialmente estabelecida. Por exemplo, ugatarmiinada estrutura de capital
pode favorecer a aplicacdo de recursos a longo pnas, por outro lado, a aplicacdo de
recursos a maior prazo, se mais rentaveis, podecesfa estrutura de capital da
instituicdo. Outro fenbmeno, a ressaltar o probletaaendogeneidade, a correlacdo
espuria, ocorre quando a correlacdo entre varidependentes e independentes sao
influenciadas por uma variavel ndo observavel. EBstudes sobre governanca, a
principal heterogeneidade ndo observavel € o campento dos administradores

(Silveira, 2004). As duas melhores formas de garteste problema sao o uso de dados

8787 Silveira (2004) indica também a possibilidade s wa selecdo amostral dado que um estudo sobre
governanca utiliza dados de empresas listadas dsa e valores que sao, provavelmente, as que
apresentam padrdes mais elevados de governangagd@ernanca corporativa é relevante para a variave
em estudo serdo estas que apresentardo o resmigasigignificativo. Entretanto, o autor justificaeqo

uso somente de companhias abertas pode ser defgulidue a separacdo entre propriedade e controle,
caracteristicaine qua norpara a existéncia de problemas de governancaeepenas nesta classe de
empresas.
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em painel ou de modelos de equacdes simultaneasldidime, 2006). O problema
com o emprego de equacgfes simultaneas € a setwieildos resultados as variaveis
instrumentais utilizadas (Silveira, 2004). Na falta base tedrica apropriada para a
escolha de instrumentos em estudos de governabgcsgBSupan and Koke (2000) e
Himmelberget. alli (1999) consideram que a melhor forma de trataioblpma € com

0 emprego de dados em painel, metodologia utilinedée trabalho.

Outra limitacdo é a existéncia de variaveis omitidgue pode ocorrer tanto
devido a erro na especificacdo da forma funcianento devido a indisponibilidade de
dados (Bhagat & Jeffries Jr., 2002; Borsch-Supafog&e, 2000). Com relagcéo a forma
funcional, testes alternativos foram realizados cmumras especificagdes, inclusive
considerando-se termos polinomiais quadraticosn@ua omissdo de variaveis em si,
os indices foram construidos utilizando-se 26 aitod de governanca, além de
variaveis de controle, que procuraram captar out@scteristicas a influenciar a
deciséo da firma bancéria.

A ultima dificuldade imposta a estudos empiricasre@overnancga corporativa
€ 0 erro na mensuracdo dos dados. Erros de medidamp gerar coeficientes
inconsistentes e enviesados e reduzir a signifiadstatistica do modelo (Wooldridge,
2006; Greene, 2000). Uma forma de tratar o probleeraa utilizar mais de uma
especificacdo para a variavel exdgena e verifiea significancia do modelo € alterada.
Uma robustez dos resultados a especificacdestdstiia variavel dénanceimplicaria
em uma confiabilidade maior do modelo. O problemgué esta variavel ndo €
diretamente observavel nos balancos das empresasdieser construida a partir dos
dados disponibilizados, o que dificulta a existérae especificacdes alternativas. No
proprio processo de criacdo da variavel, outras @l@rnativas foram utilizadas. O
problema com ambas € que incorporavam informac@es Ao caracterizavam
financiamento de ativos por firnfAsom caracteristicas de longo prazo, o que retira a
relevancia dos resultados encontrados para a peoplss estudo. Erros de medida
também podem ocorrer com as variaveis endogenase Maso, a solucao depende da
qualidade dos dados disponibilizados e também glaldg&o existente, que determina
as informacdes obrigatérias a serem tornadas @sblieste tipo de erro, apesar de nao
gerar estimadores inconsistentes e enviesadosrpddeir a significancia do modelo
estimado (Wooldridge, 2006; Greene, 2000).

8 Em uma especificacdo incorporava empréstimos, alérfinanciamentos e em outro caso, recursos
para financiamento de operacdes correntes.
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4.4 — Resultados

A tabela 13 apresenta o valor médiofth@ance entre os anos de 2005 e 2009
para os 25 bancos de capital aberto da amostm.tipstde financiamento apresentou
crescimento no periodo: enquanto o financiamentorg prazo representava 17,67%
do financiamento total as pessoas juridicas da petcado em 2005, atingiu 0 maximo
de 23,80% em 2008, tendo uma reducéo para 22,9720@9) talvez resultado da crise
de 2008. Os valores do desvio-padrdo indicam qui#ispersdo da amostra néo
aumentou significativamente no periodo, exceto €992 quando bancos, de modo
geral, reduziram crédito para empresas. Bancoscodbiantiveram sua politica de
financiamentos, em alguns casos, disponibilizartdanais recursos para este tipo de

operacgao.

Tabela 13 - Finance 2005-2009

Ano Média Des-pad Min. Max.

2009 0,2297 0,1603 0,0000 0,4704
2008 0,2380 0,1366 0,0069 0,4779
2007 0,2163 0,1355 0,0057 0,5822
2006 0,1894 0,1375 0,0041 0,5308
2005 0,1767 0,1383 0,0000 0,6109

Fonte: Elaborac¢do prépria a partir dos dados do BC e CVM/BMF&Bovespa

A tabela 14 apresenta o valor médio e o desviogoadlos indices de
governanca. Tanto o indice de relacionamento corpaa®s interessadas, quanto o
indice de mecanismos de controle corporativo aptassn valor crescente entre 2005
e 2009, indicando que foram reforcados no periedoacterizado pela abertura de
capital de algumas empresas, 0 que por si s6 \meesm importante marco, para se
promover a discussao sobre transparéncia e meaecontrole. Por outro
lado, o indice associado com a estrutura de capitaiteve-se estavel durante estes
anos. Este fato deve-se, principalmente, ao irscenfluenciado pelos procedimentos
adotados pela supervisdo bancaria e pela regupagdencial. No Brasil, os indices de
Basiléia e de imobilizacdo adotados sdo mais etevgde aqueles recomendados pelo
BIS. Cabe destacar também o valor do desvio-pativdiodice de estrutura de capital,
gue se manteve estavel durante os quatro primanos e teve elevacdo acentuada em
2009. O resultado também pode indicar um movimdeteeducao da oferta de crédito
e reforco da estrutura de capital para enfrentamamento de crise.
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Tabela 14 - indices de Governanga 2005-2009

Part_Interss Est_Cap Mec_Cont
Ano Média Desv Pad Média Desv Pad Média Desv Pad
2009 3,36 0,4159 4,35 0,4038 4,24 0,5042
2008 3,40 0,3367 4,28 0,2251 4,24 0,4520
2007 3,00 0,3367 4,46 0,2479 4,40 0,3786
2006 2,52 0,3470 4,42 0,2819 2,64 0,4198
2005 1,72 0,3809 4,19 0,2496 2,60 0,4619

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos dados do BCe CVM/BMF&Bovespa

A tabela 15 apresenta o coeficiente de correlagéie as variaveis explicativas.
Os resultados indicam que existe uma correlaca@déeentre a TILP Bens_Cape
entre o PIB e dGP_DI. Com isso, as regressfes efetuadas nao apreserdatas
variaveis conjuntamente. Existe também uma comdelaglevada entre o indice de
mecanismos de controle corporatiwdec_Con} e as a¢des negociadas em bolsa. Neste
caso, entretanto, as regressdes apresentaram sariEag&is uma vez que o interesse
basico da analise é justamente o efeito dos indieggovernanca sobre a alocacéo de
recursos. De qualquer forma, os resultados apeesina tabela 16 mostraram que o
indicador ja ndo era significativo antes da inatuda variavehcoes_neg

Tabela 15 - Coeficiente de Correlagédo entre as Varidveis

Varidveis Part_Interss Est_Cap Mec_Cont  Ln_Ativo_Total TILP IGP_DI Bens_Cap PIB ROE  Acoes_Neg
Part_Interss 1,0000
Est_Cap 0,0111 1,0000
Mec_Cont 0,0369 0,0223 1,0000
Ln_Ativo_Total 0,0069 0,2214 0,3367 1,0000
TILP 0,2133 0,1199 0,2695 0,0696 1,0000
IGP_DI 0,0955 0,0216 0,0075 0,0341 -0,3057 1,0000
Bens_Cap -0,2635 -0,0921 -0,2184 -0,0745 -0,6966 -0,2134 1,0000
PIB 0,2040 0,0555 0,1721 0,0780 -0,0237 0,9228 -0,3861  1,0000
ROE 0,0403 -0,2748 -0,0599 0,0038 -0,1758 -0,0196 0,1943 -0,0924 1,0000
Acoes_Neg -0,0017 0,1259 0,6276 0,2723 0,2387 0,1328 -0,2611  0,2915 -0,1614  1,0000

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos dados do BC e CVM/BM&Fbovespa, 2010

A tabela 16 apresenta os resultados para da amdlisgainel do impacto das
dimensdes da governanca corporativa na alocacdoec#sos emfinance As
regressoes foram efetuadas com o logaritmo dawvedrde finance o que permitiu

efetuar-se a analise sem deflacionar os valore®t@oos, para a mesma base e sem a
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necessidade de incluirmos ughammyanual que capte os aspectos conjuntiitaistre

parénteses é apresentado-alor.

Tabela 16 - Determinantes de Finance 2005-2009

Eq. 1 Eq. 2 Eq. 3 Eq. 4 Eq.5 Eq. 6 Eq.7 Eq. 8

Part_Interss 0,035 021181 0,036 0,098 0,885  0,0922 00807  0,0675
[ (0,0040) " (0,0000) ~ (0,0010) © (0,0020) ~ (0,0060) ' (0,0090) ~ (0,0160)  (0,0380)

Est_Cap 02189 0,603 0,539  0,1456  0,1464  0,1427  0,0878
" (0,0000) " (0,0010) "~ (0,0010) " (0,0030) " (0,0030)  (0,0020)  (0,0690)

Mec_Cont 00730 00634 00576 0,595  0,0231  -0,0340
" (0,0010) " (0,0030) " (0,0090) " (0,0090) ' (0,3100)  (0,2400)

ROE 12424  -1,1557  -1,1653  -0,9293  -0,8250
" (0,0500) " (0,0690) " (0,0690) ' (0,1320)  (0,1650)

TP 0,0316 00293  -0,0255  -0,0175
" (0,2670) " (0,3240) " (0,3950) ~ (0,5460)

PIB 05513  -0,0258  -0,0333
" (0,7530)  (0,1260)  (0,0420)

Ln_Ativo_Total 04272 03782
" (0,0000) " (0,0000)

Acoes_Neg 0,5810
" (0,0030)

Constante 22417  -32517 -3,2200 -3,0231 -3,1644  -3,1484  -9,4635  -8,7257
0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000

R2 0,0921 02619 03346 03609 03687 0,3695 04754  0,5203

Fonte: Elaborag¢do prépria a partirdos dados do BCe CVM/BM&Fbovespa, 2010

Os resultados demonstram que as variaveis de gowg@andas dimensfes de
relacionamento com as partes interessadas e catnuduea de capital sdo positivas e
significativas em todas alternativas. Tomando cdrase a equacdo 8, tudo o mais
constante, o fortalecimento do relacionamento cenpartes interessadas eleva em
6,98%° a aplicacdo de recursos que viabilizerinancedas pessoas juridicas com as
quais desenvolvem negdcios. O resultado é sigtifcaa 5%. Por outro lado, o
fortalecimento da estrutura de capital represemtaumento de 9,18% na aplicacdo de
recursos ernfinancetudo o mais constante. O resultado € significadii®%.

A presencga dos mecanismos de controle corporatafetéda pelo tamanho da
instituicdo e pela negociacdo de a¢gBes em bolsaldees. A varidvel é significativa a
5% nas alternativas iniciais, mas quando a varidwedtivo total € incluida no modelo,

0s mecanismos de controle perdem a significancieesDltado se mantém quando a

8 hipétese com o uso dimmiesanuais foi tentado e estas variaveis apresenteséinearidade com
outras variaveis de conjuntura.
% Exp(0,0675)-1=0,0698.
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dummyde negociacdo em bolsa de valores é acrescemismaresultado pode indicar
que instituicbes maiores irdo empregar mecanisnescahtrole como forma de
melhorias em sua gestdo e/ou que a abertura dialcamiplica na obrigatoriedade da
aplicacdo destes mecanismos de controle, ndo sendeesmos fatores determinantes
no processo decisorio, de aplicacdo de recursdsregp prazo. Cabe ressaltar também
que ambas varidveis de controle sdo positivasnéfisafivas na explicacdo de alocacao
de recursos erfinance

A tabela 17 apresenta modelagens alternativas coata doPIB peloIGP_DI
e daTJLP por Bens_CapA equacédo 11 € a mesma alternativa da equac@mn8ac
exclusdo dos mecanismos de controle. Como reged, gey resultados se mantém. O
IGP_DI, na equagao 9 apresenta significancia a 10%aumento na inflagdo medida
pelo indice provoca uma reducéo de 1,3% na aplicdedecursos erfinance tudo o

mais constante.

Tabela 17 - Determinantes de Finance 2005-2009

Eq. 9 Eq. 10 Eq. 11
Part_Interss 0,0619 0,0655 0,0721
[ (0,05100)  (0,0400) (0,0270)
Est_Cap 0,0878 0,0924 0,0926
[ (0,0660)  (0,0550) ' (0,0550)
Mec_Cont i -0,0397
[ (0,1680)
ROE -0,8512 -0,7862 -0,7788
[ (0,1540)  (0,1910) ' (0,1920)
TILP -0,0214
" (0,4580)
PIB -0,0329
" (0,0460)
Ln_Ativo_Total | 03580 03315 03591
[ (0,00000  (0,0000) (0,0000)
Acoes_Neg 0,5808 0,4087 0,4353
[ (0,00200  (0,0050) (0,0030)
Bens_Cap 0,0019 0,0019
[ (0397) " (0,4110)
IGP_DI | 00131  -0,0118
[ (0,20000 " (0,1390)
Constante -8,8333 -8,4338 -8,4258
[ (0,00000  (0,00000 ' (0,0000)
R2 0,5176 0,5033 0,5096

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados BCe CVM/BM&Fbovespa, 2010

A tabela 18 reproduz a equacao 8, estimada peltzdo®de efeitos fixos e de

efeitos aleatdrios. Como regra geral, os resultases mantém para as outras
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especificacbes, tanto para as estimativas dos p&@n quanto para a sua
significancia. Além disso, o resultado para%én ambos os modelos, é similar.

No que se refere a significancia conjunta dos pen@s, no modelos de efeitos
fixos o teste F apresentou estatistica igual a8lég@n Prob> F=0,00. No de efeitos
aleatérios, o teste de Wald apresentou estatiXtic88,56 com Prob3X?=0,00. Em
ambos 0s casos, 0s resultados nos permitem comgleiras varidveis explicativas,
tomadas em seu conjunto, possuem influencia sofireaecedado que o teste leva a
rejeicdo da hipétese nula, de nédo significancigurda dos parametros.

O teste de multiplicadores de Lagrange de BreusBlagan nos permite analisar
a significancia dos efeitos individuais, ndo ob&eeis, sobre a variavel dimance O
resultado apresentou estatista=175,72 com ProbX? = 0,00, o que nos leva a
rejeitar a hipétese nula, concluindo que o modstomado por minimos quadrados néo
€ 0 mais adequado para se utilizar na analise.

O teste de Hausman apresentou estatiXficd,60 com ProbX?“0,8676, o que
ndo nos permite rejeitar a hipétese nula, de aiséte correlacdo entre os efeitos
individuais ndo observaveis e as variaveis expliaat Este resultado ainda é
confirmado pelo teste F, da igualdade entre osderoonstantes. A estatistica F
apresenta valor 46,12, com Prob> F=0,00, o queiémpk rejeicdo da hipétese nula de
auséncia de efeitos individuais especificos. Cdm i3 modelo de efeitos aleatorios,
cujos resultados sdo apresentados na tabela I8agsadequado para a estimativa dos

resultados.
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Tabela 18 - Diferentes Esmativas de Finance 2005 - 2009

Varidveis Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Part_Interss 0,0686 0,0675
f (0,0460) (0,0380)
Est_Cap 0,1052 0,0878
i (0,0410) (0,069)
Mec_Cont -0,0441 -0,0340
f (0,1420) [ (0,2400)
ROE -0,7071 -0,8250
f (0,2460) [ (0,1650)
TILP -0,0444 -0,0175
[ (0,1940) [ (0,5460)
PIB i -0,0421 i -0,0333
f (0,0170) i (0,0420)
In_ativo_total 0,5579 0,3782
f (0,0010) [ (0,0000)
Acoes_Neg 0,5307 0,5810
f (0,0110) [ (0,0030)
cons -11,3941 -8,7257
f (0,0000) [ (0,0000)
R2 0,5270 0,5203
F 11,98%**
F (Ai=0) 46,12%**
w 98,56***
LM 175, 72%**
Hausman 4,60

*** Significativoa 1%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da CVM e BM&Fbovespa

111



CONCLUSAO

Os objetivos principais deste trabalho foram: prapuoa tipologia para sistemas
de governanca corporativa, aplica-lo ao sistemac&éan brasileiro e analisar a
importancia do sistema de governanga corporatvgracesso de alocagéo de recursos
emfinance A tipologia que caracteriza o sistema de govegaarporativa possui trés
dimensdes: o relacionamento com as partes intel@ssa estrutura de capital e os
mecanismos de controle corporativo.

As relagdes com as partes interessadas sédo desaigartir da base legal, do
enforcemenke dadisclosure A base legal do sistema é composta por leis gaenc
mecanismos de diferenciacdo para o sistema banc@mo a 4.595 que reduz a
possibilidade de desvios de direitos, quando coadas com as empresas nao-
financeiras. A despeito de estarem sujeitos a wmeede liquidacdo diferenciado, o
enforcementé prejudicado pelo proprio papel da autoridade et@wia, que deve
garantir a estabilidade do sistema: liquidacaordadgs bancos podem néo ocorteo (
big to fail), 0 que afeta a disciplina dos administradores ezreduncentivos para que
depositantes e investidores monitorem as emprééas. disso, a presenca do seguro-
deposito pode trazer problemas de risco moraleparar a capacidade da instituicdo de
atrair depdsitos, dos riscos de suas operacOeasadivreduzir 0s incentivos para
depositantes monitorarem o0 banco. No que se reéfatisclosure a andlise indica
necessidade de melhoria na transparéncia e nalgdeldas informacdes, baseadas nas
recomendacdes de Basiléia Il.

A operacdo em um ambiente regulado, no qual exisitaites para a atuacao,
estabelecimento de politicas de risco, restricdes operacdo em determinados
segmentos e, principalmente, a existéncia de limit@mo de capital préprio, a forte
presenca de familias na propriedade e na admigéistrdas empresas e 0 processo de
F&A sédo caracteristicas que afetam a estruturaagéat do setor bancario. A analise
desta estrutura indica a presenca de elevada doag@®n de propriedade (muitas vezes
em uma familia), além de uma estrutura complexa emampla incidéncia de
esquemas-piramide e desvios de direitos, na quahistas controladores procuram
manter o poder decisorio, ainda que néo possuaadieorrespondente do capital total.

A forte presenca da regulacdo na atividade banddémiaa a eficacia dos
mecanismos de controle corporativo. O papel do etlbasde administracdo como

mecanismo interno de controle corporativo, entéma-se ainda mais relevante. No
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Brasil, sdo caracterizados pela elevada presengaederos eleitos pelo controlador e
pelo CEO participando diretamente dos conselhosque limita o papel no
monitoramento das atividades bancéarias. Os mecasisexternos de controle
corporativo, além de serem afetados pela preseaceegulacdo, também tem sua
eficacia prejudicada pela oligopolizacdo, que realaancorréncia no setor.

Também foi proposto um indicador pdinaance, que representa a alocacdo de
recursos pelas firmas bancarias em financiamentond® prazo para pessoas juridicas,
em relacdo ao financiamento total de longo prazoimiituicdes bancarias. Utilizando
como fonte de informacbOes, dados de firmas barscadda capital aberto na
BMF&Bovespa, entre 2005 e 2009, os resultados amdin que as trés dimensdes da
governanga corporativa séo relevantes no processtecdsao de alocagao de recursos
emfinance Tudo o mais constante, a relacdo com as pate®gsadas e a estrutura de
capital apresentam relagcdes positivas e signiiaatem todas as estimativas realizadas.

A variavel de mecanismos de controle, entretantdetada por certas variaveis
de controle o que pode indicar que a mesma € ingalarcomo forma de melhorias na
gestdo empresarial quando da abertura do capitgljep muitas vezes, é feito por
obrigatoriedade das normas impostas pela CVM e esla relacionada com um
processo de aumento na produtividade.

Estes resultados, entretanto, apresentam certatagddas que poderdo ser
ultrapassadas em futuras extensdes deste tralgathprimeiro lugar, novas resolucdes
da CVM vao no sentido da publicacdo de mais infgdea das empresas de capital
aberto. Algumas destas informacdes sao relacioraasatributos diretamente ligados
aos administradores, como os salarios. A existémciaonsisténcia destes dados
facilitardo o entendimento dos fatores a afetar mcgsso de decisdo e,
consequentemente, permitir um melhor entendimeni;ma& melhor caracterizacdo da
principal heterogeneidade néo observada no pro@gscanalisado: o comportamento
dos administradores. Além disto, a melhoria naidadé das informacdes permitirq a
construcdo de indices de governanca mais complexesreflitam as dimensfes dos
sistemas de governanca corporativa.

Outra limitacdo deste trabalho é o tamanho da aeno&t sistema bancario
brasileiro possui um nimero reduzido de firmasn@mero daquelas com capital aberto
€ ainda menor. Como discutido, a amostra relevazarie a analise sdo aguelas empresas
com capital aberto, uma vez que sdo nestas queoidemas de separacdo entre

propriedade e controle estdo realmente presentasndstra reduzida pode apresentar
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problemas de consisténcia, viés e eficiéncia niimagdores de efeitos aleatorios. Como
0 processo de abertura de capital das empresadrlzanieve um inicio recente, a partir
de 2006, concomitante & democratizacdo do acebstsa de valores, a continuidade
deste movimento implicara na abertura de capitaha@es empresas do setor o que
possibilitara novas estimativas da relacdo entpgooesso de alocacdo de recursos e
governancga corporativa.

Um terceiro ponto refere-se a prépria variavefidance Pela forma como as
informacdes sao disponibilizadas no balanco cohtabrariavel pode conter algumas
informac6es defunding E recomendavel que, a evolucdo das discussde® sob
governanca no sistema bancério e das normas c@ntéaberudenciais utilizadas,
permita a separagao entre os tipos e prazos deciamentos, que levem a uma melhor
classificacdo do ativo. Isto facilitara a caract&géo do papel dos bancos no processo
de financiamento do investimento.

Por ultimo, o papel da firma bancaria no fornecitnede crédito esta em
discusséo em todo o mundo e, principalmente, ngiBra redugcdo de possibilidades
em aplicacdo em ativos de menor risco e maior bédilade, como titulos publicos,
naturalmente direcionardo recursos para projetosndestimento. Além disso, a
sociedade demanda que os bancos modifiquem a sagéate disponibilizem crédito
em prazo mais longo.

Este processo redefinira o papel do sistema bandanto como ofertante de
finance como passando a atuar também como fonte de oscparafunding Os
caminhos para que isto ocorra ainda estao sendoatidiss e o principal problema a ser
superado € o descasamento entre 0s ativos e @gogasém caminho possivel pode vir
da elevacéo das aplicacbes em fundos de previd&hoia proposta, quando a escala de
recursos permitirem, seria destinar parte destesges para aplicacoes em projetos de

longo prazo.

114



BIBLIOGRAFIA

 ALDRIGHI, Dante M.; NETO, Roberto M. Estrutura deopriedade e de
Controle das Empresas de Capital Aberto no Bré&glvista de Economia
Politica, Sdo Paulo, vol. 25, n 2 (98), p. 115-137, abr-R005;

« AMADEO, Eduardo J.Keynes’s Principle of Effective Demandampshire
Aldershot: Edward Elgar,1991, 189p;

« ANDERSON, Ronald C.; REEB, David M. Founding-Famwwnership and
Firm Performance: Evidence from the S&P 50Be Journal of Finangevol.
58, n.3, p. 1301-1328, 2003a;

« ANDERSON, Ronald C.; REEB, David MVho Monitors the FamilyWorking
Paper American University and University of Alabar2@03b, 41p;

e BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. BIS Principles for
Enhancing Corporate GovernancBasel Committee on Banking Supervision.
Consultative Document. 2010; Disponivel em
<http://www.bis.org/publ/bcbs168.htrrAcesso em: 16 out. 2010;

« ANDRES, de Pablo; VALLELADO, Eleuterio. Corporateo@rnance in
Banking: the Role of Board of Directordournal of Banking and Financeol.
32, pgs. 2570 — 2580, 2008;

 BARTH, James R; CAPRIO JR, Gerard; LEVINE, RossniB&egulation and
Supervision: What Works Besfgdurnal of Financial Intermediatignvol. 13 p.
205-248, 2004;

* BARTH, James Ret al A Cross-Country Analysis of Banking Performance:

The Role of External Governanda. BENTON E. GupCorporate Governance
in Banking: A Global Perspectiy2007, cap. 8, p. 151-183;

« BAUMMANN, Ursel; NIER, Erland. Market Discipline @nFinancial Stability:
Some Empirical Evidencé-inancial Stability Revieywol. 14, p. 134-140, jun,
2003;

« BERGLOF, Erik; CLAESSENS, Stijn. Corporate Governance and
EnforcementWorld Bank Policy Research Working Paper, 3409 p42004.
Disponivel em
<http://www.ebi.gov.eg/downloads/CorporateGovern&Dogorate%20Govern
ance%20and%20Enforcement.pdAcesso em: 25 jun 2009;

115



BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner CA Moderna Sociedade Anbnima e a
Propriedade Privada.Colecdo Os Economistas. Sao Paulo: Editora Abril
Cultural, 1984. 321p;

BHAGAT, S.; JEFFERIS, Richard H. Jihe Econometrics of Corporate
Governance StudieMIT Press, 1a Ed, 2002 117p;

BORSCH-SUPAN, A.; KOKE, JensAn Applied Econometricians View of
Empirical Corporate Governance Studig&EW discussion Paper N. 00-17, p. 1-
32, abr, 2000;

BREUSCH, T.S.; PAGAN, A. R. Simple Test for Hetaredasticity and
Random Coefficient VariatiofEconometricavol. 47, p. 1287 — 1294, 1980;
BRITO, Ricardo D.; LIMA, Ménica R. A Escolha da HEgura de Capital sob
Fraca Garantia Legal: O Caso do BraR#vista Brasileira de EconomiRio de
Janeiro, vol. 59(2), p. 177-208, abr-jun, 2005;

BURKART, Mike; PANUNZI, Fausto; SHLEIFER, Andrei.amily Firms The
Journal of Financevol. 58, n.5, p. 2167-2201, 2003;

CARVALHAL, A. Leal, R et al Ownership, Control and Corporate Valuation
of Brazilian Companies In: THE LATIN AMERICAN CORPORATE
GOVERNANCE ROUNDTABLE — THE WORLD BANK / OECD GLOBIA
CORPORATE GOVERNANCE FORUM, 2000. Bovespa, Sao &adlpril,
2000;

CARVALHO, Anténio Gledson deEfeitos da Migragdo para os Niveis de

abril, Governanca da Bovesparabalho Preparado para a Bovespa, 2003 29p.

Texto disponivel em kttp://www.econ.puc-
rio.br/pdf/seminario/2003/MIGRACAOQO.pdf Acesso em: 02 mai. 2010;

CARVALHO, Anténio Gledson de. Governanca Corporatimo Brasil em
Perspectivaln. SILVA, André Luiz Carvalhal da; LEAL, Ricardo Peraj
CamaraGovernanca Corporativa — Evidéncias Empiricas nadir Sdo Paulo:
Atlas, 2007, cap 2. p 22-45. Texto originalmentébligado naRevista de
Administragdov.37, n 3, p. 19-32, 2002;

CARVALHO, Fernando J. Cardim deMir. Keynes and Post Keynesians:
Principles of Macroeconomics for a Monetary ProdoictEconomyHampshire
Aldershot: Edward Elgar, 1992. 236p;

116



CARVALHO, Fernando J. Cardim d& al Economia Monetéaria e Financeira:
Teoria e PoliticaRio de Janeiro, Elsevier, Campus, 2000. 408p;
CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Inovacdo Finarceg Regulacéo
Prudencial: da Regulacéo da Liquidez aos AcordoBaddléia In SOBREIRA,
Rogério. Regulagdo Financeira e Bancéari&ado Paulo, Ed. Atlas, 2005 24p.
Texto disponivel
<http://www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/inovacao_finaneeie_regulacao.pdf
Acesso em: 24 abr. 2009;

CARVALHO, Fernando J. Cardim de. A Economia Keyarai e a Moeda na
Economia Modernan CROCCO, Marco; JAYME JR., Frederico ®oeda e
Territério: Uma Interpretagdo da Dindmica RegiondBrasileira. Belo
Horizonte, Auténtica Editora, cap 2. p. 29-38, 2006

CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Sobre a Prefegémpala Liquidez dos
Bancos In PAULA, Luiz Fernando de; OREIRO, José Lusistema Financeiro
— Uma Analise do Setor Bancario Brasileif®io de Janeiro, Elsevier, Campus,
cap. 1, p. 3-21, 2007a;

CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Regulacédo Prudénta Encruzilhada:
Depois de Basiléia Il, o Diluviom PAULA, Luiz Fernando de; OREIRO, José
Luiz. Sistema Financeiro — Uma Analise do Setor BancBriasileiro. Rio de
Janeiro, Elsevier, Campus, cap. 7, p. 155-167, 2007

CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Estrutura e Padi@oCompeticdo no
Sistema Bancario Brasileiro: Uma Hipétese para dtigacdo e Alguma
Evidéncia Preliminarin PAULA, Luiz Fernando de; OREIRO, José Luiz.
Sistema Financeiro — Uma Analise do Setor Banc&rasileiro. Rio de Janeiro,
Elsevier, Campus, cap. 5, p. 103-124, 2007c;

CHEROBIM, Ana Paula M. S.; HUPPES, Cristiane M.;L0& Ely. Fusbes e
Aquisicbes x Estrutura de Capital: Reflexos na WHEsta de Capital de
AquisicOes Realizadas no Periodo de 1996 a 20@b Beico Bradescdn 1°
CONGRESSO UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS, Flor@olis,
2007. 13p;

COOPER, Michael, J.; GULEN, Huseyin; RAU, P. Ragirara.Performance
for Pay? The Relation between CEO Incentive Congtiemsand Future Stock
Price Performanceln. HKUST Business School, set, 2009. 49p. Dispainém

117



<http://online.wsj.com/public/resources/documentsdpErformancel22509.pdf

> Acesso em: 02 nov. 2010;

CORAZZA, Gentil. Os Dilemas da Supervisdo BancdarBE, Porto Alegre,
vol. 28, n. 1, p. 85-99, 2000;

COSTA, Fabio Moraes da; GOLDNER, Fabio e GALDI, rigerdo Caio.
Andlise dos Fatores que Influenciam no Disclosums dMaiores Bancos
Brasileiros.In: 7°CONGRESSO USP FIPECAFI, Sao Paulo, 2007, 14p;
COSTA, Fernando Nogueira darigem do Capital Bancario no Brasil: O Caso
RUBI. IE/UNICAMP, 2002. 28p. (Texto para Discusséo n.)106

DAVIDSON, Paul. Money and Real World Basingstoke, Hampshire:
Macmillan, 1978. 428p;

DAVIDSON, Paul.Post Keynesian Macroeconomic Theory: A Foundatan f
Successful Economic Policies for Twenty First Centldershot, Edward
Elgar, Hampshire, 2000. 354p;

DEMIRGUC-KUNT, Ash; DETRAGIACHE, EnricaDoes Deposit Insurance
Increase Banking System Stability®F Working Paper, WP/00/3, 2000. 44p.
Disponivel em
<http://info.worldbank.org/etools/docs/library/15%8#nsecissues2003/pdf/dem

irguc_stability.pdf> Acesso em: 23 mar. 2010;

DEMSETZ, Harold. The Structure of Ownership and Tieory of the Firm
Journal of Law and Economicegol. 26, n.2 p. 375-390, 1983;

DI BENEDITTO, Elizabeth de A. N.; SILVA, Raimundo. e S. da. Analise do
Nivel de Transparéncia das Instituicbes Financddrasileiras em Relacdo ao

Novo Acordo de Capitais (Basiléia II) — Um Estudn@aso Multiplo Brazilian
Business ReviewWitdria, vol. 5, n.3, p. 192-208, set-dez, 2008;

DUTRA, Marcos Galileu L.; SAITO, Richard. Conselhde Administragcao:
Andlise de sua Composicdo em um Conjunto de ConmgmnAbertas
Brasileiras In. SILVA, André Luiz Carvalhal da; LEAL, Ricardo Pera|
CamaraGovernanca Corporativa — Evidéncias Empiricas nadlr Sdo Paulo,
Atlas, 2007. Cap 6, p. 88-104. Texto originalmeptdblicado naRevista de
Administracdo Contemporanga6, n 2, p. 9-27, 2002;

118



EID JR., W. Custo e Estrutura de Capital: O Conguoénto das Empresas
Brasileiras Revista de Administracdo de Empresa&o Paulo, v. 36, n. 4, p. 51-
59, out-nov-dez, 1996;

ENG, L. L.; MAK, Y. T. Corporate Governance and Moltary Disclosure
Journal of Accounting and Public Policyol. 22, p 325-345, 2003;

ESCUDER, Sérgio Antonio L.; TINOCO, Jodo Eduard@RConselho Fiscal e
a Governanca Corporativa: Transparéncia e GestaoCaleflitos In. 5°
CONGRESSO USP DE INICIAQAO CIENTIFICA EM CONTABILIBDE,
Séo Paulo, 2008. 15p;

FAMA, Eugene F; JENSEN, Michael C. Separation ofn@wghip and Control
Journal of Law and Economicegol. 26, n.2 p 301-325, 1983;

FARIA, Joao A; PAULA, Luis Fernando de; MARINHO, étandre. Eficiéncia
do Setor Bancéario Brasileiro: A Experiéncia Recalgd-usdes e AquisicGda
PAULA, Luiz Fernando de; OREIRO, José LuEistema Financeiro — Uma
Andlise do Setor Bancario BrasileirRio de Janeiro, Elsevier, Campus, cap. 6,
p. 125-154, 2007;

FISHER, Irving.The Purchase Power of Money, Its Determination Rethtion
to Credit, Interest and Crises. Nova Yawacmillan, 1922, 562p;

FONSECA, Juliara Let al. Determinantes da Estrutura de Capital Uma Analise
em Dados de Painel de Empresas Pertencentes aoHBBX no Periodo 1995-
2007.In. Xl SEMEAD — EAD/FEA — USP. Sao Paulo, 27 e@8/2009. 16p;
GOMES, Gabriel L.; LEAL, Ricardo P. C. Determinantda Estrutura de
Capital das Empresas Brasileiras com Ac¢cbes Negagiath Bolsas de Valores.
In LEMGRUBER, Eduardo Fac6; COSTA Jr., Newton Carneley LEAL,
Ricardo Pereira Grinancas CorporativasSao Paulo, Atlas, Cap. 3 p. 42-57,
2000;

GOULART, André Moura Cintra; CARVALHO, L. Nelson. viflenciagdo
Contabil do Risco de Mercado por Instituicbes Foe@ras no Brasil.lUNB
Contabil Brasilia, vol. 7, n. 1, 1° sem, p. 9-32, 2004;

GREENE, William H.Econometric AnalysisNova Jérsei, Prentice Hall. 4 Ed,
2000, 1216p;

119



GRIFFITH, John M.; FOGELBERG, L.; WEEKS, H. Sheltd®EO Ownership,
Corporate Control and Bank Performandeurnal of Economics and Finance
vol. 26, n. 2, p. 170 — 183, 2002;

GUP, Benton E. Basel II: Operational Risk and Coapeo CultureIn.
Corporate Governance in Banking: A Global Perspext007, cap. 7 p 134-
150;

HARRIS, Milton; RAVIV, Artur. The Theory of Capitabtructure The Journal
of Finance vol. XLVI, n 01, mar, p. 297 — 355, 1991,

HAUSMAN, J.A. Specification Tests in EconometriEzonometricavol. 46, p
1251 - 1271, 1978,

HEALY, Paul M.; PALEPU, Krishna G. Information Asynetry. Corporate
Disclosure and The Capital Markets: A Review of thepirical Disclosure
Literature Journal of Accounting & Economicegol. 31, p. 405-440, 2001;
HIMMELBERG, Charles P., HUBBARD, R. Glenn; PALIA, dbus.
Understanding the Determinants of Managerial Owriprand the Link between
Ownership and Performanc#urnal of Financial Economi¢wol. 53, p. 353 —
384, 1999;

IBGC — INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORAVA.
Cdédigo das Melhores Praticas de Governanca Corpeaatd ed, 2009, 73p.
Disponivel em
<www.ibgc.org.br/Download.aspx?Ref=Codigos&CodCodig7Similares.>
Acesso em: 25 mar. 2010;

JAMES JR., Harvey S. Owner as Manager, Extendedzbizs and the Family
Firms International Journal of the Economics of Business. 6, n.1, p. 41-55,
1999;

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William. Theory of ¢hFirm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Capital Structd@urnal of Financial Economics
n. 3, p. 305-360, 1976;

JORDAN, John S; PEEK, Joe; Rosengren, EricTBe Impact of Greater
Disclosure Amidst a Banking Crisis-ederal Reserve Banking of Boston.
Working Paper n.1, fev, 1999, 36p. Disponivel em
<http://www.bos.frb.org/economic/wp/wp1999/wp99_int#¥ Acesso em: 22
mar. 2009;

120



KEYNES, J. M. Treatise on Money, Vol 1 andl2 MOGGRIDGE, Donald E.
The Collected Writings of John Maynard Keynkesndres: Macmillan, vol. 7,
1973. 336p;

KEYNES, J. M.Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moe@alecdo Os
Economistas. Sao Paulo: Editora Abril Cultural, 3,9828p;

KLOTZLE, Marcelo Cabus; COSTA, Luciana de Andrad@overnanca
Corporativa e Desempenho dos Bancos no Br&ddvista Eletronica de
Desempenho Organizaciondflorianépolis, vol. 4, n. 4, set — dez, p. 22; 36
2006;

KREGEL, J. A.Corporate Governance of Banks: GermaBgnca Nazionale de
Lavoro, Quartely Reviewspecial Issue, mar, p. 67-82, 1997;

LA PORTA, R.et al Law and FinanceNBR Working Papern. 5561, 1996.
48p. Disponivel em
<http://www.economics.harvard.edu/faculty/shleiféef/law_finance.pd$
Acesso em: 25 jul. 2007,

LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. Qmrate
Ownership Around the Worldournal of Financeyol. 54(2) p. 471-517, 1998b;
LAZONICK, William; O’'SULLIVAN, Mary. Maximizing Shaeholder Value: a
New Ideology for Corporate Governané&conomy & Societwol. 29, n. 1, p.
13 — 35, 2000;

LAMEIRA, Valdir de J. Nesset al Governanca Corporativa: Impactos no
Valor das Companhias Abertas Brasileir&evista de AdministracddSao
Paulo, vol. 42, n.1, p. 64-73, jan — fev - mar, 280

LAMEIRA, Valdir de J. Ness; LEE JR.,Walter; MOTTA,uis Felipe J.
Governanca Corporativa: Existem Evidéncias Emp#gide Impacto n@ e D-
S? 2007D, 31p. Disponivel em
<http://bibliotecadigital.fgv.br/ocs/index.php/eE#BF/paper/viewFile/1400/51

9.> Acesso em: 25 mar. 2010;

LUNDBERG, EduardoRede de Protecédo e Saneamento do Sistema Bancario
In SADDI, Jairo.Intervencéo e Liquidacao Extrajudicial no Sistemadnceiro
Nacional — 25 Anos da Lei 6.024/78a0 Paulo: Textonovo, cap. 2, p. 29-51,
1999a;

121



LUNDBERG, Eduardo. Saneamento do Sistema Financei® Experiéncia
Brasileira dos Ultimos 25 Anodn SADDI, Jairo.Intervencéo e Liquidacio
Extrajudicial no Sistema Financeiro Nacional — 2604 da Lei 6.024/745&0
Paulo: Textonovo, cap. 3, p. 53-70, 1999b;

MAFFILI, Dener W.; SOUZA, Antdbnio A.Andlise da Rentabilidade dos
Maiores Bancos Brasileiros no Periodo de 1999 as2(9. Il SIMPOSIO DE
GESTAO E TECNOLOGIA DA ASSOCIACAO EDUCACIONAL DOM
BOSCO, Resende, 2007. 16p;

MARCASSA, A. C.Mecanismos de Governanca Corporativa em Banbtos
102 SEMANA DE CONTABILIDADE - BANCO CENTRAL DO BRA&,
Sé&o Paulo, 2004, 12p;

MELLONE JR., Geraldo; SAITO, Richard. Monitoramentmterno e
Desempenho da Empresa: Determinantes da SubstitdigdExecutivos em
Empresas de Capital Aberto no Brastevista de Administraca®ao Paulo,
vol. 39, n.4, p 385-395, out — nov - dez, 2004;

MENDES-DA-SILVA, Wesley; MORAES, Walter Fernando Runidos por
Baixo Desempenho: Impactos da Governanca Corparatbre o Turnover de
Executivos no BrasilOrganiza¢gOes e Sociedadgalvador, vol. 13, n.36, jan -
mar, p. 125 — 143, 2006;

MENDONCA, Ana Rosa Ribeiro, de. Regulacdo PrudéneiaRedes de
Protecdo: Transformacgdes Recentes no Biasdnomia Politica Internacional:
Andlise EstratégicaCampinas, n. 8, jan - jun, p. 36-51, 2006;

MINSKY, H.P. Stabilizing an Instable Economiew Haven: Yale University
Press, 1986, 455p;

MODENESI, André de MeloTeoria da Intermediacdo Financeira, o Modelo
ECD e a sua Aplicacdo aos Bancos: Uma ResénHBAULA, Luiz Fernando
de; OREIRO, José Luisistema Financeiro — Uma Analise do Setor Bancério
Brasileiro. Rio de Janeiro, Elsevier, Campus, cap. 4, p.912007;
MODIGLIANI, Franco; MILLER, Merton. The Cost of Cdpl, Corporation
Finance and the Theory of Investmenthe American Economic Revievol.
XLV, n. 3, jun, p. 261 — 280, 1958;

122



MOREIRA, Mauricio M.; PUGA, Fernando P. Como a Istlia Financia o seu
Crescimento. Uma Analise do Brasil Poés-Re8levista de Economia
ContemporaneaRio de Janeiro, vol. 5, p. 35-67, 2001,

NAKANE, Marcio |.; WEINTRAUB, Daniela B. Bank Priveation and
Productivity: Evidence for BraziWorld Bank Policy Research Working Paper
n. 3666, 2005, 34p. Disponivel em  ht&p://www-
wds.worldbank.org/serviet/WDSContentServer/WDSR/B5/07/19/00001640
6_20050719140249/Rendered/PDF/wps3666pAtesso em: 25 set. 2008;
NASSER, Tareque; GUP, Benton E. Bank Merger andéndrading In. GUP,
Benton E.Corporate Governance in Banking: A Global Perspextcap 3, p.
134-150, 2007;

PATEL, Sandeep A.; BALIC, A.; BWAKIRA, L. Measuringransparency and
Disclosure at Firm-level in Emerging MarkeEmerging Markets Revigwol. 3
p. 325-337, 2002;

PAULA, Luis Fernando de; MARQUES, Maria BeatrizTlendéncias Recentes
da Consolidacdo Bancaria no Brastevista Analise EcondmicRorto Alegre,
ano 24, n. 45, p. 235-263, 2006;

PEROBELLI, Fernanda Finotti C.; FAMA, Rubens. Datarantes da Estrutura
de Capital: Aplicacdo a Empresas de Capital Ab&nasileiras Revista de
Administracédo Sao Paulo, vol. 37, p, 33-46, jul - set, 2002;

PINHEIRO, Armando Castela€reditor Rights, Enforcement and the Access to
Credit. FEBRABAN, nov, 20024, 22p Disponivel

<http://www.febraban.org.br/Arquivo/Destagues/Arman@astelar Pinheirol.

pdf.> Acesso em: 25 jun. 2008;
PINHEIRO, Armando Casteladudiciario, Reforma e Economia: A Visédo dos
Magistrados. FEBRABAN, dez, 2002b, 49p. Disponivel em

<http://lwww.febraban.org.br/Arguivo/Destagues/Arman@astelar Pinheiro2.

pdf.> Acesso em: 25 jun. 2008;

PROCIANOQY, Jairo L.; KRAMER, RonaldEstruturas de Capital: Um Enfoque
sobre a Capacidade Maxima de Utilizacdo de RecudsosTerceiros das
Empresas Negociadas na Bolsa de Valores de Sam. Ra&tMGRUBER,
Eduardo Faco; COSTA Jr.,, Newton Carneiro da; LERlicardo Pereira C
Financas CorporativasS&o Paulo, Atlas, cap. 4 p. 58-77, 2000;

123



PROCIANQY, Jairo L; SCHNORRENBERGER, Adalberto. ®owanca
Corporativa no Brasil em Perspectita. Governanca Corporativa — Evidéncias
Empiricas no Brasil. LEMGRUBER, Eduardo Facd; COSTA, Newton
Carneiro da; LEAL, Ricardo Pereirafinancas CorporativasS&ao Paulo, Atlas.
Cap 12. p 234-262, 2000;

PROWSE, Stephen. Corporate Governance in an Inienah Perspective: a
survey of corporate control mechanisms among lange in United States, The
United Kingdom, Japan and GermamiS Economic Papers. 41, jul, 1994,
82p. Disponivel em kitp://www.bis.org/publ/econ4l1.pdf Acesso em: 01 fev.
2009;

PROWSE, Stephen. The Corporate Governance SystéBariking: What Do
We Know?Banca Nazionale de Lavoro. Quartely Revi8pecial Issue, mar, p.
11-40, 1997;

PUGA, Fernando Pimentel. Sistema Financeiro BrasileReestruturacéo
Recente, Comparacdes Internacionais e Vulneratidida Crise Cambial
BNDES, Texto para Discusséo n. 68, Rio de Jangiré]11 — 466, 2001,

RAJAN, R.; ZINGALES, L. The Great Reversals: ThelitRs of Financial
Development in the 20th Centugdournal of Financial Economi¢sol. 69, p. 5-
50, 2003b;

RESENDE, André Lara. Estabilizacdo e Reforma: 198d% In: ABREU,
Marcelo de PaivaA Ordem do Progresso. Cem Anos de Politica Ecorgdmic
Republicana, 1889-198%Rio de Janeiro, Elsevier, Campus, cap. 9, p. 2Z23-
1990;

RODRIGUES, Raimundo Nonato; PINTO, Yva Paes de d3a@s Impactos
Verificados no Patrimbénio Liquido dos Bancos, Amddmplementacdo do
Acordo da Basiléialn: 4° CONGRESSO USP FIPECAFI, S&o Paulo, 2004,
15p

ROGERS, Pablo; RIBEIRO, Karem Cristina de S. Mezraois de Governanga
Corporativa no Brasil: Evidéncias do Controle péftercado de Capitais
Revista Contemporanea de Economia e Gedtadaleza, vol. 4, n.2, p. 17-28,
jul - dez, 2006;

SANTOS, FabianaA Survey in Corporate Governance Issudaneo, 2000;

124



SHLEIFER, A.; VISHNY, R. Large Shareholders and @wate ControlThe
Journal of Political Economwol. 94, n.3, part. 1, p. 461-488, 1986;
SHLEIFER, A.; VISHNY, R. A survey of corporate goaance Journal of
Finance vol. 52, p. 737-783, 1997,

SIERRA, Gregory E.; TALMOR, Eli; WALLACE, James 8n Examination of
Multiple Governance Forces within Banking Holdingr@panies.Journal of
Financial Services Researcvol. 29, n. 2, p. 105-123, 2006;

SILVA, Mariene Valadares d#&olitica Industrial e Interesses Empresariais: O
I PND (1974-1979).In. IV CONGRESSO DA ABPHE, Caxambu, 2003.
Disponivel em <
http://www.abphe.org.br/congresso2003/Textos/Abghe3 64.pdf>;

SILVA, Wesley M.; ALVES, Luis Alberto de LThe Voluntary Disclosure
Information on the Internet and the Firm Value Effen Companies Across
Latin American.In. 13TH INTERNATIONAL SYMPOSIUM ON ETHICS,
BUSINESS AND SOCIETY, Universidade de Navarra, B#&na, jan, 2004,
25p;

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da.Governanca Corporativa e Estrutura de
Propriedade: Determinantes e Relacdo com o Desehtgpeas Empresas no
Brasil, 254f.Tese (Doutorado em Administracdo de Empresasydusidade de
Séo Paulo, S&o Paulo, 2004;

SILVEIRA, Alexandre Di M.;et al Governanca Corporativa no Brasil em
Perspectivaln. SILVA, André Luiz Carvalhal da; LEAL, Ricardo Peraj
CamaraGovernanca Corporativa — Evidéncias Empiricas naddr Sdo Paulo:
Atlas, 2007, cap 4, p. 59-75. Texto originalmentéligado naRevista de
Administracaovol.39, n. 4, p. 362-372, 2004;

SINGH, A.; et al Shareholder Value Maximization, Stock Market axew
Technology: Should the US Corporate Model be thevéisal Standard?
International Review of Applied Economiegsl. 19, p. 419-437, 2005;

SOUSA, Mateus C.; FUNCHAL, B.; BAPTISTA, BNova Lei de Faléncias:
Efeitos na Estrutura de Capital das Empresas Bedrsi| 2008, 17p. Disponivel
em <http://www.anpcont.com.br/site/docs/congressolili®2.pdf> Acesso
em: 23 ago. 2010;

125



STEIN, Jeremy C. Takeover Threats and Manageriabpvy Journal of

Political Economyvol. 96, p. 61-80, 1988;

STUDART, Rogériolnvestiment Finance in Economic Developméonndres e

Nova York: Routledge, 1a ed., 1995, 234p;

TADESSE, Solomon. Bank Fragility and Disclosuretetnational Evidence
William Davidson Institute at University of MichigaWorking Paper, 748

2005, 43p. Disponivel em
<http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/05/0520.pdfAcesso em: 25 mar.
2009;

TERANISHI, Juro. Bank Governance in the Japanesm&uic SystemBanca

Nazionale de Lavoro. Quartely RevieSpecial issue, mar., p. 41-66, 1997,
UEMA, Renato K.Disclosure: Fundamental para a Transparéncia naedm
Financeiro — Recomendacgdes Internacionaifn. 92 SEMANA DE
CONTABILIDADE DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. S&do Pauj® e 10
de Nov, 2000. 18p;

VALADARES, Silvia Mourthé; LEAL, Ricardo P.COwnership and Control
Structure of Brazilian Companies 2000, 35p. Disponivel em
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstractiB4@>> Acesso em: 27
ago. 2009;

ZINGALES, Luigi. Corporate GovernanceForthcoming in New Palgrave
Dictionary of Economics and the Law, 1997, 20p. poisivel em

<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract6@36> Acesso em: 24
abr. 2010;

WESTON, J. Fred; BRIGHAM, Eugene Fundamentos da Administracao
Financeira.Sao PaulpMakron Books, 102 Ed., 2000, 1030p;

WOODWARD, Susan. A Transaction Cost Analysis of Bag Activity and

Deposit InsuranceCato Journalvol. 7, n.3, winter, p. 683-699, 1988;
WOOLDRIDGE, Jeffrey M.Introdugdo a Econometria — Uma Abordagem
Moderna Sao Paulo, Editora Pioneira. 12 Ed., 2006, 725p.

126



